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Streszczenie

W artykule analizowana jest zalezno$¢ miedzy usytuowaniem
osrodkow prognostycznych a pesymizmem makroekonomicznych prognoz
dla Polski. Rozroézniono trzy rodzaje osrodkdw prognostycznych:
instytucjonalne, komercyjne i niezalezne. Oficjalna prognoza rzadowa
stanowi punkt odniesienia dla prognoz osrodkow instytucjonalnych.
Nie stwierdzono istotniejszych roznic migdzy prognozami osrodkoéw
komercyjnych i niezaleznych w prognozach dla 2009 roku. Konsensusowe
prognozy osrodkow zagranicznych okazaty si¢ konsekwentnie bardziej
pesymistyczne niz prognozy os$rodkow krajowych. Jest to rezultatem
utrzymywania si¢ za granicg negatywnych stereotypow na temat Polski.
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The paper analyses how pessimism of macroeconomic forecasts
for Poland is influenced by location of forecasting centers. Three kinds
of forecasting centers are distinguished: institutional, commercial
and independent. Official governmental forecast turned out to be
a benchmark for institutional forecasting centers. In forecasts for 2009 no
essential differences between forecasts of commercial and independent
centers were found. Consensus forecasts of foreign centers were consistently
more pessimistic than forecasts of domestic centers. Such situation can be
explained by existence of negative stereotypes on Poland in the West.
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1. Wprowadzenie

Prognozowaniem makroekonomicznym gospodarki Polski zajmuje si¢
wiele osrodkoéw krajowych i zagranicznych oraz najwazniejsze gospodarcze
organizacje mi¢dzynarodowe. Rozrzut (zr6znicowanie wzgledem S$redniej)
prognoz jest znaczacy, o czym, jak mozna przypuszczaé, w duzej mierze
decyduje usytuowanie osrodkdéw prognostycznych.

W artykule podjeto probe zbadania, czy pewne osrodki prezentuja
prognozy, ktéore mozna uzna¢ albo stale optymistycznymi, albo stale
pesymistycznymi. Hipotezg artykulu jest przypuszczenie, ze czynnikiem
decydujagcym o obcigzeniu prognoz pesymizmem lub optymizmem jest
usytuowanie osrodkdéw prognostycznych.

2. Trzy grupy osrodkéw prognostycznych

Profesjonalne os$rodki prognostyczne mozna sytuowaé w trzech
podstawowych grupach. Pierwsza stanowig osrodki, ktore dla celow tego
artykulu zostang nazwane o$rodkami instytucjonalnymi. Zalicza si¢ do nich
rzad 1 jego ministerstwa oraz agendy, a takze Narodowy Bank Polski. Do tej
grupy nalezy ponadto zaliczy¢é osrodki organizacji mi¢dzynarodowych,
gldwnie Komisje Europejska, a takze Migdzynarodowy Fundusz Walutowy,
Bank Swiatowy, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Organizacje
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD).

Druga grupe stanowig oS$rodki komercyjne, czyli os$rodki
prognostyczne instytucji bankowych, funduszy inwestycyjnych, domow
maklerskich, dla ktorych prognozy zwigzane sa z prowadzeniem przez nie
interesoOw. Poza wykorzystaniem prognoz do podejmowania wlasnych
decyzji operacyjnych, jedng z dziatalnosci biznesowych prowadzonych
przez te o$rodki komercyjne jest informowanie swoich klientow
0 prognozowanych warunkach makroekonomicznych dla utatwienia
podejmowania decyzji, w tym przede wszystkim decyzji zwigzanych
Z inwestowaniem.

Trzecia grupe os$rodkéw prognostycznych tworza tzw. osrodki
niezalezne, takie jak fundacje naukowe i instytuty badawcze, think-tanki,
os$rodki akademickie oraz instytucje powotane przez media lub same media.
Podzial nate trzy grupy jest umowny 1 nieostry, niektore osrodki moga
naleze¢ rownoczesnie do dwoch grup. Przyktadowo, Economist Inteligence
Unit wykazuje rownoczes$nie cechy drugiej 1 trzeciej grupy.

3. Roézna waga prognoz

Niewatpliwie najwazniejszg prognoza, do ktoérej opinia publiczna
I uczestnicy zycia gospodarczego przywigzuja najwigksza wagg, jest
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rzadowa prognoza PKB sporzadzana do celéw planowania budzetowego.
Nie nosi ona, co prawda, nazwy ,,prognoza”, tylko ,,makroekonomiczne
zatozenia do budzetu panstwa”, ale przez wszystkich zainteresowanych jest
traktowana jako centralna prognoza rzadu. Ogromna waga tej prognozy
wynika z jej oficjalnego charakteru. Prognoza ta jest opracowywana okoto
pot roku przed prognozowanym rokiem i1 z natury rzeczy ma charakter
konserwatywny, co oznacza, ze jest wywazona i pokazuje wzrost
gospodarczy raczej ponizej realnych mozliwosci gospodarki. Wynika to
z potrzeby oczywistego unikania ryzyka w finansach publicznych, czyli
nadawania realnych ksztalttow przychodom i co za tym idzie takze
wydatkom budzetu panstwa.

Niektore krajowe osrodki instytucjonalne (np. NBP), prezentuja swoje
wlasne prognozy ktore nie zawsze pokrywaja si¢ z prognoza rzadowa, ale
tez daleko od niej nie odbiegaja. Rowniez Ministerstwo Gospodarki
publikuje swoje wlasne prognozy, tyle ze w odroznieniu od centralnej
prognozy budzetowej ma to miejsce kilka razy w ciagu roku. Wyjatkowo,
w kryzysowym 2009 roku centralna prognoza rzadowa zostata (w ciggu tego
roku) skorygowana w dot.

Liczne prognozy osrodkéw komercyjnych i osrodkdéw niezaleznych
maja znacznie mniejsza wage u odbiorcOw prognoz niz prognozy
instytucjonalne. Powodem tego jest ich nieoficjalny charakter, cho¢
niejednokrotnie prognozy nieoficjalne wykazuja wigksza trafno$¢ niz
prognozy instytucjonalne. Wzmocnienie wagi os$rodkéw komercyjnych
i niezaleznych nastapito w wyniku pojawienia si¢ prognoz konsensusowych.
Przez prognozy konsensusowe rozumie si¢ najczesciej nie uzgodnienia
migdzy osrodkami, lecz $rednig arytmetyczng obliczong z wielu prognoz.
W razie rozrzutu prognoz, czyli znaczacego ich zrdéznicowania, co zdarza
si¢ bardzo czgsto, ma miejsce naturalne dazenie do ich usredniania. Rosnaca
popularno$¢ prognoz konsensusowych wynika migdzy innymi z faktu,
ze eliminujac skrajne oceny, czgsto okazujg si¢ one trafne. Najbardziej
znany jest Konsensus Londynski opracowywany przez Economic
Consensus Inc., przedstawiajagcy co miesigc konsensus, czyli $rednig
Z prognoz blisko dwudziestu osrodkow komercyjnych iniezaleznych dla
Polski 1 innych krajow europejskich.

4. Wzajemne oddziatywania prognoz réznych osrodkow

Wieloletnie obserwacje pozwalajg postawi¢ tezg, ze centralna
prognoza rzadowa stanowi na tyle istotny wzorzec dla innych o$rodkéw
instytucjonalnych, Ze ich prognozy tylko nieznacznie odbiegaja od prognozy
rzadowej. Niejednokrotnie stanowily one de facto powtorzenie rzadowej
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prognozy wzrostu gospodarczego, w szczegdlnosci przez organizacje
migdzynarodowe z Komisjg Europejska na czele. Sytuacja taka ma miejsce
w ,,normalnych czasach”, kiedy trwa dobra koniunktura i kiedy panuje
powszechna zgoda co do wysokos$ci tempa wzrostu.

Prognozy osrodkoéw komercyjnych i niezaleznych znacznie bardziej
roznig si¢ od centralnej prognozy rzadowej niz prognozy organizacji
migdzynarodowych. Wzajemne oddziatywanie prognoz grup osrodkéw
zostalo zilustrowane na ponizszym schemacie. Strzatki pokazuja kierunek
oddziatywania, a szeroko$¢ strzalek site oddziatywania.

Centralna prognoza rzadowa

Prognozy o$rodkow
komercyjnych
i niezaleznych

Prognozy
organizacji
migdzynarodowych

Rysunek 1. Wzajemne oddzialywanie prognoz grup osrodkow

Zrodto: opracowanie wiasne.

Mechanizm wzajemnego oddziatywania prognoz ma nastepujace
cechy:
1. Prognozy rzadowe czerpia informacje z rynku prognoz komercyjnych
I niezaleznych.
2. Prognozy rzadowe najsilniej oddzialuja na prognozy organizacji
mig¢dzynarodowych.
3. Prognozy rzadowe oddzialuja takze na prognozy os$rodkow
komercyjnych
i niezaleznych, lecz stabiej niz na prognozy organizacji
mig¢dzynarodowych.
4. Prognozy o$rodkdw komercyjnych 1 niezaleznych oraz prognozy
organizacji mi¢dzynarodowych oddziatujg na siebie wzajemnie.
Prognozy wszystkich osrodkow publikowane sa wedlug wlasnych
i niezaleznych od siebie kalendarzy. Osrodki instytucjonalne aktualizuja
prognozy znacznie rzadziej niz o$rodki komercyjne czy niezalezne.
Wigkszos¢ osrodkéw uaktualnia prognozy cyklicznie, niemniej jednak
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czeste sa przypadki uaktualniania prognoz tuz po ogloszeniu danych
statystycznych zmieniajgcych obraz koniunktury makroekonomiczne;.

5. Prognozy w czasie kryzysu

W okresach utrzymywania si¢ dobrej koniunktury konsensus prognoz
wzrostu polskiej gospodarki jest na ogot powszechny. Oznacza to,
ze rozrzut (zroznicowanie) prognoz PKB jest wowczas niewielki.
Odchylenie standardowe pokazuje wielko$¢ rozrzutu prognoz.

Tabela 1. Rozrzut prognoz tempa wzrostu PKB dla Polski w Konsensusie
Londynskim

Rok D Najwyzsza Najnizsza . Odchylenie
. at Liczba
objety prognozy prognoza  prognoza orognoz standardowe
prognoza w % w % prognoz

2004 03.2004 5,0 4,2 21 0,2
2006 03.2006 5,0 4,0 18 0,3
2007 03.2007 6,6 5,0 16 0,5
2008 03.2008 58 4,7 18 0,3
2009 03.2009 1,9 -2,5 15 15
2010 03.2010 3,3 2,2 15 0,3
2011 03.2011 4.4 3,7 17 0,2
2012 03.2012 3,6 1,8 14 0,4
2012 09.2012 3,0 2,0 19 0,2
2013 09.2012 3,2 1,7 19 0,4

Zrddlo: obliczenia whasne na podstawie danych Consensus Economics Inc.

W sytuacjach kryzysowych, takich jak na przetomie lat 2008/2009,
zdecydowanie zwigkszyt si¢ rozrzut prognoz wzrostu PKB w Polsce.
O ile w okresach bez kryzysu odchylenia standardowe nie przekraczaja
na ogoét 0,4, to w marcu 2009 roku wyniosto ono az 1,5. Stalo si¢ tak
za sprawg pesymistycznych ocen kilku o$rodkow zagranicznych.
W przypadku prognoz dla 2009 roku organizacje mi¢dzynarodowe odeszly
od praktyki powielania prognoz rzadowych i zgodnym chorem oglosity
pesymistyczne prognozy dla Polski, nawet ponize] 2-3 punktow
procentowych wzgledem prognozy rzadowej. Taki wydzwiek prognoz dla
Polski na 2009 rok, w konfrontacji z realizacja prognoz, moze budzi¢
przypuszczenia, ze Komisja Europejska 1 Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy niedostatecznie gteboko wchodza w specyfike kraju, dla ktoérego
opracowuje si¢ prognoz¢ PKB, opieraja si¢ bowiem na modelach wspolnych
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dla regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Na nic si¢ zdata krytyka takiego
pesymizmu wyrazana przez polskiego Ministra Finansow (Rostowski ...,
2009). Dopiero w potowie wrzesnia 2009 roku Komisja Europejska
przyznata si¢ do btedu i w ramach tzw. przej$ciowej prognozy jesiennej
podniosta prognoze PKB z -1,4 pkt. proc. z prognozy wiosennej do +1,2
pkt. proc.

Rysunek 2 przedstawia przebieg prognoz Komisji Europejskiej
i MFW dla Polski na 2009 rok, formutowanych od 2008 roku,

w konfrontacji z punktowa prognoza rzadowa i tempem wzrostu PKB
w 2009 roku, czyli z realizacjg prognozy.
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Rysunek 2. Prognozy tempa wzrostu PKB na 2009 rok (w pkt. proc.)
Zrédto: dane Komisji Europejskiej, IMF i GUS.

Rysunek zostat opracowany w nastepujacej konwencji:
- opisuje on prognozy osrodkéw i ich zmiany w kolejnych miesigcach
dwuletniego okresu, przy czym drugi rok jest rokiem prognozowanym;

- prognozy rzadowe przedstawione zostatly punktowo, a prognozy MFW
i Komisji Europejskiej w formie linii,
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- czarna linia rownolegla do osi odcigtych przedstawia tempo wzrostu
PKB (nieznane osrodkom prognostycznym w okresie przedstawionym
na rysunkuy).

Z wykresu mozna odczyta¢, ze zmiany prognoz rzadowych zostaly
powielone kolejno przez Komisje Europejska i MFW. Wida¢ wyraznie
(zob. rowniez rysunek 3), ze wszystkie osrodki dokonuja w podobnym
czasie zmian w prognozach pod wplywem pojawiajacych si¢ danych
makroekonomicznych, a takze w wyniku pogarszania si¢ stanu koniunktury
W mi¢dzynarodowym otoczeniu kraju. Trudno zrozumie¢, co byto sprawito,
ze prognozy MFW 1 Komisji Europejskiej w bardzo podobny sposob
wskazywaly jednoznacznie na pojawienie si¢ recesji w Polsce. Byl to
jedyny przypadek przedstawienia przez te organizacje prognoz sprzecznych
Z prognozami rzgdowymi.
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Rysunek 3. Prognozy tempa wzrostu PKB na 2009 rok o$rodkéw krajowych
I zagranicznych w Konsensusie Londynskim (w pkt. proc.)

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Consensus Economics Inc. i GUS.

6. Roéznice w prognozach grup osrodkéow

Osrodki komercyjne i niektore osrodki niezalezne aktualizuja swoje
prognozy wzrostu gospodarczego nawet w cyklu miesiecznym, a rozrzut
prognoz bywa duzy. Jest to wynik przyjmowanych zatozen do prognoz,
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ktére moga rdézni¢ si¢ istotnie migdzy sobg, stosowania odmiennych
narzedzi prognostycznych, a czgsto takze jest to odbicie osobowosci lub
nastawienia (optymistycznego lub pesymistycznego) autorow prognoz.

Analiza prognoz uwzglednionych w Konsensusie Londynskim
w dtuzszym czasie umozliwia okreslenie nie tylko trafnosci prognoz
wzrostu gospodarczego Polski, ale rowniez nastawienia, optymistycznego
lub pesymistycznego, ich autorow (tabela 2). Analiza $rednich prognoz
(konsensusow) w rozbiciu na pochodzace z osrodkow komercyjnych
I niezaleznych pokazala niewielkie rdznice, co $wiadczy o braku
jakiegokolwiek nastawienia, optymistycznego badz pesymistycznego,
w obu grupach. Podobny rezultat uzyskany zostat przy podziale osrodkow
na bankowe 1 niebankowe. W tym przypadku réwniez roznice w wielkos$ci
prognoz byty nieistotne i zadna z grup o$rodkdéw nie wykazata odmiennego
nastawienia. Wyraznie rézne nastawienia ujawniaja si¢ natomiast przy
porownaniu prognoz of$rodkow krajowych 1 prognoz osrodkow
zagranicznych. Te ostatnie wykazuja zdecydowanie nastawienie
pesymistyczne; ich prognozy plasuja si¢ wyraznie ponizej prognoz
osrodkow krajowych.

Tablica 2. Roéznice miedzy konsensusowymi prognozami miesiecznymi
na 2009 rok grup osrodkow

Prognoza Srednia réznica w prognozach miedzy o$rodkami
opracowanaw  komercyjnymi bankowymi zagranicznymi
okresie a niezaleznymi  a niebankowymi a krajowymi
rok 2008 -0,02 0,05 -0,09
rok 2009 -0,01 0,03 -0,48
lata 2008-2009 -0,02 0,04 -0,29

Zrddlo: obliczenia whasne na podstawie danych Consensus Economics Inc.

Prognozy osrodkow zagranicznych tylko w pierwszej potowie 2008
roku nieznacznie przewyzszaty prognozy osrodkow krajowych. Poczynajac
od lipca 2008 r. az do sierpnia 2009 roku byly od nich nizsze. Ponadto
od marca do wrzesnia 2009 roku wskazywaty wrecz na klasyczng recesje
W Polsce, ktora, jak wiadomo, w Polsce nie wystgpita.

7. Programowy pesymizm tygodnika ,,The Economist” wobec
polskiej gospodarki

Brytyjski tygodnik ,,The Economist” jest bez watpienia najbardziej
wplywowym 1 opiniotworczym wydawnictwem ksztattujacym poglady
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rynkoéw 1 politykéw. Ma on opini¢ niezaleznego pisma konserwatywnego.
W przypadku opinii wyrazanych w nim na temat polskiej gospodarki mozna
jednak mie¢ zastrzezenia do pelnego obiektywizmu. Jeszcze na poczatku lat
90-tych migdzynarodowi doradcy polskiego rzadu zwracali uwage
na niedocenianie przez ten tygodnik jakos$ci polskich reform. Podobnie
mozna powiedzie¢ o prognozach prezentowanych przez EIU (Economist
Intelligence Unit) — jednostke badawczg tygodnika.

Warto zwroci¢ w tym miejscu uwage na wymowe tekstu, jaki ukazat
si¢ w ,,The Economist” w kwietniu 2009 roku przy okazji omawiania
perspektyw polskiej gospodarki na ten rok (Poland’s ..., 2009). Redakcja
tego tygodnika pozwolita sobie na przytoczenie tylko jednej prognozy dla
Polski sporzadzonej przez brytyjski think-tank Capital Economics. Byta to
najbardziej pesymistyczna prognoza na rynku. Wedtlug prognozy Capital
Economics podanej w kwietniu 2009 roku, PKB naszego kraju miat sig
obnizy¢ o 3 pkt. proc., podczas gdy, jak wiadomo, nastgpil ostatecznie jego
wzrost 0 1,6 %, a premier Tusk oglosit Polske ,,zielong wyspa” Europy.
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Rysunek 4. Prognozy tempa wzrostu PKB na 2009 rok wg Konsensusu
Londynskiego i1 tygodnika ,,The Economist” (w pkt. proc.)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Consensus Economics Inc., tygodnika
,,The Economist” i GUS.
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W tym samym kwietniowym tek$cie ,,The Economist” okresla
ironicznie prognoz¢ polskiego rzadu (1,7 %) jako najbardziej ponura
(gloomiest), po jej obnizeniu z 5 % przyjetych w koncu 2008 roku. Rysunek
4 pokazuje wyraznie, ze prognozy polskiego PKB opracowywane przez EIU
i podawane przez ,,The Economist” przez wigkszo$¢ okresu lat 2008/2009
znajdowaly si¢ ponizej konsensusu. Pesymizm brytyjskiego tygodnika jest
szczegolnie widoczny miedzy majem i wrzesniem 2009 roku, kiedy to
prognozy EIU wskazywaly na recesj¢ w Polsce. Dane statystyczne juz
dostepne w tym okresie w zasadzie wykluczaly pojawienie si¢ recesji
w 2009 roku.

W latach 2010 i 2011 prognozy EIU nadal znajdowaty si¢ ponizej
konsensusu. W 2012 roku jest tak samo. Trudno jest zatem oprze¢ si¢
wrazeniu, ze tygodnik ,,The Economist” w sposoéb tendencyjny
i systematyczny nie docenia potencjatu rozwojowego polskiej gospodarki.

8. Zakonczenie

Rozwazania w artykule pozwalaja na sformulowanie dwoch
prawidtowosci dotyczacych zwigzkéw migdzy prognozami wielu réznych
osrodkow prognostycznych. Prawidtowos$ci te rzucaja $wiatlo na zrodia
pesymizmu i realizmu prognoz, bowiem trudno spotkaé prognozy obcigzone
optymizmem.

Po pierwsze, pierwszoplanowa role odgrywaja centralne prognozy
rzadowe, aczkolwiek ich trafno$¢ nie jest wysoka. Stanowia one wazny
drogowskaz dla prognoz organizacji mi¢dzynarodowych. Mniejsza waga
przywigzywana jest do bardziej trafnych prognoz innych o$rodkéw
prognostycznych.

Po drugie, tratho$¢ prognoz krajowych osrodkow jest wieksza niz
o$rodkow zagranicznych. Wynika to gldwnie z oczywistej lepszej orientacji
polskich os$rodkow w mechanizmach rzadzacych krajowa gospodarka.
Osrodki zagraniczne czgsto kierujg si¢ przestankami dotyczacymi catego
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, czy wrecz gospodarek okreslanych
mianem rynkéw wschodzacych (emerging markets).

Na pesymizm prognoz zagranicznych duzy wplyw majg tez
historycznie uwarunkowane negatywne stereotypy dotyczace Polski. Takie
nastawienie jest wzmacniane przez teksty 1 pesymizm plynacy z prognoz
wptywowego tygodnika brytyjskiego ,,The Economist”.

Prawidtowosci opisane w artykule pojawiaja si¢ wyraziScie
w okresach spowolnienia gospodarczego, czemu towarzyszy naturalny
wzrost niepewnosci w kwestii kierunkéw zmian koniunktury. Niepewnos¢
nie powinna jednak by¢ rownoznaczna z pesymizmem.
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