D) 1[) Departument Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Projekcja inflacji
Narodowego Banku Polskiego

na podstawie
modelu ECMOD

Lipiec 2007 r.




i \[)  Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Projekcja inflacji— lipiec 2007
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Uktad prezentacji

 Model
— Zmiany w modelu po projekcji kwietniowe]
— Porownanie impulséw z wersji kwietniowej oraz wersji lipcowej modelu

* Projekcja centralna
— Punkt startowy na tle projekcji kwietniowe;j
— Projekcja 2007-2009
— Projekcja lipcowa na tle projekcji kwietniowe;j
— Korekty eksperckie

» Analiza niepewnosci projekcji inflacji
— Czynniki uyymowane w modelu — wykresy wachlarzowe
— Czynniki nie ujete w modelu
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Model
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Zmiany w modelu
po projekcy1 kwietniowej (1)

Reestymacja rownania konsumpcji 1 rownania dochodow z
witasnosci zwigzana z rewizja danych o dochodach do
dyspozycji za 2006 r.
¢ Réwnanie konsumpcji:
— Spadek krotkookresowej elastycznosci konsumpcji wzgledem
dochodow do dyspozycji
% Rownanie dochodow z wtasnosci:
— Modyfikacja dlugookresowej relacji: uwzgledniono wptyw stop
procentowych na te kategori¢ dochodow

— Przyspieszenie powrotu dochodow z wtasnosci do relacji
dhugookresowe]

— W krotkim okresie nalozono warunek dynamicznej homogenicznosci
dochodow z wilasnosci wzgledem PKB, rezygnujac z wplywu stopy
procentowej




D)) Departament Anali; Makroekonomicznych i Strukturalnych

Zmiany w modelu
po projekcyi kwietniowej (2)

e Zmiana rOwnan eksportu 1 importu (w celu poprawy
witasnosci prognostycznych 1 symulacyjnych po
wprowadzeniu zmian w rOwnaniu konsumpcji 1
dochodow z wlasnosci)

¢ Roéwnanie eksportu:
— Relacja dlugookresowa bez zmian

— Dynamikg krotkookresowa oparto wylacznie o zmiang wielkosci
wazonego poziomu PKB za granica

» RoOwnanie importu:
— Relacja dlugookresowa bez zmian

— W krotkim okresie powrocono do specyfikacji w ktorej popyt
importowy oparty byt na catym PKB
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Zmiany w modelu po projekcji kwietniowe]
Impuls monetarny

Wzrost stopy procentowej o 1pp na okres 8 kwartatow. Od 9. kwartatu stopa proc.

ustalana jest zgodnie z reguta Taylora.

odchylenje od rozw. bazowego w pg
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Zmiany w modelu po projekcji kwietniowe]
Impuls kursowy
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).

N Impuls kursowy - Wzrost PKB h
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— Zmiany w reakcji inflacji nieznaczne
— Ostabienie 1 wydtuzenie reakcji PKB na impuls
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Zmiany w modelu po projekcji kwietniowe]
Impuls fiskalny

Obnizenie wydatkow biezacych sektora finansow publicznych o 1% PKB.
Symulacje wykonano z wlaczona regula polityki monetarnej (tj. reguta Taylora).

Impuls fiskalny - Inflacja h
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Projekcja centralna
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Punkt startowy projekcji
na tle projekcji kwietniowej

 PKB 1jego skladowe
* Rynek pracy
* CPI11nflacja bazowa
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PKB
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Naktady na srodki trwate: dynamika bez zmian

Naktady inwestycyjne (r/r) (%)
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Spozycie indywidualne: wyzsza dynamika

Spozycie indywidualne (r/r) (%)
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Wktad eksportu netto: nieznacznie nizszy

Wktad eksportu netto (r/r) (%)
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PKB: nieznacznie nizsza dynamika

PKB (r/r) (%)
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Rynek pracy
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Pracujacy, ptace 1 ULC

Pracujacy BAEL (r/r) (%) Place (r/r) (%)
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Inflacja
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NBA

Inflacja CPI: wyzsza

Inflacja CPI (%)
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Inflacja netto: bez zmian

Inflacja netto (%)
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Ceny zywnosci 1/r: wyzsza dynamika

Inflacja cen zywnosci (%)
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alejacy wplyw eksperckich cen zywnosci na inflacj¢, wygasa po 4 kwartatach
Dynamika cen zywnosci ,,zbiega” do dynamiki inflacji netto (nie prognozujemy
sekwencji szokow, odchylajacych inflacje cen zywnosci od inflacji netto)
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eny paliw r/r: wyzsza dynamika, nast¢pnie bez zmian

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

Stale stopy procentowe
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Z.alozenia- czynniki zewnetrzne:

— Wysoki wzrost PKB w strefie euro powyzej 2% r/r w
horyzoncie projekcji (dla lat 2008-2009 przyjeto 2,1-2,2%
1/T).

— Wzrost dynamiki zagranicznego deflatora PKB w 2007 r.
do 2,4% (w projekcji kwietniowej byto 2%), a w latach
2008-2009 utrzymanie dynamiki na poziomie z projekcji
kwietniowej, tj. 2%

— Ceny ropy wyzsze niz w projekcj1 kwietniowej (w 2007 r.
zalozone 66,6 USD/b tj. wobec 62,1 USD/b w projekcji
kw1etn10wej) w calym horyzoncie projekcji, jednak
roznica maleje w czasie.
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| Z:alozenia- czynniki wewnetrzne:

— Nieznacznie wyzszy wzrost cen paliw do potowy 2008 r.
(w punkcie startowym o 5,4 pkt. proc. kw./kw., a nast¢pnie
Srednio 0 0,3 p.p. kw./kw. ) zblizony w dalszym
horyzonc:1e projekcyi

— Prognoza rocznej dynamiki cen zywnosci w pierwszych
czterech kwartatach projekcji znaczaco wyzsza (o 1,3 p.p.)
niz zalozono w projekcji kwietniowe;

— Obnizenie sciezki wykorzystania srodkow z funduszy
strukturalnych 1 spojnosci dla 2007 r. o 350 mIn euro w
stosunku do projekcji kwietniowe] (trudnosci W
wykorzystaniu srodkéw z funduszu spojnosci, opoznienia
w rozpoczeciu wykorzystywania srodkow z nowe;
Perspektywy Finansowej 2007-2013). W latach 2008-2009

zalozenia bez zmian.

— W sektorze fiskalnym — uwzgledniono obnizke sktadki
rentowej o 7 p.p. oraz utrzymano kotwic¢ budzetowa.

— Stopy procentowe NBP wyzsze o 50 pkt. bazowych.
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PKB 1 jego sktadowe

Naktady inwestycyjne (r/r) (%)
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PKB 1 jego sktadowe

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

Wkiad eksportu netto (r/r) (%)
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PKB | jego sktadowe

PKB (r/r) (%)
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Rynek pracy

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

ULC (r/r) (%)
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Inflacja netto 1/t

Inflacja netto (%)
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Determinanty inflacji netto r/r (%)
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N 1D

Inflacja CPI (%)
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Projekcja lipcowa na tle
projekcji kwietniowej: inflacja CPI

Inflacja CPI w punkcie startowym byta o 0,6 pkt.
proc. wyzsza od wyniku z projekcji kwietniowe;j
Roznica pomig¢dzy projekcjami stopniowo si¢
zwigksza (do 0,8 pkt. proc. w I kw. 2008 r.), po czym
w kolejnych kwartatach systematycznie maleje. W 11
pot. 2009 r. Sciezki inflacji si¢ pokrywaja.
Na roznice w przebiegu inflacji sktadajg si¢:
— wyzsza dynamiki cen zywnoscl 1 wyzsza dynamika
cen paliw (wptyw gtownie w krotkim okresie) ,
— wyzsza Sciezka inflacj1 netto (nayjwigkszy wptyw
od konca 2007 r. do I pot. 2009 r.)
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Projekcja lipcowa na tle
projekcji kwietniowej: inflacja netto

Na zmiang¢ prognozy sciezki inflacji netto zlozyty sig:
— ocena sytuacji na rynku pracy w punkcie startowym

proc. wyzsze niz prognozowane w kwietniu)

— uwzglednienie wprowadzonej w lipcu br. 1 planowanej na
styczen 2008 r. obnizki sktadki rentowe;j

projekcyi (tempo wzrostu ULC poza rolnictwem o 2,2 pkt.
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fekty redukcji sktadki rentowej dla projekcii

Efekty ,,popytowe” :

— redukcja sktadki rentowej jest zmiana podziatu dochodu mig¢dzy sektor
prywatny (gospodarstwa domowe oraz firmy) a sektor publiczny,

— wazrost ptac netto prowadzi do wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych 1 w konsekwencji do wzrostu popytu konsumpcyjnego
(1 oszczednosct)

— ubytek dochoddw sektora finansow publicznych, przy utrzymaniu kotwicy,
oznacza zmniejszenie wydatkow sektora finansow publicznych w porownaniu
do wariantu bez obnizki sktadki

— krotkookresowym efektem netto zmiany podziatu dochodow jest zmniejszenie
spozycia ogotem 1 wzrost oszczednosci (nizsza sktonnosc do konsumpcji
sektora prywatnego w porownaniu z sektorem publicznym)

Efekty ,,podazowe”:

— obnizenie kosztow pracy zmniejsza presj¢ kosztowa 1 korzystnie oddziatuje na
poziom zatrudnienia 1 zysk (oszczednosci),

— wazrost ptac netto prowadzi do wzrostu podazy pracy 1 w konsekwencji
potencjatlu

Makroekonomiczny efekt redukcji sktadki: wyzszy PKB potencjalny, nizsza
inflacja
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Korekty eksperckie

Glowne obszary korekt w lipcowej rundzie prognostyczne;:
a) spozycie indywidualne,
b) naklady na srodki trwate,

c) zmienne sektora fiskalnego, w tym spozycie
zbiorowe,

d) wolumen eksportu,
¢) ceny handlu zagranicznego.

Na naste¢pnych slajdach przedstawiono przebiegi zmiennych

przed korektami (tzw. projekcja surowa) 1 po wprowadzeniu
do modelu wszystkich korekt eksperckich (projekcja
lipcowa).
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f aczny wplyw korekt na inflacj¢ 1 PKB

Inflacja CPI (%) PKB (r/r) (%)
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Rozliczenie inflacji CPI
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Ceny zywnoscl

Inflacja CPI (r/r) (%)
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Ceny paliw

Inflacja CPI (r/r) (%) Odchylenie lipcow ej inflacji CPlw w yniku zmiany $ciezki
cen paliw z kw ietniow ej na lipcow g (pkt. proc.)
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1Iepewnosc projekcjr makroekonomiczne;j
- wykres wachlarzowy -
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Projekcja inflacji— lipiec 2007
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Projekcja inflacji— lipiec 2007
(state stopy procentowe)

* Sciezka centralna pokazuje, ze poziom celu inflacyjnego
(2,5%) zostanie przekroczony w IV kw. 2007 1, zblizajac
sig do gornej granicy dopuszczalnego poziomu ‘wahan
(3,5%) pod koniec horyzontu projekc;i

* Wykres wachlarzowy wskazuje na w przyblizeniu
symetryczny rozktad ryzyka odchylenia inflacji od sciezki
centralnej w dot 1 w gore w horyzoncie projekcji
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Zestawienie prawdopodobienstw dla inflacji

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej 1,5% ponizej 2,5 ponizej 3,5% pOIl(i:Zc{];[rlzl rlcr)lj:jkcj i (V;] ,Is)g/iei?;ie)

kw. 2007 0.06 0.82 1 0.52 0.94
kw. 2007 0.02 0.36 0.84 0.53 0.81
w. 2008 0.07 0.34 0.71 0.53 0.64

. 2008 0.13 0.38 0.67 0.53 0.54
kw. 2008 0.12 0.35 0.64 0.52 0.51
kw. 2008 0.14 0.35 0.61 0.51 0.47
w. 2009 0.15 0.34 0.59 0.51 0.44

. 2009 0.15 0.34 0.57 0.51 0.42
kw. 2009 0.15 0.33 0.56 0.51 0.41
kw. 2009 0.16 0.33 0.55 0.51 0.39
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proc.

Projekcja dynamiki PKB — lipiec 2007
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Dekompozycja niepewnosci sciezki centralne;
(dekompozycja wachlarza)

* W krotkim okresie: dominujacy wplyw na
niepewnosc inflacji ma niepewnos¢ ksztattowania sig
cen zywnoscl, inflacji netto 1 cen ropy

W srednim okresie: te same czynniki co w krotkim
okresie plus niepewnos¢ sktadnika losowego w
rownaniach inflacji netto, deflatora PKB, kursu
walutowego 1 cen 1mp0rtu

* Wachlarz nie uyymuje niepewnosci modelu (jest
konstruowany przy zatozeniu, ze model jest
adekwatny)
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Czynniki niepewnosci nie uj¢te w modelu (1)

Sytuacja na rynku pracy

— wplyw ozywienia gospodarczego na wzrost efektywnej podazy pracy
t]. liczbe aktywnych zawodowo 1 stopg bezrobocia NAWRU

— skala ztagodzenia napie¢ na rynku pracy w reakcji na obnizke klina
ptacowego, a w konsekwencji skala zmian cen producentow

— niepewnos¢ co do kierunku ryzyk, ale bardziej; prawdopodobne jest
oddziatywanie ich w kierunku wyzszej inflacji
Presja kosztowa:

— ryzyko przeszacowania presji kosztowej w punkcie startowym
(niepewnos¢ zwigzana z niepelnym uwzglednieniem migracji w danych
BAEL, przez co dynamika pracujacych, a tym samym 1 wzrost ULC
byly zawyzone)

— przetozenie si¢ wzrostu kosztow pracy na inflacje w wyniku ostabienia
sity cenotworcze) przedsigbiorstw zwiazanego z globalizacja (skala
ryzyka bez zmian w stosunku do kwietniowej projekcji)
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Popyt zewnetrzny i inflacja

— ryzyko popehienia btedu projekcji zwiazane ze spowolnieniem w
gospodarce swiatowej

— prawdopodobienstwo ,,twardego ladowania” jest nizsze niz oceniano
w poprzedniej projekcji

Sciezka Kursu walutowego
— problemy z prognozowaniem kursu zlotego przektadaja si¢ na wysokie

ryzyko istotnych odchylen jego przysztych realizacji od Sciezki z
projekcji

— symetryczny rozklad ryzyka
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Czynniki niepewnosci nie uj¢te w modelu (3)

Sektor finansow publicznych
— w porownaniu z projekcja kwietniowa podniesione ryzyko wystgpienia
zmian w polityce gospodarczej (w zwiazku z kosztowna dla finansow
panstwa redukcja sktadki rentowej)

— wzrost prawdopodobienstwa wyzszej inflacji w horyzoncie projekcii

Dane po cut-off date

— wzrostowa tendencja cen ropy (prognoza Departamentu Energii USA,
Wysokle ryzyko geopolityczne w regionach jej wydobycia, wzrost
Swiatowego zapotrzebowania na rope)

— nizsza dynamika cen zywnosci w II kw. 2008 r. (w wyniku zgody KE
na stosowanie do konca 2010 r. obnizonych stawek VAT na niektore
towary 1 ustugi)

— oczekiwania odnos$nie zagranicznych stop procentowych przesunety sig
nieznacznie (kilka punktow bazowych) w gorg w porownaniu do
zalozonych w projekcji
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llans wszystkich czynnikow ryzyka projekcii
ocenia sie jako symetryczny

53



