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Pomiar i ocena stabilnosci makroekonomicznej
w Polsce

Streszczenie: Celem opracowania jest przeprowadzenie pomiaru i oceny stabilnosci makroekono-
micznej w Polsce. Zaprezentowano dwa podejscia do tego zagadnienia. Pierwsze to metoda badan
nierdbwnowagi makroekonomicznej, ktérg przeprowadza Komisja Europejska (KE). KE publikuje corocz-
nie zestaw wskaznikéw wraz z rekomendacjami dla poszczegdinych krajéw cztonkowskich. W opra-
cowaniu zaprezentowano szczegoty tego podejscia wraz z oceng dla Polski. W ramach drugiego
podejscia przeprowadzono obliczenia stabilnosci makroekonomicznej przy wykorzystaniu metody
pieciokata stabilizacji makroekonomicznej (PSM). Wyniki obliczer wskazuja, ze w 2015 roku mielismy
do czynienia z najbardziej stabilng sytuacja makroekonomiczng (tgczna stabilnos¢ wewnetrzna i ze-
whnetrzna) od czasu kryzysu na rynkach finansowych w 2008 roku. Zaréwno w przypadku pierwszej,
jaki drugiej metody stwierdzono brak nieréwnowag makroekonomicznych, co potwierdza stabilnos¢
makroekonomiczng w Polsce.

Stowa kluczowe: stabilizacja makroekonomiczna
JEL: E63

[123]



124 Jarostaw Janecki

1. Wprowadzenie

Celem opracowania jest przeprowadzenie pomiaru i oceny stabilno$ci makroeko-
nomicznej w Polsce. [stnieje wiele metod, ktore pomagaja nam w ocenie stabilnosci
makroekonomicznej lub identyfikacji zagrozen, czy tez pojawiajacych si¢ nieréw-
nowag. Najcze$ciej monitoruje sie wybrane grupy wskaznikéw makroekonomicz-
nych lub konstruuje si¢ wskazniki, ktorych interpretacja przybliza nas do oceny
stabilno$ci makroekonomiczne;.

W opracowaniu zostaly przedstawione dwa podejécia oceny stabilnosci ma-
kroekonomicznej. Pierwsze to metoda stosowana przez Komisj¢ Europejska (KE)
w ramach badania nierownowag makroekonomicznych w krajach Unii Europej-
skiej. KE w opracowaniu The Alert Mechanism Report (AMR) analizuje zestaw
wskaznikéw i1 przedstawia rekomendacje dla poszczegdlnych krajow cztonkow-
skich UE. Drugie to obliczenia przy wykorzystaniu metody pigciokata stabilizacji
makroekonomicznej (PSM). W opracowaniu przedstawione zostaty wyniki stabil-
nosci makroekonomicznej przy uwzglednieniu obu metod, jak réwniez zwrocono
uwage na ich wady i zalety.

Opracowanie sktada si¢ z pigciu czgsci. Po czesci wprowadzajacej, w czesci dru-
giej, wprowadzono podstawowe definicje. W trzeciej czesci zaprezentowang meto-
de badan i wyniki KE. W czwartej czgsci przedstawiono metode PSM wraz z wy-
nikami przeprowadzonych obliczen. Ostatnia, pigta czg$¢, stanowi podsumowanie
wynikow, wnioski odnoszace si¢ do stabilnosci makroekonomicznej w Polsce.

2. Definicja stabilnosci makroekonomicznej
i sposoby jej wykorzystywania

Pojecie rownowagi makroekonomicznej jest zagadnieniem szeroko omawianym
w literaturze ekonomicznej. Korzysci wynikajace z faktu stabilnosci makroeko-
nomicznej sg niezaprzeczalne. Stabilno$¢ makroekonomiczna likwiduje niepew-
nos¢ w dziatalnos$ci gospodarczej, zwicksza atrakcyjnos$¢ inwestycyjng kraju, jak
rowniez zwigksza prawdopodobienstwo wzrostu aktywnosci gospodarczej w przy-
szto$ci. Ocena trwatosci rownowagi makroekonomicznej pozwala na stwierdze-
nie, czy mamy do czynienia ze stabilng badz niestabilng rownowagg. Charakter
rownowagi makroekonomicznej odnosi si¢ zarowno do rOwnowagi wewngtrzne;j,
jak i zewnetrznej kraju.

Poglebiona wiedza o stabilnosci makroekonomicznej, a zatem w konsekwen-
cji wiedza o zrodlach niestabilno$ci, ktéore mogg doprowadzi¢ do kryzysu, jest
niezbedna praktycznie wszystkim podmiotom funkcjonujacym w gospodarce.
Do grupy zainteresowanych nalezg przedstawiciele wladz fiskalnych, ktorzy swo-
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imi decyzjami moga neutralizowac¢ pojawiajace si¢ zagrozenia dla stabilno$ci ma-
kroekonomicznej. Ponadto wiedza na ten temat jest rowniez niezbgdna instytu-
cjom migdzynarodowym i agencjom ratingowym, ktére monitorujg oraz oceniajg
sytuacje gospodarczg i ryzyko inwestycyjne w poszczegolnych krajach. Wreszcie
informacjami na temat stabilno$ci makroekonomicznej zainteresowani sg inwe-
storzy lub kazdy podmiot, ktory w ramach podejmowanych decyzji przeprowadza
analiz¢ ryzyka wystepujacego w gospodarce. Z ich punktu widzenia ocena stabil-
no$ci makroekonomicznej jest kluczowa w ocenie ryzyka inwestycyjnego. Wraz
ze wzrostem stabilnos$ci rosnie sktonnos¢ do podejmowania wigkszego ryzyka.
Z kolei sytuacji wickszej niestabilno$ci makroekonomicznej towarzyszy zazwy-
czaj wigksza niepewnos¢ wsrdd inwestorow i zwigkszona awersja do ryzyka.

Odnoszac si¢ do pomiaru stabilnosci makroekonomicznej, nalezy zwrdcic¢
uwage, na ile proponowana metodologia uwzglednia dane historyczne, biezace
oraz prognozy makroekonomiczne. Innymi stowy, w jakim stopniu mozliwe jest
zauwazenie zmian zagrazajacych stabilnosci makroekonomicznej lub ewentual-
nie pojawiajacych si¢ oznak jej poprawy. Cenne zatem moze by¢ spojrzenie na to,
w jaki sposob zmienia si¢ stabilno§¢ makroekonomiczna w czasie i jak moze ona
wyglada¢ w przysztosci.

3. Stabilno$¢ makroekonomiczna
wedtug Komisji Europejskiej

Komisja Europejska (KE) jest przykladem instytucji, ktora skupia swoja uwage
na stabilno$ci makroekonomicznej krajow UE. Nieprzestrzeganie paktu stabilno-
$ci i wzrostu z 1997 roku bylo jednym z czynnikéw, ktory mogt wptynaé na po-
glebienie recesji w 2009 roku. Okazato si¢, ze dotychczasowe regulacje unijne
odnoszace si¢ szczegodlnie do dyscypliny fiskalnej oraz stabilno$ci makroekono-
micznej sg niewystarczajace. KE po doswiadczeniach kryzysu finansowego pod-
jeta dziatania majace na celu bardziej szczegétowe monitorowanie nierownowagi
makroekonomicznej. Dzigki temu KE posiada bardziej rozwini¢te instrumenta-
rium, ktore moze wykorzystywaé¢ w ramach prowadzonej polityki dyscyplinu-
jacej kraje cztonkowskie UE. 13 grudnia 2011 roku zaczety obowigzywac nowe
regulacje (rozporzadzenia i dyrektywy UE) w ramach tzw. sze$ciopaku. Miaty
one na celu spowodowanie poprawy funkcjonowania finanséw publicznych w po-
szczegdlnych krajach cztonkowskich, jak rowniez ograniczenie zaklocenia row-
nowagi makroekonomicznej. Wsrod nowych rozwigzan znalazta si¢ m.in. nowa
Procedura Nierownowagi Makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Pro-
cedure — MIP). Stanowi ona jedno z podstawowych zrédet identyfikacji i oceny
ryzyk i nierownowag makroekonomicznych we wczesnych fazach ich powstawa-
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nia. KE jest w szczegolnosci zainteresowana jak najszybszym rozpoznawaniem
wszelkich oznak nierownowag, jakie mozna zauwazy¢, korzystajac z okreslone-
go zestawu dostepnych danych statystycznych. W tym przypadku MIP wzmacnia
réwniez efektywno$¢ dziatan nadzorczych ze strony KE.

Procedura MIP opiera si¢ na systemie wskaznikow, ktorego zadaniem jest
wczesne wykrywanie i ostrzeganie przed niebezpieczenstwem wynikajacym z nie-
rownowag makroekonomicznych. Od 2012 roku KE rozpoczeta analize, w efekcie
ktorej powstajg coroczne opracowania The Alert Mechanism Report (AMR). Zwra-
ca naniego szczeg6lng uwage w swoich opracowaniach NBP (2016). Opracowanie
AMR moze wskazywac na koniecznos¢ przeprowadzania bardziej szczegétowych
analiz w konkretnym zakresie tematycznym. Jednak najwazniejszg zaleta AMR
jest to, ze stanowi dla KE podstawe do podejmowania szybszych decyzji doty-
czacych konkretnych zalecen dla poszczegodlnych krajow, w ktorych stwierdzono
wigksze zaktocenia nierownowag. Raport AMR stanowi dla KE punkt wyjscia
do oceny krajow w ramach Procedury Nierownowagi Makroekonomicznej (MIP).
Zawiera on 11 wskaznikow (tab. 1) odnoszacych si¢ do nierownowagi wewnetrznej
i konkurencyjnos$ci oraz rownowagi zewngtrznej. Raport uzupetniany jest rowniez
o zestaw wskaznikéw pomocniczych (European Commission, 2012a). KE w wy-
niku konsultacji do kazdego wskaznika okreslita prog ostroznosciowy, ktorego
przekroczenie moze spotkac si¢ odpowiednig reakcja ze strony KE. Ponadto KE
data sobie mozliwo$¢ wprowadzania réznego rodzaju korekt. Taka sytuacja mia-
ta miejsce w 2015 roku, kiedy KE postanowita doda¢ do grupy podstawowych
wskaznikow trzy odnoszace si¢ do sytuacji na rynku pracy. Byly nimi: stopa ak-
tywnosci na rynku pracy, dtugoterminowa stopa bezrobocia i stopa bezrobocia
wsrdd osob mtodych (European Commission, 2015b). Monitorowanie tych wskaz-
nikéw ma na celu zrozumienie proceséw zachodzacych w wyniku nieréwnowag
oraz odpowiednie dostosowywanie instrumentéw majacych na celu likwidowanie
nier6wnowag. Zwro¢my uwage, ze wsréd monitorowanych wskaznikow w ramach
AMR brak jest wskaznika relacji deficytu sektora finanséw publicznych do PKB.
Dzieje si¢ tak, poniewaz AMR petni funkcje dodatkowe, uzupetniajgce wezesniej-
sze regulacje unijne, w tym m.in. dotyczace procedury nadmiernego deficytu.

W ramach szczegotowej analizy przyczyn przekroczenia progdw ostrozno-
sciowych KE moze oceni¢ zrodta pojawiajacej si¢ niestabilnosci makroekonomicz-
nej. Sama ocena wskaznikéw nie jest jednak dokonywana w sposéb automatyczny
(pomimo ze mamy do czynienia z progami referencyjnymi dla kazdego wskazni-
ka). Mamy do czynienia raczej z analizg sytuacji o charakterze jakosciowym oce-
ny sytuacji makroekonomicznej. W szczegolnosci brane sg pod uwage przyczyny
i skala przekroczen progoéw ostroznosciowych. KE moze zatem oceniac i interpre-
towac zagrozenia zwigzane z naruszeniem progow przez dany kraj cztonkowski.
Monitorowane wskazniki sg srednimi wieloletnimi (z trzech ostatnich lat). Z jedne;
strony pozwala to unikng¢ wptywu krotkoterminowych wahan. Z drugiej jednak
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strony nalezy zauwazy¢, ze w przypadku szybko pojawiajacych si¢ zmian moze si¢
zdarzy¢, ze pojawiajgce si¢ nierbwnowagi zostang zignorowane lub decyzje o pod-
jeciu konkretnych dziatan beda opdznione. Dopiero po szczegotowej analizie KE
wskazuje miejsca, w ktdrych stwierdzono niestabilno§¢ makroekonomiczng oraz
okresla zalecenia dziatan naprawczych dla krajow cztonkowskich, ktore wykazuja
oznaki nieréwnowagi makroekonomicznej. Brak reakcji ze strony rzadow poszcze-
golnych krajow moze wigzac si¢ z karami finansowymi ze strony KE.

Tabela 1. Wskazniki nieréwnowagi Komisji Europejskiej dla Polski

Prog 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Wskazniki nierownowagi zewngtrznej i kon-
kurencyjnosci
Saldo obrotow biezacych (% PKB, —4%; 6% 46| —-4,6| 33| -2,3
3-letnia $rednia)
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto -35% —63,5| —67,0| —68,0| —68,3
(% PKB)
Realny efektywny kurs walutowy +-5%1+/-11% | —10,9 1,31 -43| -13
(% zmiana, 3-letnia)
Udziat w globalnym eksporcie —6% 12,8 1,3 -04 4.8
(% zmiana, 5-letnia)
Nominalne jednostkowe koszty pracy 9% 1 12% 4,3 4,4 39 2,5
(% zmiana, 3-letnia)
Wskazniki nierownowagi wewngtrznej
Indeks cen mieszkan w uj¢ciu realnym 6% =571 59| -44 1,1
(%, rok/rok)
Przeptywy kredytowe sektora prywatnego 14% 7,1 34 2,9 4,7
(% PKB, rok/rok)
Zadtuzenie sektora prywatnego 133% 80,01 75,0 749| 779
(% PKB)
Zadtuzenie sektora rzadowego (% PKB) 60% 56,0 56,0| 557 504
Stopa bezrobocia (%, 3-letnia $rednia) 10% 9,2 9,81 10,0 9,8
Zobowigzania sektora finansowego 16,5% 4.4 9,6 7,6 0,6
(% zmiana, rok/rok)

Zrodho: ppracowanie wiasne na podstawie European Commission (2012a; 2012b; 2013; 2014; 2015a)

Wedtug raportu Komisji Europejskiej Alert Mechanism Report 2016 w przy-
padku osiemnastu krajow UE stwierdzita wystgpowanie nierownowag (European
Commission, 2015a). Polska znalazla si¢ w grupie o$miu krajow, w ktorych KE
nie stwierdzita wystepowania nierownowag makroekonomicznych. Oprocz Polski
sg to rowniez: Czechy, Dania, Litwa, Luksemburg, L.otwa, Malta i Stowacja.

Od kilku lat jedynym progiem ostrozno$ciowym, ktory przekracza Polska,
jest migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI). Jest ona obliczana jako
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r6znica pomiedzy aktywami i pasywami zagranicznymi wszystkich podmiotow
krajowych w relacji do PKB. W przypadku Polski limit —35% PKB jest przekra-
czany prawie dwukrotnie (tabela 1). Pomimo tego KE nie stwierdzita nieréwnowa-
gi makroekonomicznej, ktora nakazywataby podjecie konkretnych dziatan inter-
wencyjnych. Bardziej szczegotowa analiza pozycji inwestycyjnej netto wskazuje,
ze w przypadku Polski mamy do czynienia z bezpieczng strukturg MPI netto.
W jej sktad wchodza przed wszystkim zagraniczne inwestycje bezposrednie oraz
instrumenty niedtuzne (kapitaty wtasne i reinwestycje zyskow), ktore zaliczane
sg do stabilnej formy finansowania zagranicznego. Ponadto Polska ma wysoki
poziom aktywdw rezerwowych, co neutralizuje czesciowo przekroczenie progu
ostroznosciowego MPIL.

Podsumowujac, na podstawie analizy raportu KE Alert Mechanism Report
2016 w Polsce nie wystgpuja nierownowagi makroekonomiczne, mamy zatem
do czynienia ze stabilno$cig makroekonomiczng.

4. Pieciokat stabilizacji makroekonomiczne;j

Koncepcja pigciokata stabilizacji makroekonomicznej powstata w 1990 roku w In-

stytucie Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego. Analizg stabilno$ci makroeko-

nomicznej w oparciu o grupe wskaznikow tworzacych pieciokat stabilizacji ma-

kroekonomicznej (PSM) przedstawiali m.in. Kotodko (1993), Bukowski i Misala

(2002), Matkowski i Rapacki (2005), Walawski (2015).W podejsciu tym wykorzy-

stano analizg zaleznosci pomigdzy nastepujacymi wielkoS$ciami:

1) dynamika wzrostu produktu krajowego brutto (GDP),

2) stopa bezrobocia mierzona zgodnie z definicja BAEL (U),

3) stopa inflacji (CPI),

4) relacja deficytu budzetowego (doktadnie: deficytu sektora finanséw publicz-
nych) do produktu krajowego brutto (G),

5) relacja salda obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym do produktu krajowe-
go brutto (CA).
Uwzgledniajac wymienione pig¢ wskaznikow, otrzymujemy pigciokat, kto-

rego powierzchni¢ mozna podzieli¢ na pig¢ trojkatow:

1) trojkat a — trojkat sektora realnego (produkt krajowy brutto i stopa bezro-
bocia),

2) trojkat b — trojkat stagflacji (stopa inflacji 1 stopa bezrobocia),

3) trojkat ¢ — trojkat budzetu i inflacji (stopa inflacji 1 deficyt budzetowy),

4) trojkat d — trojkat rownowagi finansowej (deficyt budzetowy i saldo obrotow
biezacych),

5) trojka e — trojkat rownowagi zewnetrznej (saldo obrotow biezacych i produkt
krajowy brutto).

FOE 2(328) 2017  www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/



Pomiar i ocena stabilno$ci makroekonomicznej w Polsce 129

Powyzszy podzial umozliwia dodatkowa, bardziej szczegdtowa analize sta-
bilno$ci makroekonomicznej. Po odpowiednim wyskalowaniu otrzymujemy pig-
ciokat stabilizacji makroekonomicznej (PSM).

Rysunek 1. Wyskalowany PSM

Zrodto: Opracowanie na podstawie Kotodko (1993).

Przeprowadzajac bardziej szczegdtowsq analizg, mozemy stwierdzié, ze stabil-
nos¢ makroekonomiczna zalezy od czynnikow wewngtrznych (powierzchnia tréj-
katow a, b, i ¢) oraz czynnikow zewnetrznych (powierzchnia trojkatow d i e).

Rownanie powierzchni pieciokata dla wyznaczonego obszaru okreslone jest
nastepujacym wzorem:

PSM = [(GDP - U) + (U - CPI) + (CPI - G) + (G - CA) + (CA - GDP)] - K,

gdzie K = 14sin72° jest stalym wspotczynnikiem o wartosci 0,475 (czyli potowa
sinusa kata znajdujacego si¢ przy wierzchotku kazdego z trojkatow).

Na podstawie danych dla Polski z lat 2002-2015 oraz prognozami na lata 2016—
2020 (prognozy makroekonomiczne Societe Generale, 2016) przeprowadzone zo-
staty obliczenia powierzchni pi¢ciokata stabilizacji makroekonomicznej z uwzgled-
nieniem podziatu na stabilno§¢ wewngtrzng (suma powierzchni trojkatow a, b, i ¢)
1 zewnetrzng (suma powierzchni trojkatow d i e). Z uwagi na mozliwo$¢ wprowa-
dzenia r6znych skali dla poszczegdlnych zmiennych w ocenie stabilnosci makro-
ekonomicznej zwracamy uwage na same zmiany powierzchni PSM.

Poréwnanie stabilno$ci makroekonomicznej przy wykorzystaniu PSM poka-
zuje, ze polska gospodarka od momentu akcesji do Unii Europejskiej w 2004 roku

' Poszczegblne boki pigciokata wyrazone sg w procentach, oprocz inflacji, ktorej poziom jest
wyrazony w tysi¢cznych odpowiednich wielkosci. Z tego wzgledu w przypadku inflacji propono-
wane jest stosowanie skali logarytmiczne;j.
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stawata si¢ z kazdym rokiem coraz bardziej stabilna. Sytuacja ta byta obserwowa-
na do 2007 roku. Kryzys na rynkach finansowych odbit si¢ negatywnie rowniez
na stabilno$ci polskiej gospodarki. Od 2008 roku nastepowato pogorszenie stabil-
no$ci makroekonomicznej Polski. Sytuacja zaczeta si¢ zmieniaé od lat 2010-2012.
Po roku 2012 stabilno$¢ makroekonomiczna zaczeta si¢ wyraznie poprawiaé, aby
uzyska¢ maksymalng wartos¢ w roku 2015. Tym samym, porownujac stabilno$¢
makroekonomiczng w 2015 roku z latami 2002 i 2008, mozna zauwazy¢, ze obszar
PSM w 2015 osiagnat swoja maksymalng wartosc (rys. 3 i 4).
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Rysunek 2. Zewnetrzna i wewnetrzna stabilno$¢ w latach 2002-2020
Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne
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Rysunek 3. PSM w Polsce, lata 2002-2015
Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne
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Rysunek 4. PSM w Polsce, lata 2008-2015
Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Warto zauwazy¢, ze w efekcie kryzysu finansowego doszto do pogorszenia
stabilno$ci makroekonomicznej w kazdym analizowanym aspekcie (zmniejszyty

si¢ pola

wszystkich trojkatow, sktadowych PSM). Jednak w najmniejszym stop-

niu dotyczyto to nieréwnowagi odnoszacej sie do stagflacji oraz rownowagi ze-
wngtrznej (rys. 5).
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Rysunek 5. Dekompozycja PSM dla Polski, lata 2002-2020
Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Okazuje sie, ze rok 2015 byt prawdopodobnie wyjatkowy, bowiem w kolej-
nych latach mozemy mie¢ do czynienia z nieznacznym pogorszeniem stabilizacji
makroekonomicznej. Biorge pod uwage prognozy makroekonomiczne banku So-
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ciete Generale (2016) dla Polski (poszczegolne sktadowe PSM), mozna stwierdzi¢,
ze ewentualne pogorszenie stabilno$ci makroekonomicznej po 2016 roku bedzie
wynikato glownie ze stopniowego wzrostu inflacji oraz wigkszej nierownowagi
zewngetrznej, bedacej efektem wyzszej nierownowagi w handlu miedzynarodo-
wym. Jest to jednak charakterystyczna cecha okresow zwiekszonego popytu we-
wngtrznego. Nalezy bowiem przypuszczac, ze wzrost dynamiki konsumpcji in-
dywidualnej wraz z inwestycjami beda stanowity podstawowe zrodta dynamiki
PKB w kolejnych latach.

5. Podsumowanie i wnioski

Doswiadczenia kryzysu roku 2008 zwrdcily uwage na potrzebg badania stabil-
nosci makroekonomiczne;j. Istnieje wiele mozliwosci oceny stabilnosci makro-
ekonomicznej. Monitorowanie jednego wskaznika (np. deficytu budzetowego) nie
pozwala w petni oceni¢ wszystkich zagrozen dla stabilnosci makroekonomicz-
nej. Podejscie zaproponowane przez Komisje Europejska w cyklicznych publika-
cjach Alert Mechanism Report stanowi probg kompleksowego opisu stabilnosci
makroekonomicznej w ramach analizy wskaznikow nierownowag zewnetrznej
i wewngtrznej. Praktyka ostatnich lat wskazuje, ze podejscie KE moze doprowa-
dzi¢ do konkretnych wnioskdéw w postaci rekomendacji skierowanych do krajow,
w ktorych stwierdzono wystepowanie nierownowag. Minusem podejscia KE jest
ryzyko zwigzane z op6zniong reakcjg na wystgpienie ewentualnych nieréwnowag
(wynikajgce z metodologii wyznaczania wskaznikow).

Drugim podejsciem do oceny stabilnosci makroekonomicznej jest meto-
da PSM. Zaprezentowane w opracowaniu wyniki przeprowadzonych obliczen
wskazuja na wyrazny wzrost stabilno$ci makroekonomicznej polskiej gospodar-
ki w ostatnich latach. Okazuje si¢, ze w 2015 roku mieliSmy do czynienia z najbar-
dziej stabilna sytuacja makroekonomiczng po kryzysie finansowym w 2008 roku.
Otrzymane wyniki znajdujg zatem potwierdzenie w omawianym wczesniej po-
dejsciu KE. Warto jednak pamigtac, ze metoda PSM pozwala szybciej reagowaé
na pojawiajgce si¢ nierownowagi.

Znajac powyzsze wyniki, teoretycznie powinniSmy podchodzi¢ z optymi-
zmem do sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Jak jednak pokazuja decyzje agen-
cji ratingowych w 2016 roku, sama stabilizacja makroekonomiczna nie jest jedynym
czynnikiem, ktory powinien by¢ brany pod uwage w ocenie gospodarki. Konse-
kwencje przysztych decyzji politycznych wydajg si¢ by¢ coraz wazniejsze, co nie-
watpliwie utrudnia analiz¢ stabilnosci makroekonomicznej w przysztosci.

Oczywi$cie z uwagi na bardzo szeroki temat stabilno$ci makroekonomiczne;j
zaprezentowane metody moga jedynie stanowi¢ wstep do bardziej pogtebionych
badan dotyczacych zaprezentowanego tematu.
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Measurement and Evaluation of Macroeconomic Stability in Poland

Abstract: The aim of this paper is to evaluate the macroeconomic stability in Poland. First of all, there
was presented scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbalances presented by the Eu-
ropean Commission (EC) in the Alert Mechanism Report. The EC publish annually set of indicators,
together with recommendations for individual EU Member States. The paper presents the details
of this this approach, together with an assessment for Poland. Secondly, there was presented meth-
od of calculations of macroeconomic stability — the macroeconomic stabilization pentagon (PSM).
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According to our calculations, PSM method indicates that in the year of 2015, Poland’s economy was
the most stable economy since the financial crisis in 2018 (total internal and external stability). Both
calculations methods suggest no macroeconomic imbalances in Poland, which confirms the macro-
economic stability in Poland.
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