Warszawa, 30.10.2009 r.

NBP

Narodowy Bank Polski

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




Narodowy Bank Polski

Projekcja PKB — pazdziernik 2009

WSTEP

8
7
PROJEKCJA
6
» Zalozenia 5
4
 Punkt startowy 3
2
* Projekcja 2009-11 1
0
ROZLICZENIE
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Narodowy Bank Polski

Projekcja inflacji — pazdziernik 2009

PROJEKCJA proc.

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE
0 - -0
* Zmiany na tle
poprzedniej proj. 1 - -1
» Korekty
eksperckie -2 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ -2
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Narodowy Bank Polski

Konstrukcja wykresu wachlarzowego

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

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.

| proc  cel inflacyjny z przedziatem

- - L7
dopuszczalnych odchyle n od celu 5 przedzialow*
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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.




Narodowy Bank Polski

Projekcja pazdziernikowa inflacji CPI na tle projekcji
CZETrWCOWe]

PROJEKCJA proc.

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE 0 o
* Zmiany na tle -1 - -1
poprzedniej proj.
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Narodowy Bank Polski

Projekcja pazdziernikowa PKB na tle projekcji
CZETWCOWE]

WSTEP
8 - 8

- | proc. 7
PROJEKCJA L
6 6
_ 5 - 5
e Zatozenia
4 4
3 - 3
* Punkt startowy
2 A 2
L ] -1
* Projekcja 2009-11
0 - -0
1 -1
ROZLICZENIE
2 -2
« Zmiany na tle -3 - 3
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Narodowy Bank Polski

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia
* Punkt startowy
* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

PROJEKCJA
CENTRALNA

« Z.alozenia

* Punkt startowy
* Projekcja na lata 2009-2011



Narodowy Bank Polski

WSTEP

|
ZALOZENIA

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

Wzrost za granica,

ROZLICZENIE

Wzrost cen za granica,

* Zmiany na tle

Stopy procentowe za granica
poprzedniej proj.

Korekty Indeks cen surowcow energetycznych

eksperckie

Indeks cen surowcéw rolnych

NIEPEWNGSC



Narodowy Bank Polski

Wzrost za granica,
(wyzszy do IV kw. 2010 r.)

WSTEP
PKB zagranic g (r/r) (%)

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty

eksperckie W modelu NECMOD sektor zagraniczny reprezentigy gospodarki (odpowiednio z wagami):
e strefa euro (87,8%)
NIEPEWNGCSC » Wielka Brytania (7,2%)

 Stany Zjednoczone (5,0%)
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Narodowy Bank Polski

Wzrost cen za granica
(zblizony)

WSTEP

Deflator warto sci dodanej zagranic a (r/r)

o
3.0
* Punkt startowy 2.5
2.0 -
* Projekcja 2009-11 1.5-
1.0 -
ROZLICZENIE 0.5 -
O.OH“C\]‘ év)\\q_\\\rl\\c\l\ év)\\q_\
* Zmiany na tle
SR @ o @ o o o o o
poprzedniej proj. ~ ™ < Lo < o0 o )
o o o &) ) o o —
» Korekty
eksperckie cze-09 paz-09
NIEPEWNGSC



Narodowy Bank Polski

Stopy procentowe za granica,
(nizsze)

WSTEP

Stopa procentowa za granic q
PROJEKCJA

o
|

» Zalozenia
5 |
* Punkt startowy 4 -
3 1 \
* Projekcja 2009-11 I
2 _
ROZLICZENIE 17
O I I | I I I I I I I | I I I I
. — AN ™M g i AN 90 <
* Zmiany na tle (@4 (@4 @4 (@4 (@4 (@4 (@4 (@4
poprzedniej proj. N ™ < (] N~ 00 o o
o o o o o o o —
» Korekty
eksperckie cze-09 paz-09
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Narodowy Bank Polski

Indeks cen surowcow energetycznych®
(zblizony)

WSTEP
Indeks swiatowych cen surowcow

2.8 -
2.0 -
* Punkt startowy
1.6 -
* Projekcja 2009-11 1.2
0.8 -
ROZLICZENIE 0.4 -
O-O I I I I I I I I I I I I I I I
* Zmiany na tle — N (90) < — N (90) <
poprzedniej proj. @4 @4 (@ @4 (@ @ (@ o
N ™M < O N~ 0 o o
o o o o o o o —
» Korekty
eksperckie cze-09 paz-09
NIEPEWNCSC * Swiatowy indeks cen suroweéw energetycznych uwzglednia ceny: wegla

kamiennego, ropy naftowej, gazu ziemnego.
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Narodowy Bank Polski

Indeks cen surowcow rolnych*
(zblizony)

WSTEP . .
Indeks swiatowych cen surowcow rolnych

PROJEKCJA
1.4 -
1.2 -
* Punkt startowy
1.0 -
* Projekcja 2009-11
0.8 -
ROZLICZENIE
0-6 I I I I I I I I I I I I I I
— N 92) < — N 92) <
« Zmiany na tle g’ g g’ 8’ g’ g 8’ g
poprzedniej proj. S 3 S S ) 3 3 =
« Korekty cze-09 paz-09
eksperckie
NIEPEWNGSC * Swiatowy indeks cen surowcow rolnych sklada sie z cen: pszenicy, miesa wieprzowego,

wolowego, drobiu, ryb, oleju rzepakowego, cukru, pomaranczy, bananéw 1 indeksu napojow.
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Narodowy Bank Polski

WSTEP

PUNKT STARTOWY

» Zalozenia

projekc)i pazdziernikowej na tle czerwcowej

* Projekcja 2009-11

*PKB 1 jego sktadowe
*Rynek pracy

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle * Inflacja
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC
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Narodowy Bank Polski

PKB 1 jego skladowe — punkt startowy*

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

09Q2 (szacons TE)
PKB (/r) (%) 1,1 (0,2) 1,4 (-0,7)
Popyt krajowy (r/r) (%) -2.0 (-1,7) -1,3 (-3,1)
Spozycie indywidualne (v/r) (%) 1,9 (2,9 1,8 (2,4)
Spozycie publiczne (/r) (%) 1,2 (-0,2) -2,5 (-3,9)
Naktady brutto na sr. trwate (r/r) (%) -2,9 (-6,7) -1,1 (-5,7)
Eksport (¢/r) (%) -14,6 (-8,2) -12,3 (-8,4)
Import (/r) (%) -20,3 (-11,8) -17,7 (-13,3)
Wktad eksportu netto (pkt. proc.) 3,1 (1,9 2,8 (2,5)

* W nawiasach podano wasto z projekcji czerwcowej br.

Kolorem zielonym oznaczono wskaki o wartagci wyzszej ni w projekcji czerwcowej, a czerwonynvaze|
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Narodowy Bank Polski

Rynek pracy — punkt startowy*

WSTEP
09Q2 09Q3
oo a0 | a4 e
ULC poza rolnictwem (r/r) (%) * 2,6 (2,7 2,1 1,7
» Zalozenia
Wydajnosé¢ pracy (v/r) (%) t 2,4 (1,5) 3,0 (1,3
?N;fslajnoéé pracy poza rolnictwem (r/r) 1.6 (1.8 29 (1.7
% 9 b b b
« Projekcja 2009-11 Ptace G/r) (%) 4,6 (5,3) 4,2 (3,4)
Pracujacy BAEL (/1) (%) -1,2 (-1,4) -1,6  (-2,0)
NeztleENIE Pracujacy poza rolnictwem (r/r) (%) -0,4 (-1,6) -0,8 (-2,4)
. Zmiany natle Bezrobocie BAEL (%) 7,6 (9,3) 7,6 (10,5)
poprzedniej proj.
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 54,7 (54,9) 54,6 (55,1)
* Korekty _
eksperckie Populacjaf -1,9 (-0,6) -1,4 (0,4

o * W nawiasach podano wasim z projekcji czerwcowej br.
NIEPEWNGSC Kolorem zielonym oznaczono wskaki 0 wartdgci wyzszej nz w projekcji czerwcowej, a czerwonynzszej

T Na podstawie skorygowanych danych BAEL
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Narodowy Bank Polski

Inflacja — punkt startowy*

WSTEP

PROJEKCJA

09Q2

09Q3

» Zalozenia

Inflacja CPI (x/r) (%)

* Punkt startowy

3,7 (3,3)

3,6 (3,1)

. Inflacja bazowa (x/r) (%)
* Projekcja 2009-11

2,7 (2,8)

2,9 (2,8)

ROZLICZENIE Inflacja cen zywnosci (r/r) (%)

5,2 (3,9)

4,2 (4,1)

* Zmiany na tle
poprzedniej proj. Inflacja cen energii (x/r) (%)

5,4 (4,4)

5,2 (2,7)

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGCSC * W nawiasach podano wakt z projekcji czerwcowej br.

Kolorem zielonym oznaczono wskaki o wartagci wyzszej ni w projekcji czerwcowej, a czerwonynvzeze|
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Narodowy Bank Polski

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-1

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

Projekcja na lata 2009-2011

- PKB 1 jego sktadowe
* Rynek pracy
* Kurs walutowy

* Inflacja



Narodowy Bank Polski

Naktady inwestycyjne

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

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-1

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle

poprzedniej proj. o’ 8 8 g' @y 8 8 g'
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* Korekty o o o o o o o —
eksperckie
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Narodowy Bank Polski

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-1

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

-10

Naktady na srodki trwate: dekompozycja

08Q1

08Q2
08Q3
08Q4
09Q1
09Q2
09Q3

I Naktady brutto na $r. trwate pryw.
I Naktady brutto na $r. trwale mieszk.

09Q4

10Q1
10Q2
10Q3
10Q4
11Q1
11Q2
11Q3
11Q4

[ Naktady brutto na sr. trwate publ.
= Naktady brutto na sr. trwate




Narodowy Bank Polski

Spozycie indywidualne
(wyzsze)

WSTEP

Spozycie indywidualne (r/r) (%)

PROJEKCJA
| 6 -
e Zatozenia
* Punkt startowy 4 -
* Projekcja 2009-1
2 -
ROZLICZENIE
. Zmiany natle O \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
oprzedniej proj. i N ™ ~ oy N o ~
bop JPIo) o o o o o o o o
AN (90 Lo N~ (o00] (@) o
* Korekty o (@) o o o (@) o —
eksperckie i
cze-09 paz-09
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Narodowy Bank Polski

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-1

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

Wktad eksportu netto

(nizszy)

Wktad eksportu netto (pkt. proc.)




Narodowy Bank Polski

PKB
(wyzszy do IT kw. 2010 r.)

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

PKB (r/r) (%)

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-1

ROZLICZENIE
* Zmiany na tle — N ™ < — N ™ <
poprzedniej proj. O (@ (@4 (@4 (@4 o o o
N 9P < Lo N~ 00) o o
o o o o o o o —
» Korekty ,
eksperckie cze-09 paz-09

NIEPEWNGSC




Narodowy Bank Polski

Rynek pracy

(zblizona dynamika pracujacych, ale wyzsza poza rolnictwem do II kw. 2010 r.,
nizsza stopa bezrobocia, wyzsza dynamika ptac do IT kw. 2010 r. )

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-1

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

Pracuj acy (r/r) (%)
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2
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Stopa bezrobocia (pkt. proc.)
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Pracuj acy poza rolnictwem (r/r) (%)
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Narodowy Bank Polski

ULC

(nizsze, ale wyzsze do II kw. 2010 r. poza rolnictwem indywidualnym)

S ULC (r/r) (%)
PROJEKCJA 2
4
- Zalozenia 27
] \/
-2
e Punkt Startowy -4 L JEPRLENLIP B By P B
o o o o o o © o
N ™ < o N~ [0} (e} o
o o o o o o o —
. , ULC poza rolnictwem (r/r) (%)
* Projekcja 2009-1 cze-09 —— paz-09
10 -
8 -
ROZLICZENIE 6 -
4 -
. 2 -
* Zmiany na tle 0-
poprzedniej proj. 2
B T e S
* Korekty o o <o o o 9o o Q
eksperckie s 3 & 8 & 8 8 S
cze-09 =— paz-09

NIEPEWNGSC




Narodowy Bank Polski

Kurs walutowy
(mocniejszy do IV kw. 2010 potem stabszy)

WSTEP
Kurs EUR/PLN
5.0 -
» Zalozenia
4.5 -
* Punkt startowy
4.0 -
3.5
ROZLICZENIE
o R 30 I I I I I I I I I I I I I I I
Zmiany na t_Ie _ — o~ o < — o~ ™ <
poprzedniej proj. o o o o o O o o
(QV ™M < (] N~ e 0] (o)) o
« Korekty o o o o o o o —
eksperckie
cze-09 paz-09

NIEPEWNGSC




Narodowy Bank Polski

Inflacja bazowa*
(nieznacznie nizsza do II kw. 2010 r., wyzsza od II kw. 2011 r.)

WSTEP
Inflacja bazowa (%)

6 -
» Zatozenia 5
4 -
* Punkt startowy 3 -

* Projekcja 2009-1

=N
| |

0 -
ROZLICZENIE 1
= I I I I I I I I I I I I I I I
— N (9] < — N 90) <
« Zmiany na tle g g g’ Eo)’ IQ’ g 8’ 8’
poprzedniej proj. o o o o o o S —
« Korekty cze-09 == paz-09
eksperckie
NIEPEWNGSC * Inflacja bazowa nie obejmuje ceégwnosci i napojow bezalkoholowych

oraz cen nénikdw energii




Narodowy Bank Polski

Determinanty kosztowe inflacji bazowe]

WSTEP
Determinanty kosztowe inflacji bazowej r/r (%)

PROJEKCJA

10 4

» Zalozenia 8 | I

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-1

Tempo wzrostu r/r (%)

0 A\ 7~
-2 \/
ROZLICZENIE
-4 4
* Zmiany na tle -6

poprzedniej proj.

— — — — — — — — — — <

* Korekty o o o o o o o 3 3 3 3,

eksperckie S 34 S L Q IS @ o S = =
NIEPEWNGSC ceny importu (bez cen ropy i gazu) — ULC poza rolnictwem




Narodowy Bank Polski

WSTEP
» Zalozenia
* Punkt startowy

* Projekcja 2009-1

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

Inflacja CPI
(nizsza do I kw. 2011 r.)

Inflacja CPI (%)

< o N ™ <

o o o o o

Lo N~ o0 (@) o

o o o o —
cze-09 paz-09




Narodowy Bank Polski

WSTEP
PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

ROZLICZENIE
PROJEKCJI

* Projekcja pazdziernikowa
na tle projekcji czerwcowej

* Korekty eksperckie




Narodowy Bank Polski

WSTEP
PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE
* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

Projekcja pazdziernikowa
na tle
projekcji czerwcowe]



Narodowy Bank Polski

Zmilana scenariusza projekcyjnego

WSTEP

PROJEKCJA

* Rachunki Narodowe w II 1 IIT kw. 2009 r.: wyzszy PKB,
* Zatozenia wysoka kontrybucja eksportu netto do wzrostu w II kw.

2009 r. 1 nizsza dynamika deflatora importu**

PRSI punkt startowy dla rynku pracy i rewizja prognozy

. . . s
R populacji w wieku prime age w dot

ROZLICZENIE

° ' : *
T EE Wyzszy wzrost PKB za granica
poprzedniej proj.

* Korekty Skala wpltywu: *** istotna
eksperckie **  ¢rednia

* niewielka

* Nizsze ceny surowcow wyrazone w EUR**

Wyzsza inflacja cen energii w punkcie startowym®*

NIEPEWNGSC




Narodowy Bank Polski

WSTEP
PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE
* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

Dekompozycja réznicy pomiedzy projekcja
czerwcowa, a pazdziernikowa,

N i

20l

09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3  11Q4

Il Spozycie CJ Akumulacja Il Eksport netto —PKB 0.6~

0.4
0.2
0.0
-0.2 7
-0.4

-0.6

-0.8 7

g
09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3  11Q4

M Inflacja bazowa Inflacja cen zywnosci B Inflacja cen energii — Inflacja CPI




Narodowy Bank Polski

WSTEP

PROJEKCJA

» Zalozenia Korekty ekSpeerie
* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

*» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC




Narodowy Bank Polski

WSTEP
PROJEKCJA

» Zalozenia

* Punkt startowy

* Projekcja 2009-11

ROZLICZENIE

* Zmiany na tle
poprzedniej proj.

*» Korekty
eksperckie

NIEPEWNGSC

Glowne obszary korekt eksperckich

Rozwdj sytuacji na rynku pracy

Pogorszeniem warunkow kredytowych dla sektora
prywatnego, w relacji do lat poprzednich

Sytuacja na rynku mieszkaniowym



Narodowy Bank Polski

F.aczny wplyw korekt na inflacje 1 PKB
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Zestawienie przedzialow prawdopodobienstwa dla
inflacji

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponize] ponizej 2,5% | ponizej 3,5% paz?eiii}i W przedziale

1,5% | | centralnej (1,5%; 3,5%)
IV kw. 2009 0.00 0.16 0.85 0.48 0.84
| kw. 2010 0.13 0.53 0.92 0.48 0.79
Il kw. 2010 0.54 0.87 0.98 0.49 0.45
Il kw. 2010 0.66 0.90 0.99 0.51 0.33
IV kw. 2010 0.59 0.85 0.96 0.49 0.37
| kw. 2011 0.51 0.77 0.92 0.50 0.41
Il kw. 2011 0.41 0.66 0.84 0.51 0.43
Il kw. 2011 0.31 0.55 0.75 0.51 0.44
IV kw. 2011 0.24 0.45 0.66 0.51 0.42
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Czynniki ryzyka cz.1

1. Otoczenie zewnetrzne

Opozmeme fazy 1stotnego ozywienia w gospodarce
Swiatowe] 1 zwiazane z tym spowolnienie odbudowy
wymiany handlowej na swiecie (i w Polsce).

Ksztaltowanie sie cen surowcéw i kurséw krzyzowych (w
tym szczegblnie kursu USD/EUR).

2. Ksztaltowanie sie kursu walutowego 1 konkurencyjnos¢
polskiej gospodarki

Istotna niepewno$c¢ ksztaltowania sie efektywnego kursu
ztotego zwigzana m.in. z realizacjg realnych 1 nominalnych
procesOw ekonomicznych na Swiecie 1 w Polsce oraz tempem
akumulacji krajowego dtugu SFP.

Charakter dostosowan sektora prywatnego w Polsce do
spowolnienia gospodarczego, co moze wplynaé na
konkurencyjnosc¢ polskiego handlu oraz naptyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich.
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Czynniki ryzyka cz.2

Polityka fiskalna

Ryzyko nizszych niz zalozono przychodéw SFP (w tym z prywatyzaCJl) 1 wzrostu kosztow
finansowania dlugu publicznego ze wzgledu na wzrost premii za ryzyko.

Reakcja rynkéw finansowych oraz dostosowania polityki fiskalnej (po stronie dochodowej i
wydatkowej) w 2011 r. po przekroczeniu progéw ostroznoéciowych dla dtugu publicznego.

Procesy integracyjne i instytucjonalne

Ryzyka dla wykorzystania srodkow UE zwiazane z pogorszeniem sytuacji SFP 1
zaostrzeniem kryteriow przyznawania kredytow przez banki.

Niepewno$¢ wptywu na gospodarke regulacji unijnych m.in. zwigzanych z emisja dwutlenku
wegla oraz przysztego kierunku polityki UE w zakresie pozastrefowe] wymiany handlowej,
polityki rolnej, érodowiskowej i podatkowej (decyzje w sprawie stawek preferencyjnych VAT).

Zakres 1 tempo dziatan deregulacyjnych na rynku energii w Polsce.
Rozw(j sytuacji na rynku pracy
Niepewno$¢ zwigzana z faktyczna elastycznoscig rynku pracy (w tym efektywnosci

wprowadzonych zmian prawnych 1 dziatan doraznych rzadu w postaci programu
postojowego) 1 przyszlym kierunkiem polityki regulacyjnej 1 podatkowe;.

Omoéwienie danych po 21 wrzeénia 2009 r.

Zmiana oczekiwan: stabszy kurs dolara wzgledem euro oraz wyzsze ceny surowcow
energetycznych w horyzoncie projekcji
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Czynniki niepewnosci - podsumowanie
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Po uwzglednieniu omoéwionych czynnikéw niepewnosci
ocenia sie, ze w Srednim horyzoncie projekcji przewaza
ryzyko uksztaltowania sie inflacji powyze] $ciezki
centralne;.

Natomiast dla wzrostu, bilans pozaprojekcyjnych ryzyk
jest zrOwnowazony.




