Warszawa, 26.02.2010 r.

NBP

National Bank of Poland

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

Instytut Ekonomiczny
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NationalsBank <of " Poland

Projekcja inflacji — luty 2010

PROJEKCJA proc.

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC
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NationalsBank <of " Poland

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Konstrukcja wykresu wachlarzowego

Niepewnos¢ projekeji inflacji 1 PKB jest szacowana na podstawie
przesztych btedéw prognoz z modelu ECMOD/NECMOD oraz na
podstawie oceny ryzyk prognoz wybranych zmiennych egzogenicznych.
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przeszia inflacja

*Przedziaty zostaty wybrane w ten sposéb, by prawdopodobienstwo, ze inflacja
znajdzie sie ponizej dolnej granicy przedziatu byto rowne prawdopodobienstwu
tego, ze znajdzie sie ona powyzej gornej granicy przedziatu.
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PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Projekcja lutowa inflacja CPI na tle projekcji
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pazdziernikowe;]
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National “Bank -of Poland

Projekcja PKB — luty 2010

WSTEP
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Projekcja lutowa PKB na tle projekcji pazdziernikowe;j

WSTEP
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WSTEP
» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

PROJEKCJA
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* Punkt startowy
* Projekcja na lata 2010-2012
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WSTEP

|
ZALOZENIA

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

Wzrost za granica,
ROZLICZENIE

Wzrost cen za granica,

* Zmiany na tle

Stopy procentowe za granica
poprzedniej proj.

Indeks cen surowcéw energetycznych
NIEPEWNGSC

Indeks cen surowcéw rolnych
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Wzrost za granica,
(wyzszy do III kw. 2011 r.)

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

PROJEKCJA

N
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0
* Punkt startowy
-2 |
* Projekcja 2010-12 4
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NIEPEWNGCSC W modelu NECMOD sektor zagraniczny reprezenttgy gospodarki (odpowiednio z wagami):

* strefa euro (87,8%)
» Wielka Brytania (7,2%)
 Stany Zjednoczong5,0%)
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Wzrost cen za granica
(wyzszy do III kw. 2010 r., potem zblizony)

WSTEP
Deflator warto sci dodanej za granic g (r/r)
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Stopy procentowe za granica,
(zblizone)
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Stopa procentowa za granic 3
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Indeks cen surowcow energetycznych®
(Wyzszy)

WSTEP
Indeks swiatowych cen surowcow
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* Swiatowy indeks cen suroweéw energetycznych uwzglednia ceny: wegla
kamiennego, ropy naftowej, gazu ziemnego.
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Indeks cen surowcow rolnych*
(zblizony)

WSTEP

PROJEKCJA
* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC
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* Swiatowy indeks cen surowcéw rolnych sktada sie z cen: pszenicy, miesa wieprzowego,

wolowego, drobiu, ryb, oleju rzepakowego, cukru, pomaranczy, bananéw 1 indeksu napojow.
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WSTEP

PUNKT STARTOWY

» Zalozenia

_ projekcji lutowe) na tle pazdziernikowe]

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

*PKB 1 jego sktadowe
*Rynek pracy

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle * Inflacja
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC
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PKB 1 jego skladowe — punkt startowy*

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

09Q3 (sza(():lgjget IE)
PKB (r/r) (%) 1,7 (1,4) 2,9 (1,4)
Popyt krajowy(r/r) (%) -1,2 (-1,3) 0,6 (0,4)
Spazycie indywidualngr/r) (%) 2,2 (1,8) 2,3(1,4)
Spazycie publiczn€r/r) (%) 1,5(-2,5) -2,7(-1,2)
Naktady brutto nar. trwate(r/r) (%) -1,5(-1,1) -1,4 (-1,5)
Eksport(r/r) (%) -9,5 (-12,3) -4,1 (-9,7)
Import (rir) (%) -14,9 (-17,7) -9,3 (-11,4)
Wktad eksportu nettgpkt. proc.) 3,0(2,8) 2,3 (1,0)

* W nawiasach podano waktm z projekcji padziernikowej 2009 r.

Kolorem zielonym oznaczono wskaki o wartgci wyzszej nz w projekcji padziernikowej, a czerwonym iszej
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Rynek pracy — punkt startowy*

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

09Q3 09Q4
ULC (1/r) (%) 1,4 (1,4) -0,7 (-0,4)
ULC poza rolnictwenir/r) (%) ' 2,2 (2,1) 0,2 (0,4)
Wydajnai¢ pracy(r/r) (%) ' 3,7 (3,0 54 (3,2
Wydajnai¢ pracy poza rolnictwertir) (%) t 29 (2,2 45 (2,5
Ptace(r/r) (%) 4,7 (4,2 4,5 (34
Pracujcy BAEL (r/r) (%)t 2,1 (-1,6) -2,4 (-1,8)
Pracujcy poza rolnictwentr/r) (%)t -1,3 (-0,8) -1,6 (-1,1)
Bezrobocie BAEL(%) 8,4 (7,6) 8,7 (8,5)
Stopa aktywnéci zawodowe|%) 54,8 (54,6) 54,9 (54,7)
Populacja -1,4 (-1,4) -1,2 (-0,6)

* W nawiasach podano watm z projekcji padziernikowej 2009 r.

Kolorem zielonym oznaczono wskaki o wartgci wyzszej ni w projekcji pa&dziernikowej, a czerwonym iszej

T Na podstawie skorygowanych danych BAEL
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Inflacja — punkt startowy*

WSTEP
09Q3 090Q4
e Zatozenia
Inflacja CPI(r/r) (%) 3,6 (3,6) 3,3(3,0)
—— Inflacja bazowadr/r) (%) 2,9(2,9 2,8(2,9)
ROZLICZENIE Inflacja cenzywnaosci (1/r) (%) 4,2 (4,2) 3,3 (2,2)
* Zmiany na tle
poprzedniej proj. Inflacja cen energiir/r) (%) 5,2(5,2) 5,6 (4,6)
NIEPEWNGSC

* W nawiasach podano waktm z projekcji padziernikowej 2009 r.

Kolorem zielonym oznaczono wskaki o wartaci wyzszej nz w projekcji padziernikowej, a czerwonym rszej
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WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Projekcja na lata 2010-2012

- PKB 1 jego sktadowe
* Rynek pracy
* Kurs walutowy

* Inflacja
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WSTEP
» Zalozenia
* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNGSC

Naktady inwestycyjne
(nizsze do IV kw. 2010 r.)

Naktady brutto na sr. trwate (r/r) (%)
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WSTEP
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» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

15 +

Naktady na srodki trwate: dekompozycja
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Spozycie indywidualne

(wyzsze do III kw. 2010 r. )

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

D
!

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE 2 -

* Zmiany na tle
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WSTEP
» Zalozenia
* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Wktad eksportu netto
(wyzszy do III kw. 2010 r., potem nizszy)

Wkiad eksportu netto (pkt. proc.)
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PKB
(wyzszy do I kw. 2011 r.)

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

PKB (r/r) (%)
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Rynek pracy

(od IIT kw. 2010 do konca 2011 r. wyzsza dynamika pracujacych i pracujacych poza
rolnictwem, zblizona stopa bezrobocia, wyzsza dynamika ptac do III kw. 2011 r.)
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ULC

(wyzsze)
WSTEP ULC (r/r) (%)
8,
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4
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Kurs walutowy

(nizszy)
WSTEP
Realny efektywny kurs walutowy REER
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110 -
» Zalozenia 105 -
100 -
* Punkt startowy 95 _
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WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Inflacja bazowa*
(nizsza do II kw. 2010 r., potem wyzsza)

Inflacja bazowa (%)

4,

34

2 -

1 -

O,

'1 I I I I I I I I I I I I I I I I I I |
— < (90) (QV — < (90) (QV i < 90) (QV i <
o o 0 oo oo o oo o0ocC¢
™M ™M < Lo O (o) N~ 00) o o o — Q\ (QV
o o o o o o o o o o i — — —

paz 0 lut 10

* Inflacja bazowa nie obejmuje ceégwnosci i napojow bezalkoholowych
oraz cen energii
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WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Tempo wzrostu (r/r) (%)

Determinanty kosztowe inflacji bazowe]

Determinanty kosztowe inflacji bazowej (r/r) (%)
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ceny importu (bez cen ropy i gazu) — ULC poza rolnictwem
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WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

(dynamika cen zywnoéci nizsza od IV kw. 2010 r., wyzsza dynamika
cen energii)

Inflacja cen zywno sci (%)

Inflacja cen zywnosci 1 energii
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Inflacja CPI

(wyzsza)

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Inflacja CPI (%0)
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WSTEP
PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

ROZLICZENIE
PROJEKCJI

* Projekcja lutowa
na tle projekcji pazdziernikowe;j
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WSTEP
PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE
* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Projekcja lutowa
na tle
projekejl pazdziernikowe]
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Zmilana scenariusza projekcyjnego

WSTEP
PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE
* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Rachunki Narodowe w II1 1 IV kw. 2009 r.: wyzszy PKB,

wyzsza kontrybucja eksportu netto do wzrostu 1 wyzsze

tempo wzrostu konsumpcj***

Wyzsze ceny energil oraz zywnoscli w punkcie
startowym®*

Wyzsze ceny surowcoéw energetycznych zwigzane z
lepszymi perspektywami wzrostu gospodarki swiatowej*

Wyzsze ptace w punkcie startowym?*
Stabszy kurs dolara wzgledem euro *

Skala wplywu: *** istotna
**  grednia
* niewielka
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Dekompozycja réznicy pomiedzy projekcja
pazdziernikowa, a lutowa,

R ————
WSTEP
PROJEKCJA
* Zatozenia
* Punkt startowy
-1.0 -
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. Projekcja 2010-12 I Spozycie [ Akumulacja B Eksport netto

ROZLICZENIE
* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC
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Hl Inflacja bazowa [linflacja cen zywnosci B Inflacja cen energii = Inflacja CPI
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WSTEP

PROJEKCJA NIEPEWNOSC
PROJEKCJI

* Punkt startowy
* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC
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WSTEP
PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Zestawienie przedzialow prawdopodobienstwa dla
inflacji

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

L . L pof"ze".. w przedziale
ponizej 1,5% | ponizej 2,5% | ponizej 3,5% pl‘OjeijI. (1,5%; 3,5%)
centralnej

| kw. 2010 0.01 0.35 0.98 0.49 0.97
Il kw. 2010 0.44 0.91 1.00 0.48 0.56
[l kw. 2010 0.52 0.93 1.00 0.47 0.48
IV kw. 2010 0.50 0.90 1.00 0.49 0.49
| kw. 2011 0.35 0.75 0.97 0.48 0.62
Il kw. 2011 0.20 0.55 0.89 0.48 0.69
Il kw. 2011 0.15 0.44 0.78 0.49 0.63
IV kw. 2011 0.15 0.40 0.71 0.48 0.56
| kw. 2012 0.11 0.32 0.60 0.49 0.49
Il kw. 2012 0.11 0.26 0.51 0.49 0.40
[l kw. 2012 0.10 0.23 0.43 0.49 0.33
IV kw. 2012 0.08 0.19 0.37 0.49 0.29
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Czynniki ryzyka cz.1

WSTEP 1. Otoczenie zewgtrzne

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

Niepewnd¢ zwiazana z tempem i skabzywienia gospodarkiwiatowe;j i
zwigzane z tym odbudowywanie wolumenu wymiany handlowejtym z
Polsks. Nieznane tempo zagi@ania polityki monetarnej i fiskalnej i
powiazane z nim ryzyka dla wzrostu i inflacji gtbwnycarperow
handlowych Polski.

Ksztattowanie si cen surowcow i kurséw krzgwych (w tym szczegolnie
kursu USD/EUR).

2.  Cenyzywnosci i nosnikdw energii w Polsce

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

[
NIEPEWNOSC

Niepewndc¢ wobec ksztattowania gefektywnego kursu ztotego zaviana
m.in. z realizagj realnych i nominalnych proceséw ekonomicznych na
swiecie i w Polsce, tempem akumulacji diugu SFP @&sztaltowaniem si
miqdzynarodowych przeptywow finansowych.

Nieznana skala dziaiaegulacyjnych na rynku energii w Polsce.
Niepewnd¢ wptywu na ceny w Polsce regulacji unijnych (zmanych m.in. z

ochrory srodowiska (w tym z poziomem emisji dwutlenkggia),
dziataniami regulacyjnymi na rynkitywnaosci).




NationalsBank <of " Poland

Czynniki ryzyka cz.2

B 3. Odbudowa popytu krajowego

FIROLERE « Charakter dostosowigsektora prywatnego w Polsce przy wchodzeniu
gospodarki w fag ozywienia — ksztaltowanie szapasow i inwestycji.

» Zalozenia

 Ryzyko zwhzane z rozwojem sytuacji na rynku pracy przekiaoape

« Punkt startowy na niepewng ksztattowania sipopytu konsumpcyjnego.

4. Polityka fiskalna
* Projekcja 2010-12

* Reakcja rynkow finansowych oraz dostosowania ykilfiskalnej (po

ROZLICZENIE stronie dochodowej i wydatkowej) po ewentualnymegraczeniu
progu ostranosciowego (55% PKB) w 2011 r.

i s «  Wysokie prawdopodobistwo realizacji nieznacznieasizego deficytu
finanséw publicznych w latach 2011-2012, w gxkiu z

zapowiadanymi przez gd dziataniami konsolidacyjnymi (m.in. reguta
wydatkowa, poszerzenie bazy podatkowe)).
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WSTEP
PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2010-12

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

NIEPEWNOSC

Czynnikil niepewnoscl - podsumowanie

Po uwzgédnieniu omoéwionych  czynnikow
niepewnadci ocenia s, ze w srednim horyzoncie
projekcji bilans ryzyk pozaprojekcyjnych jest
zrownowaony zarOwno dla wzrostu

gospodarczego jak i dla inflacji.




