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Wstep

W niniejszym materiale przedstawiamy wyniki
kolejnej rundy Ankiety Makroekonomicznej NBP
(AM NBP). Stuzy ona zbieraniu opinii réznych grup
profesjonalnych prognostéw nt. przysztych warto-
$ci wskaznikéw makroekonomicznych istotnych
dla polityki pienieznej. Badania ankietowe sa prze-
prowadzane z czestotliwoscia kwartalng — rozpo-
czynaja sie¢ w drugiej polowie marca (runda wio-
senna), czerwca (runda letnia), wrzesnia (runda
jesienna) i grudnia (runda zimowa). Termin prze-
kazywania ankiet uptywa zwykle w drugim dniu

roboczym kolejnego kwartatu.

Elementem wyrdzniajagcym AM NBP sposréd in-
nych ankiet dotyczacych prognoz makroekono-
micznych sa pytania probabilistyczne, odwotujace
sie do subiektywnego prawdopodobienstwa prze-
widywanych przez ekspertéw scenariuszy rozwoju
sytuacji gospodarczej!. Pytania probabilistyczne
dotycza inflacji CPI, tempa wzrostu PKB i stopy
referencyjnej NBP. Prognozy te sa formutowane w
roznych horyzontach: krotkim (biezacy rok,
+4 kwartaty), $rednim (+8 kwartaléw, dwa kolejne
lata nastepujace po biezacym roku) i dlugim (naj-
blizsze pigc lat).

Pytania o prognozy punktowe dotycza kursu walu-
towego PLN/EUR, dynamiki przecigtnego wyna-
grodzenia brutto ogoétem, stopy bezrobocia reje-
strowanego, cen ropy i dynamiki PKB w strefie
euro. Prognozy te sa formulowane w horyzoncie

krétkim (biezacy rok) i srednim (dwa kolejne lata).

! Uzasadnienie sposobu zaprojektowania pytan probabili-
stycznych Ankiety Makroekonomicznej NBP oraz metody
agregacji prognoz probabilistycznych zostalty przedstawio-
ne w: H. Kowalczyk (2010), O eksperckich ocenach niepewnosci
w ankietach makroekonomicznych, Bank i Kredyt, 41(5), 101-
122.

Prognozy otrzymane w wyniku agregacji oraz zbio-
ry prognoz indywidualnych publikowane sa na
stronie: http://amakro.nbp.pl.
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Komentarz

Wiosenna runda Ankiety Makroekonomicznej NBP
trwata od 18 marca do 2 kwietnia 2019 r. W badaniu
ankietowym wzieto udziat 20 ekspertéw reprezen-
tujacych instytucje finansowe, oérodki analityczno-
badawcze oraz organizacje przedsiebiorcow.

srednioroczne

Prognozy otrzymane

w wyniku agregacji opinii

Sciezki centralne najnowszych prognoz ekspertéw
Ankiety Makroekonomicznej NBP  wskazuja,
ze w latach 2019-2021 bedziemy mieli do czynienia
ze stabnacym tempem wzrostu PKB i z umiarko-
wang inflacja, ktéra w latach 2020-2021 znajdzie sie
w bezposredniej bliskosci celu inflacyjnego NBP
(2,5%). Eksperci spodziewajq sie braku zmian stopy
referencyjnej NBP w 2019 r., a takze — cho¢ tu nie-

pewnos¢ respondentow jest wieksza — w 2020 r.

Zgodnie z prognoza uzyskana w wyniku agregacji
opinii uczestnikéw ankiety, w 2019 r. mozna spo-
dziewac sie tempa wzrostu PKB w przedziale 3,8%-
4,5% (50-procentowy przedzial prawdopodobien-
stwa), z prognoza centralng réwna 4,1%. W kolej-
nych dwdch latach tempo wzrostu PKB ostabnie
i powinno ksztattowac sie w przedziale 2,9%-4,1%
w 2020 r. i 2,4%-3,8% w 2021 r. Centralna prognoza
tempa wzrostu PKB w 2020 r. wynosi 3,6%, za$
w odniesieniu do prognoz tempa wzrostu PKB
na 2020 r. nie ma wyraznie zaznaczonego scenariu-
sza centralnego — prawdopodobienistwa wartosci

z przedziatu 2,7%-3,7% sa rownie wysokie.

W biezacym roku inflacja uksztattuje sie ponizej
celu inflacyjnego NBP (2,5%). Znajdzie sie ona za-
pewne pomiedzy 1,4% a 2,0% (sa to granice 50-
procentowego przedzialu prawdopodobienstwa),
przy prognozie centralnej wynoszacej 1,7%. Jedno-
cze$nie prawdopodobienstwo inflacji w pasmie celu
jest wysokie (68%), podobnie jak dla kolejnych lat
horyzontu prognostycznego (74% dla 2020 r. i 65%
dla 2021 r.).

Centralne prognozy inflacji CPI na lata 2020-2021
znajduja sie bardzo blisko celu inflacyjnego NBP
i wynosza 2,4%. Zgodnie z typowymi scenariusza-
mi rozwoju sytuacji makroekonomicznej, w 2020 r.
inflacja uksztaltuje si¢ w przedziale 1,8%-2,9%,
za$ w 2021 r. w przedziale 1,7%-3,0%. W przypadku
prognoz na te lata prawdopodobienstwo inflacji
ponizej celu inflacyjnego NBP (57%) jest nieco wyz-
sze niz prawdopodobienistwo inflacji powyzej celu
(43%).

Eksperci zgodnie oczekujg braku zmian stopy refe-
rencyjnej NBP w 2019 r., a takze — cho¢ juz mniej
jednoznacznie — w 2020 r. W 2020 r. stopa referen-
cyjna NBP prawdopodobnie nie wyjdzie poza za-
kres 1,4%-1,8%. Mediana rozkltadu zagregowanego
prognoz stopy referencyjnej na 2021 r. (1,7%) suge-
ruje spodziewane zaostrzenie polityki pienieznej.
Tym niemniej wysokie prawdopodobienistwo jest
rowniez przypisane scenariuszowi braku zmian
stopy, a przedzial typowych scenariuszy zawiera
sie¢ miedzy 1,4% i 2,2%.

Prognozy uzupelniajace i komentarze

uczestnikow ankiety

Dodatkowe prognozy ekspertéw Ankiety Makroe-
konomicznej NBP wskazuja, ze kurs PLN/EUR
bedzie stabilny, ksztattujac sie na poziomie ok. 4,30.
Spodziewane jest wyhamowanie tempa wzrostu
nominalnych wynagrodzen w Polsce (z ok. 7%
w 2019 r. do ok. 5,5% w 2021 r.), przy dos¢ stabilnej
stopie bezrobocia rejestrowanego (ok. 5,7%). Zda-
niem ekspertéw cena ropy naftowej w latach
2019-2021 wyniesie przecietnie ok. 65 USD za ba-
rylke, za$ tempo wzrostu PKB w strefie euro bedzie
sie ksztattowato na poziomie 1,3%.

W komentarzach dotyczacych biezacych prognoz

makroekonomicznych eksperci wskazali szereg

dodatkowych uwarunkowan i czynnikéw niepew-
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Komentarz

nosci, mogacych wptywaé na procesy makroeko-
nomiczne w Polsce w najblizszych latach. Znalazty
sie wérdd nich w szczegodlnosci kwestie: efektow
luzowania fiskalnego w Polsce i sposobéw finan-
sowania zwigkszonych wydatkéw, wpltywu osla-
bienia koniunktury w gospodarce $wiatowej
na krajowa koniunkture, decyzji administracyjnych
dot. blokowania wzrostéow cen energii elektrycznej
po 2019 r. oraz reakdji przedsiebiorstw na kurczace
sie zasoby pracy. Istotnym czynnikiem niepewnosci
jest rbwniez, w opinii respondentéw, proces wyijscia

Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki $rednioroczne

Prognozy probabilistyczne — wskazniki $rednio-

roczne

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:

= $redniorocznej inflacji CPI i $Sredniorocznego tempa wzrostu PKB;

=  stopy referencyjnej NBP, sredniej w roku.

Objasnienia do wykreséw przedstawianych w tym rozdziale
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Prognozy indywidualne: Kazdy punkt odpowiada
indywidualnej prognozie probabilistycznej, formutowanej
w postaci trzech centyli: 5-tego, 50-tego i 95-tego (x05, x50,
x95).

Wartos$¢ indywidualnej prognozy centralnej x50 mozna
odczytac na osi poziomej. O$ pionowa pokazuje niepew-
nos$¢ mierzona roznica x95-x05, a wiec rozstepem kwanty-
lowym.

Punkty wypelnione to prognozy z biezacej rundy progno-
stycznej, punkty bez wypetnienia — z poprzednie;.
Prostokaty przy osiach (zewnetrzny dotyczy aktualnej
rundy, wewnetrzny — poprzedniej) pokazuja przedziaty,
w ktérych znajduje sie 50% punktéw; kreska oznacza
mediane, a kropka — srednia.

Dla biezacej rundy mediany wielkosci prezentowanych
na osiach zaznaczono dodatkowo przerywanymi liniami.

Prognozy zagregowane: Histogram przedstawiony na
wykresie odpowiada funkcji gestosci prawdopodobien-
stwa otrzymanej w wyniku agregacji indywidualnych
prognoz probabilistycznych.

Zakres wartosci (08 pozioma) podzielono na przedziaty
o jednakowej dlugosci. Wysokos¢ stupka odpowiada
prawdopodobienstwu przedzialu wyznaczonego przez
podstawe stupka.

Ciemniejszym odcieniem szaro$ci zaznaczono obszar
pomiedzy 25-tym i 75-tym centylem rozktadu zagrego-
wanego (50-procentowy przedziat prawdopodobienstwa);
jasniejszym pokazano rozszerzenie do przedziatu 90-
procentowego, ktorego granicami sg 5-ty i 95-ty centyl.
Przerywana linia zaznaczono mediane.

W lewym gérnym rogu podano horyzont prognozy.
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki $rednioroczne

1. Srednioroczna inflacja CPI w latach 2019-2021

Prognozy indywidualne — stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postaé: [INF05, INF50, INF95], gdzie sufiksy oznaczaja centyle. Indywidualna
prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozktadu, tzn. INF50. Indywidualna niepewno$¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym INF95 - INFO5.
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Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozktadu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozkladdw. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa traktowany jest jako zakres mozliwych wartosci.
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Prognoza prawdopodobienstwa inflacji w przedziatach

Horyzon
I
2019 1,4-2,0 0,7-2,6 68% 32% 0% 94%
2020 1,8-2,9 0,7-4,0 74% 15% 11% 57%
2021 1,7-3,0 0,3-4,7 65% 20% 15% 57%
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki $rednioroczne

2. Srednioroczne tempo wzrostu PKB w latach 2019-2021

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postaé: [PKB05, PKB50, PKB95], gdzie sufiksy oznaczajg centyle. Indywidualna
prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozkladu, tzn. PKB50. Indywidualna niepewnos¢ jest mierzona rozstepem
kwantylowym PKB95 - PKB05.
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Prognozy zagregowane - rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozktadu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozkladdw. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa traktowany jest jako zakres mozliwych wartosci.
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki $rednioroczne

3. Stopa referencyjna NBP w latach 2019-2021

Prognozy indywidualne — stopien konsensusu co do prognoz punktowych

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.
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Prognozy zagregowane - rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozktadu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozkladdw. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa traktowany jest jako zakres mozliwych wartosci.
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki $rednioroczne

4. Inflacja CPI, tempo wzrostu PKB i stopa referencyjna NBP — prognozy dlugo-
okresowe (okres piecioletni) w ujeciu Sredniorocznym

Prognozy indywidualne - stopien konsensusu co do prognoz punktowych

Indywidualna prognoza probabilistyczna ma postac: [X05, X50, X95], gdzie sufiksy oznaczajg centyle, a X to wskaznik (INF,
PKB, REF). Indywidualna prognoza centralna jest mediang indywidualnego rozkltadu, tzn. X50. Indywidualna niepewnos¢ jest
mierzona rozstepem kwantylowym X95 - X05.

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB Stopa referencyjna NBP
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Inflacja CPI 2,4 1,7 2,8 20
Tempo wzrostu PKB 3,5 2,4 4,0 20
Stopa referencyjna 1,75 15 2,2 19

Prognozy zagregowane — rozklad prawdopodobienstwa w przedziatach

Prognoza centralna (grupowa) jest mediang rozkladu prawdopodobienstwa, otrzymanego w wyniku agregacji indywidualnych
rozkladdw. 90-procentowy przedzial prawdopodobienstwa traktowany jest jako zakres mozliwych wartosci.
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Przedzialy Prawdopodobienstwo inflacji
2019-2023 Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach

sredniorocznie centralna

Inflacja CPI 2,3 1,7-29 0,4-43 67% 20% 13% 60%
Tempo wzrostu PKB 34 2,8-4,0 1,2-54 X X X X
Stopa referencyjna 1,78 15-2,17 0,68 - 3,38 X X X X
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatow

Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartal-

ne, horyzont: 4 i 8 kwartalow

Przedstawiane w tym rozdziale prognozy dotycza:

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

stopy referencyjnej NBP, éredniej w kwartale.

Objasnienia do wykreséw przedstawianych w tym rozdziale

5,0% -

4,0%

3,0% 4

2,0% -

1,0%

0,0%

Q4 e} Q2 Q3 Q4 o} Q2 Q3
2011 2012 2013

wartos¢ w kwartale

X05
—e— X50 (prognoza centralna)
—o— X95

Na wykresach prezentowane s prognozy probabilistycz-
ne o horyzoncie 4-kwartalnym i 8-kwartalnym z kolejnych
rund ankiety, otrzymane w wyniku agregacji.

W odréznieniu od prognoz sredniorocznych nie sg poka-
zywane rozktady prawdopodobienstwa, lecz obliczone na
ich podstawie: mediana i granice przedzialow o prawdo-
podobienstwie 0,9 (5-ty i 95-ty centyl). Rozklady prawdo-
podobienstwa, 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-
rych przeprowadzana byta ankieta, przedstawiono przy
pomocy wykresu stupkowego (w przypadku stopy refe-
rencyjnej NBP jest to warto$¢ na koniec kwartatu).
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatow

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

Biezace badanie: prognozy na I kwartat 2020 roku

Przedzialy Prawdopodobienstwo inflacji
2020 Q1 Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach
centralna
Inflacja CPI 2,3 1,8-28 0,9-42 76% 13% 11% 63%
Tempo wzrostu PKB 3,6 3,1-43 1,8-5,2 X X X X
Stopa referencyjna 15 1,42 -1,63 0,89-2,61 X X X X

Prognozy o horyzoncie +4 kwartaly z kolejnych rund na tle wartosci biezacych

Inflacja CPI Tempo wzrostu PKB
5,0% 6,0% _

4,0% 5,0% |

4,0% |
30% |

3,0% ||

2,0% |
2,0% ||

1.0% |- 1,0% |

0,0% | 0,0% |

Na osiach poziomych podano kw artat badania ankietow ego.

3,5% _
Horyzont prognozy to: podany kw artat + 4 kw .

3,0% _ . . .
[ wartos¢ wskaznika w kw artale badania ankietow ego

2,5% — o INFO5 —o— PKBO5 —— REFO5
» 0% —e— INF50 —m— PKB50 —y— REF50
' — o INF95 —o— PKB95 —~— REF95

15% | V— — _— = i

1,0% | .

05% | &  _ — ] — | . | . .

0,0%

QL Q@ Q @ QI Q@ Q3 Q4 Q
2017 2018 2019

H t: +4 kwartat
201801 | 201802 | 201803 | 201894 | 201901
2,1 2,3 2,3

prognoza centralna 2,2 2,3
Inflacja CPI niepewnos¢ (INF95-INFO5) 3,0 3,2 29 3,3 3,3
prawd. przedziatu [1,5-3,5] 78% 7% 84% 75% 76%
Tempo prognoza centralna 3,7 3,6 3,7 3,5 3,6
wzrostu PKB niepewnos¢ (PKB95-PKBO05) 3,3 3,4 3,7 3,9 3,4
Stopa prognoza centralna 1,5 15 1,5 1,52 1,5
referencyjna niepewnos$¢ (REF95-REF05) 1,57 1,3 1,88 1,84 1,72
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Prognozy probabilistyczne — wskazniki kwartalne, horyzont: 4 i 8 kwartatow

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

Biezace badanie: prognozy na I kwartat 2021 roku

Przedziaty Prawdopodobienstwo inflacji
2021 Q1 Prognoza prawdopodobienstwa w przedziatach
centralna
Inflacja CPI 2,3 1,7-29 0,4-4,7 67% 20% 14% 60%
Tempo wzrostu PKB 3,2 2,4-3,7 0,7-5,2 X X X X
Stopa referencyjna 1,64 1,39 - 2,09 0,52 -3,41 X X X X

Prognozy o horyzoncie +8 kwartalow z kolejnych rund na tle wartosci biezacych

Inflacja CPI
6,0% _ ! 6.0% Tempo wzrostu PKB

5,0% | 5,0% |
4,0% _ 4,0% |
3,0% | 3,0% ||
2,0% | 2,0% ||
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Stopa referencyjna NBP Na osiach poziomych podano kw artat badania ankietow ego.

5,0% _
Horyzont prognozy to: podany kw artat + 8 kw .

4,0% | [ warto$¢ wskaznika w kw artale badania ankietow ego
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3,0% - —e— INF50 —m— PKB50 —y— REF50
—o— INF95 —o— PKB95 —n— REF95

2,0% |

1,0% | .

0,0%

Runda ankiety

Horvzont: +8 kwartaléw | Rundaankiety |
v 2018Q1 | 201802 | 201803 | 201804 | 201901

prognoza centralna 2,4 2,5 2,4 2,6 2,3
Inflacja CPI niepewnos¢ (INF95-INFO5) 4,1 4,1 4,2 4,5 4,3

prawd. przedziatu [1,5-3,5] 2% 2% 73% 70% 67%
Tempo prognoza centralna 3,4 3,2 3,3 3,4 3,2
wzrostu PKB niepewnosc¢ (PKB95-PKBO05) 3,7 3,9 4,2 4,4 4,5
Stopa prognoza centralna 1,75 1,82 1,96 1,87 1,64
referencyjna niepewnos$¢ (REF95-REF05) 2,88 3,1 2,64 3,19 2,89
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Prognozy uzupelniajace

Prognozy uzupelniajace

W niniejszym rozdziale przedstawiane sa punktowe prognozy zmiennych uznanych przez ekspertéw za
istotne przy formulowaniu przez nich prognoz probabilistycznych przedstawionych w poprzedniej czesci
materiatu. Eksperci podaja wartosci tych zmiennych zatozone przy okreslaniu centralnych prognoz inflacji
CPI i dynamiki PKB.

1. Biezace badanie

Mediana Prognoza Prognoza Liczba
Horyzont zbioru prognoz na'giisza na'v?l zsza rognoz
punktowych J Y= e

Kurs PLN/EUR

2019 4,30 4,20 4,32 15

2020 4,30 4,10 4,40 15

2021 4,30 4,12 4,50 15
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)

2019 5,7 5,4 6,5 15

2020 5,6 4,9 7,5 15

2021 57 4,6 8,0 15

Stopa wzrostu przecigtnego nominalnego wynagrodzenia brutto ogétem (%)

2019 7,1 5,0 8,0 14

2020 6,5 4,0 8,1 14

2021 54 3,5 8,0 14

Cena ropy Brent za barytke w USD

2019 67 55 70 13

2020 65 45 75 13

2021 65 45 85 13
Tempo wzrostu PKB w strefie euro (%)

2019 1,3 0,9 1,6 14

2020 1,2 0,9 1,8 14

2021 1,4 0,7 2,0 14
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Prognozy uzupelniajace

2. Zmiany prognoz uzupelniajacych w kolejnych badaniach

Na ponizszych wykresach zobrazowano, jak zmienialy sie prognozy zmiennych uzupeiniajacych w kolej-
nych rundach prognostycznych. Wysokos¢ stupka przedstawia mediane prognoz punktowych. Kazda seria
stupkdw w danym odcieniu dotyczy innego horyzontu prognozy (roku) podanego na etykiecie. Kwartal,

w ktérym przeprowadzano ankiete, podano na osi poziome;j.

Kurs PLN/EUR Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
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Aneks A: Instytucje uczestniczace w AM NBP

Aneks A: Instytucje uczestniczace w AM NBP

Tabela przedstawia liste instytucji uczestniczacych w Ankiecie Makroekonomicznej NBP, ktdérych eksperci
wzieli udziat w co najmniej jednej rundzie Ankiety Makroekonomicznej NBP od poczatku 2017 r. Lista
wszystkich instytucji, ktore wyrazily che¢ wuczestnictwa w ankiecie, znajduje si¢ na stronie

http://amakro.nbp.pl.

Instytucje finansowe Osrodki analityczno-badawcze Orgamzage P racodqwcp W, praco-
biorcéw i przedsiebiorcow

1. BGZ BNP Paribas S.A. 1. Instytut Rozwoju Gospodarcze- 1. Krajowa lzba Gospodarcza
2. Bank BPS SA. go SGH 2. NSZZ SOLIDARNOSC
3. Bank Gospodarstwa Krajowego 2- !PAG Fundacja Naukowa 3. Pracodawcy RP

4. Bank Ochrony Srodowiska 3. EY

5. Bank Pocztowy S.A. 4. Polityka Insight

6. Santander Bank Polska S.A. 5. SKN 4Future przy Instytucie

7. Deutsche Bank Polska S.A. Ekonometri Ut

8. DI Xelion 6. Spotbata

9. Dom Maklerski AFS

10. Dom Maklerski TMS Brokers

11. ING Bank Slgski

12. Krakowski Bank Spétdzielczy

13. mBank

14. PEKAO S.A.

15. PKO Bank Polski

16. PZU

17. SGB-Bank S.A.

18. Societe Generale

19. XTB
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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 progno-
zy 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.

Wartos¢ minimalna oznaczamy w pytaniach i zbio-
rach danych sufiksem ,05” (INF05, PKB05, REF05),
(INF95, PKB95,
REF95). Jest to zwigzane z interpretacja, jaka —

a maksymalna sufiksem ,95”

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

Dlugos¢ przedziatu wyznaczonego przez wartosc
minimalng i maksymalng (réznica miedzy 95-tym
i 5-tym centylem) pozwala wnioskowaé¢ o niepew-
nosci towarzyszacej ekspertowi przy formutowaniu
prognozy centralnej. Im dtuzszy jest ten przedziat,

tym mniej pewna jest prognoza centralna.

Prognozy probabilistyczne sa formutowane 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
wypowiadajg sie nt. wartosci kursu walutowego
PLN/EUR, dynamiki przecietnego wynagrodzenia
brutto ogotem, stopy bezrobocia rejestrowanego,
cen ropy i dynamiki PKB w strefie euro, ktére zosta-
ty zalozone przy okreslaniu centralnych prognoz

inflacji i wzrostu gospodarczego.

Prognozy punktowe sg formutowane w krétkim
(biezacy rok) i $rednim (2 lata nastepujace po bieza-

cym 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 stuza wykresy punktowe (ang. scatter graphs),
pokazujace przedstawione przez ekspertéw pro-
gnozy centralne (mediany indywidualnych rozkla-
dow) i towarzyszaca im niepewno$¢, mierzona
rozstepem kwantylowym — réznica miedzy 95-tym
i 5-tym centylem indywidualnego rozktadu praw-
dopodobieristwa. Taki sposdb prezentacji prognoz
pozwala analizowa¢ zmiany prognoz i oceni¢ sto-

pient konsensusu wérdd prognostéw.

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

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

widualne rozktady prawdopodobienstwa, ktére sa
nastepnie agregowane poprzez utworzenie rozkta-

du mieszanego przy jednakowych wagach.

Laczna prognoza uczestniczacych w badaniu eks-
pertéw jest przedstawiana w postaci rozkladu

prawdopodobienstwa.

W tabelach pod wykresami prezentowane sa: me-
diana rozkladu zagregowanego, ktdérej nadajemy
interpretacje grupowej punktowej prognozy cen-
tralnej oraz przedzialy o prawdopodobienstwie 0,5
i0,9.

Sugerujemy, aby prognozy zagregowane byty ana-
lizowane 1acznie z wykresami punktowymi, co po-
zwala oceni¢, jaki wplyw na rozktad zagregowany
ma dzielgca ekspertow réznica zdan, a jaki indywi-

dualna niepewnos¢, co do mozliwych scenariuszy.
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