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Projekcja a prognoza

Projekcja inflacji # prognoza inflacji

— projekcja inflacji jest prognoza warunkowa, tzn. pokazuje,
jak uksztaltowatby si¢ przebieg inflacji pod warunkiem
spetnienia przyjetych zalozen, w tym m.in. braku reakcji ze
strony polityki pieni¢zne;

— wigce) iInformacji nt. ro6znic miedzy projekcja a prognoza
na www.nbportal.pl:

0://www.nbportal.pl/library/pub_auto B 0002/KAT B3984.PDF
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Projekcja inflacji— kwiecien 2007
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Uktad prezentacji

 Model
— Zmiany w modelu po projekcji styczniowej (w tym: reestymacja)
— Implikacje dla projekcji

* Projekcja centralna
— Punkt startowy na tle projekcji styczniowe;j
— Projekcja 2007-2009
— Projekcja kwietniowa na tle projekcji styczniowe;
— Korekty eksperckie
— Egzogeniczne determinanty inflacji CPI

» Analiza niepewnosci projekcji inflacji
— Czynniki uyymowane w modelu — wykresy wachlarzowe
— Czynniki nie ujete w modelu
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Warunki projekceyi

* Polityka monetarna:

— staty poziom stop procentowych.

» Polityka fiskalna w latach 2007 1 2008:

— kotwica nominalna: deficyt SFP ok. 30 mld zt,
— wydatki nominalne = dochody nominalne + 30 mld zt.

 Polityka strukturalna:

— brak zmian.
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Model
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Zmiany w modelu
po projekcii styczniowe]

* (Coroczna reestymacja modelu ECMOD
— uwzgledniono dane do IV kw. 2006 r. wlacznie oraz korekty
wczesniejszych danych,
e Zmiany w modelu:
— endogenizacja stopy bezrobocia NAWRU,

— wprowadzenie dodatkowych sprzezen migedzy sektorem
fiskalnym a pozostalymi modutami modelu (modyfikacja bloku
byta konieczna takze ze wzgledu na zmiany w module rynku

pracy),
— przejscie z kapitatu netto na kapitat brutto,

— behawioralne rownanie zapasow (pozwalajace na stopniowe
dostosowanie zapasow do poziomu dtugookresowego)
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Pozostale zmiany

« Zbilansowane odsezonowywanie:

— dane dotyczace rachunkow narodowych odsezonowywane sa w
sposob taczny, tj. tak, aby po odsezonowaniu zachowane byty
zaleznosci bilansowe pomigdzy szeregami czasowymi,

« Usztywnienie zalozenia o liczbie pracujacych poza
rolnictwem
— Sciezka liczby pracujacych w rolnictwie w horyzoncie projekcji

ustalana ekspercko raz w roku (podczas reestymacji modelu) 1
nastepnie utrzymywana w statej relacji do Sciezki liczby
aktywnych zawodowo pomigdzy kolejnymi reestymacjami
(ostabienie wplywu czg¢stych 1 silnych zmian tego zatozenia na
wyniki projekceii)
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Zmiany w rOwnaniach behawioralnych

Nowe rownanie ptac (wyprowadzone z teoretycznego modelu
negocjacji ptacowych)

Uwzglednienie klina podatkowego w jednostkowych kosztach pracy
Uwzglednienie wptywu podatkow posrednich 1 dotacji na
ksztaltowanie si¢ cen

Wzrost znaczenia majatku (kosztem dochodu do dyspozycji) w
objasnianiu konsumpcji indywidualne;j

Rezygnacja z luki popytowej (z zatozenia o procyklicznosci marz) w
rownaniu inflacji netto

Ostabieniu ulegt wptyw na inflacjg netto jednostkowych kosztow
pracy, a wzmocnieniu wplyw cen importu

posta¢ rownan modelu po jego reestymacji przedstawiono w
materiale: ,,Model gospodarki polskiej ECMOD — wersja z kwietnia
2007 r.”” dostepnym na www.nbp.pl
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‘ Q D)

pIikacje dla projekcji kwietniowej: zmiany
w rownaniach cen

Reestymacja modelu — rOwnania cen

— zmnigjszenie implikowanej przez model nierownowagi
pomiedzy poziomem cen a ich determinantami kosztowymi
(w punkcie startowym projekcji) 1 w konsekwencji
ostabienie efektu ,,doganiania”,

— zmiany parametrow rOwnania inflacji netto wskazuja, ze
opdznieniu uleglo tempo powrotu cen do ich
dlugookresowej rownowagi.
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Implikacje dla projekcji kwietniowej: rynek
pracy

Bardziej elastyczny, niz w projekcji styczniowej, rynek pracy:

— endogeniczna stopa bezrobocia NAWRU reaguje na
prognozowane zmiany podazy 1 popytu na prace; obniza si¢
szybciej niz to zaktadali eksperci w projekcji styczniowe]
(egzogeniczna stopa NAWRU),

— uwzglednia pozytywny sredniookresowy wplyw
prognozowanego ozywienia gospodarczego na stop¢ bezrobocia
poprzez efekt histerezy (nie mogli tego zrobic eksperci), w
efekcie:

 luka na bezrobociu w koncu horyzontu projekcji ulega zawe¢zeniu,
co nie miato miejsca w projekcji styczniowe;,
* wzrost popytu na prac¢ prowadzi do wigkszej aktywizacji

zawodowej biernych zawodowo (wzrost podazy pracy — wyjsciowe
zalozenie wymagato korekty eksperckiej).
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odchylenie od rozw. bazowego w pf

ustalana jest zgodnie z reguta Taylora.

~

IRF monetarny - Inflacja
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Brak wigkszych zmian

kwartatow

Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Zmiany w modelu po projekcji styczniowe]
Impuls monetarny

Wzrost stopy procentowej o 1pp na okres 8 kwartatow. Od 9. kwartatu stopa proc.
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Prawie identyczna glebokos¢ 1 opoznienia reakcji w okresie pierwszych 12
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odchylenie od rozw. bazowego w pg

Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Zmiany w modelu po projekcji styczniowe]
Impuls kursowy

IRF kursowy - Inflacja
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10% deprec) aCJa kursu walutowego na okres 8 kwartatow. Od 9. kwartatlu
witaczane jest rownanie kursu walutowego. Symulacje wykonano z wtaczona
reguta polityki monetarnej (tj. reguta Taylora).
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IRF kursowy - Wzrost PKB
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Wzrost znaczenia kursu walutowego zwiazany z:

wzrostem znaczenia cen importu 1 eksportu dla objasniania wolumenow

handlu zagranicznego

— wzrostem w krotkim okresie wptywu cen importu na inflacje netto
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Projekcja centralna
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Punkt startowy projekcji
na tle projekcji styczniowej

 PKB 1jego skladowe
* Rynek pracy
* CPI11nflacja bazowa
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PKB

16



-]\T _. )  Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Naktady na srodki trwate: rosty w szybszym tempie

Naktady inwestycyjne (r/r) (%)
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\ B '

Spozycie indywidualne: zgodnie z oczekiwaniami

Spozycie indywidualne (r/r) (%)
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Wktad eksportu netto: mniej ujemny

Wkiad eksportu netto (r/r) (%)
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PKB: znacznie wigksze tempo wzrostu

PKB (r/r) (%)
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Rynek pracy




i \[) Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Pracujacy, ptace 1 ULC

Pracujacy BAEL (r/r) (%)
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ULC: rosna wolniej

22



']\T p ) Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Inflacja




']\T p ) Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Inflacja: na nizszym poziomie

Inflacja CPI (%)
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Inflacja netto: nizsza

Inflacja netto (%)
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Ceny zywnoscl 1/t: wyzsze tempo wzrostu cen

Inflacja cen zywnosci (%)
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wartatach

Dynamika ceny zywnosci ,,zbiega” do dynamiki inflacji netto (nie prognozujemy
sekwencji szokow, odchylajacych inflacj¢ cen zywnosci od inflacji netto)
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Ceny paliw r/r: nizej

Ceny paliw (r/r) (%)
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Projekcja makroekonomiczna
2007-2009

Stale stopy procentowe
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Z.alozenia — czynniki zewne¢trzne (1)

Tempo wzrostu zagranicznego PKB (%), r/r

2007 2008 2009

strefa euro 210 211 2
Wielka Brytania 2.6 2.6 2.6
Stany Zjednoczone 2.4 2.8 3.0
Ogotem 212 212 290

Dynamika deflatora zagranicznego PKB (%), r/r

2007 2008 2009

strefa euro 2.0 2.0 2.0
Wielka Brytania 215 2.3 21D
Stany Zjednoczone A 2(1 2.0
Ogotem 2.1 2(1 2.0
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Z.alozenia — czynniki zewne¢trzne (2)

— Ceny ropy nizsze w niz w projekcji styczniowej w
krotkim horyzoncie natomiast wyzsze w
ostatnim roku prognozy
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Z.alozenia - czynniki wewngtrzne

Brak zasadniczych zmian zalozen dotyczacych wykorzystania
funduszy unijnych

W sektorze fiskalnym — uwzgledniono skutki zmian systemowych
wchodzacych w zycie w latach 2008-2009 (VAT, PIT), utrzymano
kotwice budzetowa

Nieznacznie wyzszy wzrost cen paliw w latach 2008-2009, nizszy na
poczatku projekcji
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PKB 1 jego sktadowe

Naktady inwestycyjne (r/r) (%)

06Q1
06Q3
07Q1
07Q3
08Q1
08Q3
09Q1
09Q3

Silniejszy wzrost w krotkim okresie
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PKB 1 jego sktadowe

Spozycie indywidualne (r/r) (%)
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PKB 1jego sktadowe

Wktad eksportu netto (r/r) (%)
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» Ujemny wktad eksportu netto w calym horyzoncie
» Negatywna kontrybucja eksportu netto zwigzana z ozywieniem gospodarczym
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PKB (r/r) (%)
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Rynek pracy

Ptace (r/r) (%) Pracujacy BAEL (r/r) (%)
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Wydajnos¢ pracy 1 ULC

ULC (r/r) (%) Wydajnos¢ pracy (r/r) (%)
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Inflacja netto r/r

Inflacja netto (%)
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Determinanty inflacji netto r/r (%)

=
projekcja
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=== ceny importu ™= ULC poza rolnictwem
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Inflacja CPI (%)
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Projekcja kwietniowa na tle
projekcji styczniowej

Kwietniowa projekcja inflacji CPI jest w catym horyzoncie
nizsza niz projekcja styczniowa.
Szczegolnie duze roznice widoczne sa w pierwszych dwoch
latach projekcji (srednio o 0,7 pkt. proc.), mniejsze natomiast
w ostatnim jej roku (0,4 pkt. proc.).
Na roznice w przebiegu inflacji sktadajq si¢:

— mizsza Sciezka inflacji netto oraz

— nizsze niz prognozowane w styczniu dynamiki cen
zywnosci 1 cen paliw (w horyzoncie do konca 2007 r.)
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Projekcja kwietniowa na tle
projekcji styczniowej: inflacja netto

Na nizsza prognozg sciezki inflacji netto ztozylty sie:

— nizszy poziom inflacji netto w punkcie startowym
(0 0,4 pkt. proc.),

— zmiana parametrow modelu po reestymacji, a w
szczegblnosci parametrOw roOwnania opisujacego inflacje
netto

— endogeniczny rynek pracy w nowym modelu okazat si¢
bardziej elastyczniejszy niz to zakladano w scenariuszu
styczniowym
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Korekty eksperckie

Standardowy sposob uwzgledniania wiedzy ekspertow w rozwiazaniu
modelu

Glowne obszary korekt w kwietniowej rundzie prognostyczne;:
a) naktady na srodki trwale,
b) spozycie indywidualne,
c) wolumen importu,
d) taczna wydajnos¢ czynnikéw wytworczych (TFP),

¢) sytuacja sektora finansoOw publicznych 1 spozycie zbiorowe.

Dodatkowo skorygowana zostata w gor¢ w stosunku do zatozen
eksperckich zmienna egzogeniczna: liczba aktywnych zawodowo
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Inflacja CPI (%)

f aczny wplyw korekt na inflacj¢ 1 PKB

PKB (r/r) (%)
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Egzogeniczne determinanty inflacji CPI
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Ceny zywnoscl

Inflacja CPI (%, rir) Odchylenie inflacji CPl w wyniku zmiany $ciezki
cen zywnosci ze styczniowej na kwietniowg (pkt.

Kwietniowa inflacja CPI przy zatozeniu cen zywnosci jak w
projekcji ze stycznia b.r.

=== = Kwietniowa inflacja CPI ® Zmiana inflacji CPI
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Ceny paliw

Inflacja CPI (%, r/r) Odchylenie kwietniowej inflacji CPl w wyniku zmiany
Sciezki cen paliw ze styczniowej na kwietniowa
(pkt. proc)

Kwietniowa inflacja CPI przy zatozeniu cen paliw jak w projekcji ze
stycznia b.r. -04

== = Kwietniowa inflacja CPI

B Zmiana inflacji CPI
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1Iepewnosc projekcjr makroekonomiczne;j
- wykres wachlarzowy -
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Projekcja inflacji— kwiecien 2007
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04q1 0493 05q1 0593 06q1 06q3 07q1 07q3 08ql 0893 09q1 09q3

rodio;: DAMS
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[\ l _[j Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Projekcja inflacji— kwiecien 2007
(state stopy procentowe)

e Sciezka centralna pokazuje, ze inflacja bedzie sig
ksztaltowata ponizej celu inflacyjnego (2,5%) do II
kwartatu 2008, przekroczy cel w III kwartale (na
poziomie 2 6%) by pod koniec prognozy zblizy¢ sig do
gornej granicy dopuszczalnego poziomu wahan (3,5%)

 Wykres wachlarzowy wskazuje na zblizone ryzyko
odchylenia inflacji od Sciezki centralne; w dot 1 w gore w
horyzoncie projekcji
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D) Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Zestawienie prawdopodobienstw dla inflacji

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:
ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5% poniZei' (fnrt(i ?ﬁgi K I()IT’Z;;)Z;?’Z% )
Il kw. 2007 0.12 0.97 1.00 0.506 0.88
I kw. 2007 0.59 0.96 0.99 0.510 0.41
V kw. 2007 0.33 0.72 0.94 0.512 0.62
[ kw. 2008 0.31 0.61 0.85 0.514 0.54
Il kw. 2008 0.26 0.53 0.77 0.515 0.51
Il kw. 2008 0.23 0.48 0.73 0.507 0.50
V kw. 2008 0.21 0.43 0.68 0.503 0.46
L' kw. 2009 0.19 0.39 0.63 0.504 0.43
I kw. 2009 0.18 0.36 0.59 0.501 0.42
I kw. 2009 0.16 0.33 0.56 0.502 0.40
V kw. 2009 0.15 0.32 0.53 0.503 0.38

dlo: DAMS
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P l gT[f") Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Dekompozycja niepewnosci
sciezki centralnej inflacyi
(dekompozycja wachlarza)

w krotkim okresie: dominujacy wptyw na niepewnos¢ inflacji
ma niepewnos¢ ksztattowania si¢ cen zywnosci, inflacji netto 1
cen ropy;

w Srednim okresie: najwazniejszym czynnikiem pozostaje
niepewnosc¢ cen zywnosc1 Dodatkowo, cho¢ w mnle] szym
stopniu, na niepewnosc¢ inflacji Wplywa niepewnosc¢, co do
ksztattowania si¢ Sciezki cen ropy oraz niepewnos¢ sktadnika
losowego w rownaniach inflacji netto, delatora PKB, kursu
walutowego 1 cen importu.

Wachlarz nie uymuje niepewnosci zwiazanej z korektami
eksperckimi (dotyczacej odchylenia inflacji netto po korektach
od inflacji netto z czystego modelu).

Wachlarz nie uyymuje niepewnosci modelu (jest konstruowany
przy zatozeniu, ze model jest adekwatny)
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Projekcja dynamiki PKB — kwiecien 2007

proc. 10

W = 01 & ]

N

04q1 0493 05q1 0593 06q1 063 07q1 07q3 08q1l 0893 09q1 09q3

rodio: DAMS




P l gT[f") Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Dekompozycja niepewnosci
sciezki centralne; dynamiki PKB
(dekompozycja wachlarza)

* w krotkim okresie: najwickszy wptyw na niepewnos¢ projekcji
PKB ma ryzyko niedoktadnego statystycznego odwzorowania
rownania importu oraz zapasow. Mniejsza rolg w wyjasnianiu
niepewnosci projekcji PKB w krotkim okresie odgrywaja
inwestycje, eksport oraz konsumpcja.

* wSrednim okresie: wigksze znaczenie w wyjasnieniu
niepewnosci projekcji PKB ma mepewnosc co do ksztaltowania
si¢ zmiennych pominigtych w réwnaniu inwestycji (a
potencjalnie na nie wptywajacych). Nadal istotny jest rowniez
wplyw niepewnosci zwigzanej z importem, cho¢ jego wzgledne
znaczenie jest nieco mniejsze niz w krotkim okresie.
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P l g'ﬂf" Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Czynniki niepewnosci nie uj¢te w modelu (1)

Zmiany na rynku pracy:
— ryzyko, ze wzrost efektywnej podazy pracy bedzie wolniejszy, niz

przewiduje projekcja, (np. na skutek intensyfikacji migracji
zarobkowych),

— ryzyko stabszej, niz w projekcji, reakcji stopy bezrobocia NAWRU na
zmiany aktywnosci gospodarczej,

— konsekwencja materializacji tych czynnikow ryzyka bylaby wyzsza
inflacja.
Niepewnos¢ zwigzana z danymi BAEL:

— ryzyko stabszego, niz odnotowany tempa wzrostu liczby pracujacych
w 2006 1.,

— ryzyko, ze w 2006 r. nie nastapil spadek aktywnosci zawodowe;,

— faktyczna nierownowaga na rynku pracy 1 dobr w punkcie startowym
projekcji mogta by¢ mniejsza niz to wynika z danych

— konsekwencja takiego scenariusza bytaby nizsza inflacja.
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P l gT[f") Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Czynniki niepewnosci nie uj¢te w modelu (2)

Ryzyko zwigzane z nieadekwatnoscia odwzorowania
determinant inflacji:

— skutkiem przysztego wzrostu kosztow pracy w warunkach wyczerpania
mozliwosci redukcji pozostatych kosztow moga by¢ nie tylko

podwyzki cen (Jak sugeruje projekcja), lecz takze ograniczenie
produkcji.

Spowolnienie gospodarki Swiatowe;:

— ryzyko ,twardego ladowania” gospodarki Swiatowej (mniejsze niz w
projekcji styczniowej).

Niespelnienie zatozenia o braku zmian w polityce
gospodarczej w horyzoncie projekcii
Ksztaltowanie si¢ kursu walutowego:

— bardzie] prawdopodobne jest umocnienie sig kursu wzgledem Sciezki z
projekcji niz jego ostabienie.
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D[ Departament Anali; Makrockonomicznych i Strukturalnych

Czynniki niepewnosci nie uj¢te w modelu (3)

Omowienie danych, ktore naptynety po 23 marca 2007 r.:

— dynamika cen paliw moze w najblizszym okresie okazac si¢ nieco
wyzsza od zatozonej,

— ryzyko nieco wyzszego niz zatozono w projekcji wzrost wskaznika cen
zywnosci 1 napojow alkoholowych w horyzoncie najblizszego roku,

— przyjety w punkcie startowym projekcji wzrost ptac w gospodarce jest
prawdopodobnie zanizony, z konsekwencjami dla ksztattowania sig¢ tej
kategorii w krotkim horyzoncie projekceii,

— przyznaniu Polsce 1 Ukrainie prawa do organizacji mistrzostw Europy
w pitce noznej w 2012 1.
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Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Bilans (1)

Uktad ryzyk ujetych na wykresie wachlarzowym jest niemal
symetryczny

W Kkrotkim okresie czynniki nie uwzgledniane na tym
wykresie powodujq jednak, ze bardziej prawdopodobna jest
nieznacznie wyzsza niz wynikajaca ze sciezki centralne;j
dynamika cen

— przemawia za tym gtownie mozliwos¢ uksztattowania si¢ cen ropy,
paliw 1 zywnosci powyzej sciezki zalozonej w projekc;i.
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Bilans (2)

Oceniamy, ze w Srednim i dluzszym okresie ryzyko
odchylenia przysztej inflacji od Sciezki centralnej projekc;i jest
w przyblizeniu symetryczne

Biorac pod uwage pelny obraz projekcji, czyli Sciezke
centralng wraz z przypisanym jej bilansem czynnikow
ryzyka, roznice pomie¢dzy projekcja kwietniowq a
styczniow3 sg istotnie mniejsze niz wynikaloby to
wylacznie z porownania Sciezek centralnych
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