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W niniejszym materiale przedstawiamy wyniki kolejnej rundy Ankiety Makroekonomicznej
NBP (AM NBP). Stuzy ona zbieraniu opinii roznych grup profesjonalnych prognostow nt.
przysztych wartosci wskaznikéw makroekonomicznych istotnych dla polityki pienieznej. Ele-
mentem wyrozniajgcym AM NBP sposrod innych ankiet dotyczqcych prognoz makroekono-
micznych sq pytania probabilistyczne odwotujqce si¢ do subiektywnego prawdopodobienstwa

przewidywanych przez ekspertow scenariuszy rozwoju sytuacji gospodarczej.

Biezqce badanie zostato przeprowadzane w okresie od 17 czerwca do 2 lipca 2013 r. Wzieto w
nim udziat 22 ekspertow, w tym: 16 z instytucji finansowych, 4 z osrodkow analityczno-

badawczych i 2 z organizacji pracodawcow i pracownikow.
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SYNTEZA

Prognozy Srednioroczne na lata 2013-2015

(por. czeé¢ 1 materiatu)

Wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP przeprowadzonej w czerwcu 2013 r. wsrdd profesjo-
nalnych prognostéw wskazuja na przewidywang stopniowa poprawe koniunktury w Polsce
i wzrost dynamiki PKB z 1,2% w 2013 r. do 2,3% w 2014 r. i 3,1% w 2015 r. 50-procentowe
przedziaty prawdopodobienstwa dynamiki PKB w tych latach wynosza, odpowiednio: 0,9%-
1,5%; 1,8%-2,9% oraz 2,2%-3,8%. Przyspieszaniu wzrostu gospodarczego w Polsce sprzyjac¢
bedzie przewidywana stopniowa poprawa koniunktury w strefie euro. Rosnacej dynamice
PKB w gospodarce krajowej towarzyszy¢ bedzie nieznaczny spadek stopy bezrobocia oraz

wzrost dynamiki wynagrodzen.

Prognozy centralne inflacji CPI wskazuja na oczekiwany wzrost dynamiki cen ze $rednio-
rocznego poziomu 1,0% w 2013 r. do 2,0% w 2014 r. i 2,5% w 2015 r. Wzrost prognozowanej
dynamiki cen mozna interpretowac gtéwnie jako efekt spodziewanej poprawy koniunktury.
Prognozy innych determinantéw inflacji uwzglednionych w Ankiecie wskazuja, ze albo nie
beda one wywieraly istotnego wplywu na przebieg proceséw inflacyjnych (ceny ropy), albo
wrecz beda hamowad wzrost cen (kurs walutowy). Chociaz prognozy centralne inflacji sa w
przypadku poszczegolnych ekspertéw Ankiety dos¢ do siebie podobne, indywidualna nie-
pewnos¢ jest dos¢ zréznicowana, zwlaszcza dla lat 2014-2015. Prognozowane 50-procentowe
przedzialy prawdopodobienstwa inflacji rozszerzajq sie wigc wyraznie w dtuzszych hory-
zontach prognostycznych. Wynosza one: 0,7%-1,2% dla 2013 r., 1,5%-2,4% dla 2014 r. oraz
1,9%-3,1% dla 2015 r. Warto podkresli¢, ze w latach 2013-2014 znajduja sie one w catosci po-

nizej celu inflacyjnego NBP (2,5%).

Prawdopodobienstwo realizagji inflacji w przedziale dopuszczalnych odchyleni od celu infla-
cyjnego NBP (1,5% - 3,5%) jest nieznaczne dla 2013 r. (12%), lecz w kolejnych dwdch latach
oraz w horyzoncie 5-letnim wynosi ok. 70%. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze prawdopodo-
bienstwo wzrostu cen przekraczajacego cel inflacyjny NBP jest dla lat 2013-2014 dos$¢ niskie i
wynosi odpowiednio 5% i 23%. Dla 2015 r. tak samo prawdopodobne sa odchylenia od celu

inflacyjnego NBP w gore i w dot.
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Zgodnie z prognozami centralnymi stopy referencyjnej NBP (formutowanymi przed lipcowa
decyzja RPP o obnizeniu stop procentowych) w okresie do 2014 r. spodziewane jest jeszcze
nieznaczne poluzowanie polityki pienieznej - spadek stopy referencyjnej NBP ze $redniego
poziomu 2,9% w 2013 r. do 2,6% w 2014 r., a nastepnie wzrost stop procentowych do pozio-
mu 3,3% w 2015 r. Prognozy te, w odniesieniu do lat 2014-2015, cechuje do$¢ duza niepew-
nos¢. 50-procentowe przedzialy prawdopodobienstwa dla tych lat wynosza odpowiednio:
2,4%-2,95% oraz 2,75%-4,0%, podczas gdy dla 2013 r. przedzial ten ksztaltuje si¢ miedzy
2,8%13,0%.

Zmiany prognoz w stosunku do poprzedniej rundy prognostycznej

(por. czes¢ 2 i 3 materiatu)

W porédwnaniu z poprzednig runda prognostyczna — w $lad za obserwowanymi decyzjami
polityki pienieznej — istotnemu obnizeniu ulegly prognozy stopy referencyjnej NBP, cho¢ w
horyzoncie najblizszych 4 kwartaléw wzrosta tez niepewnos¢. Prognozy dynamiki PKB i
inflacji pozostaly wzglednie stabilne. W przypadku inflacji obserwujemy jednak wzrost nie-

pewnosci — zaréwno w horyzoncie 4-, jak i 8-kwartalnym.

W sferze zewnetrznej gospodarki mozna zauwazy¢ skorygowanie w doét ujemnych prognoz
wzrostu PKB w strefie euro na 2013 r. oraz nieco wolniejsze oczekiwane odbudowanie ko-
niunktury w kolejnych latach. Zmniejszeniu ulegly tez ceny ropy naftowej na rynkach $wia-
towych prognozowane na lata 2013-2015. Ponadto w 2013 i 2014 r. prognozowany kurs zto-
tego jest nieco stabszy niz w poprzedniej rundzie Ankiety. Gdy chodzi o zmianeg ocen sytuacji
na rynku pracy, w biezacej rundzie Ankiety odnotowac¢ mozna niewielkie obniZenie progno-
zowanej dynamiki wynagrodzen, za$ prognozy stopy bezrobocia na lata 2013-2013 sa nie-
znacznie nizsze niz w poprzednim badaniu i nieznacznie wyzsze od nich w horyzoncie 2015

roku.
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1. SREDNIOROCZNE PROGNOZY PROBABILISTYCZNE: INDYWIDU-

ALNEIZAGREGOWANE

Objasnienia do wykresoéw przedstawianych w tym rozdziale:

niepewnos¢ - rozstepy kwantylowe

2012

prognozy centralne (mediany)

2 3

%

mediana ------->

<--- przedziat 50% --->

przedziat90%

Kazdy punkt odpowiada indywidualnej prognozie probabili-
stycznej, przedstawianej w postaci trzech centyli: 5-tego, 50-
tego i 95-tego (x05, x50, x95).

Wartoé¢ indywidualnej prognozy centralnej x50 mozna od-
czyta¢ na osi poziomej. O$ pionowa pokazuje niepewnosé
mierzona réznica x95-x05, a wiec rozstep kwantylowym.
Punkty czerwone to prognozy z biezacej rundy prognostycz-
nej, punkty wypelnione na biato to prognozy z poprzedniej
rundy prognostycznej.

Prostokaty przy osiach pokazuja przedziaty, w ktérych znaj-
duje sie 50% punktow; kreska oznacza mediane a kropka —
$rednig w zbiorze punktow.

Mediany wielkosci z biezacego badania prezentowanych na
osiach zaznaczone sa tez dodatkowo przerywanymi liniami.

W lewym gdérnym rogu wykresu umieszczono horyzont
prognozy.

Komentarz nt. wnicskowania o konsensusie wéréd progno-
stow lub jego braku zawiera aneks B.

Wykres przedstawia rozklad mozliwych wartosci zmiennej
otrzymany w wyniku agregacji indywidualnych prognoz
probabilistycznych.

Ciemniejszy obszar odpowiada prawdopodobienstwu 0,5 i
wyznacza na poziomej osi 50%-owy przedzial prawdopodo-
bienistwa. Granicami przedziatu sg 25-ty i 75-ty centyl.

Jasniejszym kolorem pokazano rozszerzenie do obszaru o
prawdopodobienstwie 0,9, co pozwala odczyta¢ granice
90%-owego przedzialu prawdopodobienstwa, ktérymi sa 5-ty
i 95-ty centyl rozkladu zagregowanego.

Przerywana linig zaznaczono mediane rozkladu.

W lewym gérnym rogu wykresu umieszczono horyzont

prognozy.
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1.1. Prognozy inflacji CPI - wskazniki Srednioroczne w roku biezacym
i dwdch kolejnych latach

Prognozy indywidualne

indywidualna prognoza probabilistyczna ma posta¢: [INF05, INF50, INF95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle;

indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. INF50;

indywidualna niepewnos¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym INF95- INF05;

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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prognozy centralne prognozy centralne prognozy centralne
2013 0,9 0,6 1,9 21
2014 1,9 1,6 2,8 21
2015 2,5 1,9 3,0 21

Prognozy zagregowane

prognoza centralna (grupowa): mediana rozktadu prawdopodobieristwa mozliwych wartosci, otrzymanego w wyniku
agregacji indywidualnych rozktadow;

zakres mozliwych wartosci: 90% przedziat prawdopodobienistwa;

1,24
1,0
0,8-
0,6

0,41

prawdopodobienstwo (gestosc)

0,2

0,0-

"0,0 1,0 20 30 40 50 60

| 2013

%

mozliwe wartosci

prawdopodobienstwo (gestosc)

1,0 T
2014 :

0,8 I
I

I

0,6 !

0,41

0,2

0,0

mozliwe wartosci

"0,0 1,0 20 30 40 50 60

%

prawdopodobierstwo (gestosc)

1,0

0,8

0,6

0,41

0,2

2015

0,0

"0,0 1,0 20 30 40 50 60

%

mozliwe wartosci

2013 1,0 0,7-1,2 0,2-2,4
2014 2,0 1,5-2,4 0,2-3,7
2015 2,5 1,9-3,1 0,6 - 4,7

12%
68%
70%

86% 2% 5%
26% 7% 23%
14% 16% 49%
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1.2. Prognozy tempa wzrostu PKB - wskaZniki Srednioroczne w roku

Prognozy indywidualne

biezacym i dwdch kolejnych latach

indywidualna prognoza probabilistyczna ma posta¢: [PKB05, PKB50, PKB95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle;
indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. PKB50;

indywidualna niepewnos¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym PKB95- PKB05;

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
10,0+ . 10,0+ . 10,0+ .
2013 | 2014 | 2015 I
| | |
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00 1,0 2,0 3,0 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 60
proanozy centralne proanozy centralne proanozy centralne
2013 1,2 1,0 1,7 21
2014 2,4 1,7 3,0 21
2015 3,2 2,0 4,0 21

Prognozy zagregowane

prognoza centralna (grupowa): mediana rozktadu prawdopodobienstwa mozliwych wartosci, otrzymanego w wyniku agregacji
indywidualnych rozktadéw;

zakres mozliwych wartosci: 90% przedziat prawdopodobienstwa;

1,2 , 1,0 , 1,0 ,
:g Lol 201|B ;g 2014 : 2 2015 :
g b 2 0,81 | £ 0,81 |
5 5 | 5 |
5 08 > ! S !
é é 0,64 | é 0,6 |
g 06 g g !
8 8 0,4 8 0,41 I
g 0 g g
S ] ]
5 02 z % 5 %
&5 5 &8
0,0 R % 0,0 : _— % 0,0 I — %
00 1,0 20 30 40 50 6,0 00 1,0 20 30 40 50 60 00 1,0 20 30 40 50 6,0
mozliwe wartosci mozliwe wartosci mozliwe wartosci
2013 1,2 09-1,5 0,1-2,7
2014 2,3 1,8-2,9 0,4-4,3
2015 3,1 2,2-3,8 0,6 -5,5
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1.3. Prognozy stopy referencyjnej NBP — srednia w roku biezacym i dwoch
kolejnych latach

Prognozy indywidualne

indywidualna prognoza probabilistyczna ma posta¢: [REF05, REF50, REF95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle;

indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. REF50;

indywidualna niepewno$¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym REF95- REF05;

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
6,0 T 6,0 T 6,01 T
2013 | 2014 | 2015 |
5,0 : 5,0 : 5,0 :
| | |
g 40 : g 407 : g 409 : o
o o o o
c | c | c |
$ 3,0 I 5 3,04 | m 5 3,01 F
oy i3 oy : oy : oo?
= 2,0 S 2,01 W oo S o204 b ju_ I
: ] ' Fyr
4 41" 4 [m]
1,0 I, 1,0 e — rQ@_D_D_ _____ 1,0 &
oML == I P o
0,0- L 0,0- L 0,0- L
il t) ]
1 t 3
: : : : : : % : : : : : : 9 : : : : : : %
00 1,0 20 30 40 50 6,0 00 10 20 30 40 50 60 00 10 20 30 40 50 60
prognozy centralne prognozy centralne prognozy centralne
2013 2,90 2,50 3,00 22
2014 2,60 2,50 2,90 22
2015 3,25 2,75 4,00 22

Prognozy zagregowane

prognoza centralna (grupowa): mediana rozktadu prawdopodobienstwa mozliwych wartosci, otrzymanego w wyniku agregacji
indywidualnych rozktadéw;

zakres mozliwych wartodci: 90% przedzial prawdopodobienstwa;

prawdopodobienstwo (gestosc)

2,5

2,0

1,51

1,0

0,5

2013

0,0

mozliwe wartosci

, — %
00 1,0 20 30 40 50 60

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

prawdopodobienstwo (gestosc)

2014

0,0

%

prawdopodobierstwo (gestosc)

"0,0 10 20 30 40 50 60

mozliwe wartosci

1,0

0,81

0,61

0,4

0,2

2015

0,0

mozliwe wartosci

"0,0 10 20 30 40 50 60

2013
2014
2015

2,90
2,60
3,30

2,80 - 3,00
2,40 - 2,95
2,75 - 4,00

2,35 - 3,35
1,60 - 3,65
1,65 - 5,05

%
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1.4. Prognozy dlugookresowe inflacji CPI, tempa wzrostu PKB i stopy
referencyjnej NBP w najblizszych 5 latach w ujeciu Sredniorocznym

Prognozy indywidualne

indywidualna prognoza probabilistyczna ma postaé: [X05, X50, X95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle, a X to wskaznik (INF,
PKB, REF);
indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. X50;

indywidualna niepewno$¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym X95- X05;

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
6,0+ . 10,0+ . 6,0- .
2013-2017 | 2013-2017 | 2013-2017 |
5,01 ' 801 ' 5,01 '
“ . | |
“ 4,0 | mmo R | R 4,0 |
g it £ 60 A E |-
& 301 - d 5 [ £ 30 o
Q aQ | aQ |
0 e 9 4,01 [ L] o 1750
O Y R 1 I -_?a ———————— < 'E'E . < 204 [L________ I
L | | ]
) U 2.0 HH _______ _*_?- _______ I u}
1,04 - ’ 1,0 c{u g
| O O s uﬁ
= " &0
0,0- L 0,0- L 0,0- 1
1] [ HJ
E] 0 D] 0 ‘. D/
00 10 20 3,0 40 50 6,0 00 10 20 30 40 50 60 00 10 20 3,0 40 50 6,0
prognozy centralne prognozy centralne prognozy centralne
Inflacja CPI 2,4 1,7 31 20
Wzrost PKB 2,8 2,2 3,7 20
Stopa referencyjna 3,30 2,90 4,25 21

Prognozy zagregowane

prognoza centralna (grupowa): mediana rozktadu prawdopodobienstwa mozliwych wartosci, otrzymanego w wyniku agregacji
indywidualnych rozktadéw;

zakres mozliwych wartosci: 90% przedziat prawdopodobienstwa;

prawdopodobieristwo (gestosc)

1,0

2013-201
0,81

—_———

0,61

0,41

0,21

0,0

mozliwe wartosci

A T T T T %
00 1,0 20 30 40 50 60

1,0

0,8

0,6

0,4+

0,2

prawdopodobieristwo (gestosc)

0,0

2013-2017

IO,O 1,0 20 30 40 50 60

mozliwe wartosci

%

1,0

0,8

0,6

0,4+

0,2

prawdopodobienstwo (gestosc)

0,0

2013-2017

IO,O 1,0 20 30 40 50 60

%

mozliwe wartosci

Inflacja CPI

Tempo wzrostu PKB
Stopa referencyjna

2,3
2,8
3,35

1,8
2,2

2,9 -

-2,9 0,7 -4,2
-3,4 0,8 -4,7
3,85 1,9 - 4,85

74%

X
X

16% 10% 41%
X X X
X X X
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2. ZAGREGOWANE PROGNOZY PROBABILISTYCZNE O HORYZON-
CIE 418 KWARTALOW

¢ Inflacja CPIi PKB w ujeciu kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzedniego

* Stopa referencyjna NBP — srednia w kwartale

Objasnienia do wykresow przedstawianych w tym rozdziale:

5,0%
4,0% -
Na wykresach prezentowane sg prognozy probabilistyczne
3,09% | o horyzoncie 4-kwartalnym i 8-kwartalnym z kolejnych rund
ankiety. W odréznieniu do prognoz s$redniorocznych, nie sg
20% | pokazywane funkcje gestosci rozkladéw zagregowanych,
lecz obliczone na ich podstawie mediana i granice
. przedziatéw o prawdopodobienstwie 0,9 (5-ty i 95-ty centyl).
1,0% | Funkcje gestosci a takze wykresy punktowe mozna znalez¢
, na stronie http://amakro.nbp.pl.
oo @4 o Q@ Q3 a a Q2 a3 Kwartal, w ktdrym przeprowadzamo ankiete, pokazano na
2011 2012 2013 osi poziomej. Wartosci wskaznika w kwartatach, w ktérym
przeprowadzana byta ankieta, przedstawiono przy pomocy
[ wartos¢ w kwartale wykresu stupkowego.
—o— X05

—e— X50 (prognoza centralna)
—o— X95
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2.1. Prognozy inflacji CPI, tempa wzrostu PKB i stopy referencyjnej NBP

w horyzoncie 4-kwartalnym

Biezace badanie: prognoza na 2 kwartat 2014

Inflacja CPI 1,9 1,5-2,5 0,3-3,9 67% 26% 7%
Tempo wzrostu PKB 2,2 1,7-2,7 0,2-4,1 X X X
Stopa referencyjna 2,55 2,30-2,85 1,70 - 3,60 X X X

25%

Prognozy o horyzoncie +4 kwartaly z kolejnych rund ankiety

Inflacja CPI Wzrost PKB
6,0% 6,0%

4,0%

>/0% C 3,0%] D\D\D\D\D/D\D
\\c\f 4,0%
3,0% -
3,0% 4
2,0% -

2,0%
L:\:\c 1,0%
1,0% \O\:\ 0100/0* D/D—"D\D_D_D\D
j\;;
0,0% . T . . . T . -1,0% ! | ! : : ; :
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Stopa referencyjna NBP
6,0%
[ JTwartos¢ w kwartale
5,0% —o— INF05
—e— INF50
4,0% | —o— INF95
—— PKBO05
3,0% A/#'\\A\\ T
—— PKB95
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Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2011 2012 2013
prognoza centralna 3,0 2,8 2,5 2,0 1,9
Inflacja CPI  niepewnos¢ (INF95-INFO5) 3,0 3,0 2,9 3,1 3,6
prawd. przedziatu [1,5-3,5] 77% 72% 80% 70% 67%
Tempo prognoza centralna 2,5 2,2 2,0 2,1 2,2
wzrostu PKB  niepewnos$¢ (PKB95-PKBO05) 3,8 3,9 3,8 4,0 3,9
Stopa prognoza centralna 4,50 4,00 3,50 3,20 2,55
referencyjna  niepewnos$¢ (REF95-REF05) 2,40 1,70 1,80 1,55 1,90
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w horyzoncie 8-kwartalnym

Biezace badanie: prognoza na 2 kwartat 2015

ANKIETA

MAKROEKONOMICZNA

NBP

Prognozy inflacji CPI, tempa wzrostu PKB i stopy referencyjnej NBP

Inflacja CPI 2,5 1,9-3,1 0,5-4,6 70% 15% 15% 50%
Tempo wzrostu PKB 3,0 2,2-3,6 0,5-54 X X X X
Stopa referencyjna 3,20 2,70 - 3,85 1,60 - 4,90 X X X X

Prognozy o horyzoncie +8 kwartalow z kolejnych rund ankiety
Inflacja CPI Wzrost PKB
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o [ Jwarto$¢ w kwartale
6,0% - —o— INF05
o —eo— INF50
5,0% —o— INF95
4,0% - —— PKBO05
—a— PKB50
3,0% - —o— PKB95
—o— REFO05
2,0% 4 —e— REF50
—o— REF95
1,0% ‘ ‘ ‘ ‘ : ; :
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2011 2012 2013
prognoza centralna 2,8 2,8 2,8 2,5 2,5
Inflacja CPI  niepewnos¢ (INF95-INFO5) 3,8 3,7 3,4 3,7 4,1
prawd. przedziatu [1,5-3,5] 68% 68% 74% 71% 70%
Tempo prognoza centralna 3,2 2,7 2,9 2,8 3,0
wzrostu PKB  niepewnos$¢ (PKB95-PKBO05) 4,9 4,8 5,1 4,7 4,9
Stopa prognoza centralna 4,30 4,10 3,70 3,60 3,20
referencyjna  niepewnos¢ (REF95-REF05) 3,65 2,65 2,80 3,30 3,30
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3. PROGNOZY PUNKTOWE ZMIENNYCH UZUPEENIAJACYCH

Biezace badanie:

Zmienna horyzont

Kurs PLN/EUR

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)

Roczna stopa wzrostu przecietnego
nominalnego wynagrodzenia

brutto ogoétem (%)

Ceny ropy Brent za barytke w USD

Roczne tempo wzrostu PKB

w strefie euro (%)

2013
2014
2015
2013
2014
2015
2013
2014
2015
2013
2014
2015
2013
2014
2015

4,2
4,1
4,0
13,8
13,8
13,3
2,5
3,2
3,7
108
110
110
-0,5
0,9
1,4

mediana minimum maksimum |. prognoz

4,1 4,3 17
3,9 4,5 17
3,8 4,5 17
13,5 14,8 17
12,8 15,0 17
12,1 15,4 17
2,0 3,2 16
2,0 4,2 16
2,0 5,5 16
78 114 14
74 125 14
69 130 14
-0,8 0,0 17
0,0 1,2 17
0,6 2,0 17

Poréwnanie prognoz uzupelniajacych w kolejnych rundach ankiety ( mediany)
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Aneks A: Panel ekspertow Ankiety Makroekonomicznej NBP

O PNOU A WN

=
= O

12.
13.
14.
15.
16.

17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.

AXA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych
Bank BGZ
Bank BPS S.A.
Bank Gospodarstwa Krajowego
Bank Handlowy w Warszawie
Bank Millennium
Bank Ochrony Srodowiska
Bank Pocztowy S.A.
BRE Bank
Bank Zachodni WBK S.A.
Dom Maklerski TMS Brokers
DZ BANK Polska S.A.
ING Bank Slaski
Invest Bank S.A.
KBC TFI S.A.
Korporacja Ubezpieczen
Kredytéw Eksportowych S.A.
Nordea Bank Polska S.A.
PEKAO S.A.
PKO Bank Polski

Polski Bank Przedsiebiorczosci

PZU

Raiffeisen Bank Polska S.A.
SGB-Bank S.A.

Societe Generale

. Instytut Badan nad

Gospodarka Rynkowg

. Instytut Badan Rynku,

Konsumpcji i Koniunktur

. Instytut Badan Strukturalnych
. Instytut Rozwoju

Gospodarczego SGH

. Towarzystwo Ekonomistow

Polskich

. Ernst & Young
. 1] Consulting Janusz Jankowiak

1. NSZZ SOLIDARNOSC
2. Pracodawcy RP
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Aneks B: Objasnienia

Pytania probabilistyczne
Pytania probabilistyczne dotycza inflacji CPI, tempa wzrostu PKB i stopy referencyjnej NBP. W przy-

padku tych zmiennych oprécz punktowej prognozy odpowiadajacej scenariuszowi centralnemu, eks-
perci podaja warto$¢ minimalng i maksymalna, pozostawiajac 5-procentowy margines prawdopodo-
bienstwa z obu stron przedzialu wyznaczonego przez te wartosci dla scenariuszy, ktérych wedlug
nich raczej nie nalezy bra¢ pod uwage.

Wartos¢ minimalng oznaczamy w pytaniach i zbiorach danych sufiksem ,05” (INF05, PKB05, REF05),
a maksymalng sufiksem ,95” (INF95, PKB95, REF95). Jest to zwigzane z interpretacjq, jaka — zgodnie
z pytaniami ankietowymi — nadajemy tym warto$ciom. Wartos¢ minimalna jest interpretowana jako 5-
ty, a warto$¢ maksymalna jako 95-ty centyl rozkladu prawdopodobienstwa charakteryzujacego sto-
pien przekonania eksperta co do przedstawianych wartosci wskaznika. Prognoza centralna oznaczana
sufiksem ,,50” jest mediang (50-tym centylem) tego rozktadu. Zatem na prognoze probabilistyczna
sktadaja sie wartosci trzech centyli. Prognozy probabilistyczne nazywamy tez przedzialowymi, gdyz
warto$ci tych centyli wyznaczajq granice przedzialéw o okreSlonym prawdopodobienstwie, np.
prawdopodobienstwo przedziatéw (INF05, INF50) i (INF50, INF95) wynosi 0,45, a przedziatu (INF05,
INF95) jest réwne 0,9.

Dtugos¢ przedzialu wyznaczonego przez wartos¢ minimalng i maksymalng (r6znica miedzy 95-tym i
5-tym centylem) pozwala wnioskowac o niepewnosci towarzyszacej ekspertowi przy formutowaniu

prognozy centralnej. Im dtuzszy jest ten przedziat, tym mniej pewna jest prognoza centralna.

Pytania o prognozy punktowe

Pytania o determinanty inflacji CPI i tempa wzrostu PKB sa pytaniami o prognozy punktowe. Eksper-

ci wypowiadaja si¢ nt. wartosci kursu walutowego PLN/EUR, dynamiki przecietnego wynagrodzenia

brutto ogdétem, stopy bezrobocia rejestrowanego, cen ropy i dynamiki PKB w strefie euro, ktore zosta-
ty zatozone przy okreslaniu centralnych prognoz inflacji i wzrostu gospodarczego.

Sposoby prezentacji wynikow

W przypadku prognoz probabilistycznych stosujemy dwa sposoby prezentacji, umozliwiajace anali-

zowanie prognoz zar6wno na poziomie indywidualnym, jak i zagregowanym:

* Analizowaniu oczekiwan na poziomie indywidualnym stuza wykresy punktowe (ang. scatter
graphs) pokazujace przedstawione przez ekspertéow prognozy centralne (mediany indywidual-
nych rozktadéw) i towarzyszaca im niepewnos¢, mierzong rozstgpem kwantylowym - réznica
miedzy 95-tym i 5-tym centylem indywidualnego rozktadu prawdopodobienistwa. Taki sposob
prezentacji prognoz pozwala analizowac zmiany prognoz (Wykres 1) i oceni¢ stopient konsensusu
wsrod prognostéw (Wykresy 2 a-d).

= Na poziomie zagregowanym odwolujemy si¢ do wynikéw agregacji indywidualnych prognoz
probabilistycznych. Na podstawie centyli podanych przez kazdego z ekspertéw konstruowane sa
indywidualne rozklady prawdopodobienistwa, ktore sg nastepnie agregowane poprzez utworze-
nie rozkladu mieszanego przy jednakowych wagach. Laczna prognoza uczestniczacych w bada-
niu ekspertow jest przedstawiana w postaci funkgji gestosci prawdopodobienstwa i obliczonych
na jej podstawie prognozy centralnej (mediany rozkladu zagregowanego) i przedzialéw prawdo-

podobienstwa.
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Sugerujemy, aby prognozy zagregowane byly analizowane facznie z wykresami punktowymi, co po-
zwala oceni¢, jaki wptyw na rozklad zagregowany ma dzielaca ekspertéw roznica zdan, a jaki indy-

widualna niepewnos¢ co do mozliwych scenariuszy.

Wykres 1. Przykladowy wykres punktowy— zmiany prognoz i niepewnosci
Kazdy punkt odpowiada indywidualnej prognozie probabili-

° g Ift proc. stycznej, na ktdra skladaja sie wartosci trzech centyli indywi-
(_% 2012 dualnego rozkladu prawdopodobienstwa: 5-tego, 50-tego i
_E‘ 5| 95-tego (x05, x50, x95). Prognoze centralng x50 podang przez
2 eksperta mozna odczyta¢ na osi poziomej. O$ pionowa poka-
£ 4
z N zuje réznice x95-x05, a wiec rozstep kwantylowy, ktéry jest
%" 3l przyjmowany za miare niepewno$ci. Punkty czerwone to
5 ' prognozy z biezacej rundy prognostycznej, punkty wypet-
O 2 = nione na biato to prognozy z poprzedniej rundy progno-
0
e = stycznej. Rozrzut punktéw wzdluz osi poziomej informuje o
é I @ ] ?_ tym, jak bardzo prognosci réznia sie w swoich opiniach co do
2 o) () 'n prognoz centralnych. Przesuniecie punktow w goére lub w dét
| $wiadczy o wzroscie lub spadku niepewnosci towarzyszacej
1] % ekspertom przy formulowaniu przewidywan.
1 2 3 4 5

W charakterze uzupelniajagcym przy pomocy prostokatow
prognozy centraine (mediany) wzdluz osi wykresu prezentujemy informacje statystyczne
dotyczace prognoz centralnych i rozstepéow kwantylowych.
Prostokaty przy osiach pokazuja przedzialy, w ktdrych znaj-
duje sie 50% $rodkowych wartosci, kreska oznacza mediane,
a kropka — $rednig w zbiorze punktéw. Mediany wielkosci
prezentowanych na osiach z biezacego badania zaznaczone

sg tez dodatkowo przerywanymi liniami.
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Wykres 2. Wnioskowanie o konsensusie na podstawie wykreséw punktowych

A. Wysoka zgodnosé median przy niskiej niepewnosci
= konsensus

IQR

oo
1,0 15 2,0 2,5 3,0 3.5 4,0 45
MED (%)

C. Wysoka dyspersja median przy wysokiej niepewnosci

=7

5,0

-

IQR

ool —— 1
1,0 1,5 2,0 2,5 3.0 3,5 4,0 4,5
MED (%)

B. Wysoka zgodnos$¢ median przy wysokiej niepewnosci
=7

IQR

1,0

T T T T T T 1
1,5 2,0 2,5 3,0 3.5 4,0 4,5

MED (%)

Wysoka dyspersja median przy niskiej niepewnosci
= brak konsensusu

5,0

4,5
4,0

3.5

3,0

2,5

IQR

2,0
1,5 1
1,0

m
|
m
-

0,5

0,0

0,5

1,0

1,5 20 25 30 35
MED (%)

Konsensus wystepuje, gdy mediany sg skupione, a niepewnos¢ jest niewielka (A). O braku konsensu-

su $wiadczy wysoka dyspersja median przy niskiej niepewnosci (D). W pozostatych przypadkach (B,

C) wnioskowanie jest watpliwe.

Oznaczenia: IQR — rozstep kwantylowy (X95-X05) bedacy miarg niepewnosci, MED — mediana roz-

kiadu subiektywnego (prognoza centralna).

Wykres 3. Przykladowy sposob prezentacji prognozy zagregowanej — funkcja gestosci i przedzialy

o prawdopodobienstwie 0,91 0,5.

2012

mediana

<--- przedziat 50% --->
przedziat90%




