Ocena stanu gospodarki oraz przewidywanie kierunku jej rozwoju w przysztosci jest bardzo istotnym pytaniem
makroekonomicznym, ktore stawia sobie nie tylko wielu ekonomistdw, ale takze konsumentdw, przedsiebiorcow czy decydentdw.
Szczegoblne znaczenie majg tzw. early warning signals tzn. narzedzia pozwalajace z wyprzedzeniem przewidywac istotne zmiany.
Literatura poszukujgca takich narzedzi jest bardzo bogata i opiera sie nierzadko na skomplikowanych metodach statystycznych
czy modelach makroekonomicznych, ktore syntezujg bogaty zbiér informacji dotyczacych stanu gospodarki. W niniejszym
projekcie zaproponowano innowacyjng metode uzyskania zmiennej (tzw. indeksu zaskoczen), ktora nie tylko pozwala ocenia¢
stan koniunktury gospodarczej w czasie rzeczywistym i z dzienng czestotliwoscia, ale takze przeprowadzaé analizy poréwnawcze
ex-ante miedzy réznymi krajami i monitorowac istotno$¢ wzajemnych oddziatywan miedzy ich gospodarkami oraz uwzgledniac
oddziatywanie kanatu finansowego na ekonomie. Trzeba podkresli¢, ze istniejace w literaturze indeksy koniunktury nie daja tak
szerokiego pola zastosowarn przede wszystkim ze wzgledu na nizszg czestotliwos¢, ale takze ograniczenia wynikajagce z uzytych
danych. Indeks zaskoczen otwiera szerokie pole do analiz ukierunkowanych na lepsze zrozumienie zjawisk zwigzanych z
zachowaniem cyKkli koniunkturalnych, szczeg6lnie w czasach bardzo silnych powigzar miedzy gospodarkami oraz wzajemnego
przenikania nie tylko sfery ekonomicznej, ale takze finansowej (ktéra w szczeg6lny sposob uwzglednia kontrukcja nowego
indeksu).

Kolejne kroki i hipotezy zawarte w projekcie stanowig spéjny cigg przyczynowo-skutkowy, pozwalajacy doktadnie
przeanalizowa¢ przyczyny lezace u podstaw wymienionych cech indeksu zaskoczen, ale takze odpowiedzie¢ na fundamentalne
pytania dotyczace procesu formowania sie oczekiwan. Uwaga skupiona jest na zbiorze prognoz profesjonalnych analitykéw
ekonomicznych, jednak jest faktem udokumentowanym w literaturze, ze te predykcje sg istotnym czynnikiem determinujacym
oczekiwania pozostatych agentéw oraz wptywajacym na decyzje polityczne czy percepcje bankéw centralnych. Jest to punkt
startowy i pierwszy stawiany problem badawczy — w jaki sposéb profesjonalni analitycy przygotowuja swoje prognozy oraz jakie
sg ich wkasnosci.

Stardardowa analiza jakosci prognoz bazujgca na testach racjonalnosci i efektywnosci jest wzbogacona o nowe kryterium
spojnosci prezentowanego scenariusza predykcyjnego dla wielu zmiennych makreokonomicznych. Jest to innowacyjne podejscie
stanowigce podstawe w konstrukcji indeksu zaskoczen, ale przede wszystkim wazne narzadzie pozwalajace wyeliminowac losowg
trafno$¢ pojedynczych predykcji i faktycznie zrozumie¢ prognozowany scenariusz dla gospodarki. Wnioski ze wstepnych analiz
wskazuja, ze bledy prognoz wykazuja sie cyklicznoscig zsynchronizowang z cyklem koniunkturalnym w gospodarce oraz sg
kierunkowo silnie zalezne. Dokfadniej oznacza to, ze analitycy niedoszacowujg Sciezek wzrostowych i przeszacowujg $ciezki
spadkowe. To zachowanie jest podstawg do konstrukcji indeksu zaskoczen, ktdry agreguje bledy prognoz wzmacniajgc ich
cykliczno$é. Dodatkowo, empiryczne obserwacje sg uzupetnione o teoretyczne i modelowe wyjasnienie przyczyn lezacych u
podstaw cyklicznosci i zaleznosci btedéw prognoz. Jest to element projektu wpisujacy sie silnie w nurt badan podstawowych —
pozwala bowiem okresli¢ podstawy zjawiska formowania oczekiwan w calej gospodarce i wyjasni¢ znang z literatury
nieracjonalno$¢ i nieefektywno$¢ prognoz formowanych przez profesjonalistow. Ogolnie, mozna pokaza¢, ze mozliwym
wyjasnieniem takiego zachowania analitykéw jest zakotwiczenie w przesziych scenariuszach prognostycznych i wynikajace z
nadmiernej pewnosci siebie nieaktualizowanie prognoz do nowych pojawiajacych sie informacji. Jest to zupetnie nowe spojrzenie
na proces formowania oczekiwan przez profesjonalnych analitykéw przez pryzmat ich charakterystyk behawioralnych, co stanowi
solidng podstawe teoretyczna oraz podkresla systematyczno$¢ zaobserwowanych wiasnosci empirycznych.

Naturalnym krokiem dalej jest wykorzystanie zagregowanych btedéw prognoz do konstrukcji innowacyjnego indeksu
koniunktury (tzn. jednowymiarowej zmiennej obserwowanej w czasie rzeczywistym okreslajacej ogdlny stan gospodarki). Druga
czes$¢ projektu skupia sie na konstrukcji oraz analizie zastosowan indeksu zaskoczen, w szczeg6lnosci w kontekscie ostatniego
globalnego kryzysu finansowo-ekonomicznego. Konstrukcja indeksu oparta jest o wptyw bteddw prognoz na zmiany na rynkach
finansowych i wywodzi sie ze znanego z literatury nurtu badafd opartych na analizie zdarzen. Umozliwia ona nie tylko
uwzglednienie kanatu oddziatywania rynkéw finansowych na gospodarke, ale takze kontrukcje réznego typu indekséw: lokalnych
(obejmujacych dang gospodarke) i globalnych (odzwierciedlajacych wptyw czynnikéw ekonomicznych i finansowych z innych
gospodarek) - pozwalajacych na analizy poréwnacze. Literatura dotyczaca mechanizméw odpowiadajacych za powigzania miedzy
cyklami koniunkturalnymi oraz tzw. zjawiska zarazania rozwija sie szczego6lnie silnie po ostatnim kryzysie, kiedy z jednej strony
zatamanie na rynkach finansowych w Stanach Zjednoczonych, a z drugiej kryzys zadtuzenia w strefie euro doprowadzity do
globalnego zatamania wzrostu gospodarczego. Indeks zaskoczen ma na celu nie tylko okreslanie stanu koniunktury w czasie
rzeczywistym, ale takze umozliwia szerokie spektrum analiz poréwnawczych i modelowych pozwalajacych lepiej zrozumiec
zaleznosci miedzy gospodarkami oraz kanaty ich wzajemnych oddziatywan. Ostatnim celem projektu jest zaprezentowanie
wnioskow plynacych z analizy indeksow zaskoczen w kontekscie kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych (przede
wszystkim oddziatywania kanatéw finansowych na realng gospodarke), rozprzestrzeniania sie kryzysu dtugu w ramach strefy euro
i do innych krajéw europejskich (m.in. Polski), ale takze zaleznosci miedzy tymi dwoma roznymi zrédtami zatamania
gospodarczego wystepujacymi w zblizonych momentach czasu.



