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W marcu 2012 r. zostata przeprowadzona po raz trzeci Ankieta Makroekonomiczna
NBP (NBP Survey of Professional Forecasters). Wprowadzenie tego narzedzia wyni-
kato z potrzeby gromadzenia przez bank centralny danych na temat krétko-, Srednio-
i dtugoterminowych prognoz makroekonomicznych szerokiej grupy profesjonalnych
prognostow. W Ankiecie Makroekonomicznej NBP uczestniczg eksperci wytypowani
przez instytucje finansowe, instytuty badawcze oraz organizacje pracobiorcéw i pra-
codawcow. W trzeciej rundzie Ankiety Makroekonomicznej NBP, przeprowadzanej
w dniach od 19 do 31 marca 2012 r., wzieli udziat eksperci 19 instytucji. W niniejszym
materiale przedstawiamy jej wyniki.

Struktura materiatu i sposoéb prezentacji wynikow Ankiety Makroekonomicznej NBP
ulegajg zmianom, m.in. w odpowiedzi na sugestie otrzymywane od Czytelnikow ma-
teriatu, za ktére autorzy wyrazajg podziekowanie. Czes¢ z tych sugestii jest jeszcze
w fazie uwzgledniania.
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1. Informacje nt. Ankiety Makroekonomicznej NBP

Informacje ogéine

Ankieta Makroekonomiczna NBP (NBP Survey of Professional Forecasters) jest narzedziem
analitycznym stuzagcym gromadzeniu i analizie prognoz makroekonomicznych réznych grup
profesjonalnych prognostow, tj. analitykéw sektora finansowego, przedstawicieli placéwek
naukowych specjalizujgcych sie w prognozowaniu makroekonomicznym, jak rowniez eksper-
téw organizacji pracownikéw i pracodawcow.

Sposéb zaprojektowania Ankiety pozwala na ocene stopnia zbieznosci prognoz indywidual-
nych, jak réwniez niepewnosci towarzyszacej ich formutowaniu." Ankieta Makroekonomiczna
NBP jest przeprowadzana cztery razy w roku — w marcu, czerwcu, wrzesniu i grudniu. Zgod-
nie z sugestiami ekspertow badanie odbywa sie w ostatnich 2 tygodniach tych miesiecy.

Informacje nt. panelu ekspertéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

Panel zarejestrowanych aktywnych ekspertéw Ankiety Makroekonomicznej NBP sktada sie
obecnie z 25 prognostow, w tym?:

= 20 ekspertow instytucji finansowych,

= 3 ekspertéw instytutéw naukowych,

= 2 ekspertéw organizacji pracownikéw i pracodawcow.

Wykres 1. Sktad panelu Ankiety Makroekonomicznej NBP
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pracodawcow

! Informacje na temat podstaw metodycznych Ankiety Makroekonomicznej NBP: H. Kowalczyk (2010), O eks-
é)erckich ocenach niepewno$ci w ankietach makroekonomicznych, Bank i Kredyt, nr 41(5), str. 101-122.

Na stronie internetowej Ankiety Makroekonomicznej NBP (http://amakro.nbp.pl) podajemy na biezaco nazwy
instytucji, ktérych eksperci aktywowali konta w systemie informatycznym i wyrazili zgode na podanie nazw tych
instytucji. W Aneksie do niniejszego materiatu znajduje sie tabela pokazujaca wszystkie instytucje, ktére wytypo-
waly swoich ekspertow do Ankiety Makroekonomicznej NBP.
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Prognozowane zmienne i horyzonty prognoz

Eksperci Ankiety Makroekonomicznej NBP podajg prognozy gtéwnych zmiennych makroek-
onomicznych istotnych z punktu widzenia polityki pieniezne;.

= W odniesieniu do inflacji CPI, dynamiki PKB oraz stopy referencyjnej NBP eksperci sg
proszeni o podanie prognoz probabilistycznych, opisujgcych stopien przekonania co do
realizacji roznych scenariuszy rozwoju sytuacji gospodarczej. Tres¢ pytania jest nastepu-

jaca:

Prosimy o rozwazenie mozliwych scenariuszy ekonomicznych, zastanowienie sie jak bardzo
sq one wg Pani/Pana prawdopodobne i podanie na tej podstawie prognozy centralnej oraz za-
kresu mozliwych wartosci. Prognoza centralna to taka warto$¢ wskaznika, Zze rownie prawdo-
podobne jest wystgpienie wartosci od niej nizszych jak i wyzszych. Jest to wiec mediana
(50-ty centyl) Pani/Pana subiektywnego rozktadu prawdopodobienstwa. Oznaczana jest in-
deksem ,50” (INFsp, PKBso, REFs5).

Zakres wartoSci to przedziat, ktéremu przypisuje Pani/Pan prawdopodobienstwo 0,9 a praw-
dopodobienistwa wystgpienia wartosci ponizej jego dolnej i goérnej granicy wynoszg 0,05. Dol-
na granica przedziatu jest zatem 5-tym, a gérna 95-tym centylem Pani/Pana subiektywnego
rozktadu prawdopodobienstwa. Granica dolna oznaczana jest indeksem ,05” (INFgs, PKBys,
REFy5), a gorna indeksem ,,95” (INFg5, PKBgs, REFgs).

» Pozostate prognozy, dotyczace kursu walutowego PLN/EUR, dynamiki przecietnego wy-
nagrodzenia brutto ogétem, stopy bezrobocia rejestrowanego, cen ropy i dynamiki PKB
w strefie euro, majg charakter punktowy. Tres¢ pytania o te zmienne jest nastepujgca:

Prosimy o podanie wartosci zmiennych, ktére zostaty zatozone przy okreSlaniu centralnych
prognoz inflacji i wzrostu.

Eksperci Ankiety Makroekonomicznej NBP proszeni sg takze o okreslenie przebiegu innych
zmiennych, ktére w ich opinii mogg mie¢ duzy wptyw na inflacje i dynamike PKB w danej
rundzie prognostyczne;.

Prognozy sg formutowane w réznych horyzontach: krétkim (biezacy rok), srednim (2 lata na-
stepujace po biezacym roku) i dtugim (srednia w najblizszych 5 latach).

Sposoby prezentacji wynikow

Wykorzystujemy rézne sposoby prezentacji wynikow Ankiety, zaleznie od celu przetwarzania
tych danych. W przypadku prognoz probabilistycznych stosujemy dwa sposoby prezentacii,
umozliwiajgce analizowanie prognoz na poziomie indywidualnym i zagregowanym:

= W obszarze analizowania prognoz indywidualnych i ich zmian stosujemy tzw. wykresy
punktowe (ang. scatter graphs), pokazujace stopien skupienia median i rozstepy kwanty-
lowe indywidualnych prognoz probabilistycznych (Wykres 2). Taki sposéb prezentacii
prognoz jest dobrg ilustracjg konsensusu lub jego braku (Wykres 3).

= Dla celéw prezentacyjnych przedstawiamy tez prognozy zagregowane (Wykres 4). W tym
celu do kwantyli podawanych przez ekspertow Ankiety Makroekonomicznej NBP dopa-
sowujemy funkcje gestosci prawdopodobienstwa, ktére sg nastepnie agregowane po-
przez utworzenie rozktadu mieszanego. Udziaty indywidualnych rozktadéw w rozkltadzie
zagregowanym bedg mogty by¢ z czasem konstruowane w oparciu o kryteria zgodnosci
rozktadow subiektywnych z obserwacjami.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze na postac funkcji zagregowanego rozktadu prawdopodobiehstwa
ma wptyw zaréwno niepewnos¢ towarzyszaca ekspertom przy formutowaniu prognoz, jak
i dzielgca ekspertow réznica zdan co do prognoz centralnych. Wyniki zagregowane powinny
by¢ analizowane tgcznie z informacjami o prognozach indywidualnych, ktére pozwalajg oce-
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ni¢ oba efekty. Wynik agregaciji jest ponadto wrazliwy na zmiany w sktadzie grupy progno-
stéw biorgcych udziat w badaniu.?

Wykres 2. Przykladowy wykresy punktowy — zmiany prognoz i niepewnosci
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Kazdy punkt wypetniony na czerwono odpowiada indywidualnej prognozie w biezacej rundzie prognostycznej, kazdy punkt wypetniony na
biato — indywidualnej prognozie z poprzedniej rundy prognostycznej. Warto$¢ podanej przez eksperta prognozy centrainej (mediany)
mozna odczyta¢ na osi poziomej. O$ pionowa pokazuje, jak duzy jest wg eksperta rozrzut mozliwych wartosci. Miara dyspersji jest rozni-
ca miedzy przedstawionymi przez eksperta gorng i dolng granicq zakresu (rozstep kwantylowy). Rozrzut punktéw wzdtuz osi poziomej
informuje o tym, jak bardzo progno$ci rdznig sie w swoich opiniach. Przesunigcie punktéw w gére lub w dot Swiadczy o wyzszej lub
nizszej niepewnosci towarzyszacej ekspertom przy formutowaniu przewidywan.

W charakterze uzupetniajacym przy pomocy prostokatéw wzdiuz osi wykresu prezentujemy informacje o charakterze bardziej syntetycz-
nym. Dolna i gorna krawedz prostokatéw wyznacza przedziat warto$ci zmiennych prezentowanych na osiach (tj. zbioru prognoz punkto-
wych na osi poziomej i dyspersji prognoz indywidualnych na osi pionowej), w ktérym znajduje sie 50% $rodkowych wartosci. Pozioma
linia w pudetku oznacza mediang, a kropka - $rednia.

® Por. H. Kowalczyk (2010), O eksperckich ocenach niepewnosci w ankietach makroekonomicznych, Bank i Kre-
dyt, nr 41(5), str. 101-122.
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Wykres 3. Przyktadowe wykresy punktowe i wnioskowanie o konsensusie
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B. Wysoka zgodnoé¢ median prey wysokiej niepewnoéci
=17

=1

2,0 2,5 3,0 3.5 4,0 4.5

MED (%)

B. Wysoka dyspersja median przy niskiej niepewnosci

= brak konsensusu

-

B

2,5
MED (%)

Konsensus prognoz wystepuje, gdy mediany sg skupione, a niepewno$¢ jest niewielka (A). O braku konsensusu $wiadczy wysoka dys-
persja median przy niskiej niepewnosci (D). W pozostatych przypadkach (B, C) wnioskowanie o konsensusie lub jego braku jest nieu-

prawnione.

Oznaczenia: IQR - rozstep kwantylowy, MED — mediana rozktadu subiektywnego (prognoza centralna).

Wykres 4. Przyktadowy sposo6b prezentacji prognozy zagregowanej — funkcja gestosci i przedziaty prawdopodo-
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2. Informacje nt. biezacego badania*

Okres przeprowadzania ankiety:

Liczba ekspertéw uczestniczacych w ankiecie:

w tym:

= eksperci instytucji finansowych

= eksperci instytutow naukowych

= eksperci organizacji pracodawcow i pracownikow

Liczba wypetnionych ankiet w poszczegolnych dniach:

llu sposréd ekspertéw poprzedniej edycji badania nie wzieto
udziatu w biezgcym?

llu sposrdéd ekspertow biezacej edycji badania nie brato
udziatu w poprzednim?
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19.03.2012-31.03.2012
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* Petne zbiory danych z wynikami Ankiety Makroekonomicznej NBP sg dostepne na stronie: http://amakro.nbp.pl.
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3. Wyniki biezacej rundy Ankiety Makroekonomicznej NBP

3.1. Prognozy CPI, PKB i stopy referencyjnej NBP — horyzont 4-kwartalny

e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowane (funkcje gesto$ci prawdopodobienstwa, tabela)

Inflacja CPI Wzrost PKB Stopa referencyjna NBP
(kw. do anal. kw. poprzedniego roku) (kw. do anal. kw. poprzedniego roku) (Srednia w kwartale)
pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci
Prawdopodobien- Liczba agregowa-
+ 4 kwartaly Mediana rozktadu Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
1,5-3,5% probabilistycznych
Inflacja CPI 3,0 25-35 15-44 70% 18
Wazrost PKB 2,7 21-33 0,6-47 X 18
Stopa ref. NBP 43 40-45 32-53 X 19

Uwagi:

Obserwujemy wzglednie duzg zgodno$¢ punktowych prognoz centralnych dla wszystkich zmiennych. Prognozy centralne
potowy ankietowanych zawierajg sie: w przypadku inflacji — w przedziale 2,6%-3,1%; w przypadku PKB — w przedziale 2,3%-
3,2%; w przypadku stopy referencyjnej NBP — 4,0%-4,5%. Zréznicowanie ocen niepewno$ci co do prognoz centralnych
inflacji i PKB jest duze. Liczba ekspertow, ktorzy dopuszczaja mozliwos¢ realizacji scenariuszy znacznie odbiegajacych od
przedstawianych prognoz centralnych jest zblizona do liczby ekspertéw silnie przekonanych o realizacji scenariusza central-
nego. W przypadku stopy referencyjnej NBP mozna méwi¢ o konsensusie (czego potwierdzeniem jest rozktad zagregowa-

ny).
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3.2. Prognozy CPI, PKB i stopy referencyjnej NBP — horyzont 8-kwartalny

e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)

Inflacja CPI Wzrost PKB Stopa referencyjna NBP
(kw. do anal. kw. poprzedniego roku) (kw. do anal. kw. poprzedniego roku) (Srednia w kwartale)
pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci
Prawdopodobien- Liczba agregowa-
+ 8 kwartatow Mediana rozktadu Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
1,5-3,5% probabilistycznych
Inflacja CPI 2,6 21-33 09-47 67% 18
Wzrost PKB 3,2 25-39 06-55 X 18
Stopa ref. NBP 42 38-46 29-58 X 19

Uwagi:

Podobnie jak w przypadku horyzontu 4-kwartalnego obserwujemy wzglednie duzg zgodnos¢ punktowych prognoz central-
nych dla wszystkich zmiennych przy jednoczesnym zréznicowaniu ocen niepewnosci co do realizacji scenariuszy central-
nych. Prognozy centralne potowy ankietowanych zawierajq sie: w przypadku inflacji — w przedziale 2,5%-2,9%; w przypadku
PKB — w przedziale 2,8%-3,6%; w przypadku stopy referencyjnej NBP — 4,0%-4,5%.
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3.3. Prognozy inflacji CPl — wskazniki Srednioroczne

e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowana (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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At 1l 1)
.0 - - - proc .0 - proc .0 proc
1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0
mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci
Prawdopodobien- Liczba agregowa-
Horyzont Mediana rozktadu Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
1,5-3,5% probabilistycznych
2012 3,7 3,3-4,1 2,7-4,7 37% 19
2013 2,9 24-35 14-45 70% 19
2014 2,6 20-33 1,0-49 69% 19
Uwagi:

W obecnej rundzie prognostycznej eksperci sg duzo bardziej zgodni co do inflacji w 2012 r. niz w poprzedniej — zmniejszyta
sie zaréwno dyspersja prognoz centralnych, jak i niepewno$¢. Eksperci podwyzszyli swoje prognozy inflacji na 2012 r. —
mediana punktowych prognoz centralnych wyniosta 3,7%. W przypadku prognoz na 2013 i 2014 r. nie ma podstaw do wnio-
skowania o konsensusie w kontekscie prognoz centralnych — wielu prognostéw doswiadcza duzej niepewnosci i dopuszcza
mozliwo$¢ realizacji scenariuszy prowadzacych do odmiennych wartosci inflacji $rednioroczne;.

Z probabilistycznej prognozy zagregowanej wynika, ze w 2013 r. inflacja powrdci do pasma celu inflacyjnego i pozostanie
w nim réwniez w 2014 r. (prawdopodobierstwo, ze inflacja CPI znajdzie sie w przedziale 1,5%-3,5% jest ponad dwukrotnie
wyzsze niz prawdopodobiefstwo wartosci spoza tego przedziatu).



3.4. Prognozy wzrostu PKB — wskazniki Srednioroczne
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e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)
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N AR S - 00 1.0 20 3.0 40 50 60
00 1.0 20 3.0 40 50 6.0 00 1.0 20 3.0 40 50 60 prognozy centralne
prognozy centralne prognozy centralne
r 9 r 9 r
1.0} 2012 i gl 2013 i gl 2014 i
o i o 7+ o 7+ i
g0 | 2 sl g sl |
Ko} i ko] ko]
5 06} 8 5t g s
2 ] .4r 2 .4
(=} o o
g 04 EREL EREL
= 02f s 20 s 2
1t 1t
0.0 - - proc .0 . proc .0 proc
00 1.0 20 3.0 40 50 60 00 1.0 20 3.0 40 50 60 00 1.0 20 3.0 40 50 6.0
mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci
Horyzont Mediana rozktadu Przedziat 50% Przedziat 90% Liczba agregquanych pro-
gnoz probabilistycznych
2012 31 2,7-34 15-4,6 19
2013 29 24-36 0,7-49 19
2014 34 2,7-4,0 0,7-57 19
Uwagi:

Wykresy punktowe dla 2012 r. wskazujg na konsensus prognoz — znaczne zmniejszyta sie dyspersja prognoz centralnych
i niepewnos¢ co do mozliwych scenariuszy w poréwnaniu z badaniem przeprowadzonym w grudniu 2011 r. Mediana prognoz
centralnych pozostata na poziomie 3,1% i jest rowna medianie rozktadu otrzymanego w wyniku agregacji prognoz przedzia-
towych. W przypadku prognoz na 2013 i 2014 r. dyspersja prognoz centralnych nie jest wysoka, ale obserwujemy duze
zréznicowanie w ocenach niepewnosci co do realizacji scenariuszy centralnych. Nie ma podstaw do wnioskowania o kon-
sensusie w kontekscie prognoz centralnych — wielu prognostéw do$wiadcza duzej niepewnosci i dopuszcza mozliwo$é reali-
zacji scenariuszy prowadzacych do odmiennych wartosci PKB.
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3.5. Prognozy stopy referencyjnej NBP — wskazniki srednioroczne

e Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
e Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
6 6 6
2012 2013 2014
5F 5+ 5t
% 4 g A % 4r
2 2 2
2 3 2 3 2 3
a a a
(7] (7] (7]
€ 5l € 5 g 5l
1 Il 1+ 1
0 ot ot
{ proc - proc ] proc
. , A L L “' \ . L 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 55 6.0 6.5
2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 prognozy centraine
prognozy centralne prognozy centralne
9
5.0 2012 1.0+ 2013 gl 2014
2 40 2 o8 g 7T
kol kol ol
g 30} 8 06f S S
o o he)
2 2 E ol
T 201 g 0.4} g 3l
© © ©
S 10 S 02 s 2r
A
.0 - - - - proc 0.0 - - - proc .0 - L proc
2.5 3.0 3.5 4.0 45 5.0 5.5 6.0 6.5 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 55 6.0 6.5
moZziwe wartosci mozliiwe wartosci moziiwe wartosci
. . . Liczba agregowanych pro-
Horyzont Mediana rozkladu Przedzial 50% Przedziat 90% gregowanych p
gnoz probabilistycznych
2012 45 43-46 3,8-5,1 18
2013 4,2 38-45 32-53 19
2014 4,2 37-47 3,0-59 19
Uwagi:

Wykresy punktowe wskazujg na peten konsensus co do ksztattowania sie stopy referencyjnej NBP w 2012 r. — prognozy
centralne potowy ankietowanych sg w przyblizeniu réwne 4,5%. Nastapit spadek niepewnosci prognoz na 2013 r. Prognozy
na 2014 r. cechuje duze zréznicowanie — zardwno co do warto$ci centralnej, jak tez poziomu niepewno$ci.




3.6. Prognozy diugookresowe CPI, PKB i stopy referencyjnej NBP

13

Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobienstwa, tabela)
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Inflacja CPI Wzrost PKB Stopa referencyjna NBP
($redniorocznie) (Sredniorocznie) (Srednia w roku)
pkt proc. pkt proc. pkt proc.
6F 2012-2016 6F 2012-2016" 6F 2012-2016
5¢ 51 B 51
N " N N
g 4l u .g 4l ) .§ 4l
2 3r Q 3 g 3t
2 LA 2 . 2
2H o 2H u” 2H
| ] =
1r - u"l " 1 .- : 1r
ot ot = ot
1 proc [ proc i proc
1.0 20 30 40 50 60 1.0 20 30 40 50 60 1.0 20 30 40 50 60
prognozy centralne prognozy centralne prognozy centralne
9 r 9 : 9
sl 2012-201§ 8| 2012-2016 | g| 2012-2016
1 1
o .7} H o .7+ H o .7+
% 6 ' 2 o i % ol
k7] 9 | o
8 5¢ 8 5¢ 5 5t
g af g af g af
S S S
S 3t S 3t S 3t
o o o
|a 2t S 2+ S 2r
At At At
.0 . proc .0 proc .0 - - proc
1.0 20 30 40 50 60 1.0 20 30 40 50 60 1.0 20 30 40 50 60
mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci
Prawdopodobien- Liczba agregowa-
2012-2016 Mediana rozktadu Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
1,5-3,5% probabilistycznych
Inflacja CPI 3,0 25-35 15-48 70% 19
Wzrost PKB 34 29-40 1,3-53 X 19
Stopa ref. NBP 42 39-47 32-56 X 18

Uwagi:

Rozklady zagregowane charakteryzuje lekka asymetria. Warto$ci najbardziej prawdopodobne (maksima funkcji gestosci) sa
nieco nizsze od prognoz centralnych (zaznaczonych przerywana linig median).
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3.7. Prognozy punktowe zmiennych uzupetniajacych
Zmienna Liczba prognoz Cecha 2012 2013 2014
minimum 4,05 3,89 3,70
Kurs PLN/EUR 14 mediana 414 4,00 3,90
maksimum 4,25 410 4,00
Stopa bezrobocia rejestrowanego | 14 (2012,2013) m'”(';!‘“m zg 1 ;; 1?3
(%) 13 (2014) mediana : : :
maksimum 13,6 13,5 13,3
Roczna stopa wzrostu minimum 3,5 3,0 3,0
nominalnego przecietnego 12 mediana 4,6 4.7 5,0
wynagrodzenia brutto ogdtem (%) maksimum 57 5,6 58
Ceny ropy Brent w USD 12 (2012,2013) m'”(';?‘“m m 1(1)2 122
za barytke 11 (2014) meciana
maksimum 127 126 130
Roczne tempo wzrostu 13 (2012,2013) Minimum 0.5 06 1.1
PKB w strefie euro (%) 12 (2014) mediana 0,0 1,0 1,5
maksimum 1,2 1,7 2,0
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Zmiany prognoz na kolejne lata w stosunku do poprzedniej rundy ankiety
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Aneks: Panel ekspertow Ankiety Makroekonomicznej NBP

Instytucije finansowe

«  Bank BGZ
= Bank BPSSA.
=  Bank Handlowy w Warszawie
= Bank Ochrony Srodowiska
Bank Pocztowy SA
- BOS
= BRE Bank
= Bank Zachodni WBK
= Dom Maklerski TMS Brokers
= DZBANK Polska SA
= SGB-Bank S.A.
= Invest-Bank S.A.
= KBC TFIS.A.
= Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A.
= Nordea Bank Polska S.A.
PEKAO SA
= Polski Bank Przedsigbiorczosci
= PzU
= Raiffeisen Bank Polska S.A.
=  Societe Generale

Instytuty badawcze:

= Instytut Badah nad Gospodarka Rynkowg
= Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur
= Instytut Badan Strukturalnych

Organizacje pracodawcow i pracobiorcow:

»  NSZZ SOLIDARNOSC
= Pracodawcy RP

Uwaga: Na stronie internetowej Ankiety Makroekonomicznej NBP (http://amakro.nbp.pl) podajemy na biezaco
nazwy instytucji, ktérych eksperci aktywowali konta w systemie informatycznym i wyrazili zgode na podanie nazw
tych instytuciji.
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