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Nexus between oil price volatility and sectoral stock markets in Pakistan.
Evidence from VAR for VaR and Cross-Quantilogram analysis

Adnan Muhammad

Department of Economics, COMSATS University Islamabad, Pakistan

Stock market returns are an ever-growing concern for investors. Since oil prices are considered
as a major input in the production process, thus an increase in oil prices is associated with stock
market returns. Current literature provides evidence on the positive as well as negative impact
of oil price increases on stock market returns. Specifically, the effect on an increase in oil prices
is found to be positive on stock market returns for the oil exporting countries while in contrast
it is negative for the oil importing countries. The oil price fluctuations have huge impact on
various macroeconomic indicators of an economy such as growth, unemployment, inflation
etc., specifically for oil importing countries due to the fact that oil plays a crucial role in the
production of industrial and non-industrial commodities. Thus, studying the impact of oil price
variation on stock returns is important not only for investors but also for policy analysts and
decision makers. This study takes a lead and investigates the risk spillover impacts on oil price
volatility on stock market returns by considering key indices related to different sectors for
Pakistan, by making use of recently developed approach VAR for Var model. The robustness
of the results is assessed via the cross-quantilogram approach which provides insights on the
causal direction of the variables of interest over different quantiles. Specifically, the risk
spillover impact is analyzed over downside (lower, 1% and 5%) as well as upside (upper, 95%
and 99%) quantiles. The findings provide deep insights to policy makers and investors in
Pakistan.

Key Words: impulse-response functions; Asymmetric; multivariate variate multi-quantile



Temporal Fusion Transformer model in Economic Time Series Analysis

Sylwester Bejger
Katedra Zastosowan Informatyki i Matematyki w Ekonomii, WNEiZ UMK

The analysis of economic time series has gained substantial momentum in recent years,
especially with the advent of advanced machine learning techniques. Among these, the
Temporal Fusion Transformer (TFT), introduced by Lim et al. (2021), has emerged as a
promising model for capturing complex temporal dependencies while offering built-in
interpretability features for forecasting tasks.

Economic time series data, characterized by temporal structure and significant complexity,
require robust analytical frameworks capable of uncovering historical patterns and providing
reliable forecasts. Traditional statistical models, such as autoregressive integrated moving
average (ARIMA) models (Box et al., 2015), have long been employed for this purpose.
However, they often struggle with high-dimensional inputs and nonlinear relationships
commonly found in economic datasets.

Recent advances in deep learning have enabled the development of more sophisticated models.
Recurrent neural networks (RNNs) and long short-term memory (LSTM) networks (Hochreiter
& Schmidhuber, 1997) marked a significant improvement in modeling sequential data.
Nevertheless, such models typically lack transparency—a crucial drawback when analyzing
economic phenomena, where understanding the influence of predictors and the structure of the
data-generating process is as important as predictive performance.

Contemporary economic time series analysis increasingly demands both high forecasting
accuracy and interpretability to uncover generation mechanisms, relevant predictors, and
historical regularities. Traditional time series methods (e.g., ARIMA, exponential smoothing,
vector autoregression) offer interpretable components such as trend, seasonality, and lag effects.
However, they often lack the flexibility to model complex, nonlinear, and high-dimensional
data. In contrast, modern deep learning approaches—such as LSTMs, Transformers, and
Temporal Convolutional Networks—excel in capturing nonlinear dependencies and
interactions, but are often criticized as “black-box” models.

This has motivated a research agenda since the mid-2010s aimed at improving interpretability
in neural forecasting models. One important development is the Temporal Fusion
Transformer (TFT), designed to combine high predictive performance with native
interpretability in multi-horizon forecasting tasks.

In this study, we apply the TFT model to selected economic time series—including Brent crude
oil prices, HYH spot gasoline and diesel prices, Polish wholesale fuel prices, gold prices, and
selected exchange rates—to assess the model’s capacity to reveal insights into the underlying
mechanisms of target variable formation. We conduct a comparative evaluation of TFT and
Random Forest Regression (RFR), focusing exclusively on the native interpretability features
inherent to each model.

RFR offers global feature importance metrics—such as Mean Decrease in Impurity (Gini
importance) and Permutation Importance (Mean Decrease in Accuracy)—which quantify each



feature’s average contribution to model performance. While useful for identifying relevant
predictors, these methods provide only static rankings and offer limited insights into the
temporal structure or individual predictions.

In contrast, the TFT architecture integrates multiple components to support both forecasting
and interpretability. It employs:

o Gated Residual Networks (GRNSs): To regulate the flow of information across the
network.

e An LSTM-based sequence-to-sequence encoder-decoder architecture: For
processing local temporal patterns.

o A multi-head self-attention decoder with a modified attention mechanism: To
capture long-term dependencies and highlight temporally relevant information in a
more interpretable way.

TFT offers two key native interpretability mechanisms:

1. Variable Selection Networks (VSN): These learn instance-wise input relevance,
selecting both static and time-varying features dynamically at each time step. This
allows the model to emphasize the most relevant features specific to each prediction.

2. Modified Multi-head Attention Mechanism: Unlike standard attention in
Transformers, TFT’s attention mechanism is adapted to enable direct interpretability.
It computes attention scores over time steps, allowing us to identify which specific
past time periods (or ranges) are most influential for the forecast horizon. This
mechanism is particularly useful for identifying long-term dependencies and the
impact of significant events. Visualization of attention weights enables insight into
how past observations contribute to current predictions.

Model Temporal Fusion Transformer w analizie ekonomicznych szeregow
czasowych

Our research focuses on evaluating TFT’s ability to uncover important structural aspects of
economic time series with varying statistical properties (e.g., stationary vs. integrated).
Specifically, our objectives are:

e To compare the interpretability mechanisms of TFT and RFR,

e To assess whether TFT can enhance our understanding of time series generation
processes,

e To highlight the limitations of both approaches in interpretable economic forecasting
tasks.

Analiza ekonomicznych szeregow czasowych zyskala w ostatnich latach na popularnosci i
znaczeniu, zwlaszcza w zwigzku z rozwojem zaawansowanych technik uczenia maszynowego.
Wsrdd nich wyrodznia si¢ model Temporal Fusion Transformer (TFT), zaproponowany przez
Lima i in. (2021), ktory stanowi obiecujace podejscie do modelowania ztozonych zalezno$ci
czasowych, oferujac jednoczesnie wbudowane mechanizmy interpretowalnosci.

Ekonomiczne szeregi czasowe, charakteryzujace si¢ struktura temporalng i wysokim stopniem
ztozono$ci, wymagaja solidnych ram analitycznych, zdolnych do identyfikowania wzorcow
historycznych i generowania wiarygodnych prognoz. Tradycyjne modele statystyczne, takie jak
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modele autoregresyjne (np. ARIMA) (Box i in., 2015), byly od dawna wykorzystywane w tym
celu. Jednak czesto sg one niewystraczajace dla danych o wysokiej wymiarowosci oraz
nieliniowych zaleznos$ciach, ktore powszechnie wystepujg w danych ekonomicznych.

Postepy w dziedzinie uczenia glebokiego umozliwity rozwdj bardziej zaawansowanych modeli.
Sieci rekurencyjne (RNN) oraz sieci dtugiej pamigci krotkoterminowej (LSTM) (Hochreiter i
Schmidhuber, 1997) znaczaco poprawily mozliwo$ci modelowania danych sekwencyjnych.
Niemniej jednak modele te zazwyczaj cechujg si¢ brakiem przejrzystosci — co stanowi istotng
wade w analizie zjawisk ekonomicznych, gdzie zrozumienie wpltywu predyktorow oraz
mechanizmu generowania danych jest réwnie wazne jak doktadnos$¢ prognoz.

Wspolczesna analiza szeregoéw czasowych w ekonomii stawia coraz wigksze wymagania
wobec modeli — nie tylko pod wzglgdem doktadnosci prognoz, ale takze interpretowalnosci.
Tradycyjne metody (np. ARIMA, wygtadzanie wyktadnicze, wektorowa autoregresja) oferuja
przejrzyste komponenty, takie jak trend, sezonowos$¢ czy efekty opdznien. Jednak czgsto
brakuje im elastyczno$ci w modelowaniu nieliniowych i ztozonych relacji. Z kolei nowoczesne
podejscia glebokiego uczenia — takie jak LSTM, Transformery czy temporalne konwolucyjne
sieci neuronowe (TNC)- skutecznie odwzorowujg nicliniowe zaleznosci i interakcje, ale sg
czesto krytykowane jako mechanizmy typu ,,black-box” w odniesieniu do interpretowalnosci.

To doprowadzito, od potowy lat 2010., do rozwoju nowej agendy badawczej ukierunkowanej
na zwigkszenie interpretowalno$ci modeli neuronowych w prognozowaniu szeregow
czasowych. Jednym z istotnych osiggni¢¢ tego nurtu jest model Temporal Fusion Transformer
(TFT), zaprojektowany z mysla o taczeniu wysokiej doktadnosci prognoz z natywna
interpretowalno$ciag w prognozowaniu.

W niniejszym badaniu stosujemy model TFT do wybranych ekonomicznych szeregéw
czasowych — w tym cen ropy Brent, cen hurtowych benzyny i oleju napedowego notowanych
w New York Harbour hub, cen hurtowych paliw w Polsce, cen ztota oraz wybranych kursow
walutowych — w celu oceny jego zdolno$ci do odkrywania mechanizméw powstawania
zmiennych docelowych. Przeprowadzamy poréwnanie modelu TFT z modelem regresyjnego
lasu losowego (RFR), skupiajac si¢ wytacznie na natywnych mechanizmach interpretowalnosci
dostgpnych w obu modelach.

Model RFR dostarcza globalnych miar waznosci zmiennych — takich jak Sredni Spadek
Zanieczyszczenia (Gini importance) oraz Wazno$¢ Permutacyjna (Sredni Spadek Doktadnosci)
— ktore kwantyfikuja przecietny wktad kazdej zmiennej w jako$¢ prognoz. Cho¢ metody te sa
przydatne do identyfikacji istotnych predyktorow, generuja one jedynie statyczne rankingi i
oferujg ograniczony wglad w strukture czasowa danych lub interpretacje pojedynczych
prognoz.

W przeciwienstwie do tego, architektura TFT integruje wiele komponentow wspierajacych
zar6wno prognozowanie, jak i interpretowalnos¢. W szczegolnosci wykorzystuje:

o Gated Residual Networks (GRN): stuzace do kontroli przeptywu informacji w sieci,

e Architekture enkoder-dekoder oparta na LSTM: do lokalnego przetwarzania
wzorcow czasowych,

e Dekoder z mechanizmem uwagi (atencji) typu wieloglowego, wyposazony w
zmodyfikowanga wersje uwagi: umozliwiajacy uchwycenie dlugoterminowych



zaleznosci 1 identyfikacje istotnych w czasie informacji w sposéb zrozumiaty dla
uzytkownika.

TFT oferuje dwa kluczowe, natywne mechanizmy interpretowalnosci:

1. Variable Selection Networks (VSN) — sieci selekcji zmiennych, ktore dynamicznie
uczg sie¢ istotno$ci cech (zarowno statycznych, jak i zmiennych w czasie) na poziomie
pojedynczych przypadkow 1 krokow czasowych, pozwalajac modelowi na
dostosowanie si¢ do kontekstu kazdej prognozy.

2. Zmodyfikowany mechanizm uwagi typu wieloglowego — w odréznieniu od
standardowego mechanizmu uwagi w Transformerach, mechanizm ten zostat
dostosowany z mys$la o interpretowalnosci. Oblicza on wagi uwagi wzgledem krokéw
czasowych, umozliwiajac identyfikacj¢ konkretnych okreséw przesztych, ktore majg
najwigkszy wplyw na prognozy. Jest to szczegdlnie przydatne przy identyfikacji
dhugoterminowych zaleznosci oraz wplywu istotnych zdarzen. Wizualizacja wag
attention pozwala na analizg, jak wczes$niejsze obserwacje wptywaja na tworzenie
prognozy.

Nasze badanie koncentruje si¢ na ocenie zdolnosci modelu TFT do ujawniania kluczowych
cech strukturalnych ekonomicznych szeregow czasowych o réznych wlasciwosciach
statystycznych (np. stacjonarnych i niestacjonarnych). W szczegdlnosci naszymi celami sa:

e pordéwnanie mechanizméw interpretowalnosci modeli TFT i RFR,
e ocena, czy TFT moze poglebi¢ nasza wiedzg o mechanizmach generowania szeregow
czasowych,

wskazanie ograniczen obu podejs¢ w zadaniach interpretowalnego prognozowania
ekonomicznego



Decoding Systemic Risk in the Insurance Sector: A Transfer Entropy
Approach

Anna Denkowska, Stanistaw Wanat
Department of Mathematics, Krakow University of Economics, Poland

Maciej Denkowski

Faculty of Mathematics and Computer Science, Jagiellonian University, Poland

How does systemic risk arise and then grow in the insurance sector? We determine what
information is contained in market data and how this information flows between the world’s
largest insurance institutions. How has the mutual relationship and role of the world’s largest
insurers changed over the last twenty years in the entire insurance sector? Do the
interconnections in the insurance sector (globally) and the topology of the network of these
connections change with the unrest and crises in the global financial market? We answer these
questions based on the analysis of filtered networks of connections in the insurance sector. In
the construction of Minimum Spanning Trees, we rely on the transfer entropy between each
pair of the analyzed largest global insurers.

Key words: Minimum Spanning Trees, Transfer Entropy, Systemic Risk, Insurance Sector

Rozszyfrowanie ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen: podejscie
oparte na entropii transferu

Jak powstaje i narasta ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen? Sprawdzamy, jakie
informacje s3 zawarte w danych rynkowych oraz jak te informacje przeptywaja pomiedzy
najwigkszymi instytucjami ubezpieczeniowymi Swiata. Analizujemy, jak zmienity si¢ wzajemne
relacje i rola tych ubezpieczycieli w ciggu ostatnich dwudziestu lat. Czy powigzania mi¢dzy
firmami oraz topologia sieci potaczen ulega zmianie w okresach niepokojow i kryzysow na
$wiatowym rynku finansowym? Na te pytania odpowiadamy, opierajac si¢ na analizie
filtrowanych sieci potaczen w sektorze ubezpieczeniowym. Konstrukcja Minimalnych Drzew
Rozpinajacych oparta jest na entropii transferu obliczanej miedzy kazda para analizowanych
globalnych ubezpieczycieli.

Stowa Kklucze: Minimalne Drzewa Rozpinajace, Entropia Transferu, Ryzyko Systemowe,
Sektor Ubezpieczen



Order picking in shared storage — selected research results

Krzysztof Dmytrow
University of Szczecin, Institute of Economics and Finance

In shared storage we assume that each item index can be stored in multiple locations, and
multiple item indexes can be stored in a single location. To select locations to be visited during
order picking, we can use linear ordering methods. The locations where the items on the picking
list are stored should then be described by variables to which weights should be assigned. The
weights should ensure the implementation of different location selection strategies. The purpose
of this paper is to present selected research results related to order picking in shared storage.
Random storage order was assumed, each order consisted of 10 item indexes, and the following
linear ordering methods were used to select locations: COPRAS (COmplex PRoportional
ASsessment), TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution) and
two variants of the TMAL (Taxonomic Measure of Location Attractiveness) method, which is
based on Z. Hellwig’s synthetic development measure. The research was conducted using
simulation methods. For selected location selection strategies, the distributions of picking times
obtained using different heuristics for determining the picker’s route were compared.

Kompletacja towaréw w skladowaniu wspoéldzielonym — wybrane wyniki
badan

Sktadowanie wspotdzielone towardéw zaklada, ze kazdy indeks towarowy moze by¢
sktadowany w wielu lokalizacjach, oraz w jednej lokalizacji moze by¢ skladowanych wiele
indeksow towarowych. Aby wybra¢ lokalizacje do odwiedzenia podczas kompletacji towarow,
mozna postuzy¢ si¢ metodami porzadkowania liniowego. Lokalizacje, w ktorych s3
sktadowane towary znajdujace si¢ na liScie kompletacyjnej, nalezy wowczas opisaé
zmiennymi, ktorym nalezy przypisa¢ wagi. Wagi powinny zapewniaé realizacje rdznych
strategii wyboru lokalizacji. Celem wystapienia jest zaprezentowanie wybranych wynikow
badan wigzanych z kompletacjg towarow w sktadowaniu wspotdzielonym. Zatozono losowe
sktadowanie towardéw, kazde zamowienie sktadato sie¢ z 10 indeksow towarowych, a do wyboru
lokalizacji wykorzystano nast¢pujace metody porzadkowania liniowego: COPRAS (COmplex
PRoportional ASsessment), TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to an Ideal
Solution) oraz dwie odmiany metody TMAL (Taksonomiczna Miara Atrakcyjnosci
Lokalizacji), opartej na syntetycznym mierniku rozwoju Z. Hellwiga. Badanie przeprowadzono
za pomocg metod symulacyjnych. Dla wybranych strategii wyboru lokalizacji poréwnano
rozklady czasow kompletacji towarow uzyskanych przy zastosowaniu réznych heurystyk
wyznaczania trasy magazyniera.



Economic Dynamics May Be Different Than It Seems: Multiplicity of
Relevant Economic Cycles

Szymon Chudziak
Department of Economics I, Collegium of Economic Analysis, SGH Warsaw School of Economics

A model of cyclical signals, trend and noise is developed, allowing for more than one cycle per
each variable and the composition of cycles to differ for each macroeconomic aggregate.
Estimation and best-model selection result in very good fit to the data, which, paired with highly
significant estimates of amplitudes and phases provides strong evidence that many cycles drive
macroeconomic aggregates, undergoing fundamentally different cyclical fluctuations.
Strikingly, the cycles that shape economic growth the most are below the traditional business-
cycle frequencies band of 6-40 quarters. The performance of the devised cyclical signal model
is superior relatively to the stochastic cycle model, challenging the view that economic cycles
are best represented as stochastic or random. The constructed model allows to test whether the
growth of an economy is unbalanced, which is the case for the studied economy. It also enables
evaluating whether government’s consumption is procyclical and whether its noncyclical part
is reactive to or actively shaping output growth.

Key words: Business cycles, balanced growth, procyclicality

Dynamika gospodarcza moze by¢ inna, niz si¢ wydaje: wielos¢ istotnych
cykli ekonomicznych

Opracowano model sygnatéw cyklicznych, trendu i szumu, ktéry dopuszcza istnienie wigcej
niz jednego cyklu dla kazdej zmiennej oraz umozliwia, by sktad cykli réznit si¢ dla kazdego
agregatu makroekonomicznego. Estymacja 1 wybor najlepszego modelu skutkuja bardzo
dobrym dopasowaniem do danych, co w potaczeniu z istotnymi statystycznie oszacowaniami
amplitud i faz stanowi mocny dowdd na to, ze wiele cykli napedza agregaty
makroekonomiczne, podlegajace zasadniczo odmiennym wahaniom cyklicznym. Co
szczegolnie uderzajace, cykle, ktore najbardziej ksztattujg wzrost gospodarczy, znajdujg si¢
ponizej tradycyjnego pasma czgstotliwosci cyklu koniunkturalnego wynoszacego 6-40
kwartatow. Opracowany model sygnatow cyklicznych dziata lepiej niz model cyklu
stochastycznego, podwazajac poglad, ze cykle gospodarcze najlepiej przedstawiaé jako
stochastyczne lub losowe. Model ten umozliwia rowniez testowanie, czy wzrost gospodarki jest
niezrbwnowazony — CO ma miejsce w przypadku analizowanej gospodarki. Pozwala tez
oceni¢, czy konsumpcja rzadowa jest procykliczna i czy jej niecykliczna cze$¢ reaguje na
wzrost produkcji, czy tez go aktywnie ksztattuje.
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An overlooked contribution of Jan Salomon Cramer: measure of fit and
cut-off point for binomial logit

Marek Gruszczynski
SGH Warsaw School of Economics

We revisit the contribution of Jan Salomon (Mars) Cramer (1928-2014) to binomial logit
modelling. Cramer, a microeconometrician from the University of Amsterdam, proposed both
a novel measure of fit for binomial logit and a cut-off point in binary classification, particularly
suitable for unbalanced samples. We present these two contributions and discuss their relevance
in the current discourse on binomial logit modelling. We highlight that Cramer’s measure of
fit, known as “Cramer’s lambda” appears in the literature under the name of Tjur’s D. We also
note that Cramer’s cut-off point, alpha is rarely cited as an alternative to more commonly
referenced thresholds such as Youden of Liu cut-offs.

Niedoceniany wklad Jana Salomona Cramera do dwumianowego modelu
logitowego: miara dopasowania i punkt odcie¢cia

Zajmujemy si¢ nieco zapomnianymi propozycjami Jana Salomona (Marsa) Cramera (1928—
2014) dla dwumianowego modelu logitowego. Cramer, mikroekonometryk z Uniwersytetu
Amsterdamskiego, zaproponowal zaréwno nowa miar¢ dopasowania, jak i punkt odciecia,
szczegllnie przydatny w przypadku prob niezbilansowanych. Przedstawiamy te dwie
propozycje Cramera i omawiamy ich znaczenie w obecnej dyskusji na temat modelowania
logitowego. Zwracamy uwage, ze miara dopasowania Cramera, znana jako ,,Jlambda Cramera”,
pojawia si¢ w literaturze pod nazwa D Tjura. Podkreslamy rowniez, Zze punkt odcigcia ,,alfa
Cramera” rzadko jest cytowany jako alternatywa wobec czesciej przywotywanych progow,
takich jak punkty odcigcia Youdena czy Liu.
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Unsupervised Classification of Japanese Candlesticks: Technical Analysis
vs Machine Learning

Maciej Janowicz, Luiza Ochnio
Warsaw University of Life Sciences

The unsupervised clusterization of a set of Japanese Candlesticks generated by the currency
pair prices on the Forex market has been performed.. Several algorithms that do not require the
number of clusters in advance have been used. It turns out that different algorithms give
glaringly different numbers and description of clusters. Comparison with well-established
candlestick types known from the technical analysis has been made.

Nienadzorowana klasyfikacja japonskich Swiec: analiza techniczna, a
uczenie maszynowe

W artykule przeprowadzona =zastala nienadzorowana klasyfikacja $wiec japonskich
generowanych przez ceny par walutowych na rynku Forex. Zastosowano szereg algorytmow
uczenia maszynowego, ktore nie wymagaja wczesniejszego okreslenia liczby klastrow.
Stwierdzono, ze rozne algorytmy daja istotnie roézne liczby i opisy klastréw. Dokonano
poréwnania z tradycyjnymi typami $wiec znanymi z analizy technicznej
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Large Language Models as Investment Strategy Builders
Maciej Janowicz, Luiza Ochnio
Warsaw University of Life Sciences
Hridai Vadera

()

This paper presents a multi-agent system that implements the structured team approach from
Marcos Lopez de Prado's "Advances in Financial Machine Learning™ using collaborative Al
agents rather than human specialists. Our framework deploys specialized agents—Data
Scientist, Portfolio Manager, Researcher, and Validator—each with domain-specific
capabilities for systematic trading strategy development. A coordination layer orchestrates their
interactions while maintaining research integrity and preventing common pitfalls like multiple
testing bias and overfitting.The system addresses critical challenges in automated strategy
development through structured communication protocols and rigorous validation processes.
Results indicate that Al-agent collaboration can effectively replicate and enhance systematic
quantitative research, offering institutions a scalable alternative to traditional research teams.
Thus, a practical framework for augmenting quantitative research capabilities through multi-
agent artificial intelligence is provided.

Duze modele jezykowe jako narzedzia do tworzenia strategii inwestycyjnych

W niniejszym artykule przedstawiono system wieloagentowy, ktory wdraza podejscie oparte
na zorganizowanym zespole, opisane przez Marcosa Lopeza de Prado w publikacji ,,Advances
in Financial Machine Learning”. Zamiast specjalistow-ludzi, wykorzystano wspolpracujace
agenty sztucznej inteligencji Wprowadzone zostaly wyspecjalizowane agenty — "analityk
danych", "zarzadzajacy portfelem", "badacza" i "weryfikator" — z ktorych kazdy posiada
specyficzne dla danej dziedziny "umiejetnosci" umozliwiajgce systematyczne opracowywanie
strategii handlowych. System obejmuje rowniez warstwe koordynacyjng, ktora organizuje
interakcje miedzy agentami. Celeme systemu rozwigzanie typowych probleméw zwigzanych z
automatycznym opracowywaniem strategii poprzez odpowiednie protokoty komunikacyjne 1
rygorystyczne procesy walidacji. Wyniki wskazuja, ze wspolpraca agentow Al moze
skutecznie replikowaé i1 ulepsza¢ systematyczne badania ilosciowe, oferujac instytucjom
skalowalng podejscie alternatywne dla tradycyjnych zespotéw badawczych. W ten sposob
zapewniono praktyczne ramy dla zwigkszenia mozliwosci badan ilosciowych na rynkach.
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Predictive Power of Machine Learning Models in Forex Market: A
Comparative Study

Maciej Janowicz, Luiza Ochnio
Warsaw University of Life Sciences
Hridai Vadera

(...)

In this paper, machine learning models for Forex prediction, evaluating traditional ensemble
methods (Random Forest, XGBoost, LightGBM) against specialized time series models
(Prophet, Neural Prophet, LSTM) across multiple currency pairs are compared. Performance
assessment uses both statistical metrics (RMSE, MAE, directional accuracy) and trading
measures (Sharpe ratio, maximum drawdown) across different market conditions. It is shown
that ensemble methods excel with rich feature sets while time series models better capture
temporal patterns. The research identifies optimal use cases for each model category and
examines combination strategies that leverage complementary strengths, providing
practitioners with empirical guidance for forex prediction model selection.

Zdolnos¢ predykcyjna modeli uczenia maszynowego na rynku Forex:
badanie porownawcze

W niniejszym artykule porownano modele uczenia maszynowego stuzace do prognozowania
kursow walutowych. Wzigte zostaly pod uwage zaré6wno metody, zwigzane z zestawami
struktur "drzewiastych” (Random Forest, XGBoost, LightGBM), jak i wyspecjalizowane
modele, zwigzane z szeregami czasowymi (Prophet, Neural Prophet, LSTM). Ocena
wydajnosci wykorzystywata wskazniki statystyczne (RMSE, MAE, doktadno$¢ kierunkowa),
jak 1 miary, zwigzane z handlem walutami (wskaznik Sharpe'a, maksymalna strata) w r6znych
warunkach rynkowych. Wyniki pozwalaja zidentyfikowa¢ optymalne przypadki uzycia dla
kazdej kategorii modeli, dostarczajac praktykom empirycznych wskazowek, dotyczacych
wyboru modelu prognozowania na rynku Forex.
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Forecasting in turbulent times: how artificial intelligence and machine
learning are reshaping macroeconomic prediction in the post-covid era

Krystian Jaworski
Collegium of World Economy, Department of Economics 11, SGH Warsaw School of Economics
Nemanja Popovié¢
Faculty of Economics Podgorica, University of Montenegro

This paper examines how artificial intelligence and machine learning have reshaped
macroeconomic forecasting in the volatile post-COVID era. Highlighting the use of ensemble
methods, neural networks, and large language models, it illustrates their advantages in capturing
nonlinear dynamics and processing complex data. Drawing on central bank case studies, the
paper shows that Al enhances predictive power, though interpretability and robustness remain
challenges. Al is best seen as a complement to, not a replacement for, traditional economic
models and human judgment

Key words: Macroeconomic forecasting, Al and ML, models

Prognozowanie w czasach niepewnosci: jak sztuczna inteligencja i uczenie
maszynowe zmieniaja oblicze prognoz makroekonomicznych w erze post-
COVID

Artykul analizuje, w jaki sposéb sztuczna inteligencja oraz uczenie maszynowe przeksztatcity
prognozowanie makroekonomiczne w burzliwym okresie po pandemii COVID-19.
Przedstawione zostaly zastosowania metod zespolowych, sieci neuronowych oraz duzych
modeli jezykowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich zalet w zakresie uchwycenia
nieliniowych zalezno$ci i przetwarzania zlozonych danych. W oparciu o studia przypadkéw z
praktyki bankéw centralnych pokazano, ze sztuczna inteligencja zwigksza trafnos¢ prognoz,
cho¢ nadal wyzwaniem pozostaja interpretowalno$¢ oraz odporno$¢ modeli. Sztuczng
inteligencj¢ nalezy postrzega¢ jako uzupelnienie, a nie zamiennik tradycyjnych modeli
ekonomicznych oraz ludzkiego osadu.
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Working conditions and technology: empirical evidence from Europe

Dagmara Nikulin
Politechnika Gdanska

This study examines the relationship between robotization and working conditions in selected
European countries. Previous studies have mainly focused on employment levels and wage
effects of automation. In contrast, this study shifts the focus to non-monetary aspects of job
quality. The main research objective is to investigate how the implementation of industrial
robots affects work intensity, the physical work environment and workplace autonomy. The
study is based on micro-data from the European Working Conditions Survey (EWCS) for the
years 2005, 2010 and 2015, combined with country and sector-level data on robotization
provided by the International Federation of Robotics (IFR). The sample covers 29 European
countries. Models estimated using the quasi-maximum likelihood method, with logit and probit
link functions, are used, and standard errors are clustered at the country and sector level to
account for potential intra-group correlation. The models control for individual-level variables
(including age, gender, education, and occupation), as well as country and sector fixed effects.
The results confirm that robotization is moderately correlated with increased work intensity,
especially in sectors where work is performed at the pace dictated by machines. This includes,
among others, greater emotional demands, shorter deadlines, and more stressful interactions
with limited control over the order and pace of task completion. In relation to the physical
environment and autonomy, a slight positive effect of improving working conditions was found.

Warunki pracy i technologia: wyniki badan dla Europy

Niniejsze opracowanie analizuje zalezno$ci miedzy robotyzacja a warunkami pracy w
wybranych krajach europejskich. Dotychczasowe badania koncentrowaly sie gléwnie na
poziomie zatrudnienia oraz efektach ptacowych automatyzacji. W przeciwienstwie do nich,
niniejsze badanie przesuwa punkt ci¢zko$ci na niematerialne aspekty jakosci pracy. Gtownym
celem badawczym jest zbadanie, w jaki sposob wdrazanie robotow przemystowych wptywa na
intensywno$¢ pracy, fizyczne $rodowisko pracy oraz autonomi¢ w miejscu pracy. Badanie
opiera si¢ na mikro-danych pochodzacych z Europejskiego Badania Warunkéw Pracy (EWCS)
z lat 2005, 2010 i 2015, potaczonych z danymi dotyczacymi robotyzacji na poziomie kraju i
sektora, udostepnionymi przez Miedzynarodowa Federacje Robotyki (IFR). Proba badawcza
obejmuje 29 krajow europejskich. Zastosowano modele oszacowane metodg quasi-
maksymalnego prawdopodobienstwa, z funkcjami tgczacymi logit oraz probit, a biedy
standardowe zostaly sklastrowane na poziomie kraju i1 sektora w celu uwzglednienia
potencjalnej korelacji wewnatrzgrupowej. Modele kontroluja zmienne na poziomie
indywidualnym (m.in. wiek, ple¢, wyksztalcenie, zawdd), a takze efekty state dla krajow 1
sektorow. Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze robotyzacja jest umiarkowanie skorelowana ze
wzrostem intensywnosci pracy, szczegdlnie w sektorach, w ktorych praca odbywa si¢ w tempie
narzuconym przez maszyny. Obejmuje to m.in. wigksze wymagania emocjonalne, krotsze
terminy oraz bardziej stresujace interakcje o ograniczonej kontroli nad kolejno$cig i tempem
realizacji zadan. W odniesieniu do $rodowiska fizycznego oraz autonomii stwierdzono
nieznaczny pozytywny efekt poprawy warunkow pracy.
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Cyclical determinants of regional house prices in Poland

Shevchuk Viktor
College of Social Sciences, The Cracow University of Technology

The aim of the article is to present results of the study on the link between business cycle and
house prices in 16 Poland’s regional capital cities. Using quarterly data for the 2010-2024
period, and with the application of the GMM estimates it is demonstrated that house prices in
Poland’s largest cities are predominantly positively correlated with the business cycle.
However, an inverse relationship between house prices and cyclical output fluctuations is found
for Opole, with neutrality observed in Bialystok, Gdansk, Katowice and Warszawa. Among
other results, depreciation of the zloty in nominal and real terms exerts a downward pressure
on house prices in Bydgoszcz, Lublin, Olsztyn, Szczecin, and Wroclaw, while an opposite
effect is observed in Opole, Poznan, Rzeszow, Zielona Gora and Warsaw. Following an
increase in the National Bank of Poland (NBP) reference rate, house prices are on a decline in
11 out of 16 regional capital cities. As it is indicated by the hedonic house price index, demand
for higher quality of housing brings about an increase in house prices in 9 cities. The results
appear to be robust to various sensitivity analyses.

Key words: house prices, business cycle, interest rate, exchange rate, Poland

Czynniki cykliczne cen nieruchomosci w polskich miastach wojewédzkich

Celem referatu jest zaprezentowanie wynikéw badania relacji miedzy cyklem koniunkturalnym a
cenami nieruchomosci w 16 polskich miastach wojewodzkich. Wykorzystujac dane kwartalne z
okresu lat 2010-2024, z wykorzystaniem metody GMM otrzymano, ze ceny nieruchomo$ci w
najwigkszych miastach Polski przewaznie pozytywnie korelujg z cyklem koniunkturalnym. W
tym odwrotna relacje migdzy cenami nieruchomosci a cyklem koniunkturalnym otrzymano dla
Opola, a w Biatymstoku, Gdansku, Katowicach i Warszawie relacji przyczynowo skutkowej
miedzy obu wskaznikami nie odnotowano. Sposrdd innych wynikéw, deprecjacja zlotego w
ujeciu nominalnym i realnym powoduje obnizenie cen nieruchomosci w Bydgoszczy, Lublinie,
Olsztynie, Szczecinie i Wroctawiu oraz ich zwigkszenie w Opolu, Poznaniu, Rzeszowie,
Zielonej Gorze i Warszawie. W odpowiedzi na wzrost stopy referencyjnej Narodowego Banku
Polskiego (NBP), ceny nieruchomosci spadajg w 11 z 16 miast wojewodzkich. Jak na to wskazuje
hedonistyczny wskaznik cen nieruchomosci, wigksze wymagania co do jakosci mieszkan
powoduja wzrost cen nieruchomosci w 9 miastach. Wyniki analizy wrazliwosci wskazujg na
wzgledng solidnos¢ otrzymanych oszacowan.

Stowa kluczowe: ceny nieruchomosci, cykl koniunkturalny, stopa procentowa, kurs
walutowy, Polska
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Core (dis)similarities between big cities in Poland
In a search for a robust clustering

Agata Sielska, Anna Pigtka
SGH Warsaw School of Economics

The central question guiding our research was 'Does a bigger city mean a better city?' More
specifically, our aim was to 1) Define how to understand a 'better city' by selecting various
indicators covering different socio-economic areas and constructing appropriate indexes 2)
verify how the values of the indexes within specific areas change with size. Given their differing
characteristics, the analysis was conducted separately for big cities (with a population of
100,000 inhabitants or more) and medium-sized cities (with a population of between 20,000
and 100,000).

The first step involved the selection of variables representing various dimensions of cities as
economic and social entities. These variables were categorized into seven areas: population,
economy, development, connectivity, quality of life, environment, and tourism. Next, we
applied the clustering procedures. Given the substantial disparity in the number of cities within
each group, slightly different methodological approaches were adopted for big and medium-
sized cities.

For big cities, we employed several clustering scenarios, varying both in method (K-means or
Ward’s method) and in the treatment of variables (handling of highly correlated or low-variance
variables). We received seven consistent city clusters across all scenarios. Based on these
results, we concluded that in large cities, there is a general trend: a city’s position is indeed
related to its size. Moreover, our analysis allowed us to identify the specific "strengths™ of each
city group.

Kluczowe podobienstwa i réznice miedzy duzymi miastami w Polsce
Poszukiwanie odpornej typologii

Podstawowe pytanie lezace u podstaw badania brzmi: ,,Czy duze miasto to jednoczes$nie lepsze
miasto”? Celem badania byto: 1) zdefiniowanie, co oznacza ,lepsze miasto” na podstawie
wybranych wskaznikow odnoszacych si¢ do rdéznych sfer socjoekonomicznych 1
skonstruowanych w toku badania indekséw, oraz 2) zbadanie, jak wartosci indeksow
odnoszacych si¢ do poszczegdlnych obszaro6w zmieniajg si¢ wraz ze zmiang wielko$ci miasta.
Badanie przeprowadzono osobno dla duzych miast (powyzej 100 000 mieszkancow) oraz
srednich (20 000 — 100 000 mieszkancoéw) ze wzgledu na réznice wystgpujace migdzy miastami
z tych grup.

W pierwszym kroku badania wybrano zmienne charakteryzujace rdzne aspekty miast jako
podmiotéw gospodarczych i spotecznych. Zmienne te zostaly podzielone na siedem obszarow:
populacja, gospodarka, rozwoj, skomunikowanie, jako$¢ zycia, srodowisko i turystyka. W
dalszym kroku zastosowano metody grupowania. Z powodu rozbiezno$ci w liczbie miast,
przyjeto nieco inne podejscia metodologiczne dla duzych 1 srednich miast.
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W przypadku duzych miast wykorzystano podejscia réznigce si¢ ze wzgledu na algorytm
(metody k-srednich i Warda) oraz ze wzgledu na postgpowanie ze zmiennymi skorelowanymi
lub o stabo zréznicowanych wartosciach. Uzyskano 7 grup miast klasyfikowanych tacznie we
wszystkich rozwazanych scenariuszach. Uzyskane wyniki prowadza do wniosku, ze dla duzych
miast lepsza ocena jest potgczona z wielkoscig miasta. Ponadto, przeprowadzona analiza
pozwolita na identyfikacje¢ kluczowych cech charakteryzujacych kazda z grup.
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Different types of medium-sized cities in Poland

Anna Pigtka, Agata Sielska
SGH Warsaw School of Economics

Building on our previous study of big cities, this analysis investigates the similarities and
differences among medium-sized Polish cities—defined here as those with populations between
20,000 and 100,000—through a data-driven clustering approach. Applying a methodology
comparable to that used in the earlier research, we aim to identify distinct urban types within
this specific size category.

The analysis is based on a set of indicators grouped into seven thematic areas: population,
economy, development, connectivity, quality of life, environment, and tourism. As before, by
using ten clustering scenarios, we examined the consistency of groupings across different
parameter settings. Cities that repeatedly clustered together in all scenarios were treated as
robust groupings, enabling the identification of stable urban types.

The initial number of thirteen clusters was subjected to further analysis through examination of
individual indicators and inter-cluster relationships. Consequently, we were able to distinguish
five distinct types of medium-sized cities, each characterized by specific configurations of
strengths and weaknesses. This offers valuable insights into the roles of medium-sized cities
within the national urban system.

Typy polskich srednich miast

Badanie czerpie z analizy duzych miast. Ma na celu analize podobienstw i roznic
wystepujacych migdzy srednimi miastami w Polsce, zdefiniowanymi jako zamieszkane przez
co najmniej 20 000 1 nie wigcej niz 100 000 mieszkancow. Wykorzystano metody grupowania
zgodnie z metodologig opracowang w analizie duzych miast.

W badaniu wykorzystano zmienne pogrupowane w siedem obszardw: populacja, gospodarka,
rozw¢j, skomunikowanie, jako$¢ zycia, Srodowisko 1 turystyka. Miasta wystepujace razem w
kazdym badanym scenariuszu traktowane byly jako ,,odporne” grupy, odpowiadajace
stabilnym cechom miast okreslonego typu.

Wyznaczono 13 grup, z ktorych w toku dalszej analizy wyszczegolniono 5 typdéw S$rednich
miast, kazdy cechujacy si¢ innym zestawem cech. Wyniki prowadza do cennych wnioskow na
temat rol pelnionych przez srednie miasta w Polsce.
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Hunger in the Shadows: Spatio-Temporal Analysis of Child Malnutrition
Amid Conflicts, Climate Change, and Socioeconomic Deprivation

Muhammad Usman
Faculty of Economic Sciences, University of Warsaw

Building on our previous study of big cities, this analysis investigates the similarities and
differences among medium-sized Polish cities—defined here as those with populations between
20,000 and 100,000—through a data-driven clustering approach. Applying a methodology
comparable to that used in the earlier research, we aim to identify distinct urban types within
this specific size category.

The analysis is based on a set of indicators grouped into seven thematic areas: population,
economy, development, connectivity, quality of life, environment, and tourism. As before, by
using ten clustering scenarios, we examined the consistency of groupings across different
parameter settings. Cities that repeatedly clustered together in all scenarios were treated as
robust groupings, enabling the identification of stable urban types.

The initial number of thirteen clusters was subjected to further analysis through examination of
individual indicators and inter-cluster relationships. Consequently, we were able to distinguish
five distinct types of medium-sized cities, each characterized by specific configurations of
strengths and weaknesses. This offers valuable insights into the roles of medium-sized cities
within the national urban system.
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Analysis of the flow of selected goods through Poland to European Union
countries using customs procedure 42 (2020-2024)

Jarostaw Goracy

Szkota Doktorska Uniwersytetu Szczecinskiego

The aim of the presentation is to analyze the scale and structure of the flow of selected groups
of goods through the territory of Poland to EU countries using customs procedure 42 in the
years 2020-2024. This procedure, which allows for the deferment of VAT payment on the
import of goods, which are then moved as part of an intra-Community supply (ICD), has gained
importance in recent years - both in terms of the number of customs clearances and the value
of goods turnover. The analysis uses statistical data on the structure and dynamics of foreign
trade, focusing on selected categories of goods with a large share in the procedure (including
consumer electronics, clothing, cosmetics). Trend analysis, classification and regional
comparison methods were used to identify the dominant directions of supply - from which
countries and to which EU countries. The research results will present the scale of goods
turnover using procedure 42 and will allow for the identification of patterns of goods flow
through Poland.

Analiza przeplywu wybranych towarow przez Polske do krajow Unii
Europejskiej z zastosowaniem procedury celnej 42 (2020-2024)

Celem wystagpienia jest analiza skali 1 struktury przeplywu wybranych grup towarowych przez
terytorium Polski do krajéw UE z zastosowaniem procedury celnej 42 w latach 2020-2024.
Procedura ta, umozliwiajaca odroczenie zaptaty podatku VAT przy imporcie towaréw, ktore
nastgpnie sg przemieszczane w ramach wewnatrzwspolnotowej dostawy (WDT), zyskala na
znaczeniu w ostatnich latach — zaréwno pod wzgledem liczby odpraw, jak i warto$ci obrotu
towarowego. W analizie wykorzystano dane statystyczne dotyczace struktury i dynamiki
handlu zagranicznego, koncentrujac si¢ na wybranych kategoriach towaréw o duzym udziale
w procedurze (m.in. elektronice uzytkowej, odziezy, kosmetykach). Zastosowano metody
analizy trendow, klasyfikacji 1 porownan regionalnych w celu identyfikacji dominujacych
kierunkéw dostaw - z jakich krajow 1 do jakich krajow unijnych. Wyniki badan przedstawiaé
beda skale obrotu towarowego z wykorzystaniem procedury 42 oraz pozwola zidentyfikowac
wzorce przeptywu towarow przez Polske.
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Application of modern neural network models for forecasting seasonal
data. Comparison with a classical approach.

Urszula Grzybowska, Marek Karwanski, Piotr Stachura
Warsaw University of Life Sciences

In this paper, we demonstrate the application of modern neural network models (LSTMs and
iTransformers) to forecast seasonal data. We show the differences between forecasts obtained
using the classical seasonal SARIMA model and forecasts obtained using neural network
models. We analyze Polish data. We compare the results and calculate the effect size to
determine the impact of the differences obtained.

Wykorzystanie nowoczesnych modeli sieci neuronowych do prognozowania
danych sezonowych. Porownanie z klasycznymi metodami.

W niniejszym artykule pokazujemy zastosowanie nowoczesnych modeli sieci neuronowych
(LSTM 1 iTransformers) do prognozowania danych sezonowych. Pokazujemy rdznice mi¢dzy
prognozami uzyskanymi za pomocg klasycznego sezonowego modelu SARIMA a prognozami
uzyskanymi za pomocg modeli sieci neuronowych. Analize przeprowadzamy na polskich
danych. Porownujemy wyniki i obliczamy wielkos$¢ efektu, aby okresli¢ wplyw uzyskanych
réznic.
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Classification of EU Countries by SDG Performance: A Taxonomic and
Regional Perspective

Julia Koralun-Bereznicka, Ewa Majerowska
University of Gdansk
Beata Bieszk-Stolorz
University of Szczecin

This study explores how Sustainable Development Goal (SDG) performance has shifted across
European Union countries between 2000 and 2024, using a taxonomy-based framework. The
goal is to track long-term trends in sustainability, highlight regional differences between
Western and Eastern Europe, and assess progress in the economic, social, and environmental
pillars of sustainability. A standardized panel dataset was used to develop the Taxonomic
Measure of Sustainable Development (TMSD), enabling the classification of countries into four
performance groups: pioneers, challengers, average performers, and underperformers.

Findings show a general improvement in sustainability, with more EU countries moving
into the pioneer category over time and fewer remaining underperformers. Western European
nations continue to lead, though the gap with Eastern Europe has narrowed slightly. Across
dimensions, economic and environmental areas show stronger gains than the social sector.

The research contributes a systematic method for evaluating SDG progress across the
EU and offers insights for policymakers aiming to promote more equitable and balanced
development.

Klasyfikacja krajow UE pod wzgledem realizacji SDG: ujecie
taksonomiczne i perspektywa regionalna

W niniejszym artykule analizie poddano dynamikg realizacji celdéw zrownowazonego rozwoju
(SDG) w krajach Unii Europejskiej w latach 2000-2024, wykorzystujac podejscie
taksonomiczne. Celem jest zidentyfikowanie dlugookresowych trendéw w zakresie
zrownowazonego rozwoju, uchwycenie réznic migdzy Europa Zachodnig 1 Wschodnig oraz
ocena postepow w trzech gtownych obszarach: spotecznym, gospodarczym i §rodowiskowym.
W oparciu o zestandaryzowany panel danych opracowano taksonomiczng miarg
zrownowazonego rozwoju (TMSD), ktorej warto$ci stworzyly podstawe klasyfikacji badanych
podmiotow na cztery grupy: kraje wiodace, aspirujgce, przecigtne oraz opoznione.

Wyniki wskazujg na ogdélng poprawe, przy rosngcym udziale krajow wiodacych oraz
zmniejszajacej si¢ liczbie panstw o najnizszych wynikach. Panstwa Europy Zachodniej czg$ciej
osiaggaja wyzsze pozycje, cho¢ rdéznice regionalne stopniowo si¢ zmniejszaja. Najwieksze
postepy odnotowano w obszarach gospodarczym 1 $rodowiskowym, natomiast postep
w zakresie spolecznym pozostaje umiarkowany.

W badaniu zaproponowano uporzadkowang metodologie oceny realizacji SDG w krajach UE.
Wyniki moga stanowi¢ wskazowki dla decydentdow publicznych, wspierajacych
zrOwnowazony rozwdj w ujeciu regionalnym i sektorowym.
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Innovation in space: quantitative analysis of the distribution of high-tech
companies using point data

Monika Kot
Faculty of Economic Sciences, University of Warsaw

Innovation is a key driver of the modern economy, particularly within high-technology
sectors such as medium-high-tech manufacturing, high-tech industries, and high-tech
knowledge-intensive services. Understanding the spatial and socio-economic contexts in which
these firms emerge and grow is essential for shaping policies that support innovation
ecosystems. While conventional thinking associates high-tech firms with dense urban areas,
recent evidence indicates notable growth in peripheral and less densely populated regions.

This research investigates the spatial determinants of high-tech firm formation and
growth, focusing on how proximity to other firms, both within and across sectors as well as to
urban centres influences innovation outcomes. A central aim is to empirically assess the role of
agglomeration, sectoral diversity, and urban-rural gradients in shaping the geography of high-
tech entrepreneurship.

To achieve this, we employ quantitative methods rooted in spatial economics. The study
integrates point-level firm data with grid-based spatial data and incorporates the DEGURBA
classification to systematically capture urban-rural distinctions. By applying spatial statistics
and spatial econometrics, we quantify spatial dependencies, identify clustering patterns, and
assess the drivers of firm location at high spatial resolution. These methods allow for nuanced
modeling of spatial phenomena that traditional regional analyses may overlook.

Preliminary findings highlight a notable increase in high-tech firms in Poland between
2012 and 2021, with knowledge-intensive services driving the expansion. Interestingly, nearly
one-third of these firms are located in low to medium-density areas, challenging urban-centric
assumptions.

This study contributes methodologically by demonstrating the value of combining point
and grid data in regional economic research and offers substantive insights into the spatial
structure of innovation systems. The findings have implications for regional policy design and
the strategic development of innovation-supportive environments beyond core metropolitan
zones.

Innowacje w przestrzeni: iloSciowa analiza rozmieszczenia firm wysokich
technologii z wykorzystaniem danych punktowych

Innowacje sa kluczowym czynnikiem nape¢dzajacym wspotczesng gospodarke,
szczegblnie w sektorach zaawansowanych technologii, takich medium-high-tech, high-tech,
and high-tech knowledge-intensive services. Zrozumienie przestrzennego i spoleczno-
ekonomicznego kontekstu, w ktérym powstaja i rozwijajg si¢ tego typu przedsiebiorstwa, ma
zasadnicze znaczenie dla ksztattowania polityk wspierajacych ekosystemy innowacji. Cho¢
tradycyjnie przyjmuje si¢, ze firmy technologiczne koncentrujg si¢ w gesto zaludnionych

25



obszarach miejskich, najnowsze dane wskazujg na ich dynamiczny rozwo6j réwniez w regionach
peryferyjnych i mniej zurbanizowanych.

Celem niniejszego badania jest analiza przestrzennych uwarunkowan powstawania i
rozwoju firm technologicznych. Szczegolng uwage poswigcono wplywowi bliskosci innych
przedsigbiorstw zaréwno z tej samej, jak i z innych branz, a takze o$rodkéw miejskich, na
przezywalnos¢ firm. Kluczowym zadaniem jest empiryczna ocena roli aglomeracji,
réznorodno$ci sektorowej oraz zréznicowania przestrzennego w ksztattowaniu geografii
przedsigbiorczosci technologiczne;.

W analizie zastosowano ilosciowe metody zakorzenione w ekonomii przestrzenne;.
Badanie taczy dane punktowe o lokalizacji firm z danymi przestrzennymi w ukladzie
siatkowym, uwzgledniajac klasyfikacjc DEGURBA, co pozwala na systematyczne uchwycenie
r6éznic migdzy obszarami miejskimi i pozamiejskimi. Wykorzystujac statystyke przestrzenng i
ekonometri¢ przestrzenna, identyfikujemy zaleznosci przestrzenne, wzorce koncentracji oraz
czynniki lokalizacji firm na wysokim poziomie szczegdtowosci. Zastosowane metody
umozliwiaja poglebione modelowanie zjawisk przestrzennych, ktore czesto umykaja
tradycyjnym analizom regionalnym.

Wstepne wyniki wskazuja na znaczacy wzrost liczby firm wysokich technologii w
Polsce w latach 20122021, przy czym najszybszy rozwoj obserwowany jest w sektorze ustug
opartych na wiedzy. Co istotne, niemal jedna trzecia tych firm zlokalizowana jest na obszarach
o niskiej lub $redniej gestosci zaludnienia, co podwaza dominujace przekonania o wylacznie
miejskim charakterze tego typu dziatalnosci.

Badanie wnosi wklad metodologiczny poprzez pokazanie wartosci, jaka niesie
integracja danych punktowych i grid w badaniach nad gospodarkg regionalng. Jednoczesnie
dostarcza istotnych wnioskéw na temat przestrzennej struktury systeméw innowacji, majacych
znaczenie dla projektowania polityk regionalnych oraz rozwoju srodowisk sprzyjajacych
innowacjom takze poza gtownymi o$rodkami metropolitalnymi.
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Paradoks prognozowania kryptowalut: Gdy trafno$¢ przewidywan nie
oznacza zysku

Wojciech Kurytek
Wydzial Zarzgdzania, Uniwersytet Warszawski

Niniejsze badanie eksploruje potencjat ekonomiczny integracji uczenia maszynowego z analizg
techniczng dla glownych kryptowalut — Bitcoina, Ethereum, Litecoina i Ripple — z
wykorzystaniem danych z okresu 2018-2024. Podczas gdy wczesniejsze badania
koncentrowaty si¢ glownie na prognozach wykorzystujacych standardowe wskazniki
techniczne wykorzystane w $cisle okreslonych ramach czasowych oraz okresach
inwestycyjnych, szersza skuteczno$¢ strategii technicznych wspomaganych uczeniem
maszynowym w roznych horyzontach czasowych i1 warunkach rynkowych pozostaje
niedostatecznie zbadana. W celu wypehienia tej luki badawczej zastosowano modele
klasyfikacyjne XGBoost z wyjatkowo duzym zestawem 771 wskaznikow technicznych, rzadko
spotykanym we wcze$niejszej literaturze. Modele te wykorzystano do oceny dokladnos$ci
predykcyjnej w horyzontach prognostycznych wynoszacych od 5 do 120 dni transakcyjnych,
w dwoch roznych rezimach czasowych (2023 oraz 2024). Najbardziej spojne 1 doktadne
prognozy zaobserwowano dla wybranych kryptowalut, szczeg6lnie w okresie 120-dniowym. Z
kolei nieoczekiwanie najwyzsze roczne stopy zwrotu wylonity sie z krotszych horyzontow
prognostycznych, takich jak 5 dni. Ten paradoks prawdopodobnie wynika z faktu, ze modele
zostaty dostrojone pod katem dokladnosci klasyfikacji, a nie optymalizacji stop zwrotu.
Dodatkowo badanie wykazuje, ze pomimo silnej wydajnosci predykcyjnej, analiza techniczna
moze nie mie¢ uniwersalnego zastosowania ani nie by¢ skuteczna dla wszystkich kryptowalut.
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Innovative model of academic education - challenges and review of best
practices

Anna Lamek
Department of Operations Research and Business Intelligence, Wroctaw University of Science and Technology

Obijective: This paper aims to analyze the challenges of contemporary academic education and
provide a systematic review of empirically verified innovative educational models in higher
education.

Methodology: A systematic literature review was conducted covering 47 empirical studies from
2020-2024, with particular emphasis on randomized controlled trials and quantitative analyses.
Cases of innovative educational solution implementations in international universities were
analyzed.

Main challenges: Critical problems in contemporary higher education were identified: 68% of
students report low motivation levels (National Student Engagement Survey, 2023), 45% of
graduates fail to find employment matching their qualifications within one year (Central
Statistical Office, 2024), and growing skills mismatch between graduate competencies and
labor market requirements in the era of technological revolution.

Key components of innovative model: Based on case analysis, four fundamental elements of an
effective model were identified: (1) data-driven personalization based on learning analytics, (2)
active learning ecosystem utilizing evidence-based practices, (3) industry integration
framework through co-created curricula and real-time projects, (4) innovative competency-
focused assessment approaches.

Empirical evidence of effectiveness: Three key cases were analyzed: Arizona State University
(23% retention increase, p<0.001; 18% STEM grade improvement), MIT (34% employment
increase, 27% salary increase), University of Edinburgh (28% dropout reduction, 19%
satisfaction increase).

Implementation barriers: Three barrier categories were identified: technological (average
implementation cost 2.3M PLN, 23% student digital divide), organizational (resistance to
change, regulatory constraints), and pedagogical (quality measurement challenges,
personalization-scalability tension).

Recommendations: A three-level implementation strategy was proposed: immediate actions
(pilot programs with rigorous evaluation), medium-term strategy (inter-institutional
collaboration, industry partnerships), and long-term priorities (longitudinal studies,
neuroeducation, Al ethics in education).

Conclusion: An innovative academic education model requires evidence-based approaches,
systematic change management, and continuous evaluation. The key research challenge
remains finding balance between personalization and scalability while maintaining academic
rigor.

Keywords: higher education, learning personalization, educational analytics, artificial
intelligence in education, active learning, digital transformation of universities.
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Innowacyjny model edukacji akademickiej - wyzwania i przeglad dobrych
praktyk

Cel badania: Celem referatu jest analiza wyzwan wspoétczesnej edukacji akademickiej oraz
systematyczny przeglad empirycznie zweryfikowanych innowacyjnych modeli edukacyjnych
w szkolnictwie wyzszym.

Metodologia: Przeprowadzono systematyczny przeglad literatury obejmujacy 47 badan
empirycznych z lat 2020-2024, ze szczegdlnym uwzglednieniem randomizowanych badan
kontrolowanych i analiz ilo§ciowych. Analizowano przypadki implementacji innowacyjnych
rozwigzan edukacyjnych w uczelniach mi¢dzynarodowych.

Glowne wyzwania: Zidentyfikowano krytyczne problemy wspotczesnej edukacji wyzszej: 68%
studentow deklaruje niski poziom motywacji (Narodowe Badanie Zaangazowania Studentow,
2023), 45% absolwentow nie znajduje zatrudnienia zgodnego z kwalifikacjami w ciggu roku
(GUS, 2024), oraz rosngce niedopasowanie miedzy kompetencjami absolwentow a
wymaganiami rynku pracy w dobie rewolucji technologiczne;j.

Kluczowe komponenty innowacyjnego modelu: Na podstawie analizy przypadkow
zidentyfikowano cztery fundamentalne elementy skutecznego modelu: (1) personalizacj¢
opartg na danych i analityce uczenia si¢, (2) ekosystem aktywnego uczenia si¢ wykorzystujacy
praktyki oparte na dowodach, (3) strukturg integracji z przemyslem poprzez wspottworzenie
programow i projekty w czasie rzeczywistym, (4) innowacyjne podejscia do oceniania skupione
na kompetencjach.

Empiryczne dowody skuteczno$ci: Przeanalizowano trzy kluczowe przypadki: Uniwersytet
Stanowy Arizona (wzrost retencji o 23%, p<0,001; poprawa ocen STEM o0 18%), MIT (wzrost
zatrudnienia o 34%, wzrost wynagrodzen o 27%), Uniwersytet Edynburski (spadek porzucania
studiow o 28%, wzrost satysfakcji o 19%).

Bariery implementacyjne: Zidentyfikowano trzy kategorie barier: technologiczne (Sredni koszt
implementacji 2,3M PLN, wykluczenie cyfrowe 23% studentow), organizacyjne (opor wobec
zmian, ograniczenia regulacyjne), oraz pedagogiczne (problemy z miarami jakosci, tension
personalizacja-skalowalno$c).

Rekomendacje: Zaproponowano trzypoziomowa strategi¢ implementacji: dziatania
natychmiastowe (programy pilotazowe z rygorystyczng ewaluacja), strategi¢ Srednioterminowg
(wspoOlpraca  miedzyinstytucjonalna, partnerstwa  przemystowe), oraz  priorytety
dhlugoterminowe (badania longitudinalne, neuroedukacja, etyka Al w edukacji).

Whioski: Innowacyjny model edukacji akademickiej wymaga podejscia opartego na dowodach,
systematycznego zarzadzania zmiang oraz ciaglej ewaluacji. Kluczowym wyzwaniem
badawczym pozostaje znalezienie rOwnowagi miedzy personalizacjga a skalowalnoscig przy
zachowaniu rygoru akademickiego.

Stowa kluczowe: edukacja wyzsza, personalizacja uczenia si¢, analityka edukacyjna, sztuczna
inteligencja w edukacji, aktywne uczenie si¢, transformacja cyfrowa uczelni
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A Multidimensional Analysis of Poverty: A Social Barometer for
Territorial Units with Consideration of Time in Poverty Exit or Deepening

Aleksandra Luczak
Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu, Wydzial Ekonomiczny
Stawomir Kalinowski
Polska Akademia Nauk, Instytut Rozwoju Wsi i Rolnictwa

Comparing various poverty measures—based on income and material deprivation indicators—
leads to differing assessments of the scale of the problem, which complicates the development
of effective social policies. This study aims to develop a social barometer for monitoring
poverty and apply it to municipalities in Poland. A multidimensional approach is employed,
using a modified TOPSIS method that incorporates indicators such as health, education, and
housing conditions. The analysis is based on data from the Local Data Bank of Statistics Poland.
The study is designed to be repeatable, enabling the monitoring of changes over time and the
adjustment of social policies accordingly. The paper presents research on poverty in the
Mazowieckie Voivodeship from 2012 to 2023, emphasizing the need for an integrated approach
to poverty identification. It also examines the time involved in exiting or falling deeper into
poverty at the municipal level, allowing for an assessment of the effectiveness of social
interventions. An integrated approach to identifying poverty is crucial for effective monitoring
and adaptation of intervention strategies, enabling a more comprehensive understanding of the
issue and better alignment of actions with the actual needs of those affected.

Wielowymiarowa analiza ubostwa: barometr spoleczny dla jednostek
terytorialnych z uwzglednieniem czasu wychodzenia lub poglebiania si¢
ubodstwa

Poréwnanie r6znych miar ubdstwa, ktore opierajg si¢ na dochodach 1 wskaznikach deprywacji
materialnej, prowadzi do réznych ocen skali problemu, co utrudnia tworzenie skutecznych
polityk spolecznych. Nasze badania majg na celu opracowanie barometru spolecznego do
monitorowania ubostwa oraz jego zastosowanie w polskich gminach. Wykorzystujemy
podejscie wielowymiarowe z zastosowaniem zmodyfikowanej metody TOPSIS, uwzgledniajac
m.in. aspekty takie jak zdrowie, edukacja, warunki mieszkaniowe. Badania opierajg si¢ na
danych z Banku Danych Lokalnych GUS. Z zatozenia badania majg by¢ powtarzalne, co
pozwoli na monitorowanie zmian i dostosowywanie polityk spotecznych. Referat przedstawia
badania nad ubdstwem w wojewodztwie mazowieckim w latach 2012-2023, podkreslajac
potrzebg zintegrowanego podej$cia do identyfikacji ubdstwa. Analizujemy tez czas
wychodzenia z ubdstwa lub jego poglebiania si¢ w gminach, co umozliwia oceng skutecznosci
interwencji spotecznych. Zintegrowane podejscie do identyfikacji ubdstwa jest kluczowe dla
skutecznego monitorowania i dostosowywania strategii interwencji, co pozwala na lepsze
zrozumienie problemu i dostosowanie dziatan do rzeczywistych potrzeb 0sob potrzebujacych
pomocy.
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Determinants of changes in the population status at the regional level in
Poland - quantitative approach

Anna Majdzinska
Uniwersytet £odzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Demografii
Szymon Wojcik
Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Ekonometrii

Population is a crucial element of the potential of a given region. Changes in the state of
population (increase and decline) are the result of the influence of many factors, both
demographic (including population structure by gender and age, fertility and mortality levels,
and migration) and non-demographic (among which, often important are: individual economic
situation, economic situation in the country and the region, road infrastructure, distance from a
larger city, as well as access to medical assistance centers, care and educational facilities).
Demographic and non-demographic factors are often interrelated.

The main purpose of the study is to examine factors that may have a statistically significant
impact on changes in the population in Polish municipalities that occurred between 2011 and
2022. With this aim, selected spatial regression models were used. The source of the data were
publications of the Central Statistical Office.

Determinanty zmian stanu ludnosci w Polsce na poziomie regionalnym -
ujecie ilosciowe

Kapitat ludno$ciowy stanowi istotny element potencjatu danego regionu. Zmiany w stanie
populacji (przyrost 1 spadek) sa efektem oddziatywania wielu czynnikéw, zaréwno
demograficznych (m.in. struktury ludno$ci wedlug plci 1 wieku, poziomu dzietnosci i
umieralnosci oraz migracji), jak i pozademograficznych (wsérdd ktorych czgsto istotne
znaczenie maja m.in.: sytuacja ekonomiczna indywidualna, sytuacja gospodarcza w kraju 1
regionie, infrastruktura drogowa, odlegto$¢ od wigkszego miasta, a takze dostep do osrodkow
pomocy medycznej, placowek opiekunczo-wychowawczych). Czynniki demograficzne i
pozademograficzne czg¢sto sg ze soba wzajemnie powigzane.

Glownym celem opracowania jest zbadanie czynnikéw mogacych mie¢ statystycznie istotny
wplyw na zmiany w stanie ludno$ci w gminach Polski, jakie wystapity w okresie 2011-2022.
W tym celu wykorzystane zostang wybrane modele regresji przestrzennej. Zrédlo danych
stanowity publikacje GUS.
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Cash flow of reverse annuity contract combined with critical iliness
insurance

Agnieszka Marciniuk, Beata Zmyslona
Katedra Statystyki, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

In most European countries, the phenomenon of population aging is the reason for an increase
in the proportion of pensioners. The growing population of the silver generation poses a huge
burden on pension and healthcare systems, and pensioners are one of the social groups most at
risk of poverty. Therefore, in many countries incentives (as equity release contracts) are being
used to mobilize society to actively participate in building their financial security.

To address the risks, we propose a contract combining a reverse annuity contract with critical
illness insurance. We consider a multi-state model describing the cash flows associated with
this contract. In the study, we present the impact of gender health inequalities on the premiums
and benefits paid. The analyses are carried out based on dataset concerning lung cancer
treatment histories and life expectancy tables for residents of Lower Silesia.

Przeplywy pieniezne odwrdoconej renty hipotecznej polaczonej
Z ubezpieczeniem na wypadek powaznego zachorowania

Zjawisko starzenia si¢ spoteczenstwa powoduje bardzo duzy wzrost odsetka emerytow w
wiekszosci krajow europejskich. Rosngca populacja srebrnego pokolenia stanowi ogromne
obcigzenie dla systemdéw emerytalnych i opieki zdrowotnej w tych krajach, a emeryci naleza
do jednej z grup spotecznych najbardziej zagrozonych ubostwem. Dlatego tez w wielu krajach
stosowane s3 zachety (kontrakty typu equity release), majace na celu zmobilizowanie
spoleczenstwa do aktywnego uczestnictwa w budowaniu swojego bezpieczenstwa
finansowego.

Wychodzac naprzeciw zagrozeniom, proponujemy kontrakt laczacy odwrdcong rentg
hipoteczng 1 ubezpieczenie na wypadek powaznego zachorowania. Rozwazamy model
wielostanowy, opisujacy przeplywy pienigzne zwigzane zkontraktem. W badaniu
przedstawiamy wplyw nierownosci zdrowotnych plci na wysokos¢ sktadek oraz §wiadczen
wyptacanych w ramach tej umowy. Analizy przeprowadzone sg na podstawie zbioru danych
dotyczacych historii leczenia raka pluc oraz tablic trwania zycia dla mieszkancow
wojewodztwa dolnoslaskiego.
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Foreigners as Drivers Responsible for Road Accidents in Poland
(2010-2024)

Mariola Nycz
Politechnika Rzeszowska

This paper presents a detailed analysis of the number of road accidents caused by foreigners in
Poland in the years 2010-2024. The issue is both important and timely, particularly in light of
the war in Ukraine, as numerous media reports suggest a disproportionately high involvement
of Ukrainian citizens in traffic incidents. This study evaluates the dynamics of the number and
share of accidents caused by foreign nationals across Poland, as well as corresponding trends
at the regional (voivodeship) level. Additionally, the research examines the presence of spatial
autocorrelation in the share of accidents involving foreign drivers across different voivodeships.

Cudzoziemcy jako sprawcy wypadkow drogowych w Polsce w latach
2010-2024

W referacie przedstawiono wyniki szczegdétowej analizy liczby wypadkéw drogowych
spowodowanych przez cudzoziemcéw w latach 2010-2024. Jest kwestia wazna i1 aktualna,
bowiem w konteks$cie wojny na Ukrainie pojawia si¢ duzo artykutow prasowych, wskazujacych
na nieproporcjonalnie duzy udziat obywateli tego kraju w sprawstwie wypadkow. Praca
zawiera ocen¢ dynamiki liczby i udziatlu wypadkoéw spowodowanych przez cudzoziemcow w
catej Polsce oraz analogiczne rezultaty dla poszczegdlnych wojewoddztw. Zbadano takze
wystepowanie autokorelacji przestrzennej udzialu wypadkéw cudzoziemcow w przekroju
wojewodztw.
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Energy security of developing and developed nations: modelling perspective

Honorata Nyga-tukaszewska, Tomasz Napidrkowski
SGH Warsaw School of Economics

The aim of our study is to investigate the link between energy demand security and international
competitiveness. To account for differences associated with such aspects as the level of
economic development, the study analyses two groups of countries; namely, developed and
developing/emerging economies. Energy demand security is enriched in this study by the
governance dimension, which is treated as a decisive factor between varying influence of
energy demand security on international competitiveness in analysed countries’ samples.
Nations taken into consideration in empirical research, encompassing period 1997-2019,
include, one one hand: Canada, the Netherlands, Norway, USA and, on the other, Indonesia,
Malaysia, Qatar, Russia. Study uses econometric modelling based on the panel data framework
deeply rooted in classical trade theories relying on Ricardian and Heckscher-Ohlin hypotheses.
Obtained results confirm energy demand security and governance influence on the international
competitiveness in the group of developing/emerging countries and lack of it in developed
nations’ case.

Bezpieczenstwo energetyczne krajow rozwijajacych si¢ i rozwinietych w
ujeciu modelowym.

Celem naszego badania jest zbadanie zwigzku miedzy bezpieczenstwem energetycznym a
konkurencyjnoscia miedzynarodowa. Aby uwzgledni¢ réznice wynikajace z takich aspektow
jak poziom rozwoju gospodarczego, analiza obejmuje dwie grupy krajow: kraje rozwinigte oraz
kraje rozwijajace si¢/wschodzace gospodarki. W niniejszym badaniu bezpieczenstwo
energetyczne zostalo wzbogacone o wymiar zarzadzania (governance), ktory traktowany jest
jako czynnik decydujacy o zrdéznicowanym wplywie bezpieczenstwa energetycznego na
konkurencyjno$¢ migdzynarodowa w analizowanych grupach krajow. Panstwa uwzglednione
w badaniu empirycznym, obejmujacym lata 1997-2019, to z jednej strony: Kanada, Holandia,
Norwegia, USA, a z drugiej: Indonezja, Malezja, Katar, Rosja. Badanie opiera si¢ na
modelowaniu ekonometrycznym w ramach danych panelowych, gleboko zakorzenionym w
klasycznych teoriach handlu, bazujacych na hipotezach Ricarda i Heckschera-Ohlina.
Uzyskane wyniki potwierdzaja wplyw bezpieczenstwa energetycznego oraz jakosci
zarzadzania na konkurencyjno$¢ miedzynarodowa w grupie krajow rozwijajacych
sie¢/wschodzacych, przy jednoczesnym braku takiego wpltywu w przypadku krajow
rozwinigtych.
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Volatility spillovers from the American equity market during periods of
uncertainty

Izabela Pruchnicka-Grabias
SGH Warsaw School of Economics
Dorota Zebrowska-Suchodolska
Warsaw University of Life Sciences

Purpose: The paper aims to check the difference in volatility spillovers between the American
stock market and other markets (developed and Visegrad). The study compares normal market
conditions, the COVID-19 pandemic, and the Russia-Ukraine war.

Methodology: The study employs the DCC GARCH model, volatility spillover indexes by
Diebold&Yilmaz and Barunik&Kiehlik methodology.

Findings: Our key finding is that historical shocks during the Russia-Ukraine war had a greater
impact on current volatility in the most developed stock markets than on the Visegrad markets.
We also find out that the American stock market represented by the S&P500 index is the
volatility exporter to all examined markets for all examined periods. Its shocks influenced
developed markets (NASDAQ, DJIA, FTSE 100, DAX, CAC 40) more during the war, whereas
Visegrad markets were more affected during the COVID-19 pandemic.

Originality/value: The novum of the study is showing that although the American market does
not transfer volatility in any sub-period to some markets represented by CAC40, DAX, and
Stoxx50, it does to Visegrad markets.

Przeplywy zmiennosci z amerykanskiego rynku akcji w okresach
podwyzszonego ryzyka

Cel: Celem artykulu jest przedstawienie wynikow badan w zakresie roznicy pomiedzy
przeplywami zmienno$ci pomigdzy amerykanskim rynkiem akcji a pozostalymi. Poréwnano
zaleznosci w okresie standardowym, pandemii COVID-19 oraz wojny na Ukrainie.
Metodologia: Zastosowano model DCC GARCH i indeksy zmiennosci Diebold&Yilmaz oraz
methodologi¢ Barunik&Kiehlik.

Rezultaty: Pokazano, ze podczas wojny na Ukrainie szoki historyczne miaty wigkszy wptyw
na biezaca zmienno$¢ na wigkszosci rynkdw wysokorozwinigtych anizeli na rynki krajow
Grypy Wyszehradzkiej. Ponadto wykazano, ze amerykanski rynek akcji reprezentowany przez
indeks S&P500, jest eksporterem zmiennosci do wszystkich badanych rynkéw we wszystkich
okresach. Wplywat on na rynki wysokorozwinigte (NASDAQ, DJIA, FTSE100, DAX, CAC40)
w wiekszym stopniu podczas wojny, a na rynki krajow Grupy Wyszehradzkiej podczas
pandemii.

Warto$¢ dodana: Nowoscig jest pokazanie, ze chociaz amerykanski rynek akcji nie transmituje
zmienno$ci w zadnym podokresie na rynki reprezentowane przez indeksy CAC40, DAX,
Stoxx50, to robi to na rynki Grupy Wyszehradzkiej.
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Technologies and Algorithms in Modern Trading.

Sebastian Sagan

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Trading algorithms play a crucial role in contemporary financial markets. High-frequency
trading (HFT) leverages advanced algorithms to execute transactions in milliseconds. These
algorithms analyze vast amounts of data, enhancing market efficiency and liquidity but
introducing the risk of sharp price movements. The advantages of HFT include increased
liquidity, narrower spreads, and arbitrage opportunities. However, HFT can also increase
market volatility and disadvantage smaller investors. Developing trading algorithms involves
analyzing historical data, implementing mathematical models, and testing in real-world
conditions. Ensuring compliance with regulations and real-time monitoring of algorithms is
critical. Artificial intelligence and machine learning are increasingly significant in this process,
enabling advanced data analysis and adaptation to changing market conditions. The paper
discusses the impact of these technologies on markets, highlighting both their benefits and
potential risks. Drawing on specific empirical examples, it presents the structure of algorithms,
from data acquisition to risk management.

Keywords: trading algorithms, financial markets, high-frequency trading

Technologie i Algorytmy w Nowoczesnym Handlu

Algorytmy handlowe odgrywaja kluczowa rolg na wspodtczesnych rynkach finansowych.
Handel wysokiej czestotliwosci (HFT) wykorzystuje zaawansowane algorytmy do
przeprowadzania transakcji w milisekundach. Analizujg one ogromne ilo$ci danych, co
zwigksza efektywno$¢ 1 ptynno$¢ rynkéw, ale wprowadza ryzyko gwattownych ruchow
cenowych. Zalety HFT to wigksza plynno$¢, mniejsze spready oraz mozliwo$¢ arbitrazu.
Jednak HFT moze zwigksza¢ zmienno$¢ rynkoéw 1 dziata¢ na niekorzy$¢ mniejszych
inwestorow. Tworzenie algorytméw handlowych obejmuje analiz¢ danych historycznych,
implementacj¢ modeli matematycznych oraz testowanie w rzeczywistych warunkach.
Kluczowe jest zapewnienie zgodno$ci z regulacjami i monitorowanie algorytméw w czasie
rzeczywistym. W procesie tym, coraz wigksze znaczenie maja sztuczna inteligencja i uczenie
maszynowe, ktore umozliwiajg zaawansowang analize¢ danych i1 adaptacje do zmieniajacych si¢
warunkéw rynkowych.

W referacie oméwiono wplyw tych technologii na rynki, zarébwno korzysci, jak i potencjalne
zagrozenia. Powotujac si¢ na konkretne przyklady empiryczne, przedstawiono strukture
algorytmow, od poboru danych po zarzadzanie ryzykiem.

Stowa kluczowe: algorytmy handlowe, rynki finansowe, handel wysokiej czgstotliwosci
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Quiality of Life of Poles in the Context of Professional Work and Domestic
Responsibilities

Anna Saczewska-Piotrowska

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach/Wydziat Gospodarki Przestrzennej i Transformacji Regionow

An individual’s quality of life is shaped by numerous factors, both objective and subjective.
Working conditions, as well as the scope and intensity of domestic and caregiving duties, play
a significant role in this context. The aim of the present analysis was to assess the quality of life
of working Poles in relation to their professional activity and involvement in domestic life. The
study is based on data from a nationwide survey conducted in 2024 on a representative sample
of 1,067 economically active individuals. The questionnaire included questions on forms of
employment, working conditions, job satisfaction, domestic responsibilities, caregiving duties,
and perceived work—life balance. The analysis employed statistical methods, including
regression analysis and exploratory factor analysis, to identify patterns and dependencies
influencing perceived quality of life. The study also examined differences in life satisfaction
depending on the number of hours worked per week and the frequency of performing household
and caregiving tasks, including childcare and grandchild care.

Jakos¢ zycia Polakow w kontekscie pracy zawodowej i obowiazkow
domowych

Jako$¢ zycia jednostki ksztaltowana jest przez wiele czynnikow, zarowno obiektywnych, jak 1
subiektywnych. Istotng role odgrywaja w tym kontekscie warunki pracy zawodowej oraz zakres
1 intensywno$¢ obowigzkow domowych 1 opiekunczych. Celem przeprowadzonej analizy byta
ocena jako$ci zycia pracujacych Polakow w odniesieniu do ich aktywnosci zawodowej i
zaangazowania w zycie domowe. Podstawg analiz s3 dane z ogolnopolskiego badania
ankietowego przeprowadzonego w 2024 roku na reprezentatywnej probie 1067 osob
aktywnych zawodowo. Kwestionariusz objal m.in. pytania dotyczace form zatrudnienia,
warunkow pracy, satysfakcji zawodowej, obowigzkow domowych, opieki nad bliskimi oraz
postrzeganej rownowagi mi¢dzy zyciem zawodowym a prywatnym. W analizie wykorzystano
metody statystyczne, w tym analiz¢ regresji oraz eksploracyjng analiz¢ czynnikowa, stuzace
identyfikacji zalezno$ci 1 wzorcéw wplywajacych na postrzeganag jakos¢ zycia. Dokonano
rowniez oceny zréznicowania poziomu zadowolenia z zycia w zaleznosci od liczby
przepracowanych godzin tygodniowo, a takze czestotliwosci wykonywania prac domowych
oraz opieki nad dzie¢mi 1 wnukami.
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Spatial analysis of property prices in Warsaw

Weronika Stgczna
SGGW, Wydzial Zastosowan Informatyki i Matematyki

The aim of this study was to investigate spatial dependencies influencing apartment prices in
Warsaw, based on data collected from the otodom.pl portal. The analysis incorporated both
classical linear regression and spatial regression techniques, including Geographically
Weighted Regression (GWR) and Multiscale Geographically Weighted Regression (MGWR).
The dataset was enhanced with additional location-based variables, such as the distance to the
nearest metro station or bus/tram stop, as well as estimated travel time to the city center (in
minutes). Moran’s 1 statistic confirmed the presence of positive spatial autocorrelation,
indicating that similar property values tend to cluster geographically. The findings
demonstrated that spatial relationships are statistically significant, and failing to account for
them in classical models may lead to biased or misleading conclusions. The analysis was carried
out using ArcGIS Pro and Python, allowing for the integration of advanced statistical methods
with the visualization capabilities of GIS. Overall, the results emphasize the importance of
applying models that incorporate local spatial variation—particularly in large and dynamically
evolving urban environments.

Przestrzenna analiza cen nieruchomosci w Warszawie

Celem pracy byla analiza zaleznosci przestrzennych wpltywajacych na ceny mieszkan w
Warszawie na podstawie danych pozyskanych z portalu otodom.pl. W badaniu wykorzystano
zarowno klasyczng regresje liniowa (OLS), jak i modele regresji przestrzennej, w tym
Geographically Weighted Regression (GWR) oraz Multiscale Geographically Weighted
Regression (MGWR). Dane dotyczace nieruchomosci zostaly wzbogacone o informacje
przestrzenne, takie jak odlegto$¢ do stacji metra, przystankow autobusowych i tramwajowych
oraz czas dojazdu do centrum miasta (w minutach). Zastosowanie statystyki Morana pozwolito
jednoznacznie stwierdzi¢ istnienie dodatniej autokorelacji przestrzennej, co oznacza, ze
obserwacje tworzg klastry o podobnych warto$ciach. Wyniki analizy potwierdzity obecno$¢
istotnych przestrzennych zalezno$ci, ktorych nieuwzglednienie w modelach klasycznych moze
prowadzi¢ do btednych wnioskéw. Badania przeprowadzono z wykorzystaniem programu
ArcGIS Pro oraz jezyka Python, co umozliwilo potaczenie zaawansowanych analiz
Statystycznych z mozliwo$ciami wizualizacji GIS. Praca wskazuje na potrzebe stosowania
modeli uwzgledniajacych lokalne uwarunkowania przestrzenne w analizie rynkéw
nieruchomosci, zwlaszcza w kontekscie duzych 1 dynamicznie rozwijajacych si¢ miast.
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Price discovery on the warsaw stock exchange: an empirical study

Milena Suliga
AGH University of Science and Technology

In fully informationally efficient markets, it is assumed that all relevant information is
instantaneously reflected in asset prices. However, in markets exhibiting weak-form or semi-
strong efficiency, the full incorporation of new information into the price of a given asset—
commonly referred to as price discovery—is a process that unfolds over time.

Given that financial futures contracts serve as key instruments for hedging positions in the spot
market, there exist strong interdependencies between futures prices and the prices of their
corresponding underlying assets. Nevertheless, price adjustments in the spot and futures
markets are typically not perfectly synchronized—one of the markets tends to incorporate new
information more rapidly, while the other reacts with a delay. In such cases, a preceding price
change in one of the instruments (either the underlying or the derivative) constitutes a signal
that a corresponding adjustment in the other instrument’s price should follow shortly. These
relationships are commonly interpreted as evidence of Granger causality between spot and
futures prices.

The primary objective of the present study was to examine whether WIG20 index futures—the
most liquid derivative instrument traded on the Warsaw Stock Exchange—play a significant
role in the price discovery process, and whether their contribution has evolved over time in line
with the development of the derivatives market. To investigate both short-term and long-term
causal linkages between the daily closing prices of the WIG20 index and its corresponding
futures contracts, a bivariate Vector Error Correction Model (VECM) was employed, using data
spanning the period from 2018 to 2024. The results derived from the classical VECM were then
compared with those obtained from a Threshold Vector Error Correction Model (TVECM),
which accounts for potential regime-switching behavior depending on the magnitude of the
cointegration error—that is, the deviation from long-run equilibrium between the analyzed time
series.

The empirical findings indicate that the TVECM provides a superior representation of the
dynamic causal relationships between spot and futures prices compared to the conventional
VECM. Specifically, the VECM results reveal unidirectional causality running from the WI1G20
index to its futures contracts, suggesting that the entire price discovery process takes place
within the spot market. In contrast, the TVECM results imply the necessity of dividing the
sample into three distinct regimes, each characterized by differing dynamics in causal
relationships. Notably, in the most recent regime, statistically significant bidirectional long-
term Granger causality between spot and futures prices is identified, which points to the
progressive maturation of the futures market and its increasing role in the price discovery
process in recent years.

These results thus provide empirical support for the notion that the WI1G20 futures market is
undergoing continued development and is progressively fulfilling its price discovery function,
thereby contributing to enhanced informational efficiency in the spot market. Consequently,
investors allocating capital to either WI1G20 index futures or the constituent stocks of the index
should carefully monitor price developments in both markets. Observing price changes in one
market may yield valuable insights for forecasting future price movements in the other, thereby
facilitating the construction of safer and more effective investment strategies.

Keywords: price discovery; Granger causality; index futures on the WIG20, VECM model,
TVECM model
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Badanie procesu odkrywania cen na GPW w warszawie

Przyjmuje si¢, ze na rynku w pehi efektywnym informacyjnie wszelkie istotne informacje
powinny mie¢ natychmiastowe odzwierciedlenie w cenach. Na rynkach charakteryzujacych si¢
efektywnoscia stabg lub potsilng, petna absorpcja nowej informacji w cenie danego aktywa,
okreslana mianem okrycia ceny, jest jednak procesem, wymagajacym pewnego czasu.
Poniewaz finansowe kontrakty futures sa waznymi narzgdziami ostony pozycji otwartych na
rynku kasowym, pomig¢dzy ich cenami, a cenami odpowiadajacych im instrumentoéw bazowych
wystepuja Sciste zaleznos$ci. Zazwyczaj jednak zmiany cen spot i futures nie sg idealnie
zsynchronizowane — jeden z rynkéw absorbuje nowa informacje szybciej, a drugi wolniej.
Wczesniejsza zmiana ceny jednego z instrumentow (bazowego lub pochodnego) jest wowczas
sygnatem, ze réwniez cena drugiego powinna w najblizszym czasie ulec zmianie. Zalezno$ci
tego rodzaju utozsamiane sg z wystepowaniem pomi¢dzy cenami spot i futures przyczynowosci
w sensie Grangera.

Celem przeprowadzonego badania byto sprawdzenie czy kontrakty futures na indeks WI1G20,
stanowigce najbardziej plynny instrument rynku terminowego GPW w Warszawie, biorg
istotny udzial w procesie odkrywania cen oraz czy udzial ten zmieniat si¢ w czasie, wraz z
rozwojem rynku derywatow. Badanie wystepowania zaleznosci przyczynowych o charakterze
dhugo- oraz krétkookresowym pomig¢dzy dziennymi kursem zamknigcia indeksu WIG20 oraz
kontraktow na ten indeks wykonano przy uzyciu dwuwymiarowego modelu korekty bledem
VECM, na podstawie danych z lat 2018 — 2024. Wyniki uzyskane na podstawie klasycznego
modelu VECM poréwnano z wynikami modelowania relacji pomigdzy zmianami cen na obu
rynkach przy uzyciu modelu TVECM, dopuszczajacego rdézne zachowania modelu w
zalezno$ci od poziomu bledu kointegracji, czyli odleglosci od dlugookresowej roéwnowagi
pomiedzy warto$ciami analizowanych szeregéw czasowych.

Uzyskane wyniki wskazuja na to, ze model TVECM lepiej opisuje dynamike zalezno$ci
przyczynowych pomiedzy cenami spot i futures niz klasyczny model VECM. Wyniki modelu
VECM wskazujg bowiem na istnienie przyczynowosci jednokierunkowej — od kursu indeksu
do kursu kontraktow na ten indeks, sugerujac, ze caty proces odkrywania cen ma miejsce na
rynku kasowym. Model TVECM sugeruje natomiast koniecznos$¢ podziatu proby na trzy czesci,
réznigce si¢ pod wzgledem dynamiki rozwazanych zaleznosci przyczynowych. W ostatniej z
nich potwierdzona zostala istotna przyczynowos¢ dwukierunkowa o charakterze
dlugookresowym pomiedzy cenami spot i futures, co wskazuje na rozwoj rynku kontraktow i
jego znaczacy udzialu w odkrywaniu cen w ostatnim czasie.

Wyniki badania potwierdzajg zatem, ze rynek kontraktéw na indeks WIG20 rozwija si¢ coraz
lepiej spetniajac swoja role cenoodkrywcza 1 moze przyczynia¢ si¢ do wzrostu efektywnosci
rynku kasowego. Lokujac kapitat w kontrakty futures na indeks WIG20 lub w akcje spotek z
tego indeksu inwestorzy powinni z uwage Sledzi¢ zmiany cen na obu rynkach. Obserwacja
zmian cen na jednym z nich moze mie¢ bowiem przetozenie na dokladniejsze prognozowanie
zmian cen na drugim rynku, a tym samym przyczynic¢ si¢ do konstruowania bezpieczniejszych
i bardziej efektywnych strategii inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: odkrywanie cen; przyczynowo$¢ w sensie Grangera; kontrakty futures na
WI1G20; model VECM, model TVECM
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Measuring and Improving the Quality of Courier Services Using the Gap
Model

Magdalena Szydetko
Politechnika Rzeszowska

Logistics customer service constitutes a critical process undertaken by enterprises within the
courier, express, and parcel (CEP) industry. Evaluating the quality of customer service in this
sector represents a strategic priority, essential for aligning service offerings with evolving
market expectations and for initiating continuous improvement initiatives. Enterprises
operating in this domain may leverage widely recognised tools described in academic literature,
which support the assessment of customer satisfaction — particularly in the context of logistics
order fulfilment. The primary objective of this paper is to explore the potential application of
the SERVQUAL method to measure both the expected and perceived quality of logistics
customer service among individual customers utilising courier services, and to identify areas in
need of improvement, using InPost as a case study. The research objective guided the
methodological framework, comprising indirect research based on a literature review and direct
research involving a survey of individual customers of the selected company. A structured
questionnaire was developed in line with the SERVQUAL framework. The CAWI (Computer-
Assisted Web Interview) technique was employed to collect empirical data. The application of
the SERVQUAL method enabled the formulation of an overall evaluation of service quality,
derived from the gap between perceived and expected quality, while accounting for the
significance of each of the five SERVQUAL dimensions. The study identified specific
components of the customer service process requiring targeted improvement actions.

Keywords: customer logistics service, quality, customer satisfaction, SERVQUAL method,
CEP industry.

Pomiar i doskonalenie jakoS$ci ustug kurierskich z wykorzystaniem modelu
luk

Logistyczna obstuga klienta jest kluczowym procesem realizowanym przez przedsigbiorstwa z
branzy KEP. Badanie poziomu jakosci obstugi klientéw w tej branzy jest priorytetowym
dziataniem, jakie nalezy podja¢ w celu dostosowania oferty do aktualnych wymagan
rynkowych 1 wprowadzania dziatan doskonalacych. Przedsigbiorstwa te maja mozliwos¢
wykorzystania uniwersalnych instrumentéw szeroko opisywanych w literaturze, ktore utatwiaja
ocen¢ poziomu zadowolenia klientow, np. w obszarze logistycznej obstugi zaméwien. Celem
referatu jest wskazanie mozliwo$ci wykorzystania metody SERVQUAL do pomiaru
oczekiwane] 1 postrzegane] jakosci logistycznej obstugi klientéw indywidualnych
korzystajacych z ustug kurierskich oraz do identyfikacji obszaré6w wymagajacych podjecia
dziatan doskonalgcych na przykladzie InPost. Cel pracy wyznaczyt tok postepowania
badawczego, ktory obejmowal badania posrednie skoncentrowane na analizie zrodet
literaturowych oraz badania bezposrednie przeprowadzone wsrdd indywidualnych klientow
korzystajacych z uslug badanego obiektu. Opracowano kwestionariusz ankiety zgodnie ze
schematem postepowania w metodzie SERVQUAL. Wykorzystano technike ankietowania
CAWI — Computer Assisted Web Interview. Dzigki zastosowanej metodzie sformutowano
0golng oceng jakosci ustug wynikajacg z roznicy miedzy jakos$cig postrzegang 1 oczekiwang
przez respondentéw z uwzglednieniem waznosci pieciu wymiarow. Zidentyfikowano obszary
procesu obstugi klientow, ktére wymagaja wdrozenia dzialan doskonalgcych.
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Construction of a climate transition index for the Warsaw Stock Exchange

Tomasz Wisniewski
niwersytet £odzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Finansow i Inwestycji Miedzynarodowych

Climate change is one of the most important challenges of the modern world. These phenomena
result from both natural climate cycles and, increasingly, human activities, particularly
greenhouse gas emissions. This is why the role of financial institutions is so important, as they
can significantly accelerate economic transformation towards climate neutrality through capital
redistribution. One of the financial instruments that can support such actions are ETF funds
covering companies that support climate transformation.

As aresult of the conducted research, a concept of a climate transformation index for companies
listed on the Warsaw Stock Exchange was designed, and its properties were verified based on
the analysis of selected time series analysis methods. Based on the obtained results, it was found
that the index can serve as a base instrument for ETF funds, having similar properties to the
WIG index while maintaining better characteristics than other Warsaw Stock Exchange
indices.

Keywords: ESG, WSE, ETF, climate transformation.

Konstrukcja indeksu transformacji klimatycznej dla GPW

Zmiany klimatyczne to jedno z najwazniejszych wyzwan wspotczesnego swiata. Zjawiska te
sa wynikiem zar6wno naturalnych cykli klimatycznych, jak i — w coraz wigkszym stopniu —
dziatalnosci antropogenicznej, w szczegolnosci emisji gazow cieplarnianych. Dlatego tak
wazna jest rola instytucji finansowych, ktore poprzez redystrybucje kapitalu moga znaczaco
przyspieszy¢ transformacje gospodarcza w kierunku neutralnosci klimatycznej. Jednym z
instrumentow finansowych, ktoére moga wspiera¢ takie dziatania sa fundusze ETF obejmujace
spotki wspierajace transformacje klimatyczng.

W wyniku przeprowadzonych badan opracowano koncepcj¢ indeksu transformacji
klimatycznej dla spotek notowanych na GPW oraz zweryfikowane jego wlasnosci na podstawie
analizy wybranych metod analizy szeregdw czasowych. Na podstawie uzyskanych wynikow
stwierdzono, ze indeks moze stanowi¢ instrument bazowy dla funduszy ETF posiadajac
podobne wtasnosci do indeksu WIG, przy zachowanie lepszych charakterystyk niz ma to
miejsce w przypadku innych indeksow GPW.

Stowa kluczowe: ESG, GPW, ETF, transformacja klimatyczna.
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Reakcja rynkow kapitalowych na Pandemie i wojne na Ukrainie

Dorota Witkowska

Faculty of Management University of Lodz, IPPM College of Business and Economics, University of
Johannesburg

Krzysztof Kompa

IPPM College of Business and Economics, University of Johannesburg

W 2020 r. caly $wiat zostat dotknigty pandemia, co spowodowalo znaczace, wynikajace z
wprowadzonych lockdownéw 1 przerwania tancuchow dostaw, globalne spowolnienie
gospodarcze. Dla zlagodzenia gospodarczych i spotecznych skutkéw tego spowolnienia
gospodarki zmobilizowaty swoje rezerwy i w 2021 roku wigkszo$¢ krajow odnotowata dodatni
przyrost PKB. W wielu przypadkach jednak przyrost ten pozostawat ujemny w stosunku do
poziomu PKB z 2019 roku. Proces sanacji gospodarczej po pandemii COVID-19 zostat
zaktocony w lutym 2022 r. wskutek agresji Rosji na Ukraing. Skutki gospodarcze tej wojny
daty si¢ odczu¢ natychmiast w wielu krajach. Obie strony konfliktu byty bowiem przed wojna
Znaczacymi graczami Swiatowej gospodarki — w 2019 r. gospodarki obu krajow wytwarzaty
3,5% $wiatowego PKB, co stanowito 22,7% PKB wytworzonego przez Uni¢ Europejska. Byly
tez istotnymi eksporterami zywnosci, a Rosja dodatkowo ropy 1 gazu. W konsekwencji pojawia
si¢ pytanie, jak na problemy gospodarcze spowodowane pandemig COVID-19 i wojng na
Ukrainie zareagowaly rynki kapitatowe w roznych czeg$ciach swiata.

Badaniu poddano dzienne notowania indeksow gietdowych na 28 rynkach kapitatowych od
trzeciego kwartatu 2019 roku do konca 2022 roku. Okres ten zostal podzielony na 4 podokresy
— okres przed pandemig, okres szoku pandemicznego, okres przed wojng i okres wojny. W
naszych badaniach zastosowano analize¢ strukturalng i1 testy statystyczne poroéwnujace
oczekiwane stopy zwrotu i1 ryzyko w rozwazanych okresach.

Wyniki badan wskazuja, ze w okresie szoku pandemicznego w wigkszosci krajow wystepowaty
spadki notowan, czego nie obserwuje si¢ po inwazji rosyjskiej, poniewaz na niektorych rynkach
kapitatowych globalne maksimum obserwuje si¢ wtasnie podczas wojny. Wojna rosyjsko-
ukrainska spowodowatla perturbacje i wzrost zmiennos$ci na rynkach kapitatowych, ale we
wszystkich krajach z wyjatkiem Rosji 1 Grecji spadki wartosci indeksow byly mniejsze niz te
spowodowane pandemia. Nasze wyniki nie wskazuja na znaczaco silniejsza reakcje ze strony
krajow graniczacych z panstwami objetymi wojng oraz panstw zaleznych od dostaw rosyjskich
1 ukrainskich..
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The Solow Growth Model in the period of geopolitical threats

Grzegorz Waszkiewicz
Wojskowa Akademia Techniczna

The aim of the work is to verify the statistical significance of growth determinants in the Solow
model. The study was given to 10 economies of Central and Eastern Europe that have been
operating in an environment of increased geopolitical risk since 2014. The panel analysis
method was applied.

Model wzrostu Solowa w okresie zagrozen geopolitycznych

Celem pracy jest empiryczna weryfikacja statystycznej istotnos$ci determinant wzrostu w
modelu Solowa. Badaniu podano 10 gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore
funkcjonuja w Srodowisku podwyzszonego ryzyka geopolitycznego od 2014 r. Wykorzystano
metodg¢ analizy panelowe;.
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A card that costs victory? A quantitative analysis of the impact of red card
on the course of the match

Jacek Wolak
AGH University of Krakow

The aim of this paper is to analyse the impact of red card on match outcomes in the Bundesliga
during the 2017/18-2024/25 seasons. Based on match data from this period, the study
investigates how playing with one fewer player affects the final result. The analysis takes into
account the venue of the match, the timing of the red card, and the goal difference and expected
goal difference (xG) at the moment of the incident.

Kartka, ktora kosztuje zwyciestwo? Ilosciowa analiza wplywu czerwonej
kartki na przebieg meczu pitkarskiego

Celem referatu jest analiza wptywu czerwonych kartek na wyniki meczow w Bundeslidze w
sezonach 2017/18-2024/25. W oparciu 0 dane meczowe z tego okresu przeprowadzono
badanie, majace na celu okreslenie, w jaki sposob gra w ostabieniu wptywa na koncowy rezultat
spotkania. Uwzgledniono przy tym miejsce rozgrywania meczu, moment otrzymania czerwonej
kartki oraz wystepujacg wowczas rdznice bramek oraz réznice bramek oczekiwanych (xG).
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Unsupervised clustering analysis of gender inequity in the European Union
base on macroeconomic variables

Celi Luis
Warsaw University of Life Sciences

This research explores disparities in gender wages across regions of the European Union by
applying multivariate analysis in combination with unsupervised machine learning techniques.
The core aim was to uncover natural groupings of regions based on structural macroeconomic
and labor indicators related to gender inequality. To this end, the DBSCAN (Density-Based
Spatial Clustering of Applications with Noise) algorithm was utilized, with Principal
Component Analysis (PCA) employed to reduce data dimensionality.

The clustering process was based on six normalized variables: the raw gender pay gap (gpg),
the old-age dependency ratio (OLDDEP3), male part-time employment rates (pt_m), the rate
of female inactivity (f_inactiv), the proportion of women with higher education (gedup_h), and
GDP per capita adjusted by purchasing power standards (gdp_pps). The method identified two
prominent clusters alongside a set of outlier regions, notably including countries such as Iceland
and Ireland.

Findings indicate significant structural heterogeneity in how gender pay disparities manifest
across the EU. Crucially, they demonstrate that higher levels of economic development alone
are insufficient to close gender wage gaps. These outcomes point to the importance of designing
regionally tailored and multidimensional policy interventions grounded in socio-economic
diagnostics.

Nienadzorowana analiza skupien nieréownosci plci w Unii Europejskiej na
podstawie zmiennych makroekonomicznych

W niniejszym badaniu analizuje si¢ roéznice w wynagrodzeniach kobiet i mgzczyzn w
poszczegbdlnych regionach Unii Europejskiej, stosujac analize wielowymiarowa w polaczeniu
z technikami uczenia maszynowego bez nadzoru. Gtownym celem byto odkrycie naturalnych
grup regiondw na podstawie strukturalnych wskaznikow makroekonomicznych i wskaznikoéw
dotyczacych rynku pracy zwigzanych z nierownoscig plci. W tym celu wykorzystano algorytm
DBSCAN (Density-Based Spatial Clustering of Applications with Noise), a do zmniejszenia
wymiarowos$ci danych zastosowano analiz¢ gtéwnych sktadowych (PCA).

Proces grupowania oparto na szeSciu znormalizowanych zmiennych: surowej réznicy w
wynagrodzeniach kobiet i mezczyzn (gpg), wskazniku obcigzenia demograficznej starosci
(OLDDEP3), wskazniku zatrudnienia me¢zczyzn w niepelnym wymiarze czasu pracy (pt_m),
wskazniku bierno$ci zawodowej kobiet (f inactiv), odsetku kobiet z wyzszym wyksztatceniem
(gedup_h) oraz PKB na mieszkanca skorygowanym o standardy sity nabywczej (gdp_pps).
Metoda ta pozwolila zidentyfikowaé dwie wyrazne grupy oraz zestaw regiondw odbiegajacych
od normy, w tym mig¢dzy innymi Islandi¢ 1 Irlandig.

Wyniki wskazuja na znaczng heterogenicznos$¢ strukturalng w zakresie wystepowania roznic w
wynagrodzeniach kobiet 1 m¢zczyzn w UE. Co istotne, pokazujg one, Ze sam wyzszy poziom
rozwoju gospodarczego nie wystarcza do zniwelowania roznic w wynagrodzeniach kobiet i
mezczyzn. Wyniki te wskazujg na znaczenie opracowania dostosowanych do potrzeb regionow
i wielowymiarowych interwencji politycznych opartych na diagnozie spoteczno-gospodarczej.

46



Technological drivers of innovativeness: Asymmetric relations of patent
activity in spatio-temporal clusters in the UK in 1980-2015

Zehra Usta
University of Warsaw

This paper addresses the asymmetric nature of technological relatedness in regional patent
activity. We propose a novel methodological framework that integrates spatial clustering of
geolocated patents with temporally informed association rule mining to uncover long-term
causal dynamics in innovation. Building on theories of evolutionary economic geography and
related variety, we challenge the assumption of symmetric relatedness between technologies
and demonstrate that some technologies act as catalysts—initiating chains of innovation within
spatial clusters while not being equally influenced in return. Our findings reveal strong
asymmetries in technological relationships: high-tech patents often drive the emergence of
lower-tech ones, while the reverse influence is limited. In particular, telecommunications
patents repeatedly act as key drivers of regional innovation dynamics. By analysing individual
patents at high spatial resolution, avoiding the limitations of pre-defined administrative regions,
we identify catalyst technologies that shape the evolution of regional innovation systems. This
work contributes to the understanding of spatial knowledge diffusion and the role of
technological drivers in regional transformation.

Keywords: spatio-temporal innovation clusters; asymmetric relatedness; innovation catalysts

Asymetryczne powigzania i technologie katalizujace w czasoprzestrzennych
klastrach patentowych

W artykule poruszamy zagadnienie asymetrycznego charakteru powigzan technologicznych w
regionalnej aktywnosci patentowej. Proponujemy nowe podejscie metodologiczne, ktore taczy
klasteryzacj¢ przestrzenng geolokalizowanych patentow z czasowo uwzglednionym
algorytmem regut asocjacyjnych, aby uchwyci¢ diugoterminowa dynamike przyczynowa
innowacji. Opierajac si¢ na teoriach geograficznej ekonomii ewolucyjnej 1 pokrewienstwa
technologicznego, kwestionujemy zalozenie o symetrii powigzan miedzy technologiami,
pokazujac, ze niektore z nich petnig role katalizatoréw — inicjujacych tancuchy innowacji w
klastrach przestrzennych, nie bedac jednoczes$nie w rownym stopniu przez nie odwzajemnione.
Nasze wyniki ujawniaja silne asymetrie w relacjach technologicznych: patenty z zakresu
wysokich technologii czgsto napedzajg rozwo6j technologii nizszego poziomu, podczas gdy
wplyw w drugg strong jest ograniczony. Szczegdlnie patenty telekomunikacyjne wielokrotnie
odgrywaja role kluczowych czynnikow napedzajacych regionalng dynamike innowacyjng.
Analizujac indywidualne patenty na wysokim poziomie rozdzielczosci przestrzennej, unikajac
ograniczen zwigzanych z wcze$niej zdefiniowanymi jednostkami administracyjnymi,
identyfikujemy technologie katalizujace, ktére ksztattuja ewolucje regionalnych systemow
innowacji. Nasze badanie wnosi istotny wklad w zrozumienie przestrzennego przeptywu
wiedzy oraz roli technologicznych motoréw przemian regionalnych.

Stowa kluczowe: czasoprzestrzenne klastry innowacji; asymetryczne powigzania; technologie
katalizujace
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Jak bezposrednie inwestycje zagraniczne i globalne lancuchy wartosci
wplywaja na dywersyfikacj¢ eksportu technologicznego?

Aleksandra Parteka, Aleksandra Kordalska

Politechnika Gdanska, Wydzial Zarzqdzania i Ekonomii

This paper examines the role of foreign direct investment (FDI) and participation in global
value chains (GVCs) in determining technological export diversification. Using detailed export
data on almost 5,000 product lines from 160 countries over 23 years, we quantify technological
diversification through relative Theil index decomposition, isolating changes in both tech
products’ diversity and their importance in countries' exports. Our key results are based on
instrumental-variable estimation controlling for country-specific features such as economic
size, productivity levels, and resource dependence. FDI emerges as a significant driver of
technological diversification, positively affecting both tech export shares and product diversity.
In contrast, we find no similar impact from countries' participation in global value chains. We
thus reveal that FDI and GVC knowledge transfer mechanisms differently affect technological
sophistication of exports, with implications for countries’ development strategies.

Jak bezposrednie inwestycje zagraniczne i globalne lancuchy wartosci
wplywaja na dywersyfikacje eksportu technologicznego?

Artykul analizuje rolg bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) oraz uczestnictwa w
globalnych tancuchach wartosci (GLW) w ksztattowaniu dywersyfikacji eksportu
technologicznego. Wykorzystujac szczegdtowe dane eksportowe obejmujace niemal 5 000
produktéw z 160 krajow na przestrzeni 23 lat, mierzymy dywersyfikacj¢ technologiczng za
pomoca dekompozycji wzglednego indeksu Theila. Wyodrebniamy zmiany zaréwno w
réznorodnos$ci produktéw technologicznych, jak i ich znaczeniu w eksporcie poszczegdlnych
krajow. Nasze kluczowe wyniki opieraja si¢ na estymacji z wykorzystaniem zmiennych
instrumentalnych. W regresji uwzgledniamy roéwniez zmienne kontrolne specyficzne dla
poszczego6lnych panstw, takie jak wielkos¢ gospodarki, poziom produktywnosci oraz zaleznos¢
od zasobow naturalnych. BIZ okazujg si¢ istotnym czynnikiem sprzyjajacym dywersyfikacji
technologicznej, pozytywnie wptywajac zardbwno na udzial produktow technologicznych w
eksporcie, jak i1 na ich réznorodno$¢. Nie stwierdzamy jednak podobnego wptywu udzialu
krajow w globalnych fancuchach wartosci. Wskazujemy zatem, ze mechanizmy transferu
wiedzy poprzez BIZ i GLW wptywaja na poziom zaawansowania technologicznego eksportu
w odmienny sposéb, co niesie konsekwencje dla strategii rozwoju gospodarczego panstw.
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Comparative analysis of the effectiveness of trend-cyclical models with
autoregression in approximation and prediction of the seasonality of
telecommunications traffic — per second billing approach

Pawet Kaczmarczyk
Mazovian University in Plock, The Faculty of Law, Administration and Economics

The aim of the described research is to assess the effectiveness of trend-cyclical models with
autoregression in approximating and predicting the compound cyclicality of demand for
telecommunications services for hourly data - times of outgoing calls from the selected
operator's network in seconds which were summed up every hour.

The approximation and the prediction efficiency of models estimated on the basis of data from
a two-year period was examined. The data thus enabled modelling and forecasting of daily,
weekly, monthly and annual seasonality for a given type of a connection and a specific
subscriber group.

The general form of the models studied is as follows:

14
Y; = ag + a1t+Rt+Mt+Tt+Dt+styt_s+ &t
s=1
To model the compound seasonality, the following were used: R; - annual seasonality (3
harmonics), M; - monthly seasonality (3 harmonics), T; - weekly seasonality (6 harmonics),
daily seasonality (12 harmonics). The remaining elements of the model concern the trend: a, +
a,t and autoregression: by y,_1, byYe_2, ..., bpYr—p.

The trend-cyclical model with autoregression was shown to be more effective than models
containing only harmonic components or dichotomous variables.

Analizy poréwnawcze efektywnosci modeli trendowo-cyklicznych z
autoregresja w aproksymacji i predykcji sezonowosci ruchu
telekomunikacyjnego — podej$cie oparte na naliczaniu sekundowym

Celem opisanych badan jest ocena efektywnosci modeli trendowo-cyklicznych z autoregresja
w aproksymacji 1 predykcji ztozenia cykliczno$ci popytu na ustugi telekomunikacyjne dla
danych godzinowych - czaséw potaczen wychodzacych z sieci wybranego operatora w
sekundach sumowanych co godzing.

Zbadano efektywno$¢ aproksymacyjng i predykcyjng modeli oszacowanych na podstawie
danych z okresu dwoch lat. Dane umozliwily zatem modelowanie 1 prognozowanie
sezonowosci dobowej, tygodniowej, miesi¢cznej 1 rocznej dla danego rodzaju polaczenia i
okreslonej grupy abonenckiej.

Ogodlna posta¢ badanych modeli jest nastepujaca:
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Yt =6¥0+ a1t+Rt+Mt+Tt+Dt+styt_s+ gt
s=1
Do modelowania ztozenia sezonowos$ci wykorzystano: R;- sezonowo$¢ roczng (3 harmoniki),
M;- sezonowo$¢ miesieczng (3 harmoniki), sezonowos$¢ Ty- sezonowo$¢ tygodniowg (6

harmonik), sezonowo$¢ dobowa (12 harmonik). Pozostate elementy modelu dotycza trendu:
ay + a,t oraz autoregresji: by yr_q, byYe_2, ..., bpYi—p.

Wykazano wyzszg efektywno$¢ modelu trendowo-cyklicznego z autoregresjag w porownaniu z
modelami zawierajagcym jedynie sktadowe harmoniczne lub zmienne dychotomiczne.
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