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Streszczenie

W empirycznych badaniach makroekonomicznych, az do okresu globalnego kryzysu w latach 2007-2008,
niepewnos¢ zwigzang z rozwojem okreslonego zjawiska ekonomicznego mierzono na ogédt za pomoca
miar dyspersji dynamiki. Miary te konstruowano na podstawie analizy pierwszych roznic szeregu
czasowego danych opisujacych badane zjawisko, badz tez przez dokonywanie oceny prawdopodobienstw
realizacji prognozy (niepewnos$¢ prognostyczna). Miara niepewno$ci wyznaczona w ten sposob jest
tozsama z miarg ryzyka w potocznym sensie; wigksza zmienno$¢ oznaczata bardziej niepewng sytuacje
ckonomiczng. Jednakze w teorii ekonomii niepewno$¢ rozni si¢ od zmienno$ci. O ile zmienno$¢ jest na
og6t mierzona przy uzyciu miar dyspersji lub ocen probabilistycznych opartych o szeregi czasowe, o tyle
niepewnos¢ nie jest pojeciem bezposrednio mierzalnym ex post, gdyz zwykle nie mozna zidentyfikowac
konkretnego zjawiska, do ktorego si¢ ono odnosi.

Do czasu kryzysu w latach 2007-2008, rozroznienie miedzy ryzykiem a niepewno$cig miato charakter
praktycznie nieistotny. Jednakze w okresie pdzniejszym roéznice pomigdzy tymi dwoma pojeciami nabraty
duzego znaczenia praktycznego. Gtéwne wskazniki makroekonomiczne gospodarek europejskich i
amerykanskiej wykazywaly na ogdét mniejsza zmienno$¢ po globalnym kryzysie finansowym po latach
2007-2008 niz w okresie kryzysu i przed nim. Jednakze w okresie pozniejszym miato miejsce wiele
wydarzen 0 charakterze geopolitycznym majacych wptyw na wzrost poziomu niepewnosci. Wymieni¢ tu
mozna Brexit, nieoczekiwany sukces wyborczy Donalda Trumpa w USA, napigcia w stosunkach krajow
zachodnich z Rosja, wojny na Bliskim Wschodzie, zagrozenia atakami terrorystycznymi, Kryzysy
energetyczne i klimatyczne i, ostatnio, niepewnos$ci zwigzane z pandemia. Silne natgzenie niepewnosci
miato szereg skutkow ujemnych, gldwnie poprzez utrate zaufania do trwalosci kontraktow
dlugoterminowych, 1 wzrostem kosztow ubezpieczen handlowych. To z kolei wplywato negatywnie na
wzrost gospodarczy. Okazato si¢ wigc, ze po Kryzysie konieczno$¢ rozrdzniania pomigdzy ryzykiem i
niepewnoscig stala si¢ szczegélnie istotna. Zaistniata zatem potrzeba opracowania nowego wskaznika
niepewnosci oraz, przy jego uzyciu, dokonanie oceny jej potencjalnego i rzeczywistego wptywu na wyniki
gospodarcze.

W pracy postuguje si¢ pojeciem niepewnosci w sensie Knighta. W swojej fundamentalnej publikacji z
roku 1921 Risk Uncertainty and Profit. F.H. Knight (1921) stwierdzit, Ze niepewnos¢, w przeciwienstwie
do ryzyka, nie jest bezposrednio mierzalna ex-post. Stwierdzit on, ze: “... ‘ryzyko’ w sensie powszechnie
stosowanym jest w gruncie rzeczy innym pojeciem, niz ryzyko niemierzalne, i nie jest, w gruncie rzeczy,
niepewnosciq. Dlatego tez ograniczam stosowanie pojecia ‘niepewnos¢’ do zjawisk bezposrednio
niewyrazalnych ilosciowo.” Jest ono znaczeniowo zblizone do pojecia niepewnosci pozaekonomiczne;.
Pomimo tego, Ze nie mozna uznaé niepewnosci w sensie Knighta za bezposrednio mierzalng ex-post, jako,
ze jej ,realizacje” nie sg znane, mozna jednak zaproponowaé jej aproksymantg ex-ante, ktora
odzwierciedla ogdlng zmian¢ nastrojow (klimatu), w ktorych podejmowane sg decyzje gospodarcze.
Stosowane dotychczas aproksymanty wywodzg si¢ koncepcyjnie z pojgcia niepewnosci w sensie EPU
(economic policy uncertainty), zaproponowana przez Bakera, Blooma i Davisa ‘Measuring economic
policy uncertainty’ w The Quarterly Journal of Economics w 2016 roku. W skrotowej formie, konstrukcja
takiej miary opiera si¢ na:



(1) wyznaczeniu trzech zbiorow stéw charakteryzujacych ekonomie, polityke (w sensie polityki
ckonomicznej, czyli odpowiadajgce angielskiemu okresleniu policy, a nie politics) i niepewnos¢;

(2) przeszukiwaniu zbiorow gazet dostepnych elektronicznie lub innych Zroédet medialnych i znajdowanie
takich artykulow, w ktorych jednoczesnie wystepuja stowa z trzech powyzszych zbiorow;

(3) wyznaczenie wskaznika EPU jako unormowanej i standaryzowanej miary cze¢stotliwos$ci wystapienia
artykutow zawierajacych stowa charakteryzujace ekonomie, polityke i niepewnos¢ w ogolnej liczbie
opublikowanych artykutow.

W mojej pracy doktorskiej formutuj¢ hipotez¢ badawcza, ze indeksy niepewnosci odnoszace si¢ do
indywidualnych krajow powinny by¢ konstruowane w oparciu o zbiory danych w jezykach tych krajow,
a nie o zbiory danych angielskojezycznych, co do tej pory jest czesta praktyka. W celu weryfikacji tej
hipotezy konstruuj¢ miarg¢ niepewnosci dla Turcji typu EPU, ktora okreslam skrotem GCSU (geopolitical
country-specific uncertainty). Indeks GCSU obejmuje niepewnosci i ryzyka zwigzane z polityka o
charakterze miedzynarodowym, takie jak czynniki geopolityczne postrzegane przez pras¢ badanego kraju.
Idea indeksu opiera si¢ na analizowaniu czg¢stotliwosci publikowania artykutéw prasowych w prasie
tureckojezycznej zawierajacych stowa znaczeniowo zwigzanie z niepewnoscia, geopolityka i gospodarka.
Zwigkszenie si¢ liczby takich artykuldow oznacza wzrost niepewnosci.

Material do zbudowania indeksu uzyskatem w wyniku przeszukiwania maszynowego elektronicznych
wersji szeregu gazet dostepnych w jezyku tureckim. Do przeszukiwania stosowalem oprogramowanie
SOLR-SQL (Structured Query Language). Wyszukiwatem artykuty, w ktorych wystepowaty wyrazenia
okreslajace, niepewnos¢, polityke i ekonomig i, analizujac czestotliwosé wystepowania takich artykutow,
zbudowalem indeks typu EPU.

Nastepnie, stosujagc wektorowe modele autoregresyjne (VAR), analizowatem, w jakim stopniu
niepewnos¢ typu EPU wplyne¢ta na realng sfer¢ gospodarki oraz inflacje. W modelach tych dokonuje
analizy ortogonalnych impulsow odpowiedzi szokéw (niecoczekiwanych i jednorazowych zmian
jednostkowych) w indeksie niepewnosci na produkcj¢ przemystowa, stopg bezrobocia oraz inflacje. Jako
rezultat wskazujacy na statystycznie istotng odpowiedZ na impuls uznawatem taki, gdzie pasmo ufnosci
o szeroko$ci dwoch odchylen standardowych wokot oszacowanej wartosci impulsu odpowiedzi nie
zawieralo zera.

Moje badania wykazaty, ze nieoczekiwany wzrost niepewnos$ci moze spowodowac trwaty spadek
produkcji przemystowej w Turcji. Rezultat ten jest klarowny 1 statystycznie istotny; jednakze jedynie
wowczas, gdy niepewnos$¢ mierzona jest przy wykorzystaniu zrédet medialnych publikowanych w jezyku
tureckim. Korzystanie ze zrodet angielskojezycznych daje rezultat odwrotny, statystycznie nieistotny,
nieinterpretowalny 1, w zwigzku z tym, odrzucony jako nieprawdziwy. Wykorzystywatem tu poprzednio
zbudowane 1 udostepnione mi przez US Federal Reserve indeksy typu EPU dla Turcji oparte o dane
angielskojezyczne.

Wydaje si¢, ze taka drastyczna réznica wynika¢ moze trzech gldéwnych przyczyn. Po pierwsze,
angielskoj¢zyczne informacje medialne o Turcji majg z reguty charakter ogdlny i retrospektywny, bardziej
raportujacy niz oceniajacy. W zwigzku z tym mniej jest tam miejsca na stwierdzenia wyrazajace
niepewnos$¢ badz ambiwalencje. Po drugie, skierowane sg one gtownie do odbiorcéw zewnetrznych
wzgledem Turcji, ktorzy sa bardziej zainteresowani w og6lnej faktualnej ocenie sytuacji, a mniej w ocenie
nastrojow wptywajacych na rozwoj gospodarczy. Po trzecie, wiadomosci geopolityczne w gazetach
uzytych do pomiaru niepewno$ci w prasie anglojezycznej, czesto dotycza nie tylko Turcji, ale takze



innych krajow regionu, w tym Batkanéw, Morza Czarnego, Morza Srédziemnego, Morza Egejskiego i
krajow Bliskiego Wschodu, ktore sgsiadujg z Turcja. W tym przypadku tres¢ artykutdw odnoszacych sie¢
do ekonomicznej i geopolitycznej niepewnosci moze nie dotyczy¢ Turcji, a innych krajow regionu.
Przyktadowo, okreslenie ,,wojna domowa” w artykutach angielskojezycznych moze odnosi¢ si¢ do Syrii
I Iraku nawet, jezeli pismo jest w swej gldwnej tresci poswigcone sprawom tureckim. Podobnie ,,napigcie
geopolityczne”, moze okreslac sytuacje w innych krajach regionu. W zwigzku z tym pomiar niepewnosci
na podstawie informacji z angielskojezycznej prasy dotyczacej Turcji moze by¢ obcigzony btedem
pomiaru.

Ponadto, w analogiczny sposéb, stosujac analiz¢ wektorowoO-autoregresyjng i impulsy odpowiedzi,
zweryfikowatem pozytywnie hipotez¢ Friedmana-Balla moéwigca dynamicznym wplywie wzrostu
niepewnosci na wzrost inflacji. Jest to, moim zdaniem, nowatorskie podejscie do sposobu weryfikacji tej
hipotezy. Do tej pory weryfikowano hipoteze Friedmana-Balla postugujac si¢ stosunkowo waskim
pojeciem niepewnosci prognostycznej inflacji czyli, w terminologii Knighta, ryzykiem inflacyjnym. Moje
podejscie, gdzie zamiast ryzyka inflacyjnego zastosowalem aproksymantg niepewnosci w sensie Knighta,
jest podejsciem bardziej ogdlnym.

Uwazam wigc, ze uzyskane przeze mnie wyniki pozytywnie weryfikuja postawiong hipoteze¢ badawcza.
Wskazniki niepewnosci obliczone dla Turcji przy uzyciu materiatow w jezyku tureckim sg uzytecznymi
narzedziami do szacowania niepewnos$ci makroekonomicznej i jej rzeczywistych skutkow. Miary te moga
by¢ rowniez przydatne dla decydentow podejmujacych decyzje w zakresie polityki monetarnej i fiskalnej,
inwestorow oraz analitykow do spraw ryzyka i polityki, a ich stosowanie moze prowadzi¢ do bardziej
przejrzystej oceny niepewnosci w praktyce gospodarczej, zwlaszcza w przypadku kontraktow
dhugoterminowych, co z kolei moze prowadzi¢ do obnizenia kosztow transakcyjnych wynikajacych z jej
niewlasciwej oceny.



