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W piątek Narodowy Bank Polski opublikował na stronie internetowej nowy Raport 

o inflacji. Dzisiaj rano odbyła się prezentacja projekcji inflacji przez jej autorów dla 

dziennikarzy i analityków. 

Główne wnioski nowej projekcji inflacji i PKB zostały zaprezentowane w 

komunikacie po posiedzeniu RPP. Zgodnie z nimi, centralna ścieŜka 

prognozowanej inflacji jest do połowy 2010 r. mniej więcej zgodna ze ścieŜką z 

poprzedniego raportu opublikowanego w lutym, obniŜając się stopniowo do 

poziomu poniŜej celu inflacyjnego 2,5%, natomiast w dalszym okresie jest 

wyraźnie powyŜej poprzedniej projekcji, chociaŜ nadal poniŜej celu. Wg wskazań 

projekcji, prawdopodobieństwo, Ŝe inflacja będzie poniŜej poziomu 2,5% jest od II 

kw. 2010 do końca horyzontu projekcji wyraźnie powyŜej 50%. Równocześnie, 

projekcja pokazuje pogorszenie prognoz wzrostu gospodarczego praktycznie w 

całym horyzoncie prognozy, w szczególności w latach 2009-2010.  

Model NECMOD na podstawie którego wykonano projekcję uległ reestymacji oraz 

pewnym modyfikacjom, m.in. dot. algorytmów odsezonowania zmiennych oraz 

zmian w strukturze modelu, z których najwaŜniejsze dotyczyły bloku handlu 

zagranicznego oraz kursu walutowego (w efekcie, reakcja inflacji na impuls kursu 

walutowego i impuls monetarny jest słabsza niŜ w poprzedniej wersji modelu, 

natomiast reakcja PKB na oba impulsy jest mocniejsza). Jeśli chodzi o główne 

załoŜenia projekcji, obniŜyła się ścieŜka PKB, inflacji i stóp procentowych za 

granicą, nieco obniŜono w krótkim horyzoncie ścieŜkę cen surowców 

energetycznych, chociaŜ pogorszyły się oceny sytuacji na rynku rolnym. 

Oszacowana w modelu ścieŜka kursu EURPLN jest wyraźnie powyŜej tej z 

poprzedniego raportu, chociaŜ podlega stopniowej aprecjacji.  

Podsumowując czynniki niepewności i ryzyka dla projekcji, analitycy NBP ocenili, Ŝe 

w całym horyzoncie projekcji przewaŜa ryzyko ukształtowania się inflacji powyŜej 

ścieŜki centralnej, natomiast dla wzrostu PKB istnieje ryzyko dłuŜszego niŜ przyjęto w 

projekcji utrzymania się spowolnienia gospodarczego. Jednym z głównych czynników 

niepewności dla projekcji jest polityka fiskalna i sytuacja finansów publicznych. Warto 

przy tym zwrócić uwagę, Ŝe RPP zdaje sobie sprawę z ograniczonej moŜliwości 

ograniczania wydatków, a wręcz napisała w Raporcie o inflacji, Ŝe „w obecnej sytuacji 

nadmierne ograniczanie wydatków publicznych moŜe oddziaływać procyklicznie i 

przyczyniać się do pogłębienie spowolnienia gospodarczego, w szczególności gdyby 

zagroziło ono skutecznemu wykorzystaniu środków unijnych”.  
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Komentarz na gorąco  
 

Projekcja nie zmienia oczekiwań 

ŚcieŜka inflacji i PKB przedstawione w nowym Raporcie o inflacji nie zmieniaj ą naszym zdaniem perspektyw 
polityki pieni ęŜnej. Spa dek inflacji poni Ŝej celu przy do ść niskim tempie wzrostu gospodarczego sprzyjaj ą 
kolejnym decyzjom o obni Ŝkach stóp procentowych, chocia Ŝ cykl łagodzenia polityki pieni ęŜnej niew ątpliwie 
zbli Ŝa się juŜ do ko ńca. Bior ąc pod uwag ę ostatnie wypowiedzi członków RPP,  w lipcu Rada mo Ŝe mieć jednak za 
mało nowych informacji aby obni Ŝyć stopy po raz kolejny, szczególnie je śli spadek inflacji b ędzie nieznaczny 
(wysokie ceny paliw). Niewykluczone, Ŝe kolejna obni Ŝka stóp nast ąpi dopiero po wakacjach, kiedy CPI spadni e 
poni Ŝej 3%, a dane o PKB (dost ępne na koniec sierpnia) poka Ŝą mocne spowolnienie wzrostu w II kwartale. 
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się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo 
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 

 


