Warszawa, 02.07.2010 r.

NBP

Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji 1 wzrostu gospodarczego
Narodowego Banku Polskiego
na podstawie modelu NECMOD

Instytut Ekonomiczny




Narodowy Bank Polski

ZMIANY MI EDZY
RUNDAMI

» Rozliczenie
projekcji

» Reestymacja
modelu

» Zmiana zateen

e PROJEKCJA CZERWCOWA
' NA TLE
PROJEKCJI LUTOWEJ

» PKB i sktadowe

» Rynek pracy * Rozliczenie projekcji
» Kurs walutowy * Reestymacja modelu
Sllifies « Zmiana zalozen egzogenicznych

* Punkt startowy

NIEPEWNOSC

» Czynniki ryzyka



Narodowy Bank Polski

ZMIANY MI EDZY
RUNDAMI

» Rozliczenie
projekcji

» Reestymacja
modelu

» Zmiana zateen
egzogenicznych

» Punkt startowy

PROJEKCJA

» PKB i sktadowe

» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

» Czynniki ryzyka

Projekcja czerwcowa inflacji CPI
na tle projekcji lutowe;

proc.

_1 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I '1
07gq1 0793 08ql 08g3 09gql 0993 10ql 1093 11gl 1193 12q1 1294

— Projekcja luty 2010 Projekcja czerwiec 2010



Narodowy Bank Polski

Projekcja czerwcowa PKB
RUNDAMI . .o .
na tle projekcji lutowe;

» Rozliczenie

projekcji
» Reestymacja
modelu
» Zmiana zatoef 8 - proc. 8
egzogenicznych
7 - 7
» Punkt startowy
6 - 6
S - 5
PROJEKCJA
4 - 4
» PKB i sktadowe 3 - -3
» Rynek pracy 2 - 2
1- 1
» Kurs walutowy
0 - 0
» Inflacja 1 1
'2 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I '2
NIEPEWNGCSC 0791 0793 08ql 08g3 09ql 09g3 10gl 1093 11gl 11g3 12q1 12q4
» Czynniki ryzyka — Projekcja luty 2010 Projekcja czerwiec 2010



Narodowy Bank Polski

Dekompozycja réznicy pomiedzy projekcja
RUNDAMI
e— lutowa, a czerwcowa,

projekcji

» Reestymacja
modelu

» Zmiana zateen
egzogenicznych

» Punkt startowy

PROJEKCJA ik
. N 2] < - N 2] < - N 2] < - N 2] <
o ¢ o ¢ ¢ o o o oo o o o o o oo
. (2] (2] ()] o o o o - - - - N N N N
» PKB i Sk}adowe o o o — — — — - — — — — — — —
I Inflacja bazowa [JInflacja cen zywnosci B Inflacja cen energii — Inflacja CPI
» Rynek pracy L
2.5 -
2.0
» Kurs walutowy
1.5 -
. 1.0
» Inflacja
0.5
0.0
r 14 -0'57
NIEPEWNGSC 10
o B
» Czynniki ryzyka o & o2 o 3% &% o & & o o B S
()] ()] (2] o o o o - - - - N N N N
o o o - — — — — — — — — — — —

n

Il Spozycie J Akumulacja I Eksport netto — PKB



Narodowy Bank Polski

RUNDAMI Zmiana scenariusza projekcyjnego

» Rozliczenie
projekcji

» Reestymacja
modelu
» Zmiana zateen

° 1 *%
eqzogenicznych Reestymacja modelu

» Punkt startowy

- Zmiana zalozen egzogenicznych***

— Stabszy kurs euro wzgledem dolara
— Wyzsze $rodki z funduszy UE w 2011

PROJEKCJA

» PKB i sktadowe

» Rynek pracy * Punkt startowy*
— CPI: 0,4 p.p. powyze] projekeji lutowe;]
« Wyzsza inflacja cen zywnos$ci 1 energii

» Kurs walutowy

» Inflacja » Nizsza inflacja bazowa
— PKB: zgodnie z oczekiwaniami
NIEPEWNGSC * Nizszy popyt krajowy Skala Wp}ywu;*:** ’istotr!a
+ Wyzszy wklad eksportu netto srednia
L * niewielka
» Czynniki ryzyka




Narodowy Bank Polski

ZMIANY MI EDZY
RUNDAMI

» Rozliczenie
projekciji

» Reestymacja
modelu

» Zmiana zateen
egzogenicznych

» Punkt startowy

Reestymacja modelu

PROJEKCJA

» PKB i sktadowe
» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

» Czynniki ryzyka



Narodowy Bank Polski
ZMIANY MI EDZY
RUNDAMI

» Rozliczenie
projekcji

» Reestymacja
modelu

» Zmiana zateen
egzogenicznych

» Punkt startowy

PROJEKCJA

» PKB i sktadowe
» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

» Czynniki ryzyka

Reestymacja — glowne obszary zmian

Wzmocnienie mechanizméw domykajacych
luke popytowa, po wystapieniu zaburzen.

Wzmocnienie przetozenia luki popytowej na ceny.
Respecyfikacja rownania cen energii 1 zywnosci.

Ostabienie wplywu deficytu budzetowego
1 dysparytetu stop procentowych na kurs walutowy.

Zmiana szacunkow dochodow z nadwyzki operacyjne;j
1 dochodow z wlasnosci.

Dezagregacja konsumpcji.



Narodowy Bank Polski

ZMIANY MI EDZY
RUNDAMI
» Rozliczenie

projekcji

» Reestymacja
modelu

» Zmiana zateen
egzogenicznych

» Punkt startowy

Zmiana zalozen egzogenicznych

PROJEKCJA

» PKB i sktadowe

Wzrost za granica,
» Rynek pracy

Wzrost cen za granica,

» Kurs walutowy Stopy procentowe za granica,

ik Indeks cen surowcow energetycznych
»

Indeks cen surowcéw rolnych
Kurs USD/EUR

Transfery unijne

NIEPEWNOSC

» Czynniki ryzyka



Narodowy Bank Polski

Wzrost za granica,
RUNDAMI

(nizszy)

» Rozliczenie
projekciji

» Reestymacja

modelu PKB za granic g (r/r) (%)

» Zmiana zateen
egzogenicznych

» Punkt startowy

PROJEKCJA
» PKB i sktadowe

» Rynek pracy

1
o

» Kurs walutowy 4 ¥ 0 0 ¥ ¥ £ 0 9 =
o O o O o o o o o o o
o™ ™ < o <o} N~ (0] (@] o i (q\}
» |nﬂacja o o o o o o o o — i —
lut 10 cze 10
NIEPEWNGSC W modelu NECMOD sektor zagraniczny reprezentigy gospodarki (odpowiednio z wagami):

. o strefa euro (87,8%)
» Czynniki ryzyka « Wielka Brytania (7,2%)
 Stany Zjednoczone (5,0%)
e i SRR e T~ e SO, L ST T TR = s T e AR & S S W S Sl ¢ B o+ Ll S il o, S Vo BT > WP



Narodowy Bank Polski

Wzrost cen za granica
(nizszy do IT kw. 2012 r.)

RUNDAMI

» Rozliczenie
projekciji

» Reestymacja
modelu

» Zmiana zatoen Deflator warto sci dodanej za granic g (r/r)
egzogenicznych (0/)
0

» Punkt startowy 3.5 -

PROJEKCJA
» PKB i sktadowe
» Rynek pracy

» Kurs walutowy

” Inﬂacja O O T [ T [ [ [ T [ T T [ T [ [ [ T [ T [ [ T [ [ [ [ [ [ T |

- < < < < < < < < < <

o O (@4 o (@4 @ @ @ @ @ @

Mm o™ <t Te} © N~ 0 (o)) o — N

NIEPEWNGCSC o () o () o () o () — — -
lut 10 cze 10

» Czynniki ryzyka



Narodowy Bank Polski

» Rozliczenie
projekciji

ZMIANY MI EDZY

» Reestymacja
modelu

» Zmiana zateen
egzogenicznych

» Punkt startowy

PROJEKCJA

» PKB i sktadowe
» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

» Czynniki ryzyka

Stopy procentowe za granica,
(nizsze)

Stopa procentowa za granic g

6,

5,

4,

3,

2,

1,

O r— 1T 111 1T 1T 1T T 1T T T T T T T T T T T T T T T T T1 1T T 1T T T T T T T T
— < < < < <t <t < < < <
o O @4 o @4 @7 O @4 O @4 @4
(90)] o < Lo © N~ (o0} (@)) o — (q\
o o o o o o o o — —i —

lut 10 cze 10




Narodowy Bank Polski

RUNDAMI

» Rozliczenie
projekciji

Indeks cen surowcow energetycznych®

(nieznacznie ponizej)

» Reestymacja
modelu Indeks swiatowych cen surowcow

» Zmiana zateen
egzogenicznych ene rgetycz nyCh

» Punkt startowy

PROJEKCJA
» PKB i sktadowe
» Rynek pracy

» Kurs walutowy

O-O [ [ [ I [ [T [T I [T [T I [T [ [ I l [ [ I [ [T [T |
» Inflacja — < <t <t <t <t <t < <t < <t
o o o o o o O O o O 0O
Mm o < ) ) N~ o o o — N
o o ) o o o o o — — —
NIEPEWNGSC lut 10 cze 10

Czynniki ryzyka 4. . , . .
> 2y yzy * Swiatowy indeks cen surowcow energetycznych uwzglednia ceny: wegla kamiennego,

ropy naftowej, gazu ziemnego.



Narodowy Bank Polski

ZMIANY MI EDZY
RUNDAMI

» Rozliczenie
projekciji

» Reestymacja
modelu

» Zmiana zateen
egzogenicznych

» Punkt startowy

PROJEKCJA

» PKB i sktadowe
» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

» Czynniki ryzyka

Indeks cen surowcow rolnych*
(ponizej do III kw. 2011 r.)

Indeks swiatowych cen surowcow rolnych
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Swiatowy indeks cen surowcow rolnych skitada sie z cen: pszenicy, migsa wieprzowego,
wolowego, drobiu, ryb, oleju rzepakowego, cukru, pomaranczy, bananéw i indeksu napojow.

tWagi indeksu odpowiadaja strukturze spozycia konsumentéw (koszykowi CPI)
— proj. czerwcowa zgodna ze struktura z 2010 r., lutowa z 2009 r.
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PKB 1 jego sktadowe — punkt startowy

10Q1
Projekcja Projekcja Szacunek
lutowa (s.a.) | czerwcowa | GUS (31.05)

PKB (v/r) (%) 3.4 3.4 3.0
- Popyt krajowy (/r) (%) 2.5 2.2 2.2

- Spozycie indywidualne (r/r) (%) 2.3 1.6 2.2

- Spozycie zbiorowe (r/r) (%) 1.5 1.5 2.2

- Naktady brutto na $r. trwate (r/r) (%) -0.5 -4.4 -12.4
- Wktad eksportu netto (pkt. proc.) 0.9 1.2 0.7

- Eksport (r/r) (%) -0.3 10.4 9.8

- Import (r/r) (%) -2.4 7.4 7.9
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Rynek pracy — punkt startowy

10Q1
Projekcja Projekcja Dane BAEL
lutowa (s.a.) | czerwcowa® (26.05)
ULC (s.a.) (e/r) (%) -0.4 0.2 -
Wydajnos¢ pracy @/r) (%) 4.0 3.2 -
Ptace (x/r) (%) 4.2 4.1 -
Pracujacy BAEL (x/r) (%) -0.6 0.1 -0.9
Bezrobocie (s.a.) (%) 9.6 8.5 10.6
Stopa aktywnosci zawodowej (s.a.) (%) 55.0 55.1 55.2

* W projekcji czerwcowej ze wzgtlu na istotne rozbimaosci pomidzy przygtym punktem startowym a danymi BAEL
skorygowano dane za | kw. 2010 r. (pracygh oraz aktywnych zawodowo).
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Inflacja — punkt startowy

10Q1
Projekcja Projekcja
lutowa (s.a.) czerwcowa
Inflacja CPI (v/r) (%) 2.6 3.0
Inflacja bazowa (r/r) (%) 2.7 2.2
Inflacja cen zywnosci (r/r) (%) 1.1 2.4
Inflacja cen energii (v/r) (%) 5.1 7.0
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Zestawienie przedzialow prawdopodobienstwa
dla inflacji

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

L o L pof“zej.. w przedziale
ponizej 1,5% | ponizej 2,5% | ponizej 3,5% prolekcu. (1,5%; 3,5%)
centralnej

Il kw. 2010 0.05 0.57 1.00 0.46 0.95
Il kw. 2010 0.12 0.55 0.96 0.47 0.84
IV kw. 2010 0.13 0.52 0.93 0.47 0.80
[ kw. 2011 0.13 0.49 0.90 0.47 0.76
Il kw. 2011 0.12 0.46 0.88 0.47 0.76
Il kw. 2011 0.09 0.37 0.79 0.48 0.70
IV kw. 2011 0.08 0.34 0.74 0.48 0.67
| kw. 2012 0.08 0.32 0.72 0.49 0.64
Il kw. 2012 0.09 0.33 0.70 0.49 0.61
Il kw. 2012 0.10 0.34 0.69 0.50 0.59
IV kw. 2012 0.12 0.36 0.69 0.49 0.57
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Pozaprojekcyjne czynniki ryzyka

Skala wptywu: *** istotna
¥ Srednia
* niewielka
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Obszar
ryzyka

Otoczenie
Zewretrzne

Odbudowa

popytu
krajowego

: Skala
Opis Wplyw wplywu
» Niepewnd¢ odnanie do tempa zadiaiania polityki
monetarnej i fiskalnej w strefie euro i pazane z tym ryzyka
dla wzrostu i inflacji ghwnych partnesw handlowych Polski.

» Wysoka niepewng naswiatowych rynkach finansowych inflacja «
zwiazana ze skutkami narasteg¢go zadtizenia niektorych PKB <
krajow strefy euro.

*k%k

= Ksztaltowanie & cen surowéw i kursow krzyzowych
(w tym szczedlnie kursu USD/EUR).

» Nizszy niz zatlazono w projekcji poziom wykorzystania
funduszy UE.

» Dostosowania polityki fiskalnej (po stronie dochop

I wydatkowej) w zwazku z zapowiadanymi przezad
dziataniami konsolidacyjnymi (m.in. reguta wydatkaw
zamrazenie funduszu ptac w sektorze publicznym w 2011 r. |

inflacja {
PKB |

*%*

» Charakter dostosouiagsektora prywatnego w Polsce
przy wchodzeniu gospodarki w taazywienia
— ksztaltowanie sizapasw i inwestyciji.
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Skala

Opis wplywu

Wptyw

= Istotna niepewns® ksztattowania siefektywnego kursu

ztotego zwazana m.in. z realizagyealnych i nominalnych

proce$w ekonomicznych néwiecie i w Polsce, tempem

akumulacji dlugu SFP oraz ksztattowaniem si

miedzynarodowych przeptydw finansowych.

inflacja <
PKB <

**

» Nieznana skala dziataegulacyjnych na rynku energii
w Polsce.

» Niepewnd¢ wptywu na ceny w Polsce regulacji unijnych
(zwiazanych m.in. z ochransrodowiska (w tym z poziomem
emisji dwutlenku wgla), dziataniami regulacyjnymi na rynku
ZYWNQSCI).

= Szacunek PKB GUS #mzy o 0,4 pkt. proc. od przyggo

w punkcie startowym projekciji. inflacja 1

PKB !

*
» Wyzsze od oczekiwadane dotyczce ksztaltowania si
cen surowcow rolnych na rynkaéWwiatowych w maju br.

inflacja «

Podsumowanie PKB |




