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Podobno (7) jest nowa (?)
projekcja NBP
 0Na CoS zmienia
(czy tez uzasadnia?)
w polityce pienieznej.



Analitycy NBIP opracowuja

- trzy projekcje w roku
(te dokumenty sa publikowane na stronie NBF)

- kilka prognoz krotkookresowych

(te dokumenty nie sa publikowane z powodow komunikacyjnych,
). Zeby nie mieszac w abiegu publicznym projekeji i prognoz, bo

dawno temu wydawato sie, ze takie zamieszanie utrudnia jasna

komunikacje, a obecnie nikt nie mysli nad komunikacja)



W projekcjach za 2023 rok,
na polecenie zarzadu NBF,
analitycy zaktadali, ze

ceny enerdil
beda subsydiowane
Na 7awsze
(. do konca horyzontu projekgji.



Czy to normalne?

Obowiazuje standard,
Ze projekcje zawsze robi sie projekcje
przy biezacym stanie prawnym.

/godnie z tym stanem prawnym, doptaty
wygasaty (podobnie jak i preferencyjna
stawka VAT).



Skad taki standard?

Gtownie po to, by bank centralny nie
.sugerowat” rzadowi pozadanych
rozwiazan legislacyjnych. To sposob
wyrazania szacunku dla niezaleznosci
polityki fiskalnej od monetarnej.



okad taki standard?

Inna sprawa, ze biezacy stan prawny to
catkiern powszechny ,scenariusz status
guo we wszystkich analizach.

Gdyby otworzyc pudetko ,parlament
moze zmienic ustawe to co do zasady
dostownie kazda ustawe parlament moze
probowac zmieniac, wiec nie ma w ogole
jak ustalic status guo.



Cojest obecnie w

projekeji?

>

Zeby byto wygodniej patrze¢, zaczynamy na 2.5%, czyli
na celu inflacyjnym



Projekcja z lipca nie rozni sie od marcowe)
— Nie ma w niej niczego nowego

mmm DANE
= Marzec 2024: NBP dopuszcza, ze moze tarcz nie bedzie (scenariusz dodatkowy)
Lipiec 2024: NBP uwzglednia stopniowe wycofanie tarcz
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Patrzymy na inflacje bazowa. Na
wykresie sa:
- dane (biate stupki)

oraz porownanie
- projekcji z marca tego roku
(linia pomaranczowa)

- do projekeji z lipca tego roku
(pomaranczowe kwadraty)



\Wnioski:

Nie ma niczego nowego w ,najnowszej
projekdii.

Inflacja bazowa pozostaje wysoko nad
celemn do konca horyzontu projekcji.



Czy cos sie zmienito od
obnizek stop przez RPP
jesienia ubiegtego roku?




Patrzymy na doktadnie to samo, lecz
doktadamy jedna linie

- projekcje z lipca ubiegtego roku
(zotta linia)



Inflacja zaskoczyta nas w 2024 w dot,
ale obecna sciezka projekeji jest duzo wyzej.

mmm DANE
—Lipiec 2023: NBP zaktada, ze tarcze beda na zawsze

Marzec 2024: NBP dopuszcza, ze moze tarcz nie bedzie (scenariusz dodatkowy)
Lipiec 2024: NBP uwzglednia stopniowe wycofanie tarcz
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Dwie sprawy do rozkminienia:

|. Dlaczego inflacja bazowa zaskakiwata
nas w dot?

2. Dlaczeqo inflacja bazowa ma teraz
wyzsza Sciezke, niz miata rok temu?



|. Zaskoczenia .w dot

Od ubiegtego roku wydarzyto sie kilka
(niezaleznych od RPP) spraw:

- umocnienie ztotego (nadal trwa)

- rozszerzenie programu ,lek za ztotowke
- MNIeJSza NIz prognozowana presja ze
wzrostu wydatkow polskich rodzin.



2. Dlaczeqo obecnie sciezka
przysztej inflacji jest wyzsza niz
przed rokiem?

Powod #1: jesienia ubiegtego roku RFPP

obnizyta stopy procentowe, oddalajac
perspektywe powrotu do celu.



2. Dlaczego obecnie sciezka
nrzysztej inflacji jest wyzsza niz
orzed rokiem?

Powod #2: Rynek pracy i popyt krajowy
okazaty sie mocniejsze niz zaktadane w
projekcji przed rokiem => sciezka wzrostu
gospodarczego wyzsza => presja na
wzrost cen wieksza.



Czy RPP reaguje
na projexcie
analitykow NBF?
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Kazdy moze wnioski wyciagnac
samodzielnie...

mmm DANE
—Marzec 2022: RPP podnosi stopy
Lipiec 2022: RPP przestaje podnosic stopy
—Listopad 2022: RPP mowi, ze nie potrzeba juz wzrostu stop
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