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Abstract: The chapter reviews methods for measuring uncertainty and then measures the level
of uncertainty in Poland. A new indicator based on data from an internet search engine was
used to measure macroeconomic uncertainty. Indicators using data from consumer surveys
were also calculated. Other measures were also used for comparative purposes, including
those prepared by the International Monetary Fund and the European Commission. The
information value of individual indicators is different, which is consistent with previous re-
search. The macroeconomic uncertainty indicator using data from an Internet browser shows
significant similarities to indicators calculated using survey data (GUS, ECB), especially those
relating to households, with a significant difference in the period of inflation. These results
should not be interpreted from the point of view of the weaknesses of individual research ap-
proaches - but rather as an indication that individual measures show partial knowledge about
the multi-faceted and highly fuzzy phenomenon of uncertainty. An indicator based on data
from an internet search engine shows interesting features and is worth continuing to work on.
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Wstep

Niepewnos¢ nalezy do tych terminéw jezyka ekonomii, bez ktérych trudno
opisa¢ wspolczesng gospodarke, a jednoczesnie rozmytych pod wzgledem defi-
nicyjnym i stosowanym w wielu zréznicowanych kontekstach. Z punktu widze-
nia wspdlczesnej makroekonomii, w znacznym stopniu empirycznej, problem
komplikuje fakt, Ze niepewnos¢ to zjawisko bezposrednio niemierzalne. Wiary-
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godne narzedzia posredniego pomiaru niepewnosci sa wobec tego niezbednym
krokiem wstepnym dla dalszych poglebionych badan empirycznych.

Rozumienie niepewnos$ci w naukach ekonomicznych jest zwlaszcza wy-
nikiem rozwazan nad naturg ryzyka i niepewnosci poczynionych przez Fran-
ka Knighta. Od tego momentu niepewnos¢ definiowana jest (w opozycji do
ryzyka) przez pryzmat niemoznosci okreslenia prawdopodobienstwa przyszlego
zdarzenia lub nawet istoty samego zdarzenia. Zazwyczaj niepewno$¢ byta ro-
zumiana jako wielko$¢ nieobserwowalna empirycznie. W ostatnich kilkunastu
latach podejmowano jednak liczne proby posredniego pomiaru niepewnosci
(tj. poszukiwano zastepczych zmiennych, ktére moga by¢ intepretowane jako
mierniki niepewnosci). Wynikalo to z coraz wigkszego znaczenia, jakie nie-
pewno$¢ ma we wspdlczesnej teorii ekonomii, a takze jako jednej z kluczowych
zmiennych dla zrozumienia proceséw gospodarczych w warunkach kryzysu
finansowego, pandemii, czy tez zagrozenia konfliktem zbrojnym.

W rozdziale przedstawiono przeglad metod pomiaru niepewnosci i doko-
nano pomiaru poziomu niepewnosci w Polsce.

19.1. Niepewnos¢ i jej rozumienie
w badaniach makroekonomicznych

Rozumienie niepewnosci w naukach ekonomicznych jest wynikiem rozwazan nad
naturg ryzyka i niepewnosci réwnolegle opublikowanych przez Knighta i Keynesa
(Faulkner i in., 2021)*. Dla gléwnego nurtu ekonomii szczegélne znaczenie ma
ujecie niepewnosci zaproponowane przez Knighta (1921, s. 20), ktory rozwazajac
niepewnos¢ i ryzyko stwierdzil, Ze ,mierzalna niepewno$¢ lub wlasciwe ryzyko
tak bardzo rdézni si¢ od niepewnosci niemierzalnej, ze w rzeczywistosci w ogole
nie jest niepewnoscig’. W zwiazku z tym ograniczyl termin ,,niepewnos¢” do przy-
padkéw typu nieilosciowego. W gtéwnym nurcie ekonomii w p6zniejszym okresie
rozwazania nad niepewnoscig zdominowane zostaly przez modele dedukcyjne.

Réwnolegle role niepewnosci w procesach ekonomicznych uwzglednit Keynes
(1921, 1936, 1937). Nie przedstawil on jednak jednolitej teorii niepewnosci. Roz-
wazal niepewnos¢ jako przypadek, w ktorym ryzyko zwigzane z decyzja nie jest
obiektywnie mierzalne z wyprzedzeniem ze wzgledu na brak wiedzy dotyczacej
przyszlosci. W tym kontekscie Keynes pisal (1936, s. 190) o stanie zaufania do
prognoz: ,,Gdy spodziewamy sie¢ duzych zmian, lecz nie mamy zadnej pewnosci
co do ich charakteru, zaufanie to jest bardzo stabe”. Dla kontynuatoréw Keynesa
zaliczanych do gléwnego nurtu (keynesizm, nowa makroekonomia keynesowska)

* Oczywiscie termin ten juz wczesniej pojawial si¢ w rozwazaniach ekonomistéw, w innych
jednak ujeciach. Por. Bochenek (2012).
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ta czg$¢ jego dorobku nie stanowila istotnego punktu odniesienia. Koncepcje,
w ktorych niepewnos¢ w teorii Keynesa odgrywata kluczowg role (na przykltad
w przypadku pienigdza), stopniowo zanikaty, przyktadowo popyt przezornoscio-
wy stal si¢ de facto czescig popytu transakcyjnego (Cardim de Carvalho, 2010).
Niepewno$¢ stala si¢ natomiast kluczowym elementem teorii postkeynesowskiej.
W ostatnich latach niepewnos¢ jest jednym z najgoretszych tematéw w eko-
nomii. Jesli nawet tylko ograniczy¢ niepewno$¢ do kwestii czysto gospodar-
czych, to moze ona by¢ rozwazana na poziomie poszczegdlnych podmiotéw
gospodarczych (podejmowanych przez nie decyzji), na rynkach finansowych,
prowadzonej polityki gospodarczej czy tez w przebiegu zjawisk makroekono-
micznych (Ferraraiin., 2018). Niepewno$¢ makroekonomiczna rozumiana jest
jako niepewnos¢ odnoszaca si¢ do proceséw makroekonomicznych, tj. ksztal-
towania si¢ zmiennych makroekonomicznych i zwigzkéw miedzy nimi.
Definiujgc niepewno$¢, trzeba mie¢ na uwadze problemy z identyfikacjg
zblizonych proceséw, ktdre jednak niepewnoscig sama w sobie nie sa. Klasyczne
rozréznienie dotyczy ryzyka i niepewnosci, a takze niepewnosci i zmiennosci.
Problematycznych obszaréw jest jednak wiecej. Dotyczy to zwlaszcza szokow,
czyli zdarzen, ktore oddzialujac z zewnatrz, wytracaja system z dotychczasowego
stanu. Tak rozumiane szoki same w sobie nie sg niepewno$cig (zwlaszcza gdy
wystepuja czesto i mozna im przyporzadkowac prawdopodobienstwo wystapie-
nia). Szoki powoduja jednak zmiane ,stanu $wiata” i w zwiazku z tym wzrost
niepewnosci. Standardowo podmioty dzialajg, stosujac znane i przetestowane
strategie, wykorzystujac reguty, konwencje oraz oszacowania ryzyka. Szok zmie-
nia ,stan $wiata”. Powoduje, ze dotychczasowe pewniki i oszacowania przestaja
by¢ odczuwane jako wlasciwe dla podejmowania decyzji. Szoki w postaci pan-
demii, wojny itp. nie s3 niepewnoscig samg w sobie, sa zrédtem niepewnosci.
Podobnie nalezy rozgraniczy¢ niepewnos¢ i zdarzenia malo prawdopodobne
o potencjalnie duzych skutkach (czarne tabedzie itp.). Niestety o ile wzglednie
tatwo jest to zrobi¢ na poziomie definicyjnym, o tyle znacznie trudniej, gdy szuka
sie zastepczego miernika niepewnosci. W literaturze przedmiotu podkresla sie
wobec tego zazwyczaj, ze stosowane mierniki nie zawsze jednoznacznie separujg
niepewno$¢ od innych zblizonych zjawisk (Cascaldi-Garcia i in., 2023).

19.2. Przeglad metod pomiaru niepewnosci

Wyzwaniem stojacym przed badaniami empirycznymi majgcymi na celu identy-
fikacje niekorzystnych skutkéw niepewnosci jest brak powszechnie akceptowane;j
zastepczej miary dla (z definicji) niemierzalnego zjawiska, jakim jest niepewnos¢.
Od kilkunastu lat proponowane s3 mocno zréznicowane metodyki wyliczania
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wskaznikéw niepewnos$ci. Obecny stan badan podsumowuja Cascaldi-Garcia
i in. (2023). Proponujg oni klasyfikacje czterech typéw jej pomiaru. Jednym
z kluczowych kryteriow réznicujacych poszczegdlne podejscia do pomiaru
niepewnosci sa zrodia danych (artykuly prasowe, badania ankietowe, dane
makroekonomiczne i dane pochodzace z rynkéw finansowych).

Mierniki oparte na danych pochodzacych z artykutéw prasowych

Wikazniki tego typu tworzone s3 na podstawie przeszukiwania baz danych
tekstowych, zazwyczaj zawierajacych artykuty pochodzace z prasy codziennej,
pod katem czgstosci wystepowania stow kluczowych wskazujacych na percepcje
niepewnosci. W najprostszym ujeciu wyszukiwane frazy tekstowe odnoszg si¢
do stowa niepewnos¢ (w kontekstach zwigzanych z gospodarka). Metodyke te
rozwingli zwlaszcza Baker i in. (2016), konstruujac wskaznik Economic Policy
Uncertainty. Dla Polski wskazniki tego typu przygotowal Holda (2019).

Podobnie skonstruowane wskazniki korzystajg z innych zrédet danych tek-
stowych. Przykladowo opracowany dla Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego wskaznik World Uncertainty Index (WUI) wykorzystuje raporty Economist
Intelligence Unit jako zrédto danych tekstowych (Ahir i in., 2018; IME, 2024).

Standardowe wskazniki opieraja si¢ gtéwnie na tradycyjnych mediach (glow-
nie materiatach z gazet codziennych) i w niewielkim stopniu uwzgledniaja
wyszukiwania w przegladarkach internetowych oraz media spotecznosciowe
jako zrodta danych. Trwajg intensywne badania w tym zakresie, ale dotychczas
bez jednoznacznych wynikéw (Baker i in. 2021; Bontempi i in., 2021; El Khoury
i Alshater, 2022; Macaulay i Song, 2023).

Staboscia standardowych miernikéw wykorzystujacych dane tekstowe jest
réwniez dos¢ uproszczone i mechaniczne podejscie do percepcji niepewnosci.
Chociaz zazwyczaj w licznych interpretacjach zjawiska niepewnosci ograniczenia
kognitywne cztowieka stanowig kluczowy element, jednak wigkszos¢ dotychcza-
sowych miernikéw niepewnosci wykorzystujacych dane tekstowe przyjmuje dos¢
mechaniczne podejscie polegajace na wyszukiwaniu zbioru wczesniej definiowa-
nych stéw odnoszacych si¢ do terminu ,niepewnos$¢”, podczas gdy niepewnos¢
moze ujawniac si¢ takze w innych strumieniach danych tekstowych. Nie jest
réwniez uwzgledniane nat¢zenie emocjonalne tekstow bedacych zrédtem danych.

Mierniki wykorzystujace dane ankietowe

W podejsciu tym przyjmuje sie, ze wigksze zréznicowanie oczekiwan lub prognoz
dotyczacych przysztosci wskazuje na wieksza niepewnos$¢ panujaca w gospodar-
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ce. Zrédlem danych sg ankiety skierowane do wybranych uczestnikéw rynku
(konsumenci, przedsi¢biorstwa), jak i skierowane do podmiotdéw przygotowu-
jacych profesjonalne prognozy makroekonomiczne.

Dyspersja prognoz podmiotéw profesjonalnie zajmujacych sie prognozowa-
niem zjawisk makroekonomicznych dlugo stanowila jeden z najwazniejszych
miernikéw niepewnosci. Zaktada sie, ze istnieje pozytywny zwiazek pomiedzy
niepewnoscia co do przysztosci a rozbieznosciami w prognozach (Bomberger,
1996; Giordani i Soderlind, 2003). Podejscie to jest ostatnio mocno krytykowane
(Jurado i in., 2015).

Kluczowe wady tej grupy miernikéw dotycza tego, ze poziom i wahania
w rozproszeniu prognoz zawodowych prognostéw mozna przypisa¢ takze innym
czynnikom anizeli niepewnos$¢, takim jak réznice w technikach prognozowania,
réznice w zbiorach informacji i, bardziej ogélnie, w réznorodnych pogladach
prognostéw na gospodarke. I odwrotnie, prognosci mogg pozostawic¢ swoje
prognozy bez zmian lub zrewidowac je wszystkie w tym samym kierunku, pod-
czas gdy indywidualna niepewnos¢ co do szacunkow punktowych moze bardzo
sie zmieni¢. Podobnie jak w przypadku miar opartych na rynku finansowym
wskazniki zastepcze niepewnosci pochodzace z ankiet przeprowadzonych wsrod
zawodowych ekonomistéw opierajg si¢ na pogladach raczej ograniczonej grupy
0s6b, ktérych postrzeganie niepewnosdci moze si¢ réznic od postrzegania przez
inne podmioty gospodarcze.

Coraz czedciej wykorzystywane s3 dane pochodzace z ankiet dotyczacych
oczekiwan wybranych grup uczestnikéw rynku (zwlaszcza konsumentow
i przedsigbiorstw). Zwigkszone zréznicowanie odpowiedzi na pytanie ankietowe
intepretowane jest jako wzrost niepewnosci wérdd badanej grupy respondentow.
Uzasadnieniem jest to, iz mozna oczekiwa¢, ze konsumenci (lub przedsigbior-
stwa) beda mieli zasadniczo podobne oczekiwania co do przysztego rozwoju
sytuacji w czasach niskiej niepewnosci i stabilnego wzrostu, podczas gdy rosnace
rozproszenie oczekiwan wskazuje na wzrastajaca niepewnos¢ i trudniejsze czasy
gospodarcze. Gléwna zaleta tej grupy miernikow jest to, Ze miary niepewnosci
mozna bezposrednio wyprowadzi¢ z percepcji stanu gospodarki przez duza
i reprezentatywna liczbe podmiotéw gospodarczych, co wiecej — mozna je réz-
nicowa¢ na niepewno$¢ konsumentdéw, przedsiebiorstw itd. Staboscig wigkszosci
tych wskaznikow jest to, ze (w zwigzku z dostepnoscig danych) wyliczane sg na
podstawie zazwyczaj do$¢ ogdlnych pytan oraz niewielkiej liczby odpowiedzi
o charakterze jako$ciowym, a takze juz wczedniej zagregowanych wielkosci
(na przyktad liczby odpowiedzi pozytywnych i negatywnych). Bachmann i in.
(2013) zaproponowali metodyke liczenia wskaznikéw z danych ankietowych.
Niedawno zostala ona zmodyfikowana przez Claverie i in. (2019). Wskaznik
oparty o dane ankietowe wylicza Komisja Europejska (EC, 2024).
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Dane ankietowe wykorzystywane sg réwniez przy tworzeniu miar niepewno-
$ci, w ktérych niepewno$¢ rozumiana jest jako niespodzianka tj. réznica miedzy
konsensusem prognoz (na przyklad profesjonalnych prognostéw) a rzeczywista
realizacja danej zmiennej. Przykladowo Scotti (2016) skonstruowal wskaznik
niepewnosci makroekonomicznej dla niektérych krajow, ktory zostal wyliczony
jako pierwiastek kwadratowy $redniej wazonej kwadratu réznicy miedzy me-
diang oczekiwan prognostéw w ankiecie Bloomberga a rzeczywistg warto$cig
dla zestawu zmiennych makroekonomicznych.

Mierniki wykorzystujgce btad prognozy danych makroekonomicznych

Niepewnos¢ intepretowana jest rowniez jako blad prognozy w modelach makroeko-
nomicznych. W kilku artykufach autorzy mierza niepewnos¢ poprzez luke miedzy
prognozami, jakie mozna w danym punkcie czasowym przeprowadzi¢, uzywajac
modeli ekonometrycznych, a rzeczywista realizacja danej zmiennej. Innymi stowy,
niepewno$¢ w takim rozumieniu to stan, w ktérym zmienne makroekonomiczne,
takie jak wydatki przedsigbiorstw i gospodarstw domowych lub zagregowana pro-
dukcja, s3 mniej przewidywalne, charakteryzuje si¢ wiekszg niepewnoscig. Do miar
tego typu nalezy miary niepewno$ci proponowane przez Jurado i in. (2015). W po-
réwnaniu z alternatywnymi, miarami niepewnosci, miary ekonometryczne maja te
zalete, ze s3 bezposrednio oparte na wnioskowaniu statystycznym. Ich staboscia jest
to, jak dalece moga by¢ intepretowane z punktu widzenia niepewnosci odczuwanej
przez poszczegélne podmioty skoro blad prognozy znany jest dopiero z opdznie-
niem. Ozturk i Sheng (2018) uznaja, Ze miara proponowana przez Juradoiin. (2015)
odzwierciedla niepewnos$¢ wokot obiektywnych prognoz statystycznych, a nie po-
strzegana niepewnos$¢ przez uczestnikow rynku. Miara moze by¢ interpretowana co
najwyzej przez pryzmat rzeczywistych niespodzianek (w stosunku do stanu wiedzy,
ktorym dysponowano, przeprowadzajac prognoze), jakie wystapity w gospodarce,
ale nie przez pryzmat percepcji niepewnosci przez poszczegoélne podmioty rynkowe.

Mierniki wykorzystujace dane pochodzace z rynkéw finansowych

Ze wzgledu na stosunkowo duza dostepno$¢ danych rozwinigto liczne miary
niepewnosci wykorzystujace dane pochodzace z rynkéw finansowych. Jedna
z miar opiera si¢ na zmienno$ci wycen aktywdéw obserwowanych na rynku
finansowym. Na przyklad Bloom (2009) zastosowat indeks zmiennosci (VIX)
jako miare niepewnosci. VIX, tworzony przez Chicago Board Options Exchange
(CBOE) od 1990 roku, jest miarg 30-dniowej zmiennosci implikowanej opcji na
indeks S&P 500. Wykorzystanie danych z rynkéw finansowych jako zmiennej
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zastepczej dla pomiaru niepewnosci jest powszechne, obarczone jednak jest
stabos$cig w postaci tego, ze zmienno$¢ rynku finansowego tylko w niewielkim
stopniu moze odzwierciedla¢ percepcje niepewnosci przez liczne grupy podmio-
tow w gospodarce (na przyklad gospodarstwa domowe, mate przedsigbiorstwa).

19.3. Poziom niepewnosci w Polsce

Poziom niepewnosci makroekonomicznej w Polsce zobrazowano, postugujac
sie kilkoma miarami. Wyliczono wskazniki bazujace na danych pochodzacych
z wyszukiwarki internetowej oraz z badan ankietowych konsumentéw. W celach
poréwnawczych wykorzystano réwniez mierniki przygotowane przez Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy oraz Komisj¢ Europejska. Dane miesieczne zasad-
niczo dotyczg okresu 2018-2023, jednak w zwigzku z ograniczong dostepnoscia
szeregi dla poszczegolnych wskaznikéw moga by¢ krétsze.

Wskazniki bazujace na danych pochodzacych z wyszukiwarki internetowej
nalezg do grupy wskaznikéw wykorzystujacych dane tekstowe, ale zrédltem
danych sa zapytania z wyszukiwarki Google. Takie podejécie lepiej oddaje
wspolczesne kanaly obiegu informacji w réznych grupach spotecznych, w tym
gospodarstwach domowych, niz artykuly prasowe.

W stosunku do typowych wskaznikéw opartych na danych tekstowych (wy-
korzystujacych tradycyjne i nowe media) réznig sie takze w jeszcze jednym
kluczowym obszarze. Wiekszos¢ dotychczasowych miernikéw niepewnosci
wykorzystujacych dane tekstowe przyjmuje dos¢ mechaniczne podejscie pole-
gajace na wyszukiwaniu zbioru wcze$niej definiowanych stéw odnoszacych si¢
do stowa ,,niepewnos¢”. Przy konstrukeji proponowanych wskaznikéw przyjeto
inne wyjsciowe zalozenie. Odnosi si¢ ono do interpretacji niepewnosci przez
pryzmat ograniczen poznawczych czlowieka. Niepewno$¢ pojawia sig, gdy pod-
mioty gospodarcze (na przyklad po wystgpieniu nadzwyczajnego szoku) sa
$wiadome swojej ograniczonej wiedzy na temat obecnych faktéw i w zwigzku
z tym mozliwych przysztych wynikéw. Niepewno$¢ mozna zatem rozumie¢ jako
stan, w ktérym podmioty (gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa) uwazaja,
ze nie s3 w stanie poprawnie okresli¢ kluczowych dla nich stanéw $wiata, w tym
na przyklad oszacowac ryzyka, ze wzgledu na nadzwyczajne wydarzenia w ich
otoczeniu. By uzy¢ cytowanych wyzej stéw Keynesa: spodziewaja si¢ duzych
zmian, lecz nie majg pewnosci co do ich charakteru. W takiej sytuacji podmioty
moga wykazywaé wzmozone zainteresowanie nowymi informacjami, ktorych
pozyskanie ma przywrocic¢ stan, w ktérym mozna poprawnie okresli¢ kluczo-
we stany $wiata i tym samym budowac prognozy dotyczace przyszlosci. Takie
rozumienie niepewnosci wymaga oczywiscie odejscia od zatozen dotyczacych
powszechnej, darmowej informacji oraz nieskonczonej tatwosci jej przetwa-
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rzania przez podmioty gospodarcze (w tym na przyklad tego, Ze gospodarstwa
domowe natychmiast skoryguja swoje oczekiwania zgodnie z wlasciwym mo-
delem gospodarki i wszystkimi dostepnymi informacjami). Odejscie to jednak
jest oczekiwane we wspodlczesnej ekonomii (Ratajczak, 2017). Mierniki nadzwy-
czajnego pozyskiwania informacji (liczba zapytan, odston postow / artykutow)
mozna w takim przypadku traktowa¢ jako posrednie mierniki niepewnosci.

W przypadku miernika niepewnosci makroekonomicznej (MNM) zrédlem
danych s3 zapytania w wyszukiwarce Google odnoszace si¢ do kombinacji
kluczowych stéw zwigzanych ze zjawiskami makroekonomicznymi, takimi jak
recesja, kryzys, spowolnienie (gospodarcze), bezrobocie, inflacja. W wersji ,,b”
tego wskaznika, wzorem tradycyjnych miernikéw niepewnosci dodano zapytania
z wykorzystaniem terminu ,,niepewnos¢”. Przygotowano réwniez dwa dodatko-
we mierniki - niepewnosci pandemicznej (kluczowe hasta: koronawirus, COVID,
SARS, epidemia, pandemia) oraz niepewnosci wojennej (kluczowe hasta: wojna,
uchodzcy, sankcje, armia)*.Poziom niepewnosci w Polsce zobrazowany przez
te cztery wskazniki przedstawiono na rysunku 19.1.
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Legenda: WNM - niepewnos$¢ makroekonomiczna, WNP - niepewnos$¢ pandemiczna, WNW - niepewno$é¢
zwigzana z konfliktem zbrojnym; dane miesieczne.

Rysunek 19.1. Wskazniki niepewnosci makroekonomicznej, pandemicznej
izwiazanej z wojna

Zrédlo: obliczenia wlasne.

* Pierwotna wersja wskaznikoéw powstata na potrzeby artykutu Pietruchy i Gulewicza (2022).
Dziekuje Michalowi Gulewiczowi za wspotprace przy wyliczeniu wskaznikow.
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Obydwa wskazniki niepewno$ci makroekonomicznej wskazuja na pod-
niesiony poziom niepewnos$ci w okresie poczatkdw pandemii oraz poczatkow
pelnoskalowego konfliktu w Ukrainie. Warto zauwazy¢, ze po poczatkowym
okresie znacznie podwyzszonej niepewnosci efekt szoku wzglednie szybko si¢
zmniejsza. Znacznie podwyzszona niepewno$¢ makroekonomiczna w drugiej
potowie roku 2022 oraz w roku 2023 nie jest wynikiem niepewnosci zwigzanej
bezposrednio z wojng (MNW), ale z inflacja.

Wyliczono réwniez wskaznik wykorzystujacy dane ankietowe, zgodnie z po-
dejsciem zaproponowanym w badaniu Bachmanna i in. (2013). Badacze wyko-
rzystali jako miar¢ niepewnosci migdzy innymi dyspersje odpowiedzi na pytanie
dotyczace oczekiwan zmian aktywnosci gospodarczej w badaniu IFO Business
Climate Survey oraz Federal Reserve Bank of Philadelphia’s Business Outlook
Survey (odpowiedzi na pytanie: Jak oceniasz poziom ogélnej aktywnosci biz-
nesowej za sze$¢ miesiecy w poréwnaniu z biezgcym miesigcem: spadek, brak
zmian, wzrost? W obliczonym na potrzeby niniejszej publikacji wskazniku dla
Polski zrodlem danych jest badanie koniunktury gospodarczej GUS. W ramach
badania zadawane jest pytanie: Jakich zmian w ogélnej sytuacji ekonomiczne;j
kraju spodziewa si¢ Pan / Pani w ciagu najblizszych 12 miesiecy? Mozliwe odpo-
wiedzi to: bedzie duzo lepsza, bedzie troche lepsza, pozostanie taka sama, bedzie
troche gorsza, bedzie duzo gorsza. Obliczajac wskaznik, dokonano agregacji do
odpowiedzi pozytywnych i negatywnych. Wykorzystano dane miesigczne za
okres 2019-2023. Te same dane postuzyly do wyliczenia wskaznika wg metryki
zaproponowanej przez Claverie i in. (2019).

Obydwa wskazniki pokazuja zblizony poziom niepewnosci (rysunek 19.2).
Warto zauwazy¢ znaczace odmiennosci dla okresu potowa 2022-2023. Wskazni-
ki te pokazuja spadek niepewnosci - odmiennie niz WNM. Wskaznik (w obecne;j
postaci) oparty na ankiecie GUS pokazuje gtéwnie niepewno$¢ co do zagrego-
wanej produkcji (aktywnosci gospodarczej) i wymagalby uwzglednienia szerszej
grupy pytan.

Powyzsze wskazniki (na podstawie danych tekstowych oraz badan ankieto-
wych) zostaly wyliczone pilotazowo. Zwlaszcza w przypadku pierwszej z grup
wskaznikow niezbedne jest dopracowanie korpusu haset poprawnie oddajacych
percepcje niepewnosci przez podmioty gospodarcze. W przypadku drugiej
grupy wskaznikow mozliwe jest wykorzystane innych metryk, na przyklad za-
proponowanych w pracy Girardiego i Reutera (2017) oraz wigkszej liczby pytan
ankietowych (z ankiety GUS).

W celach poréwnawczych mozna si¢ postuzy¢ istniejacymi miernikami
niepewnosci. Naleza do nich mierniki oparte na danych tekstowych przygotowy-
wanych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IME 2024) oraz mierniki
wykorzystujace dane ankietowe wyliczane przez Komisje Europejska (EC, 2024)



266 Jacek Pietrucha

(rysunki 19.3 i 19.4). W tym ostatnim przypadku zagregowany wskaznik dla

Polski dostepny jest od stycznia 2021 roku (wskaznik oznaczany dalej jako EC_a).
Nieco dluzszy szereg odnosi si¢ do badan konsumentéw (od maja 2020 roku) —
wskaznik oznaczany dalej jako EC_c. Ponownie obok zblizonego poziomu nie-
pewnosci wskazanego przez te wskazniki w okresie wystapienia dwdch silnych

szokow (pandemia, wojna) wida¢ odmiennos¢ dla okresu potowa 2022-2023

(wskaznik wykorzystujacy dane ankietowe wskazuje na spadek niepewnosci).
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Rysunek 19.2. Wskazniki niepewos$ci wykorzystujace dane ankietowe GUS
Zrédlo: wyliczenia wlasne na podstawie danych GUS (2024).
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Rysunek 19.3. Wskaznik niepewnosci WUI

Zrédto: (IMF, 2024).
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Rysunek 19.4. Zagregowana niepewnos¢ w Polsce wedlug Komisji Europejskiej

Zrédlo: (EC, 2024).

W celu zweryfikowania, w jakim stopniu poszczegdlne mierniki niepewnosci
daja podobne sygnaly dotyczace poziomu niepewnosci w Polsce, wyliczono
korelacje liniowa (Pearsona) miedzy poszczegdlnymi miarami niepewnosci
(dla okresu kompletnosci danych dla wszystkich wskaznikow). Wyniki (tabela
19.1) wskazuja na to, ze warto$¢ informacyjna poszczegdlnych wskaznikow jest
odmienna, co jest zgodne z literaturg przedmiotu (Cascaldi-Garcia i in., 2023;
Ferraraiin., 2018).

Tabela 19.1. Korelacja liniowa miedzy wskaznikami niepewnosci

WUI | EC_a | EC_c | Bachmann | Claviera| WNW | WNMa | WNMb | WNP
WUI 1,00
EBC_a 0,22 1,00
EBC_c 0,25 | 0,72 1,00
Bachmann| 0,17 | 0,77 | 0,80 1,00
Claviera 0,16 | 0,73 0,79 0,99 1,00
WNW -0,23 | 0,23 0,16 0,27 0,27 1,00
WNMa 0,24 | 0,52 | 0,80 0,76 0,76 0,25 1,00
WNMb 0,24 | 0,53 0,76 0,70 0,67 0,25 0,96 1,00
WNP -0,38 | -0,25 | -0,56 -0,46 -0,52 0,16 0,55 -0,41 1,00

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Zgodnie z oczekiwaniami relatywnie wysoka wzajemna korelacje wykazuja
mierniki wyliczone wedlug zblizonej metodyki i na tych samych danych. Dotyczy
to zwlaszcza percepcji niepewnosci przez konsumentéw (wskazniki Bachmann
i Claveria), ktore z kolei wykazujg takze znaczng korelacje ze wskaznikami
opartymi na danych ankietowych wyliczanymi przez EBC. Wéréd badanych
wskaznikow wyraznie odmienng charakterystyke wykazuje wskaznik Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego WUI. Moze wynika¢ to z faktu, ze (jak
wspomniano wyzej) zrédtem danych tekstowych w tym wypadku s3 dokumenty
samego MFW - ocena niepewnosci analitykéw MFW moze znaczaco odbiega¢
od percepcji niepewnosci przez gospodarstwa domowe. Nie powinno zaska-
kiwa¢, ze WNP i WNW wykazuja stabg lub ujemna korelacje z pozostatymi
wskaznikami — maja one charakter kontekstowy, tj. obrazuja pojedynczy typ
szoku. Wskaznik niepewnosci makroekonomicznej wykazuje znaczne podo-
bienstwa do wskaznikéw obliczonych z wykorzystaniem danych ankietowych
(GUS, EBC), zwlaszcza odnoszacych si¢ do gospodarstw domowych, ze znaczaca
jednak réznica w okresie inflacji. Jesli zatozy¢, ze inflacja stanowi znaczace zrodlo
niepewnosci (co jest standardowym ujeciem w teorii ekonomii), to WNM wy-
kazuje cechy powodujace, ze ten sposoéb pomiaru niepewnosci moze stanowi¢
interesujgca alternatywe dla istniejacych miernikéw.

Podsumowanie

W rozdziale oméwiono najwazniejsze sposoby pomiaru niepewnosci. Nastepnie

wyliczono wskaznik niepewno$ci makroekonomicznej dla Polski z wykorzysta-
niem danych pochodzacych z wyszukiwarki internetowej. Wyliczono réwniez

inne wskazniki oraz poréwnano je z wskaznikami wyliczonymi przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Europejski Bank Centralny. Wskazniki

wykazujg niska wzajemnag korelacje. Wynikdw tych nie nalezy interpretowac

z punktu widzenia stabosci poszczegdlnych podejs¢ badawczych, ale raczej jako

wskazowke, ze poszczegdlne miary pokazujg czgsciowy obraz wieloaspektowego

i wysoce rozmytego zjawiska, jakim jest niepewnos$¢. Wskaznik bazujacy na

danych z wyszukiwarki internetowej wykazuje natomiast ciekawe cechy i warto

nad nim dalej pracowac.
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