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Wprowadzenie

Najlepszym analitykiem maja zostat Marcin Pietrzak, student
SGH na kierunku Metody llosciowe w Ekonomii i Systemy
Informacyjne, ktory jest wspétkoordynatorem projektu Prognozy
Gospodarki Polskiej SKN FM. Warto réwniez wspomnieé, iz
Marcin wygrat dwie rundy w poprzedniej odstonie konkursu. Drugie
miejsce zajat do Karol Rybaczuk, student UL na kierunku Analityka
Gospodarcza i czionka SKN 4Future. Trzecie miejsce zdobyt
Marcin Luzinski, analityk BZ WBK oraz doktorant w Kolegium
Analiz Ekonomicznych SGH i zwyciezca drugiej edycji AKE. W tej
rundzie wzieto udziat 67 uczestnikow. Nikomu z nich nie udato sie
pobiC rynku, natomiast az cztery osoby pieciokrotnie bezbtednie
przewidzialy wartoSci wskaznikéw. Byli to: Adrian Domagata,
Arkadiusz Zarowski, Hoang Bao Le oraz Karol Rybaczuk.
Wszystkim uczestnikom gratulujemy.

Klasyfikacja uczelni pozostaje niezmienna, prowadzi
Uniwersytet £odzki, na drugim miejscu jest SGH, na trzecim UEP.
Dwaj najlepsi uczestnicy klasyfikacji rundy majowej prowadza takze
w klasyfikacji generalnej, frzecie miejsce zajmuje Piotr Kapusta.

Zmienne, ktére okazaly sie najwiekszym zaskoczeniem dla

uczestnikow to m.in. saldo rachunku biezacego, inflacja CPI,
sprzedaz detaliczna oraz inwestycje.
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Tak dobrych danych nie spodziewat sie rowniez rynek. O
wiele bardziej przewidywalna byta stopa procentowa NBP, ktora
nie zmienita sie od prawie roku. Taka sytuacja implikuje réwniez
niskg zmienno$¢ WIBORu. W przypadku wskaznikéw rynku
finansowego (kursu EUR/PLN i WIGu20) zostata potwierdzona
teza, Ze najlepsze rezultaty prognostyczne daje dla nich metoda
naiwna.

W tym numerze newslettera AKE szczegdlnie polecamy
interesujagcy wywiad na temat zachowan kursu ziotego i
prognozowania kurséw walutowych z dr. Michalem Rubaszkiem
z Instytutu Ekonometrii SGH. Ponadto, zachecamy do zapoznania
sie z komentarzem Krzysztofa Wotowicza, gtéwnego ekonomisty
BPS TFI S.A., z ktérego dowiecie sie jak wplyng ostatnie dane
makroekonomiczne i obnizka stép EBC na dynamike polskiego
PKB w kolejnym kwartale. Oprécz tego, jak zwykle prezentujemy
analize najwazniejszych wydarzen gospodarczych, kalendarium
odczytow. W tym numerze przedstawiamy réwniez skrét raportu
autorstwa projektu Prognozy Gospodarki Polskiej,  kiory
dotyczy prognoz diugookresowych. Zyczymy przyjemne; lektury.

Kalendarium odczytu danych makroekonomicznych za maj:

Data Wskaznik Poprzedni odczyt Instytucja Prognoza AKE
r/r m/m
16 VI Inflacja bazowa 0,8% 0,3% NBP 0,8%
17 VI Wynagrodzenia 3,8% -1% GUS 4,1%
17 VI Zatrudnienie 0,7% 0% GUS 0,7%
18 VI Produkcja przemystowa 54% -2,3% GUS 5,5%
18 VI Inflacja PPI -0,7% -0,1% GUS -0,5%
23VI Bezrobocie 13,0% GUS 12,5%
26 VI Sprzedaz detaliczna 8,4% 2,3% GUS 6,4%
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Monitoring Makroekonomiczny
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Prezentujemy skrot czerwcowego wydania MME - analizy najnowszych odczytdw gospodarki realnej,
otoczenia zewnetrznego oraz rynku kapitatowego przygotowanej przez SKN FM.

PKB (A 3,4%r/r)

Wynik ten spowodowany byt dobrym wynikiem popytu
wewnetrznego, w tym inwestycji (10,7%). Wzrost byt wspierany
przez poprawe na rynku pracy, wieksza konsumpcje oraz lepsze
nastroje wsrdd przedsiebiorcow. W nastepnych kwartatach
prawdopodobnie zmniejszy sie korzystny wptyw eksportu,
natomiast rola inwestycji pozostanie utrzymana.

PROD. PRZEMYStOWA (A 5,4% r/r, ¥ -2,3% m/m),
PMI - 50,8 pkt (V)

Produkcja przemystowa wzrosta dzieki branzy produkcji koksu i
produktéw rafinacji ropy naftowej. Najgorszy wynik zanotowato
wydobycie wegla kamiennego i brunatnego. Przyczyna
kolejnego spadku PMI byto zwolnienie dynamiki produkcji oraz
mniejsza liczba zamowien eksportowych, ktéra jest efektem
niestabilnej sytuacji w Rosji i na Ukrainie. Moze to
dtugoterminowo wptynac na pogorszenie wskaznika, chociaz w
kwietniu zanotowano jednoczesnie rozwoj branz produkujacych
na rynki zagraniczne.

SPRZEDAZ DETALICZNA (A 8,4% r/r, A 2,3% m/m)
Wynik okazat sie gorszy od prognozy (9,1%). Najwieksze
przyrosty sprzedazy zanotowano w kategoriach takich, jak
zywnos¢, wyroby tytoniowe, farmaceutyki, kosmetyki. Spadty
ceny paliw. Na odwrdcenie trendu dynamiki sprzedazy zywnosci
wplyneta baza statystyczna z zesztego roku i przesunieta data
Wielkanocy. Niska inflacja, poprzez obnizenie skfonnosci do
oszczedzania, bedzie dalej stymulowata konsumpcje. Swiadczy o
tym wzrost wartosci kredytow konsumenckich.

BEZROBOCIE (¥ 13%), ZATRUDNIENIE ( A 0,7% r/r),
WYNAGRODZENIA (A 3,8% r/r),

Wedtug GUS-u wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
byt bliski zeru. Przewiduje sie dalszy spadek bezrobocia
wywofany rozpoczeciem okresu letnich prac sezonowych.
Spadek wynagrodzenn wzgledem marca byt spowodowany
mniejsza liczba dni roboczych oraz wyptata premii kwartalnych.
INFLACJA (V 0,3% r/r, » 0% m/m),

Na wysokos¢ odczytu wptynat wzrost cen obuwia i odziezy oraz
spadek optat za tgcznos¢, paliwa i zywnos¢. Najblizsze miesiace
moga przynies¢ dalsze obnizenie wskaznika ze wzgledu na

zanik wptywu podwyzki optat za wywéz $mieci oraz nizszych cen

Zywnosci. Bedzie to réwnowazone wiekszym  wptywem
inwestycji, dobrym odczytem PKB oraz wzrostem mocy
produkcyjnych.

POLITYKA PIENIEZNA (> 2,5%)

Rada Polityki Pienieznej utrzymata zachowanie poziomu stép do
korica Ill kwartatu (forward guidance). Dynamika kredytowa
wsrod gospodarstw domowych i przedsiebiorstw poprawita sie.
Niski odczyt inflacji oraz biezaca polityka EBC zapoczatkowata
rozwazanie obnizenia stop procentowych, jednakze nie jest to
dominujacy poglad wsréd cztonkdw RPP.

SALDO OBROTOW BIEZACYCH - 517 mIn € (A)

Wynik salda byt skutkiem transferéw z Unii Europejskiej (1173
min €) bedacych elementem Wspolnej Polityki Rolnej oraz
dodatniego salda obrotéw towarowych i ustug. W ostatnich
miesigcach zmniejszyt sie deficyt na rachunku biezacym, jak
réwniez jego wptyw na PKB. Kwiecien moze przynies¢ mniejszy
eksport ze wzgledu na spadek zamowier eksportowych.
Jednoczesnie wzrost sprzedazy detalicznej nie powinien miec
przefozenia na import z racji wczesniejszych zamoéwien.

KURS WALUTOWY EUR/PLN - (4,13-4,20 z})

Przez wigksza czes¢ miesiaca ztotdwka nieznacznie sie ostabiata
wzgledem walut bazowych. Wptynely na to staby odczyt PMI dla
Polski i rozwdj sytuacji za wschodnia granica. Odczyt PKB nie
odwrdcit tendencji. Naptyw kapitatu na rynki wschodzace oraz
wynik wyboréw na Ukrainie doprowadzity do umacniania sie
Zlotego do euro pod koniec miesiaca.

WIG20 - 2430 pkt (¥ 0,4%), WIG - 52067 pkt

(A 0,3%)

Na poczatku miesigca sesje przebiegaty ptasko. W pierwszej
potowie maja na spadek oddziatywata nizsza aktywnos¢
gospodarcza w Chinach i gorszy od przewidywan wynik
sprzedazy detalicznej w  Stanach, co bylo rédwnowazone
wplywem wstepnego odczytu PKB. Podniesienie ratingu dla
Grecji i Hiszpanii sprawito, ze pod koniec trzeciego tygodnia
WIG20 wzrést do poziomu 2466 pkt. Pod koniec miesigca doszto
do przeceny akcji na gietdzie. Decyzja EBC o obnizeniu stép
procentowych przyniosta zauwazalne wzrosty w czerwcu, niemal
do 2500 pkt.

Pod linkiem: http://docs.google.com/file/d/0B-GPi3AAFFQIVVIkQOk2NHNEVzA/edit znajduje sie petna wersja Monitoringu
Makroekonomicznego. W nowym numerze miedzy innymi rozwiniecie powyzszych analiz oraz artykut -podsumowujacy 10-lecie

Polski w Unii Europejskiej.
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Prognozy Gospodarki Polskiej

Przedstawiamy raport PGP na semestr letni, ktéry
zawiera przewidywania zmian gtéwnych
wskaznikdw makroekonomicznych w nastepnych
kwartatach. Projekt zostat uhonorowany

wyrdznieniem dla najlepszego studenckiego zespotu ISl%(géAf\l I\S?gVEVIA?\I\wNIA

analitycznego w  konkursie na Najlepszych

Analitykéw Makroekonomicznych, organizowanym ; MAKROEKONOMICZNEGO
przez Narodowy Bank Polski i Parkiet

Rzeczpospolitej. *

* 8

| UL l

Zespot PGP SKN FM na gali wreczenia nagroéd w Konkursie na Najlepszego Analityka Makroekonomicznego, organizowanego przez
NBP i Parkiet Rzeczpospolitej (fot. G. Szymanski)

Wzrost gospodarczy

W tym roku gtéwnym czynnikiem wspierajacym wzrost bedzie spozycie wewnetrzne. Obecna i przyszta ocena sytuacji
gospodarczej przez gospodarstwa domowe potwierdza te tendencje. Bedzie temu towarzyszyt wyrazny wkfad naktadéw na érodki
trwate. Lepsza koniunktura sktoni rynek do podejmowania wiekszych inwestycji. Jednoczesnie sektor publiczny rozpoczyna realizacje
projektéw finansowanych transzami z funduszy unijnych, jednakze efekt bedzie powstrzymywany przez planowana konsolidacje
finansow publicznych. Wptyw eksportu bedzie male¢, w IV kwartale stanie sie neutralny. Nie bez znaczenia bedzie obecny stan
ozywienia gospodarczego w strefie euro, zwlaszcza w Niemczech. W kontekscie makroekonomicznym na zwiekszenie PKB bedzie

! http://www.nbp.pl/home.aspx?f=%2Faktualnosci%2Fwiadomosci_2014%2F20140526_Analityk_Makroekonomiczny.html
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oddziatywac¢ gtéwnie niska inflacja, ktéra wraz ze wzrostem wynagrodzen zwiekszy realne dochody ludnosci i co za tym idzie
konsumpgje.

Obroty biezace

Brak presji inflacyjnej w strefie euro oraz luzniejsza polityka monetarna EBC stanowia ryzyko dla prognoz polskiego eksportu.
Obnizenie stép procentowych przez EBC zwiekszyto dysparytet pomiedzy UE a Polska. Bedzie to oznacza¢ wiekszy naptyw kapitatu do
kraju i w efekcie aprecjacje ztotwki, jednakze to zjawisko nie powinno by¢ silne. Eksport bedzie wspierany przez dobre wyniki
gospodarcze Niemiec. Z drugiej strony, poprzez deprecjacje hrywny zmniejszyly sie obroty handlowe z Ukraing. Na ostabienie dynamiki
eksportu moga wptyna¢ dotychczasowe embarga natozone na polska gospodarke oraz brak perspektyw ich zniesienia. Zdaniem
autoréw raportu, negatywne efekty powinny zanika¢ w 2015 roku. Przyspieszenie tempa PKB odbije sie na wzroscie importu, ktory
pod koniec roku bedzie rést szybciej niz eksport. Powodem bedzie wzrost popytu krajowego i skutki konfliktu na Ukrainie.

Rynek pracy

Bezrobocie bedzie dalej sie zmniejszac, gtéwnie dzieki reformie urzedéw pracy i poprawie ich efektywnosci, jednakze do konca
2015 roku nie spadnie ponizej 10%. Spadek moze by¢ hamowany przez planowana reforme rynku pracy, ograniczajaca wystepowanie
,Uméw smieciowych”. Presja na wzrost wynagrodzen pozostaje niewielka, jednakze szybszy od dynamiki ptac wzrost efektywnosci
moze odwrdci¢ ten trend.

Inflacja

Inflacja bedzie sie znajdowata do 2015 roku ponizej celu (2,5%). Gtéwnym czynnikiem proinflacyjnym bedzie wyzszy od prognoz
wzrost gospodarczy. Wraz z popytem wzrosng ceny w kategoriach bazowych koszyka inflacyjnego. Wsréd czynnikéw zewnetrznych
wptywajacych na niskg inflacje bedzie przewazac¢ wysoka podaz zywnosci, zwiazana z embargami oraz przewidywaniami zbioréw w
2014 roku. Wedtug MFW ceny surowcow nie beda sie znaczaco wahac¢. Réwniez ceny produkcji sprzedanej (ujemne od 6 kwartatéw)
nie sygnalizuja wzrostu inflacji.

Caly raport znajduje sie pod linkiem: http://goo.gl/2n0ZRE. Na nastepnej stronie znajduja sie prognozy do pofowy 2015 roku. Wydanie
ukazato sie przed odczytem rachunkéw narodowych za | kwartat.

Objasnienia:

1. Zmienne rachunkdw narodowych, inflacji i wynagrodzen to tempa zmian w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. Tempa zmian zmiennych rachunkéw narodowych to tempa realne brutto niewyréwnane sezonowo w cenach $redniorocznych roku
poprzedniego.

3. Tempo zmian wynagrodzen dotyczy wynagrodzen realnych w gospodarce ogétem.

WSKAZNIK Ikw.2014  11kw.2014 1l kw.2014 IVkw.2014 1kw.2015 Il kw. 2015

PKB 3,4% 3,7% 4% 4,1% 4,2% 4,2%

SPOZYCIE OGOLEM 2,8% 3,2% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6%

2':5;??:&::; O NA 3,7% 5,8% 7,2% 7,8% 8,2% 6,3%

EKSPORT 6,8% 6,7% 6,6% 6% 6,5% 7% DANE
IMPORT 2,4% 3,8% 4% 6,7% 7% 7,4% SZACUNKI
INFLACJA CPI 0,6% 0,6% 0,5% 1% 1,3% 1,4% PROGNOZY
WYNAGRODZENIA 3,4% 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 4,1%

BEZROBOCIE BAEL 10% 9,3% 9% 8,9% 9,2% 8,4%

:Ef?gigﬁﬁm 13,5% 12,1% 11,4% 11,5% 12,3% 11,1%
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Nadmierny optymizm

Krzysztof Wotowicz

gtéwny ekonomista BPS TFI S.A.

Najnowsza porcja danych makroekonomicznych nieco studzi optymizm, ktdry pojawit sie po
publikacji dynamiki wzrostu gospodarczego za | kw. br. (3,4 proc. r/r). Stato sie tak gdyz, wérod
danych przewazaty gorsze od oczekiwan publikacje. Szczegdlnie moze niepokoi¢ majowy odczyt
. indeksu PMI. Jego spadek byt juz trzecim kolejnym, a facznie w okresie od marca do maja br.
indeks PMI obnizyt sie o 5,1 pkt. do poziomu 50,8 pkt. Ostatni raz indeks spadat przez trzy
kolejne miesigce w okresie luty-kwiecied 2013 r., czyli prawie dokfadnie rok temu. Wtedy jednak
faczny ubytek indeksu wynidst jedynie 2,3 pkt., co byto ponad dwukrotnie mniejszym spadkiem
od juz notowanego obecnie. Dodatkowo nalezy podkreslic, ze dziato sie to w okresie kiedy PKB ksztattowat sie na poziomie 0,5
proc. r/r, stanowigcym jeden z najnizszych historycznie poziomoéw. Jakie zatem wnioski nalezy z tych faktéw wyciggnac?

Za kazdym razem w przesztosci tak silne spadki PMI zwiastowaly nizsza dynamike wzrostu PKB w kolejnym kwartale.
Potwierdzeniem takiej konkluzji zdaje sie by¢ stabilizacja sredniej 3-miesiecznej dynamiki produkcji. Podobna sytuacja
miata miejsce na przetomie ostatniego kwartatu 2012 roku i pierwszego kwartatu roku ubiegtego. Wtedy réwniez $rednia 3-
miesieczna dynamika produkcji wskazywata stabilizacje, a PKB za | kw. 2013 r. odnotowat nizszg dynamike wzrostu niz kwartat
wczesdnie).

Zatem wielce prawdopodobne wydaje sie, iz po zaskakujaco dobrym pierwszym kwartale w drugim zobaczymy
wyhamowanie. Zaktadamy, ze wzrost moze osiagna¢ poziom 3 - 3,1 proc. r/r. Samo w sobie nie bedzie to jeszcze niepokojace,
jednak biorac pod uwage fakt, ze w kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy bedziemy poréwnywali ze znacznie wyzsza baza
(odpowiednio w I11'i IV kw. 2013 r. bylo to 1,9 i 2,7 proc.) utrzymanie sciezki wzrostu znaczaco powyzej 3 pkt. proc. w catym roku
moze okazac sie trudne. Tym bardziej, e ozywienie w Europie Zachodniej nie postepuje w takim tempie jak jeszcze niedawno sie
spodziewano. Bedaca m.in. tego nastepstwem ostatnia decyzja EBC o obnizce stop procentowych w strefie euro grozi
za$ umocnieniem polskiej waluty, co bedzie czynnikiem negatywnym z punktu widzenia wkfadu eksportu netto do PKB.
Dodatkowym ryzykiem w tym wzgledzie jest rdwniez sytuacja za wschodnia granica. Ewentualny wzrost napiecia uderzy mocniej
w eksport na tym kierunku. A trzeba pamieta¢, ze Ukraina oraz Rosja majg ok. 8 proc. udziat w catosci polskiego eksportu.
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Jak prognozowac kurs zlotego pod katem wplywu wybranych czynnikow?

dr hab. Michat Rubaszek

wyktadowca w Szkole Gtéwnej Handlowej, pracownik Instytutu Ekonometrii SGH

1. Niektorzy ekonomisci/instytucje przewiduja nadwyzke w obrotach biezacych przez znacznag czes¢
tego roku. Jakie implikacje bedzie to miato dla ztotego? Na ktére elementy bilansu ptatniczego nalezy
zwracac¢ uwage w kontekscie kursu walutowego?

Aktualnie kurs ztotego jest ustalany w ramach systemu kursu ptynnego. Oznacza to, ze jego cena jest wyznaczana poprzez
rynkowy popyt oraz podaz na nasza walute. W podejsciu strumieniowym, popyt i podaz sa opisywane przez poszczegdlne pozycje
bilansu ptatniczego, ktory sie skfada z sald obrotéw biezacych, obrotéw kapitatowych, obrotéw finansowych oraz zmiany rezerw
walutowych NBP. W tym podejsciu, nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych (current account, CA) stanowi czynnik, ktory
zwieksza popyt na naszg walute, wytwarzajac tym samym presje na jej umocnienie. Czy to oznacza automatycznie, ze w
przysztosci powinnismy oczekiwac aprecjacji kursu EUR/PLN? Niekoniecznie. W tym wzgledzie nalezy wzig¢ pod uwage kilka
elementow:

Po pierwsze, saldo CA opisuje nierownowage zewnetrzng w ujeciu strumieniowym. W ujeciu zasobowym nalezy spojrze¢ na
zadluzenie zagraniczne netto. W tym zakresie przydatne sg statystyki dotyczace miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto,
ktéra jest skumulowang wartoécig przeszlych sald na rachunku CA skorygowana o efekty zmiany wyceny aktywow
(valuation effects). Ostatnie dane dla Polski wskazuja, ze nasz dtug netto wynosi aktualnie okofo 65% PKB. Aby powoli spfacac to
zadtuzenie nalezy generowa¢ nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych. A zatem niewielka nadwyzka CA moze by¢ spojna z
obecnymi fundamentami polskiej gospodarki. Ogranicza to presje na aprecjacje kursu walutowego.

Po drugie, przy aktualnym poziomie rozwoju gospodarczego jest rzeczg naturalng, Zze najbardziej produktywne
przedsiebiorstwa krajowe zaczynajg inwestowad poza granicami naszego kraju. Jest to widoczne w bilansie ptatniczym jako
odptyw kapitatu z tytutlu inwestycji bezposrednich. Takze krajowe fundusze inwestycyjne coraz $mielej zaczynaja
inwestowac w zagraniczne papiery wartosciowe, zarowno akcje jak i obligacje. Jest to rejestrowane jako odptyw kapitatu z
tytutu inwestycji portfelowych. Odptyw kapitatu, z kolei, zwieksza podaz naszej waluty, co czesciowo neutralizuje presje na
aprecjacje ztotego z tytutu nadwyzki salda CA. Oczywiscie, nalezy tutaj podkresli¢, ze wcigz naptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich jest wyzszy niz ich odptyw, ale saldo netto staje sie coraz mniejsze.

Po trzecie, nalezy pamietac, ze konkurencyjnos¢ cenowo-kosztowa polskiej gospodarki jest ksztattowana przede wszystkim
przez poziom realnego efektywnego kursu ztotego, a nie kurs nominalny wobec euro. Tym samym presja na aprecjacje
kursu ztotego wynikajaca z nadwyzki salda CA niekoniecznie musi oznacza¢ zmiany kursu EUR/PLN, ale moze znalez¢ swoje ujécie
w wyzszym poziomie inflacji w Polsce niz zagranica oraz moze by¢ ,roztladowywana” przez zmiany kurséw krzyzowych.

Na koricu wspomniatbym o analizach, ktére przeprowadzitem w przesztosci. Polegaty na porédwnaniu jakosci prognoz dla
realnych kurséw walutowych wybranych krajéw wysokorozwinietych z dwuwymiarowych modeli wektorowej autoregresji, w
ktérych wektor zmiennych endogenicznych sktadat sie z kursu realnego i wybranej zmiennej makroekonomicznej. Jedng z takich
zmiennych byfo saldo na rachunku CA w relacji do PKB. Okazato sie, ze dokfadno$¢ prognoz kursu z tego typu modeli byta
relatywnie niska. Stanowi to pewng informacje, ze saldo CA nie jest najlepszym wskaznikiem dla przysztych zmian kursu
walutowego.

2. Jaka jest skutecznos¢ prognoz, ktére zakfadaja obecng wartos¢ kursu w przysztosci w poréwnaniu
z prognozami opartymi o teorie parytetu stop procentowych i parytet sity nabywczej?

W 1983 roku opublikowany zostat artykut autorstwa Meese i Rogoff (Meese R.A., Rogoff K., Empirical exchange rate
models of the 70s. Do they fit out of sample?, Journal of International Economics 14, 3-24), ktdry pokazuje, ze prognozy
naiwne zaktadajace brak zmian kursu walutowego sg bardziej doktadne niz prognozy oparte o modele ekonometryczne. Od tego
czasu w literaturze przedmiotu prowadzona jest ozywiona dyskusja, czy jeste$my w stanie prognozowac przyszte zmiany kursu
wymiany. Pomimo kilku artykutéw, wskazujacych ze dla wybranych walut i w wybranym okresie modele ekonometryczne odnosza
w tych zawodach prognostycznych pewien sukces, konsensusem pozostaje poglad o braku mozliwosci prognozowania zmian ceny
walut.
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W tym zakresie, wspomniatbym, ze kilka lat temu uczestniczytem w badaniu, ktérego celem byto sprawdzenie na ile
modele przetacznikowe (Markov switching models) oraz sztuczne sieci neuronowe (Artificial Neural Networks) moga by¢
wykorzystane w prognozowaniu kursu ztotego wzgledem euro, dolara amerykanskiego, funta brytyjskiego oraz franka
szwajcarskieqo (zob. Rubaszek M., Skizypczyriski P. | Koloch G., 2010. Forecasting the Polish Zloty with Non-Linear Models,
Central Furopean Journal of Economic Modelling and Econometrics 2(2), 157-167). Wyniki potwierdzity konsensus z literatury, a
mianowicie, ze takze w przypadku ztotego trudno jest stworzy¢ model, z ktérego generowatby dokfadniejsze prognozy od
opartych o proces btgdzenia losowego, zaktadajacy brak zmian kursu walutowego.

W ostatnim roku, natomiast udato mi sie uzyskac nieco bardziej pozytywne wyniki. A mianowicie, razem z Michele Ca'Zorzi
z Europejskiego Banku Centralnego oraz Jakubem Muckiem pokazujemy, ze kalibrowany model zaktadajacy powolny powrét
kursu realnego do poziomu danego przez teorie parytetu sity nabywczej jest w stanie generowac prognozy, ktére sg
doktadniejsze od prognoz naiwnych (Ca Zorzi M., Muck J.,, Rubaszek M. Real exchange rate forecasting. a calibrated half-life PPP
model can beat the random walk, Working Paper Series 1576, Furopean Central Bank). Pokazujemy takze, ze niepowodzenia we
wczesniejszych badaniach wynikaty z wysokiego btedu prognozy zwiazanego z procesem estymacji parametréw modeli
ekonometrycznych. Nalezy jednak podkreslic, ze nasze wyniki dotycza efektywnych kurséw realnych dla gtéwnych gospodarek
Swiatowych i niekoniecznie maja zastosowanie w analizach przysztych zmian kursu ztotego wzgledem euro.

3. Co moze, w obecnych warunkach makroekonomicznych, wptynaé¢ zauwazalnie na zmiane kursu
zotego, skoro nawet sytuacja na Ukrainie go nie ostabita?

Okazuije sie, ze polski zloty reaguje zaréwno na czynniki o charakterze krajowym, regionalnym oraz globalnym. Trudno jest
jednoznacznie okresli¢, ktére z tych czynnikdw sa najwazniejsze. Prawdopodobnie wystepuja okresy, kiedy tzw. ,rynek”
najwieksza wage przykfada do czynnikdw lokalnych oraz okresy, kiedy s3 to czynniki globalne. Przyktadowo, po upadku Lehman
Brothers nastapifa kilkudziesiecioprocentowa deprecjacja polskiej waluty, gdzie wzgledem franka szwajcarskiego warto$¢ ztotego
spadfa o ponad potowe, pomimo relatywnie dobrych fundamentéw polskiej gospodarki. Deprecjacja ta w dominujacej czesci
wynikata z czynnikéw o charakterze globalnym. Z drugiej strony, aprecjacja zlotego w latach 2004-2007 byta zwigzana z
czynnikami o charakterze krajowym i regionalnym, a mianowicie rozszerzeniem Unii Europejskie].

Obecnie, od kilku lat kurs ziotego jest relatywnie stabilny, za$ wptyw czynnikéw makroekonomicznych na jego wartosé
wydaje sie by¢ zdecydowanie mniejszy niz w przeszosci. Potwierdza to niewielki wplyw sytuacji na Ukrainie czy zawirowania na
rynkach rozwijajgcych sie na wartos¢ naszej waluty. Zwigzane to jest m.in. z tym, ze Polska coraz czesciej postrzegana jako kraj o
stabilnej sytuacji makroekonomicznej i wiarygodnej polityce gospodarczej, co jest odzwierciedlone m.in. w niskiej zmiennosci
inflacji, tempa wzrostu PKB czy salda CA. Nalezy pamieta¢, ze m.in. na stabilng sytuacje sektora bankowego i finanséw
publicznych, polska gospodarka okazata sie bardzo odporna na zawirowania w trakcie ostatniego kryzysu w strefie euro: bylismy
jedyng gospodarkg UE, ktéra zanotowata wzrost gospodarczy w 2009 r. Oczywiscie ma to swoje odzwierciedlenie w wahaniach
kursu ztotego.
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