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Streszczenie: Zarzadzanie finansami panstwa wymaga planowania dziatan z duzym wyprze-
dzeniem. Konieczna jest wigc znajomos$¢ przysztych realiow rynkowych. Celowi temu stuzy
opracowywanie i publikowanie prognoz gospodarczych. W okresie stabilizacji wigkszos¢ pro-
gnoz jest wzglednie trafna i nie budza one zbytnich emocji. Inaczej przedstawia sig sytuacja w
czasie kryzysu. Publikowane sa pesymistyczne prognozy, ktore nie tylko eskaluja emocje, ale
i znaczaco utrudniaja dziatania rzadzacym, a takze dotykaja zwyktych obywateli. W artykule
przytoczono szereg opublikowanych w prasie i Internecie prognoz dotyczacych podstawo-
wych wskaznikdw rzutujacych na stan finansoéw publicznych Polski w 2009 r. Przedstawiono
stopien ich trafnosci oraz ukazano dziatania organéw administracji publicznej zmierzajace do
przywrocenia spokoju na rynku.
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1. Wstep

Prognozowanie przysztosci jest czynnoscia trudna. Zwlaszcza gdy dotyczy tak
skomplikowanej materii, jak gospodarka i stan finanséw publicznych panstwa. De-
cydenci dokonujac wyboru najtrafniejszych przewidywan przedstawiajacych scena-
riusze rozwoju otoczenia rynkowego, opieraja swoje decyzje na wiedzy i wylicze-
niach powotanych w tym celu instytucji publicznych. Wptyw na ksztalt oczekiwan
maja rowniez poglady wyrazane przez przedstawicieli instytucji finansowych czy
organizacji o charakterze migdzynarodowym. Prognozy gospodarcze nie tylko ob-
razuja wizje przysztosci, ale w pewnym sensie moga ja nawet ksztattowac. Majac
na uwadze ostatni fakt, mozna postawic teze, ze publikowane prognozy wptywa-
ja na zarzadzanie finansami publicznymi, utatwiajac lub utrudniajac zadanie rza-
dzacym. Wokot danego panstwa tworzone jest pewne wrazenie, ktore moze by¢
odbierane przez rynki finansowe jako zachgta lub ostrzezenie przed inwestycjami
w aktywa rzeczowe i finansowe danego kraju. Publikowane prognozy moga wigc
kreowac rzeczywistos¢. Jest to fakt istotny dla zachowan rynkéw i wymaga gleb-
szej analizy. Szczegolnie wazne jest zbadanie trafnosci prognoz i konsekwencji ich
publikacji w okresie kryzysu finansowego na swiecie. Kryzys ukazat bowiem sta-
bos¢ dotychczasowych narzedzi wykorzystywanych do prognozowania przysztosci
gospodarcze;.



Prognozy gospodarcze w okresie kryzysu 585

2. Elementy budzetu szczegolnie wrazliwe na zmiany
przyjetych zalozen i prognoz

Przygotowanie i realizacja budzetu panstwa wymagaja kompetencji, umiejgtnosci
i odpowiedzialnosci. Podstawa sukcesu jest przyjecie wlasciwych zatozen na eta-
pie projektowania budzetu oraz odpowiednia i szybka reakcja na pojawiajace si¢
w trakcie jego realizacji szanse i zagrozenia. Budzet traktowany jako zestawienie
planowanych dochodéw i wydatkdéw panstwa opiera si¢ na zatozeniach dotyczacych
przysztej dynamiki PKB, poziomu inflacji, kursoéw walutowych, wielkosci zatrud-
nienia czy tez Sredniego poziomu ptac w gospodarce. Kazdy z tych parametrow ma
wplyw na poszczegdlne kategorie dochodow 1 wydatkoéw. Planowanie wydatkow
wydaje si¢ obarczone mniejszym ryzykiem realizacji prognozy. Znaczna ich czgsé
w warunkach polskich — okoto 73% — to tzw. wydatki sztywne, determinowane przez
przyjete ustawy i zobowiazania migdzynarodowe. Szczego6lnie istotne sa tutaj koszty
obstugi dtugu krajowego i zagranicznego oraz wielkos$¢ dotacji dla Funduszu Ubez-
pieczen Spotecznych oraz Funduszu Emerytalno-Rentowego. Dotacje do funduszy
sa wzglednie przewidywalne w okresie obowiazywania ustawy budzetowej, czyli
roku, gdyz wielko$¢ zatrudnienia, liczba emerytdw i rencistow oraz Sredni poziom
ptac nie ulegaja w tak krotkim okresie znaczacym zmianom lub sa mozliwe do prze-
widzenia po uwzglednieniu zmian demograficznych i otoczenia prawnego. Gorzej
przedstawia si¢ sytuacja w zakresie kosztow obstugi dlugu. Wysokos¢ rat zadtuzenia
wymaganych w danym roku do sptaty jest fatwa do ustalenia. Problemem moze oka-
zaé si¢ pozyskanie nowego dtugu. Specyfika wspotczesnych finansow publicznych
jest bowiem to, ze splata dlugu w terminie zapadalno$ci nastepuje bardzo czgsto
w drodze rolowania, czyli pozyskiwania $§rodkéw w formie nowych zobowiazan.
Kryzys unaocznit w szczeg6Inosci wspomniang grozbg utraty ptynnosci powodowa-
na trudnosciami z rolowaniem dtugu. Mniej przewidywalna i podlegajaca bardziej
wplywom sytuacji na rynkach finansowych pozostaje kwestia kosztow pozyskiwa-
nych $rodkow. Generalnie koszt ten zalezy od poziomu inflacji oraz zadanej premii
za ryzyko wynikajace z inwestycji w instrumenty finansowe danego panstwa. Tutaj
z kolei wysokos¢ inflacji jest wzglednie przewidywalna i moze podlega¢ ksztat-
towaniu wysitkami polityki pienigznej, natomiast znaczng zmienno$¢ i podatnosc
na czynniki rynkowe wykazuje marza za ryzyko, wyrazana w punktach bazowych,
w odniesieniu do rentownosci benchmarkowych papieréw emitentdow o wysokiej
ocenie ratingowe;j.

Druga strona budzetu — dochodowa, jest trudniejsza do oszacowania. Gtoéwne
pozycje dochodowe, czyli wplywy z podatku od towarow i ustug oraz podatku akcy-
zowego, sa odzwierciedleniem biezacej konsumpcji i inwestycji, ale majg rowniez
swoje usadowienie w oczekiwaniach dotyczacych przysztosci. Czg$¢ wydatkow
konsumpcyjnych dokonywana jest na kredyt, wigc teoretycznie przy ich realiza-
cji powinny by¢ uwzgledniane prognozy dotyczace wysokos$ci stop procentowych,
dynamiki PKB oraz sytuacji na rynku pracy. W jeszcze wigkszym stopniu, z racji
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angazowanych kwot i dtugosci okresu zwrotu, na oczekiwaniach rozwoju sytuacji
gospodarczej oparte sa decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw.

Prognozy dotyczace sytuacji gospodarczej wplywaja rowniez na przychody pan-
stwa. Wspomniane wcze$niej pozyskiwanie nowych srodkéw w formie skarbowych
papierdw warto§ciowych na sptate wczesniejszych zobowiazan oraz przychody
z prywatyzacji sa mocno uzaleznione od koniunktury na rynku finansowym. Ta z
kolei zalezy od mniej lub bardziej uzasadnionych oczekiwan badz obaw dotycza-
cych scenariusza rozwoju sytuacji gospodarcze;j.

3. Wybrane prognozy dotyczace podstawowych parametrow
opisujacych gospodarke Polski w okresie globalnego kryzysu

Kluczowe dla zachowan rynkow finansowych i stanu otoczenia, w ktérym realizo-
wane sa zadania z zakresu finanso6w publicznych, sa prognozy dotyczace dynamiki
PKB, kursow walutowych, poziomu deficytu sektora finansow publicznych (wysta-
pit tutaj wzgledny konsensus) oraz poziomu zadtuzenia panstwa. Globalny kryzys
spowodowal znaczace zmiany w sferze publikacji prognoz. Po pierwsze, wzrosta ich
ilo§¢. Po drugie, mozna byto zaobserwowac znaczne pogorszenie oczekiwan wobec
najwazniejszych parametréw gospodarczych. Po trzecie, zwigkszyla sig rozbieznosé
ocen przyszlosci.

Tabela 1. Prognozy dynamiki PKB dla Polski w 2009 r.

Data publikacji Instytucja prognozujaca Prognozow_ar_la wartos¢
dynamiki PKB
Styczen 2009 Komisja Europejska 2%
Styczen 2009 EBOR 1,5%
Luty 2009 NBP 1,1%
Luty 2009 Bank Swiatowy 2%
Marzec 2009 Bank Swiatowy 0,5%
Kwiecien 2009 MFW —0,7%
Kwiecien 2009 EBOR 0%
Maj 2009 Komisja Europejska -1,4%
Czerwiec 2009 OECD —0,4%
Wrzesien 2009 Komisja Europejska 1%
Pazdziernik 2009 Bank Swiatowy 1,1%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie publikowanych prognoz NBP, EBOR, MFW, BS, OECD i

KE.

Przedstawione w tabeli 1 dane ukazuja zmiany w oczekiwaniach formulowa-
nych przez czotowe instytucje krajowe i migdzynarodowe dotyczacych dynamiki
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PKB w Polsce w 2009 r. Interesujace jest to, ze powazne korekty oczekiwan czy-
nione byly w odstepach kilkumiesigcznych. Rodzi to obawy o wiarygodno$¢ tych
prognoz. Watpliwosci te staja si¢ jeszcze bardziej uzasadnione, gdy wezmie si¢ pod
uwagg faktyczna dynamike PKB odnotowang w analizowanym roku, a wigc 1,7%.

Najbardziej widoczne dla ekonomistdw, ale 1 dla zwyklego obywatela byly pro-
gnozy dotyczace kursu walutowego. Kurs walutowy jest bowiem parametrem bar-
dziej czytelnym i zrozumialym, anizeli syntetyczny wskaznik, jakim jest dynamika
PKB. Dodatkowo, znaczne zmiany kursu ztotego nastgpowaty z dnia na dzien, a ich
skutki odczuwato setki tysigcy osob zadluzonych w walutach obcych czy tez przed-
sigbiorcow uczestniczacych w wymianie walutowej, a zwlaszcza zaangazowanych
W opcje walutowe.

Kurs walutowy powinien odzwierciedla¢ kondycje gospodarki danego kraju.
W okresie kryzysu inwestorzy finansowi maja jednak sktonnosci do upraszczania
analiz i taczenia krajow w grupy celem szybszego podejmowania decyzji. Cierpie¢
moga na tym gospodarki pozytywnie wyrdzniajace si¢ na tle regionu. Ponadto w sy-
tuacjach kryzysowych istnieje sktonno$¢ do pozbywania si¢ walut podatnych na
znaczne zmiany kursu na rzecz tych uwazanych za stabilne i bezpieczne, takie jak
dolar, euro czy frank szwajcarski. By¢ moze prezentowane ponizej prognozy dla
naszej waluty uwzgledniaty te dwa czynniki, czyli spowolnienie gospodarcze oraz
pogorszenie postrzegania krajow regionu.

Wsrod prognoz najszerzej komentowanych przez rynek dominowaty te opra-
cowane przez zagraniczne banki. Prognozy banku Goldman Sachs opublikowane
w marcu 2009 r. moéwity, ze w potowie tego roku euro bedzie warte 4,9 zt. Miesiac
wczesniej mowiono o poziomie 4,6 ztotego za euro. Przewidywano kurs euro na
koniec marca 2010 r. na poziomie 4,7 zI*. Problemy z wycena ztotego mieli rOwniez
analitycy Deutsche Banku i Morgan Stanley. Ich prognoza kursu euro na potoweg
2009 r. to okoto 4,9 z1, natomiast pod koniec 2009 r. zaktadano osiagnigcie poziomu
4,6-4,7 zt. Najbardziej pesymistyczni byli ekonomisci BNP Paribas. Wycenili oni
euro na koniec III kwartatu 2009 r. na poziomie 5,4 zl, a na koniec tego roku na
5,2 zt. Na tym tle w swoich ocenach wyrézniali sig analitycy JP Morgan, przewidu-
jac odpowiednio poziomy: 4,25 zt i 3,87 zI°. Ostatecznie ztotowka zamkneta 2009 r.
poziomem 4,11 z za euro.

Ostatnia kategoria podlegajaca prognozowaniu byt poziom zadluzenia Polski.
Prognozy licznych o$rodkéw mowity o grozbie przekroczenia pierwszego i drugie-
go progu ostroznos$ciowego odpowiednio w 2009 i 2010 r. Najczarniejsza progno-
zg przedstawili ekonomisci banku BNP Paribas. Mowita ona o grozbie osiagnig-
cia przez dtug poziomu 100% PKB w okresie kolejnych dziesigciu lat®. Trudno sig

v L. Wilkowicz, Bedzie blisko 5 zt za euro, www.parkiet.com (dostep: 13.03.2009).

2 P. Rutkowski, Nawet 5,4 zt za euro, www.bankier.pl (dostep: 23.03.2009).

3 Dlug publiczny Polski moze dojs¢ do 100 proc. wartosci PKB, www.gazeta.pl (dostep:
10.12.2009).
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doszuka¢ sensu publikacji takiej prognozy poza proba zwigkszenia nerwowosci na
rynku, gdyz w tak dlugim okresie zmiany, jakie moga zaj$¢ w gospodarce i oto-
czeniu prawnym, spowodowa¢ moga znaczne odchylenie rzeczywistych wielko$ci
w stosunku do prezentowanych prognoz. Jeszcze wazniejsza kwestia od wysokosci
zadtuzenia byta wielko$¢ zadtuzenia przypadajacego do splaty w 2009 r. W progno-
zach analitykéw MFW doszto do znacznego przeszacowania kwoty potrzeb kapita-
lowych Polski. Odpowiedzia na pelna obaw publikacje byt raport opracowany przez
analitykow NBP ukazujacy rzeczywista skalg potrzeb, a takze rodzaje i strukturg
zadtuzenia w 2009 r. Z raportu jasno wynika, iz nie byto podstaw do formutowania
tak pesymistycznych wnioskow*.

4. Hierarchia prognoz

Dokonujac oceny wptywu publikowanych prognoz na aktualng i przyszta sytuacje
gospodarcza, nalezy dokona¢ pewnych rozréznien. Prognoza moze dotyczy¢ mniej
lub bardziej waznego parametru gospodarczego, decydujac o zakresie jej wptywu.
Z tym ze w warunkach kryzysu i wzrostu niepewnosci na rynku pewne zwykle mniej
istotne parametry nabieraja znaczenia. Mozna przyjac, ze najwazniejsza charaktery-
styka jest dynamika PKB. Jej poziom jest odczuwalny w niemalze kazdej kategorii
budzetowej. Pozornie mniej istotne sa oczekiwania dotyczace kursow walutowych
oraz zapotrzebowania pozyczkowego kraju. Pierwsza charakterystyka — kurs walu-
towy — w warunkach polskich, w okresie stabilnej sytuacji gospodarczej nie podlega
szerokim zmianom. Potrzeby pozyczkowe sa natomiast tatwe do ustalenia, a z ra-
cji zwykle duzego zainteresowania polskimi papierami skarbowymi — mozliwe do
zaspokojenia. Podzial na prognozy mniej i bardziej istotne moze przebiega¢ row-
niez na podstawie kryterium osrodka opracowujacego. Prognozy znanych instytu-
cji, posiadajacych w swych szeregach uznanych specjalistow, takich jak Narodowy
Bank Polski, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Ministerstwo Finansow, sa
najczesciej analizowane i komentowane. Duze znaczenie przypisuje si¢ takze pro-
gnozom Komisji Europejskiej i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Istotny
jest tutaj prestiz tych instytucji, obiektywizm oraz fakt, ze prognozy te sa opraco-
wywane przez obcokrajowcow. W znacznej czesci spoteczenstwa nadal pokutuje
bowiem przekonanie o wyzszosci analiz osrodkow zagranicznych nad krajowymi.
Analitykéw pracujacych na rzecz tych instytucji traktuje si¢ jako niezaleznych, a
wigc wiarygodnych, co z kolei obraza czg$¢ analitykéw bankowych®.

Wielo$¢ prognoz publikowanych przez analitykow czy tez ekonomistow bankow
krajowych i zagranicznych powoduje pewien szum, i trudno jest wskaza¢ liderow

4 Zadluzenie zagraniczne przypadajqce do splaty w 2009 roku, www.nbp.gov.pl (dostep:
18.05.2009).

> P. Kuczynski, Prognozy Komisji Europejskiej i MFW nie sq prawdq objawionq, www.parkiet.
com (dostep: 16.05.2009).
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w tej grupie, na sadach ktorych opieratby si¢ rynek. Znamienne jednak jest to, ze
prognozy kilku zagranicznych bankéw dotyczace dynamiki PKB oraz kursow walu-
towych, nadzwyczaj mocno wptywaty na zachowania i oczekiwania rynku w pierw-
szych miesiacach kryzysu. Jest to szczegolnie zastanawiajace, gdy wezmie si¢ pod
uwage fakt matej przejrzystosci informacji. Brak bowiem w przytaczanych szeroko
w mediach prognozach jakichkolwiek uwag o charakterze metodologicznym, nie
sa podawane nazwiska analitykow, jak tez sprawdzalnosci dotychczasowych ich
prognoz, co jest szczegodlnie wazne przy formutowaniu ostrych stanowisk. Mozna
nabra¢ watpliwos$ci odnosnie warsztatu analitycznego 1 prawdziwych intencji, gdy
po czasie okazuje sig, ze instytucje macierzyste analitykdw wieszczacych zatamanie
gospodarcze w Polsce przyjety w ogromnej ilo$ci kontraktow futures na WIG20
pozycje krotkie, jak tez obstawily znaczne ostabienie zlotego na pochodnych walu-
towych. Watpliwosci te nie maleja, gdy te same instytucje po uptywie kilku miesigcy
wieszcza znaczne umocnienie polskiej waluty.

5. Wplyw publikowanych prognoz na realne procesy gospodarcze

Stabilny rozwo6j gospodarki wymaga pewnosci otoczenia. Korzystne sg umiarkowa-
ne zmiany in plus. Zbyt nagta i mocna poprawa parametroéw gospodarki, w dodatku
finansowana kredytem, moze prowadzi¢ do optakanych skutkéw, co dobrze obrazu-
je przyktad Irlandii, Islandii, Hiszpanii 1 krajow battyckich. Zbyt pesymistyczne pro-
gnozy moga z kolei prowadzi¢ do wzrostu obaw o przysztos¢ wsrod spoteczenstwa
oraz do ograniczenia wydatkow konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Pesymistyczne
prognozy moga okazac¢ si¢ samospetniajacymi si¢ scenariuszami. Tak mogto si¢ sta¢
w Polsce. Rzad, pomimo niesprzyjajacego otoczenia gospodarczego i politycznego,
zdotat przekona¢ spoteczenstwo, ze nie ma w Polsce kryzysu, a obserwujemy tyl-
ko spowolnienie gospodarcze. Pozwolito to na zachowanie nadzwyczajnego w tych
warunkach optymizmu i zapobieglo ograniczeniu popytu i wydatkow. Kryzys nie
rodzi si¢ bowiem tylko w sferze realnej, ale rowniez w umystach obywateli, czemu
skutecznie zdotano zapobiec.

Oczywiscie odzewem na pesymistyczne prognozy nie byly tylko dziatania
w sferze psychologicznej, do ktorych zaliczy¢ mozna poza przedstawianiem wtlas-
nych bardziej optymistycznych prognoz, réwniez zwigkszenie ochrony depozytow
bankowych w przypadku upadtosci bankoéw. Realne dziatania to przede wszystkim
utatwienie i przyspieszenie wykorzystania srodkow unijnych oraz pakiet pomoco-
wy dla sektora bankowego. Ostatnie dzialania mialy ograniczony charakter, bowiem
zbyt hojna rgka dla bankowcow mogtlaby okaza¢ si¢ brzemienna w skutkach dla
polskiego podatnika, a jednoczesnie rodzi¢ przekonanie o ztej kondycji tego sektora
w Polsce. Po czasie wspomniana wstrzemigzliwo$¢ okazata si¢ wlasciwym rozwia-
zaniem. Wzrosto zaufanie na rynku. Co wigcej, banki po roku od gloszonej katastro-
fy wrocity do liberalnej polityki udzielania kredytow.
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W poczatkowym okresie kryzysu rzad podjat, jak si¢ pdzniej okazalto, skuteczna
walke z negatywnymi konsekwencjami prognoz obarczonych oczywistym bigdem.
Tak bylo w przypadku prob traktowania Europy Srodkowo-Wschodniej jako jedno-
rodnej grupy krajow. Na ten fakt wskazat w jednym z artykutéw profesor S. Gomut-
ka. Trudno jest zrozumie¢, jak mozna byto traktowa¢ jednakowo gospodarki Polski,
Lotwy, Ukrainy czy Wegier. Trudno jest zaakceptowaé btedne uproszenia przyjgte
przez instytucje szczycace si¢ swoim profesjonalizmem i znajomoscia problematyki
rynkoéw wschodzacych. Niestety bezposrednia konsekwencja prognoz przewiduja-
cych zatamanie gospodarcze w tym regionie byl wzrost kosztow pozyskania pie-
niadza z rynku $wiatowego, ostabienie ztotego i spadki wycen spotek gietdowych.
Rzad ktadac na szali partnerstwo migdzy krajami regionu oraz dazenie do poprawy
sytuacji finanséw panstwa, odméwit poparcia wniosku o wspdlne pozyskanie ze-
wnetrznych srodkdw na ratowanie pograzonych w kryzysie gospodarek, szczegdlnie
forsowanego przez rzadzacych Wegier i Ukrainy. Polska i tak nie bylaby znaczacym
beneficjentem tej pomocy, a dodatkowo wzmocniono by szkodliwe dla gospodar-
ki spekulacje na temat rzeczywistej kondycji polskich przedsigbiorstw i finansow
panstwa. Odseparowanie si¢ od krajow przezywajacych powazne zalamanie gospo-
darcze przyniosto z czasem pozytywny skutek w postaci odrgbnych, i co wazne,
pozytywnych w wydzwigku analiz po§wigconych Polsce oraz stopniowej redukcji
marz z tytutu ryzyka.

Rownie szkodliwa dla finanséw panstwa byta wspomniana wcze$niej prognoza
Komisji Europejskiej dotyczaca zapotrzebowania Polski na finansowanie stuzace
sptacie wymaganego zadluzenia. Popetniono btad przy wyliczaniu tej wielkosci,
przy czym dopiero po kilku miesiacach podano sprostowanie. Btad byt powazny,
gdyz zawyzono zapotrzebowanie Polski o kilkadziesiat miliardow euro. W dodat-
ku pesymistyczna wizja ktopotow naszego kraju z obstuga zadtuzenia pojawita sig
w okresie apogeum kryzysu swiatowego, powodujac realng grozbg odcigcia Polski
od zewngtrznego finansowania.

Najbardziej odczuwalne przez rynki i gospodarke byly jednak prognozy doty-
czace poziomu kursu walutowego. Czgsto byty one podstawa do kilkugroszowego
dziennego ruchu na naszej walucie. Konsekwencji takiej zmiennosci rynku nikomu
chyba nie trzeba przedstawia¢. Zbyt mocne, oderwane od fundamentéw ostabienie
ztotego rzad wykorzystat do zamiany $rodkéw z Unii Europejskiej na ztote. Otwar-
cie za$ elastycznej linii kredytowej w MFW na kwotg¢ 20,58 mld dolarow skutecznie
zniechecito spekulantow do naszej waluty. Nalezy dodaé, ze do stabilizacji kursu
ztotego nie wykorzystano z tej linii nawet jednego dolara, natomiast roczny koszt z
tytutu prowizji od przyznanych srodkéw to okoto 53 min dolaréw. Jest to niewiele,
zwarzywszy na efekt w postaci wigkszej stabilno$ci waluty i powrotu kursu do po-
ziomow odnoszacych si¢ do realnej sytuacji gospodarki i finanséw panstwa.
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6. Zasadno$¢ publikacji prognoz
w okresach gwaltownych zmian sytuacji rynkowej

Nikt nie watpi w warto$¢ poznawcza prognoz i ich przydatnos¢ w procesach plano-
wania i prowadzenia polityki gospodarczej. Ich tratho$¢ jest jednak uzalezniona od
szeregu przyjetych zatozen. W okresie wzglednej stabilizacji sytuacji rynkowej wie-
le parametréw gospodarczych da si¢ przewidzie¢ z duza doktadnoscia. Modele eko-
nometryczne bazujace na historycznych danych generuja trafne prognozy. W okre-
sie kryzysu szereg parametrow ulega zmianie. Trudno jest okresli¢ skalg wptywu
czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych oraz site interakceji migdzy poszczegdl-
nymi wielkosciami. Brak tez porownywalnych w skali natgzenia zjawiska danych
z przesztosci, na podstawie ktérych mozna bytoby prawidtowo oszacowac¢ parame-
try modeli. Skutkuje to bardzo rozbieznymi i nietrafnymi prognozami. Sens publi-
kacji prognoz wydaje si¢ jeszcze bardziej watpliwy, jesli wezmie si¢ pod uwagg,
ze te same o$rodki analityczne w odstepach kilkumiesiecznych znaczaco zmienialy
swoje przewidywania. Jednoczes$nie realne procesy gospodarcze nie uzasadniaty az
tak powaznych korekt. Mozna wigc byto odnie$¢ wrazenie, ze prognozy byty opra-
cowywane w oderwaniu od rzeczywistosci®.

Jeszcze bardziej watpliwe wydaje si¢ publikowanie prognoz niewlasciwie zwe-
ryfikowanych lub zwyczajnie bazujacych na btednych zatozeniach. Moga one wy-
rzadzi¢ wigcej szkod 1 spowodowac wigceej trudnosci rzadzacym, niz wnie$¢ mery-
torycznej wiedzy o sytuacji gospodarczej kraju. Tak mozna oceni¢ prognozy MFW
przesadnie ukazujace skalg zadluzenia regionu czy samospetniajace si¢ prognozy
bankow dotyczace kursu ztotego. Powaznym btedem wielu prognoz bylo zbytnie
uproszczenie ich szczegdélowosci spowodowane nierzetelnoscia lub szybko$cia ana-
liz. Nie mozna jedna miarg traktowac¢ wszystkich krajow regionu. Przed kryzysem
istnialo bowiem duze zréznicowanie sytuacji w poszczeg6lnych krajach, rozne tez
byty reakcje na kryzys i jego skutki’. Publikowanie prognozy, iz w catym 2009 r.
PKB grupy EU-10 miato spas¢ o 3%, bez wyraznego wyodrgbniania poszczegol-
nych krajow, wskazywalo na brak rozeznania w specyfice krajow regionu?®.

Szczegolnie niebezpieczne dla przysztosci rynku i poziomu zaufania do insty-
tucji finansowych sa podejrzenia o proby manipulacji. Zbyt pesymistyczne, jak sig¢
okazato po kilku miesigcach, prognozy bankéw dotyczace kursow walutowych czy
tez miedzynarodowych instytucji finansowych dotyczace poziomu PKB i zadtu-
zenia regionu w okresie stabilizacji bylyby spokojnie przyjete i przeanalizowane
przez uczestnikow rynku. Natomiast w okresie kryzysu niepotrzebnie podgrzewaty
atmosferg i wywolywaly strach i niepewno$¢, tworzac jednoczesnie szerokie pole do
dziatan spekulacyjnych. Odpowiedzia na zbyt pesymistyczne prognozy byta otwar-

¢ Bledy w prognozach MFW, www.przeglad-finansowy.blogspot.com (dostep: 7.05.2009).
" E. Glapiak, Czas na obnizke deficytu, ,,Rzeczpospolita” 2010, nr 42 (8553).
8 Bank Swiatowy: Polska i inne kraje regionu w recesji, www.bankier.pl (dostep: 21.05.2009).
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ta krytyka ze strony ministra finansow J. Rostowskiego. Powazniejsze zarzuty pod
adresem MFW sformutowal przedstawiciel czeskiego banku centralnego. Zdaniem
wiceprezesa banku Fundusz celowo wzmacniat poczucie kryzysu w bytych krajach
komunistycznych, dazac w ten sposdb do wyznaczania sobie nowego zadania i po-
zyskania $rodkoéw na przywracanie rOwnowagi w regionie’.

7. Podsumowanie

Ochrona interesOw panstwa powinna by¢ co najmniej w takim samym stopniu
uwzgledniana w publikacji prognoz, co prawo rynku do dostepu do informacji. Postu-
lat ten moze by¢ spetiony, jesli interesy sektora publicznego, przedsigbiorcow i zwy-
ktych obywateli nie beda respektowane w mniejszym stopniu niz interesy podmio-
tow aktywnie bioracych udziat w operacjach na rynku finansowym. Realizacj¢ tych
dwoch celow — ochrong interesow i dostep do informacji — moze zapewni¢ kontrola
nad rzetelnoscia publikowanych prognoz, jak i stanowcze reakcje na sytuacje budza-
ce watpliwosci odnos$nie ich obiektywizmu i merytorycznej poprawnosci.

W sytuacji kryzysowej w kraju badz na $wiecie, przejawiajacej si¢ nagtym za-
tamaniem koniunktury w wielu obszarach gospodarki, wymagana bytaby wigksza
przejrzysto$¢ publikowanych prognoz. Nie dotyczytoby to jednak wszystkich tego
typu analiz, a jedynie tych, ktore rdznityby si¢ od ostatnich prognoz rzadu lub NBP
o +/— 20%. Realizacja postulatu przejrzystosci bytaby spetniona poprzez przyto-
czenie podstawowych zalozen prognozy, jej horyzontu czasowego, nazwy osrod-
ka oraz nazwiska osoby odpowiedzialnej za jej sporzadzenie. Publikacja powinna
zawiera¢ rowniez wykaz wczesniejszych prognoz dotyczacych danego parametru
i danego kraju, prezentacj¢ ich sprawdzalnos$ci w przesziosci, a takze zestawienie
tych danych z oczekiwaniami uznanego osrodka krajowego. Instytucje publikujace
takie analizy bez wspomnianych objasnien powinny by¢ zmuszane do uzupetnie-
nia informacji. W przypadku braku dobrej woli powinien zosta¢ rozwazony zarzut
proby manipulacji rynkiem, natomiast w stosunku do instytucji opracowujacej taka
pesymistyczng prognozg¢ NBP powinien bezposrednio Iub poprzez bank centralny
kraju macierzystego wystosowac oficjalne pismo z prosba o wyjasnienie przyjetych
zatozen, jak i samych wynikow analiz. W przypadkach ewidentnie naruszajacych in-
teres Polski w stosunku do instytucji, o ktorych mozna powiedzie¢ z duzym prawdo-
podobienstwem, ze dopuscity si¢ manipulacji, powinny by¢ wdrazane dotkliwe dla
nich rozwigzania. Za przyktad moze postuzy¢ pominigcie przez Aleksandra Grada,
ministra skarbu, w czasie spotkania w Londynie z inwestorami chcacymi bra¢ udziat
w prywatyzacji polskich przedsigbiorstw przedstawicieli banku Goldman Sachs, po-
dejrzewanego o manipulacj¢ kursem ztotego.

® MFW celowo podsycit kryzys w Europie Wschodniej, www.onet.pl (dostep: 2.04.2010).
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ECONOMIC FORECASTS IN THE TIME OF CRISIS

Summary: Management of public finances requires long-term planning. For this purpose
there are prepared economic forecasts. They relate to the level of GDP, exchange rates and
public debt. In times of stability on the market a lot of predictions are precise. But in crisis,
there is a significant probability that some forecasts may have to be revised downwards. Some
forecasts, however, are too pessimistic, not based on true assumptions. They could cause eco-
nomic policy more difficult to run and bring about the necessity to restore trust and confidence
in financial market. The article shows and analyses forecasts concerning indicators for Polish
economy in 2009.
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