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W niniejszym materiale przedstawiamy wyniki kolejnej rundy Ankiety Makroekono-
micznej NBP (NBP Survey of Professional Forecasters). W Ankiecie Makroekono-
micznej NBP uczestniczg eksperci wytypowani przez instytucje finansowe, osrodki
analityczno-badawcze oraz organizacje pracobiorcow i pracodawcow.

Badanie byto przeprowadzane w okresie od 17 marca do 3 kwietnia 2013 r. Uczest-
niczyto w nim 23 ekspertow. W niniejszym materiale przedstawiamy uzyskane wyniki.
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Wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP przeprowadzonej w marcu 2013 r. wsrod profesjo-
nalnych prognostéw pokazujg, ze silnemu obnizeniu w stosunku do poprzedniej rundy pro-
gnostycznej ulegty prognozy inflacji CPI na lata 2013-2014. Chociaz indywidualne prognozy
centralne dynamiki PKB na 2013 i 2014 r. pozostaty bez wiekszych zmian, nalezy odnotowaé
zmniejszenie sie niepewnosci ekspertéw. Sugeruje to utrwalenie prognoz wzrostu PKB na
niskim poziomie, z czym wspdbtbrzmig prognozy zmiennych dodatkowych wskazujgcych
w szczegolnosci na pogorszenie prognoz wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz pogor-
szenie prognoz sytuacji na krajowym rynku pracy.

Streszczenie

Mediana rozktadu zagregowanego prognoz inflacji na 2013 i 2014 r. ulegta wyraznemu
zmniejszeniu i wynosi obecnie, odpowiednio, ok. 1,5% i 2,2%. W obu tych horyzontach
zwiekszyt sie stopien konsensusu (wieksza zbieznos¢ centralnych prognoz indywidualnych
przy obnizonej niepewnosci). Prognozy inflacji na 2015 r., w przypadku ktérych mediana roz-
ktadu zagregowanego wynosi 2,6%, cechuje wigksza niepewnos¢. Eksperci biorg pod uwage
mozliwo$¢ odmiennego przebiegu proceséw inflacyjnych niz wynikatoby to z ich prognoz
centralnych. 50-procentowe przedziaty prawdopodobienstwa wynoszg: 1,2%-1,9% dla
2013 r., 1,7%-2,7% dla 2014 r. i 2%-3,2% dla 2015 r. Prognozy zagregowane wskazujg na
duze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w 2013 i 2014 r. ponizej celu inflacyj-
nego NBP (2,5%). Wynosi ono, odpowiednio: 0,90 i 0,65. Dla dalszych horyzontow, tj. roku
2015 i w odniesieniu do sredniej inflacji w kolejnych 5 latach, prawdopodobienstwo to jest
bliskie 0,5. Nalezy przy tym podkresli¢, ze z wyjgtkiem 2013 r., prawdopodobienstwo, ze in-
flacja bedzie sie ksztattowata w pasmie dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP
jest nadal okoto dwukrotnie wyzsze niz prawdopodobienstwo wartosci spoza tego przedziatu.

Prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaty na obnizonym poziomie. Wedtug tych
prognoz dynamika PKB w 2013 r. wyniesie ok. 1,5% (mediana rozktadu zagregowanego),
przy czym z prawdopodobienstwem 50% tempo wzrostu PKB nie wyjdzie poza przedziat
1,1%-1,8%. W 2014 r. przewidywane jest przyspieszenie dynamiki PKB do ok. 2,5%,
a w 2015 r. do ok. 3,2%, jednak 50-procentowe przedziaty prawdopodobienstwa sg dosyé¢
szerokie (odpowiednio, 1,9%-3,1% i 2,3%-3,9%).

Prognozy stopy referencyjnej NBP dla lat 2013-2014 stabilizujg sie na poziomie ok. 3,3%
(mediana rozktadu zagregowanego). Na 2015 r. przewidywany jest wzrost stopy referencyj-
nej do ok. 3,9%. 50-procentowe przedziaty prawdopodobienstwa wynosza: 3,2%-3,4% dla
2013 r., 3,0%-3,7% dla 2014 r. i 3,3%-4,4% dla 2015 .

Eksperci uczestniczacy w badaniu prognozujg ujemng dynamike wzrostu PKB w strefie euro
w 2013 r. (-0,3%), a nastepnie wzrost tempa wzrostu do 1,0% w 2014 r. i 1,4% w 2015 r.
Stopa bezrobocia w Polsce w latach 2013-2014 bedzie wyzsza, a dynamika wynagrodzen
nizsza niz zaktadano w poprzedniej rundzie prognostycznej. Nadal jednak w odniesieniu do
obu zmiennych przewidywana jest ich stopniowa poprawa w horyzoncie prognozy, tj. spadek
stopy bezrobocia z 14% w 2013 r. do 13,2% w 2015 r. i wzrost dynamiki wynagrodzen z
2,8% w 2013 r. do 4,2% w 2015 r. Prognozy kursu walutowego wskazujg, ze w latach 2013-
2014 ztoty bedzie nieco stabszy niz zaktadano w poprzedniej rundzie prognostycznej, prze-
widywana jest jednak jego stopniowa aprecjacja z poziomu ok. 4,14 PLN/EUR w 2013 r. do
poziomu ok. 4,00 PLN/JEUR w 2015 r.
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1. Informacje nt. Ankiety Makroekonomicznej NBP

Informacje ogédine

Ankieta Makroekonomiczna NBP (AM NBP) stuzy zbieraniu opinii réznych grup profesjonal-
nych prognostéw nt. przysztych wartosci wskaznikédw makroekonomicznych istotnych dla
polityki pienieznej. Prognozy sg formutowane w réznych horyzontach: krétkim (biezgcy rok),
Srednim (dwa kolejne lata nastepujgce po biezgcym roku) i dtugim (Srednia w najblizszych
pieciu latach).

Ankieta Makroekonomiczna NBP jest przeprowadzana cztery razy w roku — w marcu, czerw-
cu, wrzesniu i grudniu. Termin wypetniania ankiet obejmuje zwykle 2 ostatnie tygodnie tych
miesiecy. Wyniki wraz z petnymi zbiorami zanonimizowanych prognoz sg publikowane na
stronie internetowej http://amakro.nbp.pl, tak by mogty stuzy¢ wszystkim zainteresowanym.

Elementem wyrdzniajacym Ankiete Makroekonomiczng NBP spo$rdd innych ankiet dotycza-
cych prognoz makroekonomicznych sg pytania probabilistyczne odwotujgce sie do subiek-
tywnego prawdopodobienstwa przewidywanych przez ekspertéw scenariuszy rozwoju sytua-
cji gospodarczej.

Informacje nt. panelu ekspertow Ankiety Makroekonomicznej NBP

Panel zarejestrowanych ekspertow Ankiety Makroekonomicznej NBP skfada sie obecnie z 30
prognostéw, w tym':

= 22 ekspertdéw instytucji finansowych,
= 6 ekspertéw osrodkow analityczno-badawczych,
= 2 ekspertéw organizacji pracownikow i pracodawcéw.

Pytania probabilistyczne

Pytania probabilistyczne dotyczg inflacji, dynamiki PKB i stopy referencyjnej NBP. W przy-
padku tych zmiennych oprécz punktowej prognozy odpowiadajgcej scenariuszowi central-
nemu, eksperci podajg wartos¢ minimalng i maksymalng, pozostawiajgc 5-procentowy mar-
gines prawdopodobienstwa z obu stron przedziatu wyznaczonego przez te wartosci dla sce-
nariuszy, ktérych wedtug nich raczej nie nalezy bra¢ pod uwage.

Warto$¢ minimalng oznaczamy w pytaniach i zbiorach danych sufiksem ,,05” (INFO5, PKBO5,
REFO05), a gorng sufiksem ,95” (INF95, PKB95, REF95). Jest to zwigzane z interpretacja,
jakg nadajemy tym warto$ciom. Wartos¢ minimalna jest interpretowana jako 5-ty, a wartosé
maksymalna jako 95-ty centyl rozktadu prawdopodobienstwa charakteryzujgcego stopien
przekonania eksperta co do przedstawianych wartosci wskaznika. Prognoza centralna ozna-
czana sufiksem ,50” jest mediang (50-tym centylem) tego rozktadu. Zatem na prognoze pro-
babilistyczng sktadajg sie wartosci trzech centyli. Prognozy probabilistyczne nazywamy tez
przedziatowymi, gdyz wartosci tych centyli wyznaczajg granice przedziatow o okreslonym
prawdopodobienhstwie, np. prawdopodobiehstwo przedziatéw (INFO5, INF50) i (INF50,INF95)
wynosi 0,45, a przedziatu (INFO5, INF95) jest rowne 0,9.

' Na stronie internetowej Ankiety Makroekonomicznej NBP (http://amakro.nbp.pl) podajemy na biezgco 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 pokazujgca wszystkie instytucje, ktére wytypo-
waly swoich ekspertéow do Ankiety Makroekonomicznej NBP.
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Dtugos¢ przedziatu wyznaczonego przez wartos¢ minimalng i maksymalng (réznica miedzy
95-tym i 5-tym centylem) pozwala wnioskowac¢ o niepewnosci towarzyszgcej ekspertowi przy
formutowaniu prognozy centralnej. Im dtuzszy jest ten przedziat, tym mniej pewna jest pro-
gnoza centralna.

Pytania o prognozy punktowe

Pytania o determinanty inflacji CPI i dynamiki PKB sg pytaniami o prognozy punktowe. Eks-
perci wypowiadajg sie nt. wartosci kursu walutowego PLN/EUR, dynamiki przecietnego wy-
nagrodzenia brutto ogdtem, stopy bezrobocia rejestrowanego, cen ropy i dynamiki PKB
w strefie euro, ktdre zostaty zatozone przy okreslaniu centralnych prognoz inflacji i wzrostu.

Sposoby prezentacji wynikow

W przypadku prognoz probabilistycznych stosujemy dwa sposoby prezentacji, umozliwiajgce
analizowanie prognoz zaréwno na poziomie indywidualnym jak i zagregowanym:

= W obszarze analizowania oczekiwan na poziomie indywidualnym stosujemy tzw. wykresy
punktowe (ang. scatter graphs) pokazujgce prognozy centralne (mediany indywidualnych
rozktadow) i towarzyszgcag im niepewnosé, mierzong rozstepem kwantylowym — rdznica
miedzy 95-tym i 5-tym centylem indywidualnego rozktadu prawdopodobienstwa. Taki
sposob prezentacji prognoz pozwala analizowa¢ zmiany prognoz (Wykres 1) i wniosko-
wac o konsensusie lub jego braku (Wykres 2).

= t3gczna prognoza uczestniczgcych w badaniu ekspertéw jest przedstawiana w postaci
rozktadu prawdopodobiehstwa. Jest on rezultatem agregacji indywidualnych prognoz
probabilistycznych. Na podstawie centyli podanych przez kazdego z ekspertéw kon-
struowane sg indywidualne rozktady prawdopodobienstwa, ktdére sg nastepnie agrego-
wane poprzez utworzenie rozktadu mieszanego przy jednakowych wagach.

Sugerujemy, aby prognozy zagregowane byly analizowane tgcznie z wykresami punktowymi,

co pozwala ocenic, jaki wptyw na rozktad zagregowany ma dzielgca ekspertéw roznica zdan,
a jaki indywidualna niepewno$¢ co mozliwych scenariuszy.

Wykres 1. Przykladowy wykres punktowy- zmiany prognoz i niepewnosci

pkt proc.
o % Kazdy punkt odpowiada indywidualnej prognozie probabilistycznej, na
E, 2012 ktora sktadajg sie wartosci trzech centyli indywidualnego rozktadu praw-
g‘ 5 dopodobienstwa: 5-tego, 50-tego i 95-tego (x05, x50, x95). Wartos¢
g prognozy centralnej x50 podanej przez eksperta mozna odczytaé na osi
-; 4 poziomej. O$ pionowa pokazuje réznice x95-x05, a wiec rozstep kwanty-
e lowy, ktéry jest przyjmowany za miare niepewnosci. Punkty czerwone to
@ 3 prognozy w biezacej rundzie prognostycznej, punkty wypetnione na biato
e b to prognozy z poprzedniej rundy prognostycznej. Rozrzut punktow
}U') 2| . wzdtuz osi poziomej informuje o tym, jak bardzo prognosci roznig sie
! W w swoich opiniach co do prognoz centralnych. Przesunigcie punktow
3 1 Q — ] w gore lub w dét Swiadczy o wzroscie lub spadku niepewnosci towarzy-
& _=’}:=. szacej ekspertom przy formutowaniu przewidywan.
c i
o B W charakterze uzupetniajagcym przy pomocy prostokatow wzdtuz osi
0 wykresu prezentujemy informacje statystyczne dotyczace prognoz
I T T 1 , centralnych i rozstepow kwantylowych. Prostokaty przy osiach pokazujg

przedziaty, w ktérych znajduje sie 50% $rodkowych warto$ci, kreska
oznacza mediane, a kropka — $rednig w zbiorze punktéw. Mediany
wielko$ci prezentowanych na osiach dla biezacego badania zaznaczo-
ne sg tez dodatkowo przerywanymi liniami.

prognozy centralne (mediany)
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Wykres 2. Wnioskowanie o konsensusie na podstawie wykreséw punktowych

A. Wysoka zgodno$é median przy niskiej niepewnosci
= konsensus
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C. Wysoka dyspersja median przy wysokiej niepewnosci
=7

IQR

1.0 1,5 2,0 2,5 3,0 3.5 4,0 45
MED (%)

0,5

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

D.

i : : : i i i i
1,0 15 20 25 30 35 40 45
MED (%)

Wysoka dyspersja median przy niskiej niepewnosci

= brak konsensusu
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Konsensus wystepuje, gdy mediany sg skupione, a niepewnos¢ jest niewielka (A). O braku konsensusu $wiadczy wysoka
dyspersja median przy niskiej niepewnosci (D). W pozostatych przypadkach (B, C) wnioskowanie jest watpliwe.

Oznaczenia: IQR - rozstgp kwantylowy (X95-X05) bedacy miarg niepewnosci, MED — mediana rozktadu subiektywnego
(prognoza centralna).

Wykres 3. Przyktadowy sposdb prezentacji prognozy zagregowanej — funkcja gestosci i przedziaty prawdopodo-

bienstwa

<-- przedziads0%-—>

przedziaP0%:
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2. Informacje nt. biezacego badania?

Okres przeprowadzania ankiety: 18.03.2013 - 03.04.2013
Liczba ekspertow uczestniczgcych w ankiecie: 23

w tym:

= eksperci instytucji finansowych 16

= eksperci osrodkow analityczno-badawczych 5

= eksperci organizacji pracodawcéw i pracownikow 2
llu sposréd ekspertdow poprzedniej edycji badania nie wzieto 3

udziatu w biezgcym?

llu sposréd ekspertow biezgcej edycji badania nie brato 6
udziatu w poprzednim?

2 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

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

Inflacja CPI

(kw. do anal. kw. poprzedniego roku)

Wzrost PKB
(kw. do anal. kw. poprzedniego roku)

Stopa referencyjna NBP
(Srednia w kwartale)
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. Prawdopodobien- Liczba agregowa-
Mediana rozktadu , 0 L ane podok greg
+ 4 kwartaty Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
zagregowanego o 0 I
1,5%-3,5% probabilistycznych
Inflacja CPI 2,0 15-24 06-36 70% 23
Wzrost PKB 2,1 16-27 0,3-4,3 X 21
Stopa ref. NBP 3,2 2,91-3,39 2,37-3,92 X 18

Informacje dodatkowe i uwagi:

Indywidualne prognozy centralne (por. gérne wykresy) znajdujg, si¢ W przedziatach: 1,2%-2,5% w przypadku inflacji CP!,
1,1%-3,3% w przypadku wzrostu PKB i 2,75%-3,38% w przypadku stopy referencyjnej NBP. Niepewnos¢ towarzyszaca
ekspertom jest bardzo zréznicowana. Stosunkowo liczna grupa dopuszcza mozliwos¢ realizacji scenariuszy bardzo odle-
gtych od centralnego dla kazdej z tych zmiennych.

Prognozy otrzymane w wyniku agregacji indywidualnych prognoz przedziatowych (wykresy dolne i tabela), prowadzg do
znacznie szerszych przedziatéw niz by to wynikato z dyspersji centralnych prognoz punktowych.
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3.2. Prognozy CPI, PKB i stopy referencyjnej NBP — horyzont 8-kwartalny

9 Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
1 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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. Prawdopodobien- Liczba agregowa-
. Mediana rozkt . . X
+ 8 kwartatow z‘;d:; iv:anea‘iu Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
greg 9 1,5%-3,5% probabilistycznych
Inflacja CPI 25 1,9-3,0 08-45 71% 22
Wazrost PKB 2,8 20-35 0,3-50 X 21
Stopa ref. NBP 3,6 3,20-4,10 2,15-543 X 18

Informacje dodatkowe i uwagi:

Indywidualne prognozy centraine w przypadku inflacji (por. gorny panel) znajdujq sie w przedziale 1,9%-3,3%, ale towarzy-
szy im niepewno$¢ wyzsza niz w przypadku prognoz o horyzoncie 4-kwartalnym. Opinie ekspertow co do dynamiki PKB sg
podzielone — minimalna prognoza centralna wynosi 1,3%, a maksymalna — 3,8%. Bardzo nieliczna grupa ekspertéw nie widzi
zagrozen dla realizacji swoich prognoz centralnych. Znaczng dyspersje prognoz centralnych (przedziat 3,0%-4,5%), a takze
duzg niepewnos¢ obserwujemy tez w przypadku stopy referencyjnej NBP.

Duze zréznicowanie prognoz punktowych i znaczna niepewnos$¢ znajduje odbicie w rozktadach zagregowanych i otrzymy-
wanych na ich podstawie przedziatach prawdopodobienstwa.




3.3. Prognozy inflacji CPl — wskazniki srednioroczne

10

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

ANKIETA
MAKROEKONOMICZNA
NBP

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
6,0 . 6,0 . 6,0 .
2013 | 2014 | 2015 7|
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10 T 10 T 10 T
ko)) 2013 | W 2014 | Roo) 2015 |
o o I [=] I
% 0,81 3 0,8 | % 0,81 |
) G | ) |
£ 0] £ 06 | £ 0] I
g ] g |
2 2 2
S 04 € 04/ S 044
©° ° ©
(=] o o
o o o
g 024 g 02; g 02
(] e (]
o o o
0,0 e . ool = . 0,0 _— .
00 1,0 2,0 30 40 50 60 % 0,0 1,0 2,0 30 40 50 60 % 00 1,0 2,0 30 40 50 60 %
moliw e warto&i moUiw e warto&i moliw e warto&i
. Prawdopodobien- Liczba agregowa-
Mediana rozkiadu L Eno L ano podox greg
Horyzont zagregowanego Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
1,5%-3,5% probabilistycznych
2013 1,5 12-19 06-29 48% 23
2014 2,2 1,7-2,7 05-39 74% 23
2015 2,6 2,0-32 06-4,7 69% 22

Informacje dodatkowe i uwagi:

Wykres punktowy prognoz inflacji na 2013 r. pokazuje, Ze eksperci istotnie obnizyli swoje prognozy centralne z poprzedniej
ankiety (nastapito przesuniecie punktow w lewo), i ze sg w wigkszosci zgodni w swoich opiniach. Najnizsza prognoza cen-
tralna dla 2013 r. wynosi 1,1%, najwyzsza (znacznie wyzsza od innych) — 2,6%.

Biorac pod uwage diuzszy horyzont, przedziaty wyznaczone przez minimaing i maksymalng wartos¢ w zbiorze indywidual-
nych prognoz centralnych sg dosy¢ waskie: 1,9%-2,9% dla 2014 r. i 1,8%-3,1% dla 2015 r., ale wobec duzej niepewno$ci
sygnalizowanej przez licznych ekspertéw przedziaty otrzymane na bazie rozktadéw zagregowanych sg znacznie szersze.

Prawdopodobiefstwo uksztattowania sie inflacji w 2013 i 2014 r. ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%) jest wysokie i wynosi
odpowiednio, 0,90 i 0,65. Dla dalszego horyzontu prawdopodobienistwo to jest bliskie 0,5.
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3.4. Prognozy wzrostu PKB — wskazniki srednioroczne

9 Prognozy indywidualne (wykresy punktowe)
1 Prognozy zagregowane (funkcje gestosci prawdopodobierstwa, tabela)

ANKIETA
MAKROEKONOMICZNA
NBP

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
10,0 T 10,0 T 10,0 T
2013 | 2014 | 2015 |
8,0 : 8,0 : 8,0 :
| | |
| I~ 3 I
2 60 [ 2 60 9 2 6,01 "r
c | c IID c |
= = =
° |m v lo  wo o [ ] -
S 40 . & 40 J & 40 nm
c . | " c ol : S |
-] e o R I T
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K1 1| i
. s ® - g % 0.0 1,0 20 30 40 50 60 *
00 1,0 2,0 3,0 40 50 6,0 00 1,0 20 3,0 40 50 6,0 prognozy centralne
prognozy centralne prognozy centralne
10 T Lo T L0 T
@ 2013 | @ 2014 | @ 2015 |
= =t | -1 |
2 0,81 3 0,8 | 2 08 |
2 2 | e |
[e) <] | ] |
2 0,64 2 0,6 | 2 06 |
g g | g |
2 R 2 |
S 0,41 S 041 S 04 |
o o o |
a a 2
S 0,21 S 0,24 S 02
s O s z -
[ [ (]
o o o
0,0 5 0,0 L 5 0,0 L —— .
00 1,0 20 30 40 50 60 % 00 1,0 2,0 30 40 50 60 % 00 1,0 20 30 40 50 60 %
moUiw e w arto&i moUiw e w arto&i moUiw e w arto&i
Mediana rozktadu . . Liczba agregowanych pro-
Horyzont Przedziat 50% Przedziat 90% gregowanych p
zagregowanego gnoz probabilistycznych
2013 15 1,1-18 0,1-3,0 22
2014 25 1,9-3,1 04-45 22
2015 3.2 23-39 05-53 22

Informacje dodatkowe i uwagi:

Eksperci w niewielkim stopniu zmienili swoje prognozy dynamiki PKB na lata 2013-2014. Punktowe prognozy centralne
dynamiki PKB dla tych horyzontéw znajdujg sie, odpowiednio, w przedziatach: 1,2%-2,1% oraz 1,7%-3,5% .

Po raz pierwszy sg prezentowane prognozy na 2015 r. (stad brak szarych punktéw pokazujacych poprzednig ankiete). Za-
kres prognoz centralnych dla tego horyzontu to 2,0%-4,1%. W wigkszosci prognozom centralnym towarzyszy znaczna nie-
pewno$¢. Najbardziej pewni swoich prognoz sg prognosci, ktérzy podali skrajne prognozy, co nie pozostato bez wptywu na
rozktad zagregowany.
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ANKIETA
MAKROEKONOMICZNA
NBP

3.5. Prognozy stopy referencyjnej NBP — wskazniki Srednioroczne

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

pkt proc. pkt proc. pkt proc.
6,0 T 6,0 6,0 T
2013 | 2014 2015 |
5,04 : 5,0 5,0 :
| |
o 40 | o 404 o 40 |
<] | <} o [} |
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t KN Bl
% f » 0,0 10 20 30 40 50 60 *
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- 4,0 . 1,0 _ 1,0
@ 2013 @ 2014 ] 2015
S 351 ! o
1%} 4 12} 4
£ 501 Z 0,8 Z 0,8
o o o
= 254 2 0,6 2 0,6
g 201 g g
Qo o £
S 151 S 0.44 © 044
o o C
§ 104 g 0,2 £ 0,2
o o o
0,0 —_—— % 00— F— % 0,0 —_— "
00 1,0 20 30 40 50 6,0 00 1,0 2,0 30 40 50 60 ® 00 1,0 20 30 40 50 6,0
moUiw e warto&i moUiw e w arto&i moUiw e w arto&i
Mediana rozktadu . . Liczba agregowanych pro-
Horyzont Przedziat 50% Przedziat 90% gregowanych p
zagregowanego gnoz probabilistycznych
2013 3,31 3,16 - 3,39 2,60 - 3,68 17
2014 3,34 3,00- 3,71 2,33-450 17
2015 3,86 3,32-4,36 2,36-5,45 17

Informacje dodatkowe i uwagi:

Punktowe prognozy centralne stopy referencyjnej NBP znajdujg sie w przedziatach: 3,0%-3,4% dla 2013 r., 3,0%-4,0% dla
2014 r. oraz 3,0%-4,5% dla 2015 r. W przypadku prognoz na 2013 r. mozna mowi¢ o konsensusie — obserwujemy matg

dyspersje indywidualnych prognoz centralnych i niskg niepewnos$¢ (z wyjatkiem jednego eksperta).

W poréwnaniu z poprzednim kwartatem eksperci obnizyli swoje przewidywania dotyczace stopy referencyjnej NBP w 2013 r.
i 2014 r. Opinie co do 2015 r. s zréznicowane. Dotyczy to réwniez niepewnosci. W konsekwencji zakres mozliwych wartosci
otrzymanych w wyniku agregacji jest takze szeroki.
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ANKIETA
MAKROEKONOMICZNA

NBP

3.6. Prognozy dtugookresowe CPI, PKB i stopy referencyjnej NBP

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

Inflacja CPI Wzrost PKB Stopa referencyjna NBP
(Sredniorocznie) (Sredniorocznie) (Srednia w roku)
pkt proc. pkt proc. pkt proc.
6,0 T 10,04 6,01
2013-2017| 2013-2017 2013-2017
5,0 . : 8.0 5,0
I
g 40 ',Ii' h B 60 - g 0]
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al " .
| = i
0,0- L 0,0- 0,0-
1] Kl i
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prognozy centralne prognozy centralne prognozy centralne
1,0 T 1,0 T 1,0
7 2013-2017| o 2013-2017 | 0 2013-2017
B 0,81 I B 0,84 I B 0,81
C) I 3 I 3
g 0,6 I g 0,6 I g 0,6
g " I g - I g "
2 | 2 2
8 041 S 041 8 04
B B 8
Q Q. Q.
) 0,24 3 0,24 3 0,24
o o [=%
0,0 ‘ - . 0,0 - — . 00— — .
00 1,0 20 30 40 50 6,0 % 00 10 20 30 40 50 6,0 % 00 10 20 30 40 50 6,0 %
moliwe warto&i moliwe warto&i moUiwe wartoSi
. Prawdopodobien- Liczba agregowa-
Mediana rozktadu . . X
2013-2017 230reqowaneao Przedziat 50% Przedziat 90% stwo przedziatu nych prognoz
greg 9 1,5%-3,5% probabilistycznych
Inflacja CPI 25 2,0-31 0,7-44 74% 21
Wzrost PKB 2,9 23-34 1,0-46 X 21
Stopa ref. NBP 3,77 3,35-4,16 2,51-511 X 18

Informacje dodatkowe i uwagi:

Dtugookresowe punktowe prognozy centralne znajdujq sie w przedziale: 1,9%-3,2% dla inflacji CPI, 2,3%-3,9% dla wzrostu
PKB i 3,25%-4,25% dla stopy referencyjnej NBP. Niepewno$¢ indywidualna jest zréznicowana, ale przecietnie nieco nizsza

niz w przypadku horyzontu 8-kwartalnego.

Rozktady otrzymane w wyniku agregaciji sq bardzo zblizone do rozktadéw dla horyzontu 8-kwartalnego.

Z rozktadu mozliwych warto$ci inflacji wynika, ze prawdopodobieristwo realizacji celu inflacyjnego NBP pozostaje wysokie
(prawdopodobieristwo przedziatu 1,5%-3,5% wynosi 74%).
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3.7. Prognozy punktowe zmiennych uzupetniajacych
Zmienna Liczba prognoz Cecha 2013 2014 2015
minimum 3.90 3.81 3.78
Kurs PLN/EUR 15 mediana 414 4.02 4.00
maksimum 4.20 4.30 4.30
Stona bezrobocia reiest minimum 13.5 12.5 11.5
opa bezro O‘ZLZ)re‘es rowanego 15 mediana 14.0 13.9 13.2
maksimum 14.9 15.2 14.5
Roczna stopa wzrostu minimum 1.0 20 20
nominalnego przecietnego 15 mediana 2.8 3.3 4.2
wynagrodzenia brutto ogtem (%) maksimum 45 5.0 55
minimum 104 97 90
Geny ropy Breritw USD 9 mediana 112 115 115
yiKe maksimum 115 125 130
Roczne tem rost minimum 0.6 0.5 1.0
Pzgzwestfefigoenvrf)(()‘?/;] 14 mediana 0.3 1.0 14
° maksimum 0.4 15 2.0
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3.9. Prognozy punktowe zmiennych uzupetniajacych z kolejnych rund ankiety

Kurs PLN/EUR Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
(mediana prognoz punktong@03, 204i 205r) (mediana prognoz punktowg2hB, 204i 205r)
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Aneks: Panel ekspertéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

Instytucje finansowe

«  BankBGZ
= Bank BPS S.A.
= Bank Gospodarstwa Krajowego
= Bank Handlowy w Warszawie
Bank Millennium
Bank Ochrony Srodowiska
= Bank Pocztowy S.A.
= BREBank
= Bank Zachodni WBK S.A.
= Dom Maklerski TMS Brokers
DZ BANK Polska S.A.
= InvestBank S.A.
= KBCTFISA.
= Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A.
»  Nordea Bank Polska S.A.

PEKAO S.A.
PKO Bank Polski
= Polski Bank Przedsiebiorczo$ci
= PzU
= Raiffeisen Bank Polska S.A.
= SGB-Bank S.A.

Societe Generale

OSrodki -badawectei t yczno

= Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg

= Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur
Instytut Badan Strukturalnych
Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH

= Towarzystwo Ekonomistéw Polskich

= Emst & Young

Organizacigr acodawc - w i pracobiorc- w:

NSZZ SOLIDARNOSC
Pracodawcy RP



