Warszawa, 11.07.2011 r.

NBP

Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego
Narodowego Banku Polskiego
na podstawie modelu NECMOD
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Zmiana scenariusza projekcyjnego

Zmiany systemowe zmniejszajgce deficyt sektora finanséw

publicznych.
Rewizja zatozen dla absorpcji transferéw z UE.

Wzrost prognoz cen surowcow rolnych i surowcéw energetycznych

na rynkach swiatowych.
WYyzsza sciezka stop procentowych.

Wyzsza realizacja PKB i inflacji.
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» Rynek pracy
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K I .
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» Inflacja = Stopy procentowe za granicg

= Indeks cen surowcow energetycznych

NIEPEWNOSC = Indeks cen surowcow rolnych
= Kurs USD/EUR

= Transfery unijne
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Od biezgcej rundy prognostycznej w modelu NECMOD sektor zagraniczny reprezentujg cztery gospodarki (z wagami):
= strefa euro bez Niemiec (43%)

=*Niemcy (43%)

= Wielka Brytania (8%)

= Stany Zjednoczone (6%)
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Inflacja za granica
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W celu zachowania spdjnosci z poprzednig rundg prognostyczng zastosowano wagi obowigzujgce w marcu.
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Stopy procentowe za granica
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*§wiatowy indeks cen surowcéw rolnych sktada sie z cen: pszenicy, miesa wieprzowego,
wotowego, drobiu, ryb, oleju rzepakowego, cukru, pomaranczy, banandéw i indeksu napojow.
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*§wiatowy indeks cen surowcow energetycznych uwzglednia ceny: wegla kamiennego,
ropy naftowej, gazu ziemnego
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Wykorzystanie srodkéw z UE w latach 2011-2013
(dane w mln euro)
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PKB i jego sktadowe

» Rozliczenie
projekcji

» Otoczenie
zewnetrzne

Realizacja
» Gospodarka 1004 11al 11Q1J
polska w 11q1
PKB (r/r) (%) 4,5 (4,1) 4,7 (4,4) 4,4
PROJEKCIA
Popyt krajowy (r/r) (%) 6,3 (5,0) 5,0 (4,8) 4,5
» PKB i sktadowe
Spozycie indywidualne (r/r) (%) 4,0 (3,7) 3,7 (3,4) 3,9
» Rynek pracy
Spozycie publiczne (r/r) (%) 7,5 (2,5) 4,5 (3,1) 1,5
» Kurs walutowy
Naktady brutto na sr. trwate (r/r) (%) 1,3 (4,2) 5,5 (6,2) 6,0
» Inflacja
Eksport (r/r) (%) 6,9 (10,1) 8,6 (10,6) 5,9
NIEPEWNOSC Import (r/r) (%) 11,7 (12,4) 9,3 (11,6) 6,2
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) -1,8 (-0,8) -0,3 (-0,4) -0,1

* W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej ub.r. (odsezonowane)
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizszej
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» PKB i sktadowe
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» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

Rynek pracy

10Q4 11Q1 Rei'l'glqa
ULC (r/r) (%) 1,4 (1,2) 2,0 (1,0) 2,3
Wydajnos¢ pracy (r/r) (%) 3,3 (2,7) 2,7 (2,9) 2,4
Ptace (r/r) (%) 6,0 (3,9) 4,5 (4,1) 4,5
Pracujgcy BAEL (r/r) (%) 1,2 (1,4) 1,9 (1,6) 1,9
Bezrobocie BAEL (%) 9,4 (10,1) 8,8 (10,1) 8,8
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,8 (56,2) 55,7 (56,3) 55,7
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» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja
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Inflacja
10Q4 11Q1
Inflacja CPI (r/r) (%) 2,9 (2,9) 3,8 (3,5)
Inflacja bazowa (r/r) (%) 1,3 (1,3) 1,7 (2,0)
Inflacja cen zywnosci (r/r) (%) 4,4 (4,4) 5,5 (4,8)
Inflacja cen energii (r/r) (%) 6,6 (6,6) 8,9 (7,0)

* W nawiasach podano wartosci z projekcji marcowej ub.r. (odsezonowane)
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej niz w projekcji marcowej, a czerwonym nizszej
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Projekcja na lata 2011-2013

» PKB i sktadowe

» Rynek pracy

» Kurs walutowy = PKB i jego sktadowe
» Inflacja " RynEk pracy

= Kurs walutowy
NIEPEWNOSC

= Inflacja
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Narodowy Bank Polski
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ZMIANY MIEDZY

RUNDAMI Naktady na srodki trwate: dekompozycja
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ZMIANY MIEDZY Wktad eksportu netto
(wyzszy)
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ZMIANY MIEDZY Jednostkowe koszty pracy
RUNDAMI (WYisze)

» Rozliczenie
projekcji

» Otoczenie
zewnetrzne r/r,%

» Gospodarka 12 12
polska w 11q1

=—|[2011 -—VI| 2011

10 - 10
PROJEKCIJA
» PKB i sktadowe 8 / \ - 8
» Rynek pracy 6 6

» Kurs walutowy

» Inflacja

2 ///
NIEPEWNOSC 0 / -0

-2 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : -2

04g1 0591 06gq1 07q1 08ql  09g1  10q1  11ql 1291  13ql
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ZMIANY MIEDZY

RUNDAMI Kurs walutowy

» Rozliczenie
projekcji

» Otoczenie

zewnetrzne Realny kurs efektywny (REER)
» Gospodarka 6.5

polska w 11q1

PROJEKCJA 6.0 1

—1112011 -—VII 2011

» PKB i sktadowe

5.5

» Rynek pracy l.\
5.0

» Kurs walutowy

» Inflacja 4.5 (
NIEPEWNOSC 4.0
3.5 L T L T L T L T L T L T L T T T

04qg1 0591 06g1 0791 08ql1  09q1  10ql  1iql

12q1

13q1

6.5

6.0

5.5

5.0

4.5

4.0

3.5



N.& rio d o.w ¥& Bra & k&VPoo 158 ki

ZMIANY MIEDZY Ceny importu
RONDAMI (bez cen ropy i gazu)

» Rozliczenie

projekcji
» Otoczenie o
zewnetrzne r/r’A)
» Gospodarka 20 @
polska w 11q1 —[112010  =—VII 2011
s . - 15
PROJEKCIA
0 A - 10
» PKB i sktadowe
» Rynek pracy > B
» Kurs walutowy 0 O
» Inflacja /
NERVYA/
NIEPEWNOSC -10 V 0
-15 : T : T : T : T : T ! T : f I ! I I I -15

04q1 05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 1091 11q1 12q1 1391
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ZMIANY MIEDZY

RUNDAMI Inflacja cen zywnosci i energii
» Rozliczenie
projekcji
» Otoczenie 12 12
zewnetrzne , . . L ..
—|nflacja cen zywnosci (%) —|nflacja cen nosnikdw energii (%)

» Gospodarka
polskaw 11q1l 10 - 10

» PKB i sktadowe

6 6

» Rynek pracy
4 4

» Kurs walutowy

» Inflacja 2 2
» 0 -0

NIEPEWNOSC
_2 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : _2

04q1 05q1 06ql 07q1 08q1l 09q1 1091 1191 1291 1391
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ZMIANY MIEDZY

RUNDAMI Inflacja bazowa i inflacja CPI*

» Rozliczenie
projekcji

» Otoczenie 6 6
zewnetrzne - |nflacja CPI (%) —|nflacja bazowa (%)

» Gospodarka
polskaw 11q1l 5 -5

» PKB i sktadowe / / \/\ /
3 3
» Rynek pracy /\\
2

NVAA\ ’
= N\
v/

» Inflacja /

NIEPEWNOSC

_1 : T : T : T : T : T : T : T : T : T : _1
04q1 05q1 06ql 07q1l 08ql 09q1l 1091 11q1 12q1 13q1

* Inflacja bazowa nie obejmuje cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz cen energii
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Rozliczenie
projekcji

» Otoczenie
zewnetrzne

» Gospodarka
polska w 11q1

NIEPEWNOSC
PROJEKCII

PROJEKCJA

» PKB i sktadowe

» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

Skala wptywu: *** jstotna
**  drednia
*  niewielka
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ZMIANY MIEDZY

RUNDAMI Obszar Opis Wplyw Skala
Nrar— niepewnosci wptywu
projekcji
» Otoczenie = Niepewno$é odnosnie tempa i skali ozywienia gospodarki
zewnetrzne Swiatowej oraz reakcji gospodarek krajow rozwinietych na
» Gospodarka wycofywanie sie rzgddw i bankdéw centralnych z polityki silnej
polska w 11q1 stymulacji fiskalnej i monetarnej.
Otoczenie inflacja 1
) = Sytuacja na swiatowych rynkach finansowych PKB | X
PROJEKCIA zewnetrzne — w tym skutki rosngcego zadtuzenia niektérych krajow strefy
euro.
» PKB i sktadowe
= Ksztattowanie sie cen surowcow rolnych i energetycznych na
» Rynek pracy rynkach Swiatowych.
» Kurs walutowy
» Inflacja = Wysoki deficyt finanséw publicznych, kryzys zadtuzenia w

strefie euro

Kurs — osfabienie kursu. inflacja T o
= Naptyw inwestycji zagranicznych i portfelowych

— umochienie kursu.
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Rozliczenie
projekcji

» Otoczenie
zewnetrzne

» Gospodarka
polska w 11q1

PROJEKCIA

» PKB i sktadowe
» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

Obszar
niepewnosci

Popyt
wewnetrzny

Polityka
fiskalna

Ceny zywnosci
i energii
w Polsce

Opis

= Historycznie stabilny wzrost spozycia indywidualnego, wysoka

ptynnos$é finansowa przedsiebiorstw, rosngce wykorzystanie
mocy produkcyjnych- wzrost inwestycji prywatnych oraz
konsumpciji.

= Biezgce dane o bliskiej zera dynamice inwestycji oraz
dochoddw realnych gospodarstw domowych - spadek
inwestycji prywatnych oraz konsumpcji.

=\Wygasanie wysokiej dynamiki inwestycji publicznych
zwigzanych z przygotowaniami do EURO 2012.

= Stopien realizacji planu konsolidacji finanséw publicznych.

= Stopnien wykorzystania przez SFP srodkéw z UE.

= Polityka regulacyjna URE.

= Niepewnos¢ wptywu na ceny w Polsce regulacji unijnych
(zwigzanych m.in. z ochrong srodowiska,
w tym z poziomem emisji dwutlenku wegla).

Podsumowanie

Skala
Wptyw wptywu
inflacja T .
PKB T
inflacja « %
PKB |
inflacja T ok
PKB !
inflacja T

PKB <
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ZMIANY MIEDZY

RUNDAMI Projekcja inflacji — lipiec 2011

» Rozliczenie

projekcji
» Otoczenie %
zewnetrzne 7 7
» Gospodarka 90% 60% mm 30% ——proj.centralna —cel infl.
polska w 11q1
6 6
PROJEKCIA
5 5

» PKB i sktadowe

4 4
» Rynek pracy
» Kurs walutowy 3 3
» Inflacja
2 2
NIEPEWNOSC
_ 1 1
0 0

08ql 09q1 1091 11q1 1291 13q1
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ZMIANY MIEDZY Zestawienie przedziatéw prawdopodobienstwa
RUNDAMI . .o
dla inflacji
» Rozliczenie
projekcji
» Otoczenie
zewnetrzne
» Gospodarka (%) ponizej 1,5% ponizej2,5%  ponizej3,5% pon'ze’tprlc”e.kc“ ‘qgge‘f;/'e
polskaw 11qg1 centraine) (1,5%; 3,5%)
PROJEKCIA 1192 0,00 0,00 0,08 0,49 0,08
1193 0,00 0,03 0,22 0,48 0,22
» PKB i sktadowe
1194 0,00 0,07 0,34 0,47 0,34
» Rynek pracy
12q1 0,04 0,26 0,66 0,45 0,62
» Kurs walutowy 1292 0,14 0,50 0,84 0,43 0,69
. 12g3 0,08 0,38 0,75 0,43 0,67
» Inflacja
1294 0,08 0,35 0,71 0,42 0,63
13q1 0,11 0,39 0,72 0,43 0,61
13g2 0,15 0,44 0,74 0,43 0,59
13g3 0,18 0,47 0,75 0,43 0,57

1394 0,20 0,48 0,75 0,43 0,56




Narodowy Bank Polski

ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Rozliczenie
projekcji

» Otoczenie
zewnetrzne

» Gospodarka
polskaw 11q1l

PROJEKCIA

» PKB i sktadowe
» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

Projekcja PKB — lipiec 2011

%

P 90% . 60% m 30% ——proj.centralna

08q1 09q1 1091 11q1 12q1 13q1
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ZMIANY MIEDZY
RUNDAMI

» Rozliczenie
projekcji

» Otoczenie
zewnetrzne

» Gospodarka
polska w 11q1

PROJEKCJA

» PKB i sktadowe

» Rynek pracy

» Kurs walutowy

» Inflacja

NIEPEWNOSC

Dane po cut-off date

Mozliwe uksztattowanie sie indeksow cen surowcow
energetycznych i rolnych powyzej poziomu w projekcji oraz
wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji CPl w maju br. (zwieksza
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej Sciezki
centralnej w krétkim horyzoncie projekcji, nie zmienia istotnie bilansu
czynnikéw ryzyka dla projekcji w jej dtuzszym horyzoncie).

Weryfikacja danych o bilansie ptatniczym od 2004 r. (w ocenie IE,
nie zmienia istotnie oceny ksztattowania sie inflacji i PKB w horyzoncie
projekc;ji).




