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Skrocony opis rozprawy

Rozprawa doktorska podzielona jest na dwa bloki tematyczne. Pierwszy blok dedykowany jest polityce
monetarnej - analizuje przyczyny stabej efektywnos$ci dziatan bankow centralnych w zwiazku z polityka
forward guidance oraz wzrostu odchylen inflacji od celu. Celem badan jest pokazanie, ze dziataniom
bankéw centralnych towarzyszyty niewielkie korzysci i duze koszty spoteczne. Zweryfikowane zostang

nastgpujace hipotezy:

1. Polityka komunikacyjna banku centralnego ma niski wptyw na oczekiwania odno$nie stop
procentowych w matych gospodarkach otwartych.

2. Utrzymanie tagodnej polityki pieni¢znej w strefie euro spowodowato pojawienie si¢ baniek
spekulacyjnych na gtownych rynkach nieruchomosci.

3. Pojawienie si¢ niepozadanych efektow polityki pienieznej i brak realizacji celow inflacyjnych

bankéw sg wynikiem btedow popetianych przez departamenty badan ekonomicznych.

Drugi blok stanowi zbior prac poswigcony analizie bledow analitykdw komercyjnych oraz instytucji
mi¢dzynarodowych (np. Komisji Europejskiej) W prognozowaniu najwazniejszych agregatow
ekonomicznych dla polskiej gospodarki, to znaczy dynamiki wzrostu PKB oraz stanu finansow
publicznych. Celem tego bloku jest pokazanie, Ze prognozy tych instytucji takze zawieraja liczne

mankamenty. Badania weryfikuja nastepujace hipotezy:

4. Prognozy analitykow komercyjnych w Polsce charakteryzujg sie nieefektywnoscig, na przyktad
zawierajg systematyczne obcigzenia.
5. Instytucje migdzynarodowe stosujag podwdjne standardy w ocenie finanso6w publicznych

krajow UE — szacunki dla niektorych krajow moga mie¢ systematyczne biedy.

Blok pierwszy i drugi rozprawy doktorskiej sktadajg si¢ z 4 rozdziatow. Kazdy rozdziat pracy stanowi
odrebny artykut przyjety do publikacji w czasopi$mie naukowym. W sumie rozprawa doktorska sktada

si¢ z 8 powigzanych tematycznie artykutow naukowych.

Blok 1: Polityka forward guidance

Polityka forward guidance miata by¢ odpowiedzig na problem niskiego wzrostu gospodarczego i
inflacji w gospodarkach rozwinigtych. W jej ramach bankierzy centralni komunikuja uczestnikom
rynkbw swoje oczekiwania odnosnie zmian stop procentowych bagdz instrumentéw
niekonwencjonalnych. Gtéwnym celem komunikacji jest zarzadzanie poziomem dtugookresowych stop
procentowych, a scislej ich trwate obnizenie. Dodatkowym efektem jest redukcja premii za ryzyko
wymagane w zwigzku z niepewnoscig dotyczaca ksztattu polityki pieni¢znej (Narodowy Bank Polski,
2013).



Forward guidance ma charakter warunkowy — deklaracje nie generuja formalnego zobowigzania do ich
realizacji. Brak przestrzegania wlasnych obietnic powoduje jednak straty wizerunkowe. Deklaracja
moze mie¢ rézne formy np. prezentacji prognoz stop procentowych, komunikatu czy wypowiedzi
podczas konferencji prasowej. Literatura przedmiotu (np. Cambpell i inni 2012) rozréznia dwa typy
deklaracji - delfickie i odysejskie. Deklaracje delfickie maja charakter ogélny*. Deklaracje odysejskie
przedstawiaja zobowigzania warunkowe, tj. informujg w jakich okolicznosciach nalezy spodziewac si¢

zmian?.

Implementacji forward guidance towarzyszyly duze oczekiwania. Modele makroekonomiczne (np.
Smets i Wouters, 2007) sugerowaly szybki wzrost aktywnosci gospodarczej oraz inflacji, kiedy
oczekiwania dotyczace realnej stopy procentowej zostang zakotwiczone na nizszym poziomie.
Rzeczywiste efekty polityki byty jednak zdecydowanie stabsze. Mimo deklaracji o braku zmian
krotkich stop procentowych wtadzom monetarnym Fed nie udato si¢ wplyna¢ na dtugookresowe stopy
procentowe (Swanson 2017). Przyczyny niepowodzen nie zostaly jednak jednoznacznie
zidentyfikowane, co w literaturze przedmiotu znalazto okreslenie jako forward guidance puzzle (Del
Negro i inni, 2012).

Dotychczasowe proby wyjasnienia nieskutecznosci polityki komunikacyjnej skoncentrowane byty na
doswiadczeniach duzych gospodarek. Badania podkreslaty problem braku mozliwo$ci zabezpieczenia
si¢ przez konsekwencjami nagtej zmiany kursu polityki pieni¢znej (Mc Kay i inni, 2016), adaptacyjne
oczekiwania uczestnikow rynku odno$nie dtugosci trwania akomodacyjnej polityki pieni¢znej (Gertler,
2017) oraz sprzeczno$ci miedzy forward guidance a bezposrednim stosowaniem strategii celu
inflacyjnego (Cole 2018). Przygotowywana rozprawa analizuje przyczyny niskiej efektywnosci

polityki w matych gospodarkach otwartych, w tym w Polsce.

Pierwszy rozdziat pracy analizuje dziatania prowadzone w Polsce w latach 2013-2014 oraz 2017-2019.
Badanie wskazuje, ze polityka NBP rzeczywiscie obnizyla niepewno$¢ dotyczaca prognoz stop
procentowych raportowana przez analitykow komercyjnych w cyklicznych ankietach. Praca zostata

opublikowana w czasopi$mie Bank i Kredyt (Rybacki, 2019a).

Drugi rozdziat przedstawia jednak znacznie mniej optymistyczne wnioski odnosnie mozliwosci
zarzadzania poziomem stop dlugookresowych. Analiza projekcji ilosciowych prowadzonych przez
banki Szwecji, Norwegii i Czech wskazuje, ze odgrywaty one matg role w ksztaltowaniu krzywej
rentownos$ci. Wigksze znaczenie miaty natomiast zmiany polityki Europejskiego Banku Centralnego.

Wczesniejsze badania dla Stanow Zjednoczonych i Kanady pokazuja podobne mechanizmy transmisji

! Np. komunikat Fed z sierpnia 2011.
2 Np. komunikat Fed z grudnia 2012.



https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20110809a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20121212a.htm

(Jones i inni, 2018). Praca zostala opublikowana w czasopismie Econometric Research in Finance
(Rybacki, 2019Db).

Trzeci rozdziat analizuje efekty uboczne uksztaltowania oczekiwan odno$nie stop procentowych na
niskim poziomie w strefie euro. Badanie pokazuje, ze akomodacyjna polityka pieni¢zna zwigkszyta
ryzyko wystepowania baniek spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci. Praca zostata zaakceptowana
do publikacji w recenzowanej monografii Recent trends in the real estate market and its analysis 2019
(Rybacki, 2020a).

Czwarty rozdzial odpowiada na pytanie, czy fiasko polityk pienieznych, ktore teoretycznie miaty silne
podstawy teoretyczne, moze by¢ zwigzane z problemem myslenia grupowego (Janis 2008). Badanie
analizuje problemy natury motywacyjnej w bankowos$ci centralnej oraz przedstawia metodologic
analizy koncentracji idei. Badanie pokazuje, ze banki centralne prowadzace bardziej zdywersyfikowane
badania lepiej realizowaly strategie celu inflacyjnego. Praca zostata zaakceptowana do publikacji w

czasopi$mie Gospodarka Narodowa (Rybacki, 2020b).

Blok 2: Nieefektywnos$¢ prognoz ekonomicznych

Druga czg¢$¢ rozprawy poswigcona jest prognozowaniu gospodarczemu. Teoretycznie prognozujacy
powinni dazy¢ do stanu, w ktérym (1) btedy ich prognoz powinny by¢ catkowicie losowe, a (2) na
podstawie poprzednich rewizji nie mozna okresli¢ kierunkéw przysztych zmian prognoz (Nordhaus
1987). Praktyka gospodarcza dostarcza jednak szeregu przyktadow sytuacji, w ktérych wspomniane

warunki nie sg spelnione.

Literatura przedmiotu zwraca uwage na bodzce jakimi kierujg si¢ analitycy. Prognozy nigdy nie sg
tworzone w prozni — analitycy czesto starajg si¢, zeby ich prognozy nie odchylaty sie znaczaco od
biezacego konsensusu, aby unikngé w ten sposéb wigkszych btedow (ang. herding behavior — np.,
Elliott i inni 2006, Marinovic i inni 2013, Pierdzioch i inni 2012). Analitycy mogg tez tworzy¢
przerysowane prognozy dla zapewnienia sobie wickszej uwagi mediow (Lamont 2002). Co wigcej,
szacunki sporzadzane zarowno w instytucjach komercyjnych jak i publicznych czesto wyrazajg interesy
pracodawcéw (Ashiya 2009), co skutkuje pojawianiem si¢ artefaktow statystycznych. Badania

prowadzone przez autora pokazg kilka ciekawych przyktadow.

W piagtym rozdziale analizowane sa btedy prognoz wzrostu PKB w Polsce sporzadzanych przez
analitykow instytucji komercyjnych w ramach konkursu dziennika Rzeczpospolita w latach 2013-2019.
Badanie pokazuje, ze prognozy systematycznie zanizaly wzrost gospodarczy w latach 2016-2019.
Analitycy mieli tendencje do nadmiernego rewidowania szacunkéw. Wystepowaly rowniez dziatania
strategiczne omawiane w poprzednim paragrafie. Autor wskazuje, ze przyczyng problemu moze by¢

monopol instytucji z sektora finansowego na rynku prognoz. W zwigzku z tym zaleca wigksza



aktywno$¢ sektora publicznego W debacie ekonomicznej. Artykut stanowiagcy ten rozdziat zostat

zaakceptowany do publikacji w czasopi$mie Bank i Kredyt (Rybacki, 2020c).

W szostym rozdziale analizowano motywy, jakimi kieruja si¢ analitycy komercyjni. Analizie poddane
zostalty wyniki konkursu prognoz miesigcznych dziennika Rzeczpospolita - kolejnych bardzo
prestizowych zawoddw prognostycznych w Polsce. Badanie pokazuje, ze przyjeta w nim funkcja oceny
btedéw prognoz nadmiernie premiuje trafnos¢ w momencie, gdy niezgodnos¢ szacunkow jest mata i
daje mato motywacji do poprawnego analizowania gospodarki, gdy niepewnos¢ jest wysoka. Wyniki

zostaly opublikowane w czasopismie The Central European Economic Journal (Rybacki, 2020d).

W siddmym rozdziale skoncentrowano uwage na prognozach fiskalnych instytucji miedzynarodowych.
Badanie pokazuje, ze takze w tych szacunkach obserwowane sa niepozadane zjawiska, na przyktad
systematyczne obcigzenia, autokorelacja bledéw prognoz. Ponadto reguly fiskalne zwigzane z
procedurg nadmiernego deficytu w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu powodujg, ze Komisja Europejska i
OECD cenzurujg prognozy w momencie, gdy istnieje ryzyko, ze deficyt w kraju cztonkowskim UE
moze nieznacznie przekroczy¢ 3% PKB (Rybacki, 2019c).

W 6smym rozdziale poréwnano prognozy fiskalne Komisji Europejskiej i krajowych rzgdow cztonkdéw
Unii Europejskiej. Badanie wskazuje, ze ich bledy sg poréwnywalne, a istotne réznice wystepuja
gtownie w matych gospodarkach. Praca zostata opublikowana w czasopismie The Central European

Economic Journal (Rybacki, 2020e).
Doktadny opis kazdego z rozdziatdow zostanie przedstawiony w kolejnych sekcjach.

Rozdzial I: Forward guidance, a oceny niepewnosci analitykow.

W rozdziale analizowano wpltyw polityki forward guidance na oceng¢ niepewno$ci prognoz
ekonomistéw raportowang W ramach ankiety makroekonomicznej NBP. Przyjeta hipoteza zaktadata, ze
wplyw polityki komunikacyjnej jest niewielki. Badania prowadzone w latach 90 oraz w pierwszej
dekadzie nowego millennium podkre$laty, ze wigksza transparentno$¢ bankéw centralnych zapewni
poprawe przewidywalnosci polityki pienigznej. Pozytywne skutki zaobserwowano po wprowadzeniu
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (Mankiw i inni 2003, Levin i inni 2004, Crowe 2010),
komunikowania nastawienia podczas konferencji prasowych (np. Swanson 2006) oraz po rozpoczeciu

publikowania projekcji makroekonomicznych (Romer i Romer 2000, Hubert 2015).

Wspotczesne badania empiryczne wskazywaty z kolei, ze forward guidance ma maty wpltyw na
prognozy analitykow (Kool i Thornton 2015, Jain i Sutherland 2018). Wynik ten ttumaczono
dostatkiem informacji o nastawieniu wtadz monetarnych jeszcze przez wprowadzeniem polityki. Nowe

informacje mogty by¢ zbiezne z efektami dotychczasowych analiz.



Autorska analiza przedstawiona w tej rozprawie nawiazuje do reguty Taylora (1993). Raportowana ex
ante wariancja prognoz stop procentowych wyjasniana jest za pomocg wariancji prognoz uwarunkowan
makroekonomicznych (inflacji i dynamiki wzrostu gospodarczego), historycznej zmiennos$ci stop
procentowych oraz zmiennych binarnych, ktore opisuja okresy prowadzenia polityki forward guidance.
Badanie odrzuca postawiong hipoteze i wskazuje, ze polityka komunikacyjna miata pozytywne efekty
w przypadku Polski. Spadek wariancji byt istotny statystycznie.

Rozdzial II: Zagraniczna polityka monetarna vs. forward guidance w malej gospodarce.

W drugim rozdziale pracy nakreslono problem ukierunkowania oczekiwan uczestnikéw rynku na
zmiany stop procentowych w matych gospodarkach otwartych. Z perspektywy takich krajow istnieje
sprzeczno$¢ miedzy mozliwoscig dlugotrwatego utrzymania stop procentowych na innym poziomie niz
w duzych gospodarkach, a stabilnym realnym kursem walutowym (wzajemne powigzania opisuje np.
Ball, 1999). Przyjeta hipoteza zaktada, ze oczekiwania uczestnikow rynku finansowego odnosnie stop
procentowych czy kursu walutowego nie podazaja za projekcjami wtadz monetarnych. W efekcie w

matej gospodarce otwartej niemozliwe bedzie zarzadzanie poziomem stdp procentowych.

Literatura przedmiotu wskazuje, ze wptyw komunikacji bankéw centralnych w takich gospodarkach
jest niejednorodny (Detmers i Nautz 2012, Leif i inni. 2017, Svensson 2015). Publikacja projekcji stop
procentowych lub werbalnych komunikatow przez bank centralny wywiera statystycznie istotny wptyw
na oczekiwania uczestnikdw rynku finansowego. Jednak oczekiwania te niekonieczne zbiegaja do
Sciezki oczekiwanej przez wladze monetarne. Celem badania jest pokazanie, ze trajektoria
oczekiwanych zmian stop procentowych w Szwecji, Norwegii i Czechach przyjmuje zblizony ksztatt
do oczekiwan odnos$nie polityki Europejskiego Banku Centralnego, a nie deklaracji krajowych witadz
monetarnych. Wymienione kraje to najbardziej rozwinigte mate gospodarki europejskie, a dodatkowo

ich banki centralne majg dtugg histori¢ prowadzenia polityki forward guidance,

Przedstawiono analiz¢ zdarzen, polegajaca na analizie ksztattu krzywej dochodowosci w matej
gospodarce bezposrednio po publikacji projekcji stop procentowych przez bank centralny. Ksztatt
krzywej dochodowos$ci porownywany jest do trajektorii prognozowanej w projekcji oraz krzywej w
strefie euro przy wykorzystaniu modelu Nelsona-Siegla (Diebold i Li 2006). Policzone zostaty dwie
roznice: 1) migdzy zmiang stop procentowych w matej gospodarce implikowana na podstawie krzywej
rentowno$ci i zmiang analogicznych stop procentowych w projekcji udostgpnianej przez bank
centralny, 2) miedzy zmianami stop procentowych implikowanymi z krzywej rentownos$ci W matej

gospodarce i w strefie euro.

Obydwie réznice pordwnane zostaty przy wykorzystaniu testu Diebolda-Mariano (Diebold i Mariano

1995, Harvey i inni 1997). Badanie pokazuje, ze ksztalt krzywej strefy euro lepiej wyjasnia ksztatt



krzywej rentownosci w matych gospodarkach niz trajektorie z projekcji. Tym samym potwierdzona

zostala hipoteza o niskiej elastycznos$ci oczekiwan odnos$nie stop procentowych.

Rozdzial I11: Efekty uboczne akomodacyjnej polityki pieni¢znej.

W trzecim rozdziale przyblizono efekty uboczne zwigzane z prowadzeniem niekonwencjonalnej
polityki pienig¢znej. Literatura przedmiotu wskazuje, ze polityka zerowych stop procentowych
polaczona z masowymi zakupami aktywoéw, w odrdznieniu od tradycyjnych narzgdzi polityki
pienigznej, wywiera wpltyw na redystrybucje majatku. Badacze pokazujg liczne przyklady, ze
bezposrednim skutkiem niekonwencjonalnej polityki jest powigkszanie nierdéwnosci majatkowych
(Saiki i Frost 2014, Coibion i inni. 2017, Casiraghi i inni 2018). W rozprawie doktorskiej poddano

analizie jeden z wymiaréw tego problemu, a mianowicie dostgpnos$¢ mieszkan.

Przeprowadzone badanie ma na celu skwantyfikowanie wplywu luznej polityki pieni¢znej na
pogarszanie si¢ dostepnosci mieszkan na gtownych rynkach nieruchomosci w krajach strefy euro.
Pierwszym krokiem analizy bylo wyodrgbnienie dyskrecjonalnego wptywu wtadz monetarnych strefy
euro na polityke pieni¢zng — rozumianego jako réznica miedzy tzw. stopg ukryta (shadow rate; Wu i
Xia 2016), a wartoscig teoretyczng Stopy procentowej implikowana przez regut¢ Taylora (Taylor 1993).
Nastepnie za pomoca modelu wektorowej autoregresji 0szacowano wptyw wspomnianego wskaznika
na indeksy ryzyka wystapienia banki spekulacyjnej sporzadzane przez bank UBS. Badanie potwierdza,
ze polityka pieniezna zwigkszala ryzyko wystapienia banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci,

chociaz jej znaczenie nie byto decydujace.

Rozdzial 1V: Czy banki centralne cierpig na mys$lenie grupowe?

W czwartym rozdziale odpowiedziano na pytanie, czy fiasko wykorzystania niekonwencjonalnej
polityki dla realizacji celu inflacyjnego zwigzane jest z niedoskonatoscig pracy dziatéw analiz bankow
centralnych. Hipoteza zaklada mozliwos¢ wystepowania tak zwanego myslenia grupowego (Janis
2008). Zgodnie z tg hipoteza kraje, w ktorych w banku centralnym badacze czeSciej wspolnie pisza

prace naukowe, powinny charakteryzowac si¢ wickszymi odchyleniami inflacji od wybranego celu.

Literatura przedmiotu dostarcza argumentow wskazujacych na mozliwo$¢ wystgpienia problemu.
Analitycy banku centralnego moga by¢ hojniej wynagradzani za konformizm niz opor wobec btgdnych
decyzji wtadz monetarnych (Silvia 2012). Co wigcej zawodowy awans czgsto zalezny jest od dorobku
naukowego i oceny przydatnosci opinii. To moze powodowa¢ dwa zjawiska: 1) formutowanie
stanowisk, ktore sa zgodne z czyimi$ pogladami, a niekoniecznie z rzeczywistoscia (Frey 2003) oraz 2)
wyolbrzymianie wnioskdw z prowadzonych prac oraz ich znaczenia (Fanelli 2010). Problemem moze
by¢ tez mechanizm rekrutacji. Badania potwierdzaja koncentrowanie si¢ ludzi o podobnych pogladach

w instytucjach naukowych (np. Beyer i Pihringer, 2019).



Do przeprowadzenia analizy wykorzystany zostal algorytm VOS (skrot od ang. visualisation of
similarities - Van Eck i Waltman 2009), za ktorego pomoca zbudowane zostaly grafy powigzan migdzy
pracownikami bankoéw centralnych, opisujagce wspoétautorstwo publikacji w ramach prowadzonych
przez banki centralne serii wydawniczych, tak zwanych working papers. Algorytm pozwolil rowniez
na wyodrebnienie klastrow oraz przygotowanie indekséw koncentracji Herfindahla-Hirschmana,

opisujacych znaczenie poszczegolnych grup badaczy w banku centralnym.

Badanie potwierdza zatozong hipoteze. Wskazuje rowniez, ze wérdd liczacych sie bankéw centralnych
negatywnie wyro6znia si¢ Narodowy Bank Polski. Zgodnie z wynikami analizy badania w tym banku
centralnym publikowane sg przez waska grupe analitykow, a odchylenia od inflacji w Polsce sg jednymi

wyzszych wsrod bardziej rozwinietych gospodarek.

Rozdzial V: Nieefektywnosé prognoz PKB w Polsce.

W pigtym rozdziale pracy dokonano préby odpowiedzi na pytanie, dlaczego prognozy analitykéw z
instytucji komercyjnych systematycznie niedoszacowaty tempa wzrostu polskiego PKB w latach 2016-
2019.

Teoria ekonomii wskazuje na dwie natury probleméw prognozowania gospodarczego. Prognozowanie
zmian cyklu biznesowego jest trudnym zadaniem, poniewaz niezwykle rzadko udaje si¢ trafnie
przewidzie¢ efekty zmian w polityce fiskalnej, czy tez doktadnie prognozowaé silne zatamania
gospodarcze. Dodatkowo btedy prognoz aktywnosci gospodarczej sa zazwyczaj wigksze niz w
przypadku pozostatych wskaznikow ekonomicznych (Ager i inni. 2009, Blanchard i Leigh, 2013,
Loungani 2001).

Innym problemem jest fakt, Ze analitycy czgsto nie majg motywacji, aby poprawia¢ swoje szacunki. Za
prognozami publikowanymi w debacie ekonomiczne nieraz stoi pozerstwo i préba zwrdcenia uwagi
mediéw (Ashiya, 2003), préba realizacji interesow pracodawcy badz subiektywne sympatie polityczne
(Ashiya, 2009). Wsrdd analitykow moga pojawiac si¢ tez zachowania strategiczne (Pons-Novell, 2003),

na przyktad unikanie odchylenia od panujacego konsensusu.

Badanie przeprowadzone zostalo na zbiorze indywidualnych prognoz w konkursie na najlepszego
analityka makroekonomicznego dziennika Rzeczpospolita. Wykorzystano w tym badaniu model
panelowy z efektami statymi (fixed effects panel regression). Wyniki obliczen wskazuja na
nieefektywnos¢ prognoz — model potwierdza istnienie systematycznych bledéw. Badanie pokazuje
réwniez, ze analitycy komercyjni maja sktonno$¢ do nadmiernego rewidowania swoich szacunkow —
duze rewizje zazwyczaj sa korygowane W kolejnej rundzie ankiet. Dla przyktadu, jezeli prognosta
podwyzszyt szacunek wzrostu PKB o 1pp, to w kolejnym kwartale prawdopodobnie bedzie go obnizat
0 0,3pp.



Model ujawnia tez wystepowanie dziatan strategicznych — prognozy analitykow duzych bankow
cechuje mniejszy dystans od rynkowego konsensusu niz pozostatych analitykéw. Czes$¢ uczestnikow
konkursu znacznie intensywniej rewiduje swoje prognozy niz inni. Zapewne ma to na celu zwrocenie
uwagi na swoje szacunki. W danych mozna zaobserwowaé réwniez ciekawy paradoks — wraz z
horyzontem prognozy spada niezgodno$¢ szacunkow. Zapewne jest to efekt bazowania analitykéw

komercyjnych na szacunkach z projekcji NBP.

Rozdzial VI: Jakich bodzcéow dostarczajg konkursy prognoz?

W rozdziale szostym poglebiono watek nieefektywnosci prognoz analitykdw komercyjnych.
W literaturze przedmiotu niejednokrotnie pojawialy si¢ proby opisania motywacji, jakimi kierujg si¢
ekonomisci, ktory sporzadzajg prognozy za pomoca matematycznego rownania (Marinovic i inni 2013,
Ottaviani i Sgrensen 2006). Z uwagi na niedostgpno$¢ danych brakuje badan, ktore potwierdzityby

empirycznie wnioski z rozwazan teoretycznych.

W rozprawie doktorskiej analizowano bodzce, jakie ksztattuje konkurs prognoz miesiecznych
dziennikow Rzeczpospolita i Parkiet. Konkurs ten jest drugim najbardziej prestizowym w srodowisku
ekonomistéw zatrudnionych w komercyjnych instytucjach finansowych — premie finansowe czesci

analitykow sa bezposrednio powigzane z jego wynikami.

Przy wykorzystaniu modelu logitowego sprawdzono, ktore prognozy pozwalaja najczesciej wygraé
konkurs. Wyniki obliczen zdecydowanie r6znig si¢ od wskazan modeli teoretycznych. Przyjeta przez
organizatorow konkursu funkcja oceny premiuje skuteczne prognozowanie tych zmiennych, w
przypadku ktorych btedy oraz niezgodno$¢ prognoz zazwyczaj sa male, na przyktad zatrudnienie,
bezrobocie, inflacja CPI. Nalezy zauwazy¢, ze miara oceny btedow prognoz nie daje motywacji do
przyktadania wigkszych staran do precyzyjnego prognozowania w okresach niepewnosci. W momencie
duzych zaskoczen prognozy, ktére byty statystycznie lepsze otrzymuja podobne punkty do stabszych

szacunkow.

Badanie pokazuje, ze komercyjni analitycy marnujg potencjal badawczy na prowadzenie analiz, ktére

maja realnie mate znaczenie z perspektywy spoteczenstwa oraz wtadz fiskalnych i monetarnych.

Rozdzial VI1I: Prognozy instytucji miedzynarodowych — istnieja podwdjne standardy?

Badania opisane w poprzednich rozdziatach ujawnialy nieefektywno$§¢é prognoz analitykoéw
komercyjnych. W biezacym rozdziale pokazano, ze podobne problemy wystepuja w przypadku
szacunkow dokonywanych przez instytucje miedzynarodowe. Analizie poddano prognozy salda

finanséw publicznych.

W literaturze przedmiotu prognozy instytucji miedzynarodowych czesto bylty faworyzowane wzgledem
szacunkow rzadowych (Brick i Stephan, 2006, Jonung i inni, 2006). Ekonomisci wskazywali dwa



problemy — nadmierny optymizm rzadéw odnosnie skutkéw wiasnych polityk gospodarczych oraz
wystepowanie wiekszych btedow w latach, w ktorych odbywaty si¢ wybory parlamentarne.

Pozniejsze analizy (np. Pina i Venes, 2011) pokazaty, ze prognozy instytucji migdzynarodowych nie sa
wolne od wspomnianych wczesniej problemow, a ich wiarygodno$¢ w znacznym stopniu nadkruszyt
kryzys zadtuzeniowy strefy euro (Frankel i Schreger, 2013) — instytucje zbyt tagodnie oceniaty sytuacje

gospodarcza w zadtuzonych krajach.

Przyjeta hipoteza zaktada mozliwo$¢é wystepowania podwodjnych standardow w ocenie — instytucje

moga celowo pokazywac gorsze prognozy dla skonfliktowanych gabinetow.

Autor przeprowadzit analize bledow prognoz instytucji fiskalnych za pomoca modelu regresji
panelowej z efektami statymi. Badanie pokazuje, ze wigkszo$¢ problemow opisywanych bezposrednio
po kryzysie zadluzenia nie zostata rozwigzania. Bledy prognoz charakteryzujg si¢ miedzy innymi
wysoka autokorelacjg oraz nadmiernym optymizmem wobec krajow najmocniej zadtuzonych. W
rozprawie doktorskiej wskazano rowniez na artefakt statystyczny jaki wywotuje procedura
nadmiernego deficytu — niektore instytucje migdzynarodowe unikaja prezentowania prognoz
swiadczgcych, ze deficyt przekroczy 3% PKB, co juz wczeSniej raportowane bylo w literaturze
przedmiotu (np. Frankel i Schreger 2013). Nie odnaleziono jednak dowoddéw na probe wywierania
naciskow na skonfliktowane rzady.

Rozdzial VI1II: Czy instytucje miedzynarodowe rzeczywiscie prognozuja lepiej?

W ostatnim rozdziale rozwinigto wnioski z poprzedniej sekcji. Dokonano mianowicie préby oceny
trafno$ci prognoz Komisji Europejskiej (KE) oraz krajowych rzadéw UE. Poprawne poréwnanie
trafno$ci prognoz fiskalnych nie jest zadanie tatwym z uwagi na stosunkowo nieduzg (poiroczng)
czesto$¢ publikacji prognoz i malg liczbe dostepnych obserwacji. Zastosowanie standardowych testow
(np. Diebold i Mariano 1995, Harvey i inni 1997) wymaga wtedy przyjecia bardzo mocnych zatozen,

na przyktad o statej wariancji btedéw prognozy w roéznych krajach.

Zaproponowano prosta analiz¢ z wykorzystaniem kolejnego modelu panclowego efektow statych.
Wyniki badania pokazuja, ze nie odnotowujemy znaczacej réznicy miedzy szacunkami pochodzacymi
od Komisji Europejskiej i krajowych rzadéw. Co ciekawe wigksze rozbiezno$ci pojawiajg si¢ jedynie
w matych gospodarkach — z reguly na niekorzy$¢ KE. Nalezy zastanawia¢ sie nad tym, czy gorsza
wiedza tej instytucji na temat sytuacji fiskalnej nie generuje zachet do prowadzenia agresywnej

optymalizacji podatkowej przez mi¢dzynarodowe koncerny.

Na zakonczenie.

W rozprawie doktorskiej przeanalizowano nastepujace hipotezy:



1. Polityka komunikacyjna banku centralnego ma niski wplyw na oczekiwania odnosnie stop

procentowych w malych gospodarkach otwartych

Badania nie daty jednoznacznego wyniku — przyktad Polski pokazuje, ze istniejg przynajmniej
deklaratywne korzysci z prowadzenia transparentnej komunikacji. Rownocze$nie doswiadczenia
innych panstw europejskich wskazuja, ze nie zawsze mozliwe jest zarzadzanie oczekiwaniami zgodnie

z wolg wtadz monetarnych.

2. Utrzymanie tagodnej polityki pienigznej w strefie euro spowodowato pojawienie sig¢ baniek

spekulacyjnych na gtéwnych rynkach nieruchomosci..

Hipoteza zostata potwierdzona — dyskrecjonalne dziatania EBC spowodowaly duze wzrosty cen

nieruchomosci na analizowanych europejskich rynkach.

3. Pojawienie si¢ niepozgdanych efektow polityki pienigznej i brak realizacji celow inflacyjnych

bankow sq wynikiem bledow popetnianych przez departamenty badan ekonomicznych.

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze relacja istnieje. Jednak dowody na weryfikacje tej hipotezy sg

stabe z punktu widzenia statystyki.

4. Prognozy analitykbw komercyjnych w Polsce charakteryzujq sie nieefektywnoscig np. zawierajg

systematyczne obcigzenia.

Hipoteza zostata jednoznacznie potwierdzona — badane prognozy PKB zawieraly istotne bledy

systematyczne. Negatywne zachowania sa utrwalane ze wzgledy na zachgty ze strony mediow.

5. Instytucje miedzynarodowe stosujg podwojne standardy w ocenie finansow publicznych krajow UE

— niektore kraje mogq miec¢ systematyczne bledy szacunkow. \

Hipoteza zostata potwierdzona, chociaz kraje gdzie zaobserwowano podwojne standardy odbiegaty od
wyobrazen autora. Badania pokazuja, ze instytucje migdzynarodowe unikaja pokazywania prognoz w
ktorych gospodarki Unii Europejskiej przekraczaja prog dla procedury nadmiernego deficytu. Nie
odnaleziono natomiast dowodow na probe wywierania nacisku na zmiany w polityce fiskalnej za

pomoca prognoz.

Rozprawa doktorska dostarcza refleksji nad ekonomig empiryczna. Popularne jest stwierdzenie, ze
ekonomia to nauka pokazujaca, jak nalezy ttumaczy¢ si¢ z btednych prognoz i decyzji gospodarczych.
Niestety, w ocenie autora jest w tym stwierdzeniu wiele prawdy. Przeprowadzone w pracy badania
pokazuja, ze silne podstawy teoretyczne i skomplikowane intelektualnie modele ekonomiczne

stosowane w bankach centralnych moga prowadzi¢ do promowania nieskutecznej polityki pieni¢zne;.



Przyktadem moze by¢ tutaj nieskutecznos¢ skupow aktywow i forward guidance dla pobudzenia inflacji

w ubieglych latach.

Réwnoczesnie ci sami ekonomisci bankdw centralnych pozwalaja, aby w debacie publicznej istniat
rownolegly rynek opinii ekonomicznych bazujacych czesto na prostych i zawodnych rozwiazaniach.
Wspomniane rozwigzania nierzadko uderzaja w sens pracy bankow centralnych - nieefektywnosc¢
komercyjnych prognoz obserwowalismy na przyktad w przypadku szacunkéw polskiego PKB. Warto
zwrbci¢ uwage, ze w rozwigzaniu problemu nie pomagaja instytucje mi¢dzynarodowe — ich prognozy

takze zawieraja liczne wady.

W ocenie autora dzisiejszy stan wiedzy o prognozowaniu gospodarczym przypomina XIX-wieczny
rozwoj medycyny. We wspomnianym okresie elity medyczne niejednokrotnie prowadzity terapie, ktore
byly zabojcze dla pacjentow z uwagi na niedostateczne umiejetnosci (dla ekonomistéw-naukowcow
szczegblnie wazna powinna by¢ historia Ignaza Semmelweisa). Oczywiscie dzisiaj trudno jest
przewidzie¢ jaka wiedza doprowadzi do przetomu, kiedy to bledy prognoz rzeczywiscie bedg miaty
charakter losowy. Z dnia na dzieh w domenie publicznej pojawia si¢ coraz wigcej informacji
pozwalajacych na biezaco analizowaé najwazniejsze wskazniki gospodarcze. Niemniej jednak warto
zna¢ niedostatki aktualnie stosowanych metod i zatozen. Dlatego zapraszam do pelnej lektury

przytaczanych artykutow.
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