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Wstep

Wstep

W niniejszym materiale przedstawiamy wyniki
kolejnej rundy Ankiety Makroekonomicznej NBP
(AM NBP). Stuzy ona zbieraniu opinii réznych grup
profesjonalnych prognostow nt. przysztych warto-
$ci wskaznikow makroekonomicznych istotnych
dla polityki pienieznej. Elementem wyro6zniajacym
AM NBP sposrdéd innych ankiet dotyczacych pro-
gnoz makroekonomicznych sa pytania probabili-
styczne odwotujace sie do subiektywnego prawdo-
podobienistwa przewidywanych przez ekspertéw

scenariuszy rozwoju sytuacji gospodarczej.

Pytania probabilistyczne dotycza inflacji CPI, tempa
wzrostu PKB i stopy referencyjnej NBP. Prognozy te
sa formutowane w réznych horyzontach: krotkim
(biezacy rok, +4 kwartaly), srednim (+8 kwartatdw,
2 lata nastepujace po biezacym roku) i dlugim

(Srednia w najblizszych 5 latach).

Pytania o prognozy punktowe dotycza kursu walu-
towego PLN/EUR, dynamiki przecietnego wyna-
grodzenia brutto ogétem, stopy bezrobocia reje-
strowanego, cen ropy i dynamiki PKB w strefie
euro. Prognozy te sa formulowane krétkim (biezacy
rok) i srednim (2 lata nastepujace po biezacym ro-

ku) horyzoncie.

Biezace badanie zostato przeprowadzone w okresie
od 16 wrzeénia do 2 pazdziernika 2013 r. Wzielo
w nim udzial 19 ekspertéw, w tym: 14 ekspertéw
z instytugji finansowych, 4 z osrodkéw analityczno-
badawczych i jeden ekspert z organizacji pracowni-

kéw.
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Streszczenie

Streszczenie

Prognozy $rednioroczne

Prognozy uzyskane w ramach jesiennej rundy An-
kiety Makroekonomicznej NBP, przeprowadzonej
we wrzesniu 2013 r. wsréd profesjonalnych progno-
stdw, sa dos¢ podobne do tych z poprzedniego

badania.

Odpowiedzi na pytania probabilistyczne pokazuja,
ze cho¢ prognozy centralne dynamiki PKB, inflacji
CPI oraz stopy referencyjnej NBP sa w przypadku
poszczegdlnych ekspertéw Ankiety dos¢ do siebie
podobne, indywidualna niepewnos¢ jest dos¢ zrdz-

nicowana, zwlaszcza dla lat 2014-2015.

Prognozy otrzymane w wyniku agregacji opinii
ekspertéw Ankiety wskazuja na stopniowa popra-
we koniunktury w Polsce i wzrost dynamiki PKB
z1,2% w 2013 r. do 2,4% w 2014 r. i 3,1% w 2015 r.
50-procentowe przedzialy prawdopodobienstwa
tempa wzrostu PKB w tych latach wynosza, odpo-
wiednio: 1,0%-1,5%; 2,0%-3,0%% oraz 2,3%-3,9%.
Przyspieszaniu wzrostu gospodarczego w Polsce
sprzyja¢ bedzie przewidywana stopniowa poprawa
koniunktury w strefie euro. Rosnacej dynamice PKB
w gospodarce krajowej towarzyszy¢ bedzie spadek
stopy bezrobocia oraz wzrost dynamiki wynagro-

dzen.

Prognozy centralne inflacji CPI wskazuja na ocze-
kiwany wzrost $redniorocznej dynamiki cen z 1,1%
w 2013 1. do 2,1% w 2014 1.1 2,5% w 2015 r. Progno-
zowane 50-procentowe przedzialy prawdopodo-
bieristwa inflacji rozszerzaja si¢ wyraznie w diuz-
szych horyzontach prognostycznych. Wynosza one:
1,0%-1,2% dla 2013 r., 1,7%-2,6% dla 2014 r. oraz
2,0%-3,1% dla 2015 r.

Wzrost prognozowanej dynamiki cen mozna inter-
pretowac gléwnie jako efekt przewidywanej po-
prawy koniunktury. Prognozy innych determinan-

tow inflacji uwzglednionych w Ankiecie wskazuja,

3

ze albo nie beda one wywieraly istotnego wplywu
na przebieg proceséw inflacyjnych (ceny ropy), albo
wrecz bedgq hamowaty wzrost cen (kurs walutowy).

Prawdopodobienstwo realizacji inflacji w przedzia-
le dopuszczalnych odchylenn od celu inflacyjnego
NBP (1,5%-3,5%) jest nieznaczne dla 2013 r. (11%),
wysokie za§ w dalszych horyzontach prognostycz-
nych (80% dla 2014 r., 73% dla 2015 r. i 78% dla
najbliszych 5 lat). Prawdopodobieristwo wzrostu
cen przekraczajacego cel inflacyjny NBP w 2014 r
wynosi 29%, zas dla 2015 r. — 51%; dla biezacego

roku jest ono znikome.

Zgodnie z prognozami centralnymi stopy referen-
cyjnej NBP, w 2014 r. spodziewane jest nieznaczne
poluzowanie polityki pienieznej — spadek stopy
referencyjnej NBP ze sredniego poziomu 2,9% w
2013 r. do 2,6% w 2014 r., a nastepnie wzrost stop
procentowych do poziomu 3,4% w 2015 r. Prognozy
te, w odniesieniu do lat 2014-2015, cechuje dos¢
duza niepewnos$¢. 50-procentowe przedzialy praw-
dopodobienistwa dla tych lat wynosza odpowied-
nio: 2,5%-2,9% oraz 3,0%-3,8%.

Zmiany prognoz w stosunku do po-
przedniej rundy prognostycznej

W poréwnaniu z poprzednia rundg prognostycznag
PKB i pozostaty
wzglednie stabilne. W przypadku obu tych zmien-

prognozy dynamiki inflacji
nych obserwujemy niewielki spadek niepewnosci —

zarowno w horyzoncie 4-, jak i 8-kwartalnym.

W sferze zewnetrznej gospodarki mozna zauwazy¢
skorygowanie w goére prognoz wzrostu PKB w
strefie euro. Zmniejszeniu ulegly tez ceny ropy
naftowej na rynkach swiatowych prognozowane na
lata 2013-2015. Prognozy kursu zlotego oraz cen
ropy naftowej pozostaly bez wigkszych zmian. Gdy
chodzi o oceny sytuacji na rynku pracy, w biezacej
rundzie Ankiety odnotowa¢ mozna wzrost progno-
zowanej dynamiki wynagrodzen, za$ prognozy
stopy bezrobocia na lata 2014-2015 sg nieznacznie

nizsze niz w poprzednim badaniu.
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Prognozy probabilistyczne wskaznikdéw $redniorocznych

Prognozy probabilistyczne wskaznikow sred-

niorocznych

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:
® S$redniorocznej inflacji CPI i $redniorocznego tempa wzrostu PKB;

® stopy referencyjnej NBP, sredniej w roku.

Objasnienia do wykresow przedstawianych w tym rozdziale

Kazdy punkt odpowiada indywidualnej prognozie pro-
babilistycznej, formutowanej w postaci trzech centyli: 5-

tego, 50-tego i 95-tego (x05, x50, x95).

g ) proc Wartos¢ indywidualnej prognozy centralnej x50 mozna

2012 odczytac na osi poziomej. O$ pionowa pokazuje niepew-
5 nos¢ mierzona réznica x95-x05, a wiec rozstepem kwanty-
lowym.

Punkty wypelnione to prognozy z biezacej rundy progno-
34 stycznej, punkty bez wypelnienia to prognozy z poprzed-
niej rundy prognostyczne;j.

Prostokaty przy osiach pokazuja przedziaty, w ktérych

-
14 ; M .iI-I znajduje sie 50% punktoéw; kreska oznacza mediane a
o kropka — $rednig w zbiorze punktéw.

niepewnosc - rozstepy kwantylowe

Mediany wielkosci prezentowanych na osiach z biezacego

[
1
1] badania zaznaczone sa tez dodatkowo przerywanymi
T T % 6. 8
i 2 3 4 5 liniami.

prognozy centralne (mediany)

W lewym gérnym rogu wykresu umieszczono horyzont
prognozy.

mediang -———> Wykres przedstawia rozktad mozliwych wartosci zmien-

2012 nej otrzymany w wyniku agregacji indywidualnych pro-

gnoz probabilistycznych.

Ciemniejszy obszar odpowiada prawdopodobienstwu 0,5
i wyznacza na poziomej osi 50%-owy przedziat prawdo-
podobienistwa. Granicami przedzialu sa 25-ty i 75-ty
centyl.

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

< przedziat 50% > Przerywana linig zaznaczono mediane rozktadu.
przedzial 30% >

W lewym goérnym rogu wykresu umieszczono horyzont
prognozy.
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Prognozy probabilistyczne wskaznikéw $redniorocznych

1. Inflacja CPI w roku biezacym i dwdch kolejnych latach

Prognozy indywidualne

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postaé: [INFO5, INF50, INF95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle.
Indywidualna prognoza centralna jest mediana indywidualnego rozktadu, tzn. INF50.
Indywidualna niepewnos¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym INF95 - INF05.

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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Mediana Minimum Maximum .
Horyzont Liczba prognoz
prognoz centralnych | prognoz centralnych | prognoz centralnych
1,1 0,9 2,6 19

2013
2014 21 1,3 2,7 19
2015 2,5 22 29 19

Prognozy zagregowane

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozktadu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywi-
dualnych rozktadow.
Zakres mozliwych wartosci to 90%-owy przedzial prawdopodobienstwa.
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Przedzialy Prawdopodobienstwo
prawdopodobienstwa inflacji w przedziatach

son | oo | 535 | <ts | >35 | 525

Prognoza
centralna

Horyzont

2013 1.1 1,0-1,2 0,6-25 11% 89% 0% 5%
2014 21 1,7-2,6 0,5-3,5 80% 16% 5% 29%
2015 2,5 2,0-3,1 0,7-45 73% 12% 14% 51%
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Prognozy probabilistyczne wskaznikéw $redniorocznych

2. Tempo wzrostu PKB w roku biezacym i dwadch kolejnych latach

Prognozy indywidualne

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [PKB05, PKB50, PKB95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle.
Indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozkladu, tzn. PKB50.
Indywidualna niepewnos¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym PKB95 - PKBO05.

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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Mediana Minimum Maximum .
Horyzont Liczba prognoz
prognoz centralnych | prognoz centralnych | prognoz centralnych
2013 1,2 1.1 1,7 19
2014 2,5 1,8 3.1 19
2015 3,3 2,0 3,9 19

Prognozy zagregowane

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji in-
dywidualnych rozktadow.
Zakres mozliwych wartosci to 90%-owy przedzial prawdopodobienstwa.
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oryzon
z centraina
2013 1,2 1,0-15 0,5-2,1
2014 2,4 2,0-3,0 0,7-4,4
2015 3.1 2,3-3,9 0,9-5,5
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Prognozy probabilistyczne wskaznikéw $redniorocznych

3. Stopa referencyjna NBP w roku biezacym i dwoch kolejnych latach

Prognozy indywidualne

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [REF05, REF50, REF95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle.
Indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. REF50.
Indywidualna niepewnos¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym REF95 - REF05.
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Prognozy zagregowane

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkltadu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji in-
dywidualnych rozktadow.
Zakres mozliwych wartosci to 90%-owy przedzial prawdopodobienstwa.

Prognoza |Przedzialy prawdopodobieristwa
Horyzont
centralna

2013 2,85-2,95 25-32
2014 2,65 25-29 1,95 - 3,65
2015 3,4 2,95-3,85 20-54
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Prognozy probabilistyczne wskaznikéw $redniorocznych

4. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP w najblizszych
5 latach w ujeciu $redniorocznym

Prognozy indywidualne

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma posta¢: [X05, X50, X95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle, a X to wskaznik
(INF, PKB, REF).

Indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozkfadu, tzn. X50.

Indywidualna niepewnos¢ jest mierzona rozstepem kwantylowym X95 - X05.

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
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sredniorocznie | prognoz centralnych| prognoz centralnych | prognoz centralnych
Inflacja CPI 2,3 2,0 2,8 19
Tempo wzrostu PKB 29 2,5 3,5 19
Stopa referencyjna 3,4 2,85 4,2 18

Prognozy zagregowane

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji in-

dywidualnych rozktadow.

Zakres mozliwych wartosci to 90%-owy przedziat prawdopodobienstwa.
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Przedziatly Prawdopodobienstwo inflacji
| 2013-2017 Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach
sredniorocznie centralna
Inflacja CPI 2,3 1,9-29 0,8-3,9 78% 14% 8% 42%
Tempo wzrostu PKB 2,8 24-34 1,1-4,8 X X X X
Stopa referencyjna 3,35 2,95-3,75 2,3-49 X X X X
8 Narodowy Bank Polski



Prognozy probabilistyczne wskaznikéw kwartalnych; horyzont: 4 i 8 kwartatéw

Prognozy probabilistyczne wskaznikow kwar-

talnych; horyzont: 4 i 8 kwartalow

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:

stopy referencyjnej NBP, sredniej w kwartale.

inflacji CPI i tempa wzrostu PKB w ujeciu kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzedniego;

Objasnienia do wykresow przedstawianych w tym rozdziale

50%

4.0%

3.0%

2.0%

1,0% o

0.0%

Q4 Q1 Qz Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2011 2012 2013

1 wartos¢ w kwartale
X05
—e— X50 (prognoza centralna)
— X85

Na wykresach prezentowane sa otrzymane w wyniku
agregacji prognozy probabilistyczne o horyzoncie 4-
kwartalnym i 8-kwartalnym z kolejnych rund ankiety.

W odroéznieniu od prognoz sredniorocznych, nie sa poka-
zywane funkcje gestosci rozktadéw zagregowanych, lecz
obliczone na ich podstawie mediana i granice przedziatéw
o prawdopodobienistwie 0,9 (5-ty i 95-ty centyl). Funkgcje
gestosci, a takze wykresy punktowe mozna znalez¢ na
stronie http://amakro.nbp.pl.

Kwartat, w ktérym przeprowadzano ankiete, pokazano na
osi poziomej. Wartosci wskaznika w kwartatach, w kto-
rym przeprowadzana byla ankieta, przedstawiono przy
pomocy wykresu stupkowego (w przypadku stopy refe-
rencyjnej NBP jest to wartos¢ na koniec kwartatu).

Narodowy Bank Polski



Prognozy probabilistyczne wskaznikéw kwartalnych; horyzont: 4 i 8 kwartatow

1. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP - horyzont
4-kwartalny

Biezace badanie: prognoza na 3 kwartat 2014

Przedziatly Prawdopodobienstwo inflacji
Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach
centralna
Inflacja CPI 2,0 16-25 0,3-34 76% 20% 4% 26%
Tempo wzrostu PKB 2,6 2,0-3,2 0,9-4,5 X X
Stopa referencyjna 2,65 25-29 2,0-3,7 X X

Prognozy o horyzoncie +4 kwartaly z kolejnych rund
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al @ o o o Q2 o3
2011 2012 2013 2012 2013
Stopa referencyjna NBP

6,0% -
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[ warto$¢ aktualna

4.0% . —o— INFO5 —o0—PKB05  —x— REF05
—e— INF50 —a— PKB50 —A— REF50
—o— INF95 —— PKB95 —— REF95

3,0% -

2,0% -

1,0% -

prognoza centralna 2,8 2,5 2,0 1,9 2,0
Inflacja CPI niepewnosc (INFO5-INF05) 3,0 2,9 3,1 3,6 3,1

prawd. przedziatu [1,5-3,5] 72% 80% 70% 67% 76%
Tempo prognoza centralna 22 2,0 2,1 2,2 2,6
wzrostu PKB niepewnosc (PKB95-PKB05) 3,9 3,8 4.0 3,9 3,6
Stopa prognoza centralna 4.0 3,5 3,2 2,55 2,65
referencyjna niepewnosc (REF95-REF05) 1,7 1,8 1,55 1,9 1,7
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Prognozy probabilistyczne wskaznikéw kwartalnych; horyzont: 4 i 8 kwartatow

2. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP - horyzont
8-kwartalny

Biezace badanie: prognoza na 3 kwartal 2015

Przedzialy Prawdopodobienstwo inflacji
Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach
centralna
Inflacja CPI 2,5 2,0-3,1 0,6-4,4 72% 12% 15% 51%
Tempo wzrostu PKB 3,2 24-39 0,7-54 X X X X
Stopa referencyjna 3,45 2,95 -4,00 2,10-5,45 X X X X

Prognozy o horyzoncie +8 kwartalow z kolejnych rund

Inflacja CPI Wzrost PKB
5,0%’ \O/O\Q\VM\O 6,0%7
S I N
40% 1
4,0%
3.0% 11 R 30% | (M—TETTES L e . ="
Al K B B B e 2,0% |
1,0% |
1,0% |- /D_D\D—D\D,/D’/D
0.0% |
oo 0 O DO BE DD B DD L
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qt Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Stopa referencyjna NBP
7,0% -

6,0% -
5 0% [ warto$¢ aktualna
' —o— INFO5 —o— PKBO5 —a— REFO05
. —e— INF50 —m— PKB50 —— REF50
4,0% - —o— INF95 —o— PKB95 —— REF95
3,0% -
2,0% -
1,0% - T T T T T T
Q@ Q @ Q@ o Q Q@ a3
2011 2012 2013
prognoza centralna 2,8 2,8 2,5 2,5 25
Inflacja CPI niepewnos¢ (INF95-INF05) 3,7 3,4 3,7 4.1 3,8
prawd. przedziatu [1,5-3,5] 68% 74% 71% 70% 72%
Tempo prognoza centralna 27 2,9 2,8 3,0 3,2
wzrostu PKB niepewnosc¢ (PKB95-PKB05) 4.8 5,1 47 4,9 4,7
Stopa prognoza centralna 4,10 3,7 3,6 3,2 3,45
referencyjna niepewnos¢ (REF95-REF05) 2,65 2,8 3,3 3,3 3,35
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Prognozy uzupelniajace

Prognozy uzupelniajace

W niniejszym rozdziale przedstawiane sa punktowe prognozy zmiennych uznanych za ekspertow za istot-

ne przy formulowaniu przez nich prognoz probabilistycznych przedstawionych w poprzedniej czesci ma-

terialu. Eksperci podaja wartosci tych zmiennych zatozone przy okreslaniu centralnych prognoz inflacji CPI

i dynamiki PKB.

1. Biezace badanie

Kurs PLN/EUR

2013 4,2 4,2 4,3 15
2014 4,1 3,9 4,4 15
2015 4,0 3,8 4,4 15
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
2013 13,7 13,5 14,5 15
2014 13,6 13,1 14,8 15
2015 13,2 12,7 15,0 15
Stopa wzrostu przecietnego nominalnego wynagrodzenia brutto ogétem (%)
2013 2,7 23 3.3 14
2014 3,5 2,5 4,1 14
2015 4,0 2,9 55 14
Ceny ropy Brent za barytke w USD
2013 110 108 112 12
2014 110 97 120 12
2015 110 90 127 12
Tempo wzrostu PKB w strefie euro (%)
2013 -0,4 -0,8 -0,1 15
2014 0,9 0,1 1,5 15
2015 1,4 0,8 2,0 15
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Prognozy uzupelniajace

2. Zmiany prognoz uzupelniajacych w ostatnich badaniach

Ponizsze wykresy przedstawiajg prognozy zmiennych uzupeiniajacych z poszczegélnych rund progno-
stycznych, oznaczanych na poziomej osi. Prognozy te dotycza roku biezacego (w momencie badania)
i dwoch kolejnych lat. Rok, ktérego dotyczy prognoza, jest pokazany na stupkach.

Kurs PLN/EUR Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
15,0
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Aneks A: Panel ekspertow Ankiety Makro-ekonomicznej NBP

Aneks A: Panel ekspertow Ankiety Makro-

ekonomicznej NBP

Instytucje finansowe Osrodki analityczno-badawcze Organllzaqe p.raco’dawcow
i pracobiorcéw

1.  AXA Towarzystwo Funduszy 1. Instytut Badan nad Gospodarkg 1. NSZZ SOLIDARNOSC

Inwestycyjnych Rynkowa 2. Pracodawcy RP
2. BankBGZ 2. Instytut Badan Rynku, Kon-
3. Bank BPS S.A. sumpcji i Koniunktur
4. Bank Gospodarstwa Krajowego 3. Instytut Badan Strukturalnych
5. Bank Handlowy w Warszawie 4. Instytut Rozwoju Gospodarczego
6. Bank Millennium SGH
7. Bank Ochrony Srodowiska 5. Towarzystwo Ekonomistéw Pol-
8. Bank Pocztowy S.A. skich
9. BRE Bank 6. Ernst & Young
10. Bank Zachodni WBK S.A. 7. JJ Consulting Janusz Jankowiak

11. Dom Maklerski TMS Brokers

12. DZ BANK Polska S.A.

13. ING Bank Slaski

14. Invest Bank S.A.

15. KBC TFI S.A.

16. Korporacja Ubezpieczen Kredy-
téw Eksportowych S.A.

17. Nordea Bank Polska S.A.

18. PEKAO S.A.

19. PKO Bank Polski

20. Polski Bank Przedsigbiorczosci

21. PzZU

22. Raiffeisen Bank Polska S.A.

23. SGB-Bank S.A.

24. Societe Generale
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Aneks B: Informacje na temat ankiety

Aneks B: Informacje na temat ankiety

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 prawdopo-
dobienstwa z obu stron przedzialu wyznaczonego
przez te wartosci dla scenariuszy, ktérych wedtug

nich raczej nie nalezy bra¢ pod uwage.

Warto$¢ minimalng oznaczamy w pytaniach i zbio-
rach danych sufiksem ,,05” (INF05, PKB05, REF05),
(INF95, PKB95,
Jest to zwiazane z interpretacjs, jaka —

a maksymalna sufiksem 95"
REF95).
zgodnie z pytaniami ankietowymi — nadajemy tym
wartosciom. Warto$¢ minimalna jest interpretowa-
na jako 5-ty, a warto$¢ maksymalna jako 95-ty cen-
tyl rozkladu prawdopodobieristwa charakteryzuja-
cego stopien przekonania eksperta co do przedsta-
wianych warto$ci wskaznika. Prognoza centralna
oznaczana sufiksem ,50” jest mediang (50-tym cen-
tylem) tego rozkladu. Zatem na prognoze probabili-
styczna skladaja sie wartosci trzech centyli. Progno-
zy probabilistyczne nazywamy tez przedzialowy-
mi, gdyz wartosci tych centyli wyznaczaja granice
przedzialéw o okreslonym prawdopodobienstwie,
np. prawdopodobienstwo przedziatéw (INFO5,
INF50) i (INF50, INF95) wynosi 0,45, a przedziatu
(INFO05, INF95) jest réwne 0,9.

Dlugo$¢ przedziatu wyznaczonego przez wartosé
minimalng i maksymalna (réznica miedzy 95-tym i
5-tym centylem) pozwala wnioskowa¢ o niepewno-
$ci towarzyszacej ekspertowi przy formutowaniu
prognozy centralnej. Im dluzszy jest ten przedzial,

tym mniej pewna jest prognoza centralna.

Prognozy probabilistyczne sg formulowane w rdz-

nych horyzontach: krétkim (biezacy rok, +4 kwarta-

ly), $rednim (+8 kwartaléw, 2 lata nastepujace po
biezacym roku) i dtugim ($rednia w najblizszych 5
latach).

Pytania o prognozy punktowe

Pytania o determinanty inflacji CPI i tempa wzrostu
PKB sa pytaniami o prognozy punktowe. Eksperci
wypowiadaja sie nt. warto$ci kursu walutowego
PLN/EUR, dynamiki przecietnego wynagrodzenia
brutto ogétem, stopy bezrobocia rejestrowanego,
cen ropy i dynamiki PKB w strefie euro, ktdre zosta-
ly zalozone przy okreélaniu centralnych prognoz

inflacji i wzrostu gospodarczego.

Prognozy punktowe sa formutowane krétkim (bie-
zacy rok) i Srednim (2 lata nastepujace po biezacym

roku) horyzoncie.
Sposoby prezentacji wynikow

W przypadku prognoz probabilistycznych stosuje-
my dwa sposoby prezentacji, umozliwiajace anali-
Zowanie prognoz zaréwno na poziomie indywidu-

alnym, jak i zagregowanym.

Analizowaniu oczekiwan na poziomie indywidual-
nym stuzg wykresy punktowe (ang. scatter graphs)
pokazujace przedstawione przez ekspertdw pro-
gnozy centralne (mediany indywidualnych rozkta-
dow) i towarzyszaca im niepewnos¢, mierzona
rozstepem kwantylowym — réznica miedzy 95-tym i
5-tym centylem indywidualnego rozktadu prawdo-
podobienistwa. Taki sposéb prezentacji prognoz
pozwala analizowa¢ zmiany prognoz i oceni¢ sto-

pien konsensusu wsrdd prognostow.

Na poziomie zagregowanym odwotujemy sie do
wynikdw agregacji indywidualnych prognoz pro-
babilistycznych. Na podstawie centyli podanych

przez kazdego z ekspertow konstruowane sg indy-
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Aneks B: Informacje na temat ankiety

widualne rozktady prawdopodobienstwa, ktdre sa
nastepnie agregowane poprzez utworzenie rozkla-
du mieszanego przy jednakowych wagach. Laczna
prognoza uczestniczacych w badaniu ekspertéw
jest przedstawiana w postaci funkcji gestosci praw-
dopodobieristwa i obliczonych na jej podstawie
prognozy centralnej (mediany rozkladu zagrego-

wanego) i przedzialéw prawdopodobieristwa.

Sugerujemy, aby prognozy zagregowane byly ana-
lizowane lacznie z wykresami punktowymi, co po-
zwala oceni¢, jaki wplyw na rozktad zagregowany
ma dzielgca ekspertdw rdznica zdan, a jaki indy-
widualna niepewnos¢ co do mozliwych scenariu-

SZy.
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