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Projekcja inflacji— pazdziernik 2007
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Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Uktad prezentacji

* Projekcja centralna
— Punkt startowy na tle projekcji lipcowe;
— Projekcja 2007-2009
— Projekcja pazdziernikowa na tle projekcji lipcowej
— Korekty eksperckie

* Analiza niepewnosci projekcji iflacji
— Czynniki ymowane w modelu — wykresy
wachlarzowe

— Czynniki nie ujete w modelu
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Projekcja centralna
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Punkt startowy projekcji
pazdziernikowej na tle projekcji
lipcowej

* PKB 1jego sktadowe
* Rynek pracy
* CPI1inflacja bazowa
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PKB 1 jego skladowe

Punkt startowy
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Naktady na srodki trwate: zblizona dynamika

Naktady inwestycyjne (r/r) (%)
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ozycie indywidualne: w II kw. nizsza dynamika a w III kw.
zblizona dynamika

Spozycie indywidualne (r/r) (%)
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Wkitad eksportu netto: nizszy

Wktad eksportu netto (r/r) (p.p.)
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PKB: zblizona dynamika

PKB (r/r) (%)
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Rynek pracy

Punkt startowy
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Pracujacy, ptace 1 ULC

Pracujacy BAEL (r/r) (%) Ptace (r/r) (%)
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e Ozywienie na rynku pracy

 Wyzsza dynamika liczby
pracujacych, istotnie wyzsza
dynamika ptac 1 ULC
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Inflacja

Punkt startowy
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Inflacja: na nizszym poziomie

Inflacja CPI (%)
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Inflacja netto: na nizszym poziomie

Inflacja netto (%)
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Projekcja makroekonomiczna
2007-2009

Stale stopy procentowe
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D))  Departument Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Z.alozenia

Projekcja makroekonomiczna

17




P ] 1[_‘) Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Z.alozenia: czynniki zewnetrzne

— tagodniejszy oczekiwany kurs polityki monetarne) w strefie
euro 1 Stanach Zjednoczonych - nizsze prognozowane stopy
procentowe niz w projekcji lipcowej:

» dla USA o ok. 0,1 pkt. proc w I. kw. 2008 r., do ok. 0,8
pkt. proc. IV kw. 2009 r.

e dla strefy euro o ok. 0,1 pkt. proc. w III kw. br. do ok.
0,4 pkt. proc. w IV kw. 2009 r.)

— W latach 2008-2009 wyzsze ceny ropy o ok. 5-6 $/bar w
stosunku do projekcyi lipcowe;

— Nieznacznie nizszy w stosunku do zalozen z lipca br.
wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych 1 Wielkiej Brytanii,
zblizona prognoza wzrostu w strefie euro

— Brak istotnych zmian w prognozie dynamiki deflatora PKB
Za granicg
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Zalozenia: czynniki wewngtrzne

— Wyzszy niz prognozowany w lipcu wzrost cen Zywnosci -
ekspercka sciezka cen zywnosci zostala podwyzszona
przecigtnie o 0,9 pkt. proc. (1/r) w pierwszych 4 kwartatach
prognozy

— Nieznacznie wyzszy wzrost cen paliw w dalszym
horyzoncie projekcji

— Powrdt Sciezki wykorzystania sSrodkow z funduszy
strukturalnych i spojnosci dla 2007 r. do poziomu z
projekcji kwietniowej, wyzszego niz zatozony w lipcu
(lepsze od spodziewanych dane o wykorzystaniu funduszy).
W latach 2008-2009 zalozenia bez zmian.
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N’ B L) Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturaluych
b Ceny zywnosci 1/r; wyZzsze tempo wzrostu cen
w trzech najblizszych kwartatach

Inflacja cen zyw nosci (%)
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Malejacy wplyw eksperckiej prognozy cen zywnosci na inflacje (wygasa po 4 kwartatach)

Dynamika cen zywnosci ,,zbiega” do dynamiki inflacji netto (nie prognozujemy sekwencji
kow, odchylajacych inflacje cen zywnosci od inflacji netto)

20




[ Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Ceny paliw r/r: nieznacznie wyzsze ceny paliw
od IIT kw. 2008 r.

Ceny paliw (r/r) (%)
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PKB 1 jego skladowe

Projekcja makroekonomiczna
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Naktady inwestycyjne

Naktady inwestycyjne (r/r) (%)
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Spozycie indywidualne

Spozycie indywidualne (r/r) (%)
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Wkiad eksportu netto

Wktad eksportu netto (r/r) (p.p.)
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PKB

PKB (r/r) (%)
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09Q1
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Rynek pracy

Projekcja makroekonomiczna
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Rynek pracy

Place brutto (r/r) (%)

20

Ptace netto (r/r, %)
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Wydajnos¢ pracy 1 ULC

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

Projekcja makroekonomiczna
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Inflacja netto r/r

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

Inflacja CPI (%)

06Q1

06Q3

07Q1

07Q3
08Q1
08Q3 4
09Q1
09Q3

33



) 1) Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Projekcja pazdziernikowa na tle
projekcji lipcowej

Projekcja makroekonomiczna
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Projekcja pazdziernikowa na tle
projekcyi lipcowej: inflacja CPI

Inflacja CPI utrzymuje si¢ ponizej sciezki z projekcji lipcowe]
do II kw. 2008 r. wlacznie. W kolejnych kwartatach inflacja
przyspiesza, od IV kw. 2008 r. utrzymujac si¢ ok. 0,2 — 0,3
pkt. proc. powyzej prognozy z lipca

Na roznice w przebiegu inflacji sktadaja sie:

— Sciezka inflacji netto jest do IV kw. 2008 r. nizsza niz w
projekcji lipcowej, w kolejnych kwartatach projekcii
wyzsza,

— w krotkim horyzoncie dynamika cen zywnosci - wyzsza
niz w lipcu

— w dluzszym horyzoncie (od III kw. 2008 r.) wyzsza
dynamika cen paliw
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Projekcja pazdziernikowa na tle
projekcyi lipcowej: inflacja netto

Na roznice w przebiegu inflacji netto wptynety:
— nizsza o 0,5 pkt. proc. inflacja netto w punkcie
startowym projekcji
— ocena sytuacji na rynku pracy: wyzsza przecigtnie o 2,5
pkt. proc. dynamika ULC poza rolnictwem w II 1 III kw.
2007 r. od prognozowanej kwartat temu.
W krotkim horyzoncie prognozy: obnizenie sciezki inflacyi
netto, przy szybkim wzroscie jednostkowych kosztow pracy
W dhuzszym horyzoncie prognozy: narastajaca nierownowaga

pomigdzy poziomem cen a determinantami kosztowymi cen
prowadzi do przyspieszenia inflacji
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Korekty eksperckie

Projekcja makroekonomiczna

37




P ] 1[_‘) Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Korekty eksperckie

Dwa glowne obszary korekt w pazdziernikowej rundzie
prognostycznej:

Struktura wzrostu PKB: charakter 1 zakres korekt
zblizony do korekt z projekcji lipcowej. Struktura
wzrostu PKB korygowana w kierunku wzmocnienia
wktadu do wzrostu popytu wewnetrznego przy ostabieniu
wktadu eksportu netto.

Ocena sytuacji na rynku pracy: korekty dyktowane
problemami z wiarygodnoscia danych BAEL 1
interpretacja obserwowanych w ostatnim okresie zjawisk
na rynku pracy (wysoka zyskownos¢ przedsigbiorstw
przy przyspieszajacym wzroscie ptac 1 niskim
przetozeniu wyzszych kosztoOw pracy na ceny)
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Korekty eksperckie

Glowne obszary korekt w pazdziernikowej rundzie
prognostycznej:

e spozycie indywidualne,

« naktady na srodki trwate,

* spozycie zbiorowe,

« zmienne sektora fiskalnego,

e wolumeny eksportu 1 importu,

* pracujacy,

« place, NAWRU 1 ceny importu

Na nastepnych slajdach przedstawiono przebiegi zmiennych
przed korektami (tzw. projekcja surowa) 1 po wprowadzeniu
do modelu wszystkich korekt eksperckich (projekcija

~pazdziernikowa).
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f aczny wplyw korekt na inflacj¢ 1 PKB

Inflacja CPI (%) PKB (r/r) (%)
8
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Rozliczenie inflacji CPI

Projekcja makroekonomiczna
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Dekompozycja odchylenia miedzy
pazdziernikowgq a lipcowa sciezka inflacji

pkt. proc.

Dekompozycja odchylenia miedzy pazdziernikow g a lipcow g Sciezkg inflaciji

0.4
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m Inflacja cen paliw O Inflacja cen zyw nosci B Inflacja netto
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Ceny zywnosc1™ 1 ceny paliw

Odchylenie pazdziernikow ej inflacji CPlw w yniku zmiany $ciezki
cen zyw nosci z lipcow ej na pazdziernikow g (pkt. proc.)
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Odchylenie pazdziernikow ej inflacji CPlw w yniku zmiany $ciezki
cen paliw z lipcow ej na pazdziernikow g (pkt. proc.)
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eny zywnosci wptywaja bezposrednio na CPI przez 4 pierwsze kw. projekcji. W kolejnych
artatach ceny zywnosci wptywaja na CPI w sposob posredni poprzez istniejace w modelu
zezenia (np. wplyw inflacji CPI na inflacj¢ netto 1 autoregresja w rOwnaniu inflacji netto).
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nniki niepewnosci ujmowane w modelu-
WyKkres wachlarzowy

Niepewnosc projekcji

44



-1\-]'- ,. [)  Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Projekcja inflacji— pazdziernik 2007

8 | proc. - 8

-2 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I -2
04q1 04q3 05q1 0593 06q1 06q3 07q1l 07q3 08ql 08q3 09q1 09q3

rodio: DAMS

45



D[  Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Projekcja inflacji— pazdziernik 2007
(state stopy procentowe)

e Sciezka centralna pokazuje, ze poziom celu inflacyjnego
(2,5%) zostanie przekroczony w IV kw. 2007 r., a w 11
kw. 2009 r. inflacja CPI przekroczy (o 0,1 pkt. proc )
gorng granic¢ dopuszczalnego poziomu odchylen od celu
(3,5%)

 Wykres wachlarzowy wskazuje na symetryczny rozktad
ryzyka odchylenia inflacji od sciezki centralnej w dot 1 w
gore w horyzoncie projekcii
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Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych

Zestawienie prawdopodobienstw dla inflacji

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej 1,5% | ponizej 2,5% | ponizej 3,5% plz?);lelligi hif prz.edziale

centralnej (4502 4.51)
IV kw. 2007 0,002 0,421 0,995 0,504 0,992
I kw. 2008 0,027 0,403 0,915 0,505 0,888
IT kw. 2008 0,136 0,508 0,866 0,505 0,730
I kw. 2008 0,102 0,327 0,644 0,504 0,543
IV kw. 2008 0,096 0,284 0,560 0,500 0,464
[ kw. 2009 0,092 0,255 0,502 0,501 0,409
I kw. 2009 0,094 0,249 0,487 0,502 0,394
III kw. 2009 0,094 0,248 0,481 0,503 0,388
IV kw. 2009 0,108 0,267 0,494 0,506 0,386
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Projekcja dynamiki PKB — pazdziernik 2007
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Dekompozycja niepewnosci sciezki centralne)
(dekompozycja wachlarza)

* W calym okresie: dominujacy wptyw na niepewnos¢
inflacj1 ma niepewnos¢ ksztattowania si¢ cen zywnoscl,
inflacj1 netto 1 cen ropy

W sSrednim okresie: dodatkowo na niepewnos¢ inflacji
wptywa blad sktadnika losowego w rownaniach deflatora
PKB, kursu walutowego 1 cen importu

e Wachlarz nie uyymuje niepewnosci modelu (jest
konstruowany przy zatozeniu, ze model jest adekwatny)
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D)) Departament Anali; Makroekonomicznych i Strukturalnych
Czynniki niepewnosci nie ujete w modelu (1)

Skala przelozenia si¢ wzrostu kosztow pracy na inflacj¢ w przyszlosci
w warunkach globalizacji:

—  Zmniejszenie skali przerzucania kosztOw pracy na ceny przez
przedsigbiorstwa

—  Wazrost mozliwosci redukcji pozaptacowych kosztow produkcji
Niepewnos¢ danych BAEL

—  Prawdopodobne przeszacowanie dynamiki liczby pracujacych
Sytuacja na rynku pracy:

—  Sila przelozenia si¢ ozywienia gospodarczego na wzrost efektywne;

podazy pracy tj. liczbe aktywnych zawodowo i stop¢ bezrobocia
NAWRU
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Czynniki niepewnosci nie ujete w modelu (2)

Sytuacja na rynku pracy (c.d.):
—  Skala ostabienia presji ptacowej w wyniku redukcji klina ptacowego
—  Natezenie 1 charakter ruchow migracyjnych

—  Oddziatywanie na rynek pracy juz wprowadzonych Iub
prawdopodobnych zmian w polityce fiskalnej 1 regulacyjnej (ptaca
minimalna, przedluzeme okresu przyznawania wczesniejszych
emerytur, przywrocenie Funduszu Alimentacyjnego)

Popyt zewngtrzny i inflacja:
—  Wazrosto ryzyko zwiazane ze spowolnieniem w gospodarce

Swiatowej], ktore mogloby przetozy¢ sig na nizsze, niz prognozowane
obecnie, sciezki PKB 1 inflacji w Polsce
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Czynniki niepewnosci nie uj¢te w modelu (3)

20pyt zewnetrzny i inflacja (c.d.):
Ryzyko zmniejszenia sktonnosci do inwestowania w Polsce 1 krajach
regionu w wyniku wzrostu globalnej niepewnosci na rynkach finansowych

iepewnos¢ stanu finansow sektora finansow publicznych

Utrzymuje si¢ niepewnos¢ zwigzana z ksztattem polityki fiskalnej po
ostatnich wyborach parlamentarnych

Niepewnos¢ stanu finansow sektora finansow publicznych powinna by¢
rozpatrywana takze na tle rozwoju sytuacji w gospodarce Swiatowej 1 na
krajowym rynku pracy

Spowolnienie wzrostu gospodarczego w nastgpstwie zaburzen na
mi¢dzynarodowych rynkach finansowych, wptynetoby na pogorszenie stanu
deficytu 1 dlugu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB (wzrosnie
wowczas ryzyko ostabienia zaufania inwestorow krajowych 1
zagranicznych, deprecjacji kursu)
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Czynniki niepewnosci nie ujgte w modelu (4)

Sciezka Kursu walutowego:

—  Niepewnos¢ zwiazana z prognoza kursu wzrosta od ostatniej
projekcji w zwiazku z zaburzeniami na migdzynarodowych rynkach
finansowych

Dane po cut-off date

—  Dane 1 prognozy dostepne po cut-off-date sugeruja mozliwos¢
wzrostu cen ropy ponad poziom zalozony w projekcji

—  Dane o inflacji we wrzesniu sugeruja silniejszy wzrost cen zywnosci
w horyzoncie najblizszych kwartatow niz przyjeto w biezace;j
projeke;i

—  Ostatnie dane sugeruja mozliwos¢ silniejszego niz przyjeto w
projekcji umocnienia euro wobec dolara amerykanskiego

—  Uwzglednienie rewizji rachunkow narodowych 1 realizacji danych
miesigeznych za wrzesien (o produkeji budowlano-montazowej 1
sprzedazy detalicznej) zwigksza nieznacznie ryzyko nizszej, niz
prognozowana, dynamiki PKB w krotkim horyzoncie projekc;i
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Bilans wszystkich czynnikow ryzyka projekcji
ocenia sie jako symetryczny w krotkim
horyzoncie projekcji, natomiast w dtuzszym
horyzoncie nieznacznie bardziej
prawdopodobne jest zrealizowanie sie
inflacji ponizej Sciezki z projekcji niz powyzej
te] sciezki
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