Rozdziat |

Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski
PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

Dane GUS dotyczace tempa wzrostu PKB w | po6troczu 2008 r. (5,9%) potwierdzaja, ze
Polska znajduje sie nadal w fazie szybkiego wzrostu gospodarczego. Oczekuje sie, ze
w Il potowie roku gospodarka nieco zwolni, jednak w skali catego 2008 r. realne tempo
wzrostu PKB utrzyma sie na wysokim poziomie 5,5%. Gtéwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego w Polsce w 2008 r., podobnie jak w 2007 r., pozostang popyt konsumpcyjny i
inwestycyjny (oczekiwany wkfad we wzrost PKB odpowiednio 3,9 pkt. proc. i 3,1 pkt. proc.).
Bardzo dobrym wynikom eksportu (oczekiwany wktad we wzrost PKB na poziomie 3,7 pkt.
proc.) towarzyszy¢ bedzie dynamicznie rosnacy import (oczekiwany wktad we wzrost PKB na
poziomie minus 5,3 pkt. proc.).

Przewiduje sie, ze w 2009 r. tempo wzrostu PKB zwolni do 4,8%, co wynika z nizszej
dynamiki zarébwno inwestycji, jak i spozycia. W zwigzku ze stabszym popytem krajowym
oczekuje sie zmniejszenia w 2009 r. wktadu importu do minus 3,4 pkt. proc. Oczekiwania
dotyczace wzrostu gospodarki swiatowej oraz ksztattowania sie konkurencyjnosci cenowe;j
polskich przedsiebiorstw pozwalajg szacowaé, ze wktad eksportu we wzrost PKB w 2009 r.
wyniesie 2,5 pkt. proc.

Srednie realne tempo wzrostu PKB w latach 2008-2009 wyniesie ok. 5,1% i bedzie
nizsze niz potencjalne tempo wzrostu polskiej gospodarki szacowane na ok. 5,5%. Oczekuje
sie, ze w prognozowanym okresie luka produktowa bedzie nadal dodatnia, przy czym w 2009
r. bedziemy mieli do czynienia z wyraznym jej zmniejszeniem do ok. 0,1 proc. z ok. 0,7 proc.
w 2008 r., co wraz z aprecjacjq ztotego, bedzie tagodzi¢ presje inflacyjna.

ANALIZA PODSTAWOWYCH SKLADNIKOW ZAGREGOWANEGO POPYTU

Popyt krajowy

W | pétroczu 2008 r. tempo wzrostu popytu krajowego utrzymato sie na wysokim
poziomie (wzrost realnie o 6,2%). Przewiduje sie, ze w 2009 r. tempo wzrostu popytu
krajowego zwolni do 5,4% za sprawg przede wszystkim wolniejszego wzrostu akumulaciji
brutto. Wysoka dynamika wzrostu popytu krajowego w catym omawianym okresie jest
skutkiem przede wszystkim znaczacego tempa wzrostu inwestycji i spozycia indywidualnego.



Spozycie indywidualne

Popyt konsumpcyjny sektora gospodarstw domowych w | potroczu 2008 r. wzrdst realnie
0 5,6%. Oczekuje sie, ze w |l potowie roku tempo wzrostu tej kategorii uksztattuje sie na
zblizonym poziomie. Ocenia sie, ze czynnikiem determinujacym wysokie tempo wzrostu
spozycia indywidualnego w catym 2008 r. bedzie przede wszystkim umocnhienie sie
pozytywnych tendencji na rynku pracy, wyrazajacych sie wzrostem zaréwno zatrudnienia, jak
i wynagrodzen. W 2009 r. tempo wzrostu spozycia indywidualnego (nieco nizsze niz
w 2008 r., ale wcigz na wysokim poziomie) bedzie wynikiem zaréwno wysokiej dynamiki
realnej funduszu emerytur i rent, jak i zmian w podatku dochodowym od 0séb fizycznych.

Przewiduje sie, ze w latach 2008-2009 fundusz wynagrodzen w gospodarce narodowe;j
moze wzrosng¢ realnie odpowiednio o okoto 10,3% i 5,6%, na co wptynie zarbwno wzrost
zatrudnienia, jak i wynagrodzeh w ujeciu realnym. Szacuje sie, ze w latach 2008 - 2009
fundusz emerytur i rent wzrosnie realnie odpowiednio o okoto 5,2% i 6,4%.

Biorgc pod uwage utrzymanie sie korzystnych tendencji na rynku pracy oraz znaczace
transfery do gospodarstw domowych (zaréwno transfery z UE w ramach WPR, jak i transfery
dochodoéw z pracy za granicg), dalsze obnizenie tzw. klina podatkowego (redukcja sktadki na
ubezpieczenie rentowe o 4 pkt. proc. w2008 r.) i zmiany w PIT (wprowadzenie dwdch
stawek podatkowych od 2009 r.), prognozuje sie, ze w 2008 r. spozycie indywidualne
gospodarstw domowych wzrosnie realnie odpowiednio o 5,6% (wobec wzrostu o 5,0%
w 2007 r.), a w 2009 r. o okoto 5,1%.

Spozycie zbiorowe

Przewiduje sie, ze realne tempo wzrostu spozycia zbiorowego w catym 2008 r. i w 2009
r. wyniesie ok. 2,5%. Tempo wzrostu spozycia zbiorowego bedzie determinowane wydatkami
ponoszonymi zaréwno na zakupy towardw i ustug, w tym na ptatnosci zwigzane z realizacjg
programow operacyjnych w ramach funduszy strukturalnych, jak i na koszty pracy w sferze
budzetowe;.

Akumulacja brutto

W | pétroczu 2008 r. tempo wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate przyspieszyto
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego i wyniosto 15,4%. Przewiduje sie, ze
w catym 2008 r. realne tempo wzrostu naktadow brutto na srodki trwate wyniesie 14,5%,
a w 2009 r. wrosnie realnie o 10,0%. Powyzszy scenariusz dla wzrostu inwestycji zwigzany
jest z bardzo dobrg kondycjq finansowg przedsiebiorstw w Polsce oraz dobrg oceng przez
przedsiebiorcbw  perspektyw rozwoju gospodarki w przysztosci. Bardzo duze
zainteresowanie inwestoréw zagranicznych lokowaniem kapitatu w Polsce, wysoki stopieh
wykorzystania mocy produkcyjnych, rosnace koszty pracy w relacji do kosztu kapitatu,



wysokie tempo popytu konsumpcyjnego w kraju oraz naktadajace sie ptatnosci unijne
z perspektyw finansowych 2004-2006 i 2007-2013, w warunkach rosnacego ich
wykorzystania, pozwalajg korzystnie ocenia¢ potencjat wzrostu popytu inwestycyjnego w
najblizszym okresie.

Szacowana dynamika wzrostu naktadow brutto na $rodki trwate pozostanie znaczaco
wyzsza niz PKB. Przewiduje sie, ze udziat inwestycji w PKB w 2009 r. wzrosnie do 24,3%
z 23,1% w roku 2008.

Oczekuje sie, ze po stosunkowo wysokim wzroscie zapasow w 2007 r. (kontrybucja we
wzrost PKB na poziomie 0,7 pkt. proc.), w catym 2008 r. ich wktad we wzrost PKB bedzie
neutralny. W roku 2009, podobnie jak w latach 2007-2008, stan zapaséw bedzie zwiekszat
sie nieco szybciej niz wzrost popytu finalnego. Kontrybucja zmiany zapaséw we wzrost PKB
bedzie jednak ujemna (minus 0,3 pkt. proc.), co zwigzane jest z efektami bazowymi
wynikajacymi z tego, ze konwergencja tempa wzrostu stanu zapaséw do tempa wzrostu
popytu finalnego moze prowadzi¢ do zmniejszenia sie wartosci przyrostu zapaséw.

Eksport netto

Realne tempo wzrostu eksportu w | pétroczu 2008 r. wyniosto 10,3% r/r wobec 8,7%
wzrostu w | potowie 2007 r. Uwzgledniajac 8,9% realng aprecjacje ztotego w tym okresie
(kurs wazony strukturg geograficzng eksportu) oraz pogorszenie koniunktury u polskich
partneréw handlowych, wyniki eksportu nalezy uznac za bardzo dobre. Przewiduje sie, ze w
skali catego 2008 r. realny wzrost eksportu wyniesie 9,2% r/r. Oczekuje sie, ze spowolnienie
gospodarcze na gtéwnych rynkach eksportowych i aprecjacja ztotego wobec euro znajdzie
odzwierciedlenie w wynikach eksportu w 2009 r., w ktérym realny wzrost tej kategorii
ekonomicznej prognozowany jest na 6,0% r/r.

W 2007 r. popyt krajowy zanotowat najwyzszy wzrost realny na przestrzeni ostatnich
dziesieciu lat. Skutkiem tego byt wysoki, 12,2%, realny wzrost importu. Oczekuje sie, ze
wysoki popyt krajowy utrzyma sie rowniez w roku biezacym, jednak jego wzrost realny
bedzie juz nizszy niz rok wczesniej, co znajdzie odzwierciedlenie w wynikach importu. W |
poétroczu 2008 r. import wzrést realnie o 10,8% w poréwnaniu do 14,4% wzrostu w
analogicznym okresie 2007 r. Oczekuje sie, ze w skali catego 2008 r. import wzro$nie realnie
0 12,1% r/r. W rezultacie wktad eksportu netto we wzrost PKB wyniesie ok. minus 1,6 pkt.
proc. W 2009 r., wraz prognozowanym dalszym zmniejszaniem sie realnego tempa wzrostu
popytu krajowego, oczekuje sie kolejnego spowolnienia dynamiki importu do 7,3% tr/r.
Ujemny wktad eksportu netto zmniejszy sie do ok. minus 0,9 pkt. proc.



BILANS PLATNICZY

Zgodnie ze wstepnymi danymi NBP saldo rachunku obrotéw biezacych w | potowie 2008
r. byto ujemne i wyniosto -9,5 mld EUR, a w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2007
pogorszyto sie ono o blisko 3,6 mld EUR. Dwunastomiesieczny deficyt obrotow biezgcych
wyniést -4,4 % PKB wobec -3,5% PKB przed rokiem. Oczekiwane jest jego dalsze
pogtebienie z szacowanego na 2008 r. poziomu -5,2% PKB do ok. -5,8% PKB w roku 2009.

Wzrost nierébwnowagi zewnetrznej bedzie w gtdbwnej mierze wynikiem rosnacego
deficytu handlowego, do czego przyczynia sie niekorzystne zmiany w otoczeniu
zewnetrznym. Zgodnie z prognozg Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wzrost
gospodarczy w strefie euro (do ktdrej w 2007 r. kierowane byto 52,2% polskiego eksportu)
spadnie w 2008 r. do 1,7%, wobec 2,6% w 2007 r., a w roku 2009 obnizy sie dalej do 1,2%1.
Spowolnienie gospodarcze na polskich rynkach eksportowych (w tym opdznione efekty
spowolnienia w roku biezacym) oraz aprecjacja polskiej waluty wzgledem euro sprawiaja, iz
eksport bedzie rost wyraznie wolniej niz w 2008 r. i kolejny rok z rzedu wolniej od importu.
Eksport wyrazony w euro wzrosnie w przysztym roku o ok. 9,7%, a import o ok. 12,0%.
W efekcie deficyt obrotéw towarowych ulegnie pogorszeniu z ok. 16,5 mid EUR (4,4% PKB)
w 2008 r. do ok. 21,3 mid EUR (5,2% PKB) w roku 2009.

Oceniajac pozycje zewnetrzna Polski nalezy uwzgledni¢ fakt, iz w najblizszych latach
wiekszo$¢ Srodkow naptywajacych z Unii  Europejskiej klasyfikowana bedzie poza
rachunkiem biezgcym, na rachunku kapitatowym. Przewidywana wartos¢ net lending (+)/net
borrowing (-) (tj. sumy sald rachunku biezgcego i kapitatowego) w 2009 r. nie powinna
przekroczy¢ -4% PKB.

Oczekiwany naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich bedzie w latach 2008-2009
w dalszym ciggu odgrywat duza role w finansowaniu nierownowagi zewnetrznej, finansujac
niespetna 50% deficytu w roku 2008 i ok. 40% w 2009 r. Mimo pogtebienia sie deficytu
obrotow biezacych w 2009 r. prognozowane nadwyzki rachunku kapitatowego i finansowego
powinny przyczyni¢ sie do zwiekszenia oficjalnych aktywéw rezerwowych.

RYNEK PRACY

Dane dotyczace przecietnego =zatrudnienia w pierwszych miesigcach 2008 r.
potwierdzajg bardzo dobrg sytuacje na rynku pracy. W | potroczu br. zanotowano wysoki

1 MFW, Word Economic Outlook Update, lipiec 2008 r. We wstepnych prognozach z wrzes$nia 2008 r. zaréwno
OECD (What is the economic outlook for OECD countries? An interim assessment), jak i Komisja Europejska
(Interim forecast) skorygowaly w dot prognozy wzrostu PKB w strefie euro w 2008 r. do 1,3% (z 1,7%
zaktadanych na wiosng 2008 r.).
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wzrost zatrudnienia w gospodarce narodowej2 (w skali roku przecietne zatrudnienie wzrosto
0 4,0%), przy czym szczegdblnie dobre wyniki dotyczg sektora przedsiebiorstw — przecietne
zatrudnienie w przedsiebiorstwach w okresie styczen — lipiec br. wzrosto w skali roku o 5,5%
(. 0 279 tys. 0s6b). Szacuje sie, ze przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w
2008 r. bedzie wyzsze o 4,9% niz w 2007 r., a w catej gospodarce narodowej3 wzrost
zatrudnienia wyniesie 3,5% (wobec wzrostu 0 3,4% w 2007 r.).

Wysoki popyt konsumpcyjny i inwestycyjny w 2009 r. bedg dodatnio oddziatywaé na
wielkos¢ popytu na prace, w tym na tempo tworzenia nowych miejsc pracy. Mimo
przewidywanego nieznacznego ostabienia tempa wzrostu PKB, rok 2009 charakteryzowac
sie bedzie wcigz wysokim (cho¢ nizszym niz obserwowany w latach 2007-2008) wzrostem
zatrudnienia. Szacunki wskazujg, ze przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
w 2009 r. wzrosnie 0 3,0% (tj. o 160 tys. osdb), a w catej gospodarce narodowej bedzie
0 2,0% (tj. o okoto 188 tys. osdb) wyzsze niz w roku 2008.

Obserwowanemu wzrostowi popytu na prace w 2008 r. towarzyszy znaczny spadek
bezrobocia. Na koniec lipca 2008 r. liczba bezrobotnych byta o ok. 324 tys. 0s6b nizsza niz
na koniec roku 2007. Wedtug stanu na koniec lipca 2008 r. wurzedach pracy
zarejestrowanych byto 1,4 min bezrobotnych wobec 1,9 min przed rokiem.
Z przeprowadzonych analiz wynika, ze na koniec 2008r. liczba zarejestrowanych
bezrobotnych wyniesie okoto 1,4 min osob, a stopa bezrobocia uksztattuje sie na poziomie
9,1%, co w poréwnaniu do roku poprzedniego oznacza zmniejszenie sie liczby bezrobotnych
0 347 tys. 0sob, tj. 0 21,1%, a stopy bezrobocia o 2,3 pkt. proc.

Zgodnie z prognozg demograficzng GUS, rok 2009 bedzie ostatnim, w ktérym liczba
ludnosci w wieku produkcyjnym (w wieku 18-59/64 lat) wzrosnie. Wzrost ten — na tle
ostatnich kilku lat - bedzie jednak bardzo niewielki i nieistotny z punktu widzenia prognozy
makroekonomicznej. W zakresie aktywnosci zawodowej zaktada sie, ze w 2009 r. nie bedzie
wystepowat juz tak duzy, jak obserwowany w ostatnich latach, spadek aktywnosci
zawodowej ludnosci w wieku produkcyjnym. Polityka rynku pracy ukierunkowana na
pobudzenie aktywnosci zawodowej ludnosci, szczegdlnie w wieku okoto emerytalnym (np.
Program 50+), powinna juz w 2009 r. zacza¢ przynosi¢ pewne efekty. Z drugiej strony,
zachete do aktywnego uczestnictwa w rynku pracy powinny stanowi¢ szybko rosnace ptace,
co powinno zwiekszy¢ sktonnos¢ do poszukiwania ipodejmowania pracy przez ludzi
dotychczas biernych zawodowo. W zwigzku z powyzszym oczekuje sie, ze wskaznik
aktywnos$ci zawodowej ludnosci w wieku produkcyjnym na koniec 2009 r. utrzyma sie na
poziomie bliskim wskaznikowi z konca 2008 r., tj. ok. 63% (wobec jego spadku o okoto 0,9
pkt. proc. na koniec 2008 r. w stosunku do konca 2007 r.). Uwzgledniajac powyzsze czynniki

2
Bez jednostek matych - jednostki mate to podmioty, w ktérych liczba pracujacych nie przekracza 9 osob.
Petna zbiorowosc, tj. tacznie z podmiotami, w ktdrych liczba pracujacych nie przekracza 9 oséb.
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oraz przewidywany wysoki wzrost popytu na prace, szacuje sie, ze liczba bezrobotnych na
koniec 2009 r. zmniejszy sie do okoto 1,3 min osdb, a stopa bezrobocia do okoto 8,5%.

INFLACJA

Po wzroscie odnotowanym w |V kwartale 2007 r., rowniez w 2008 r. poziom inflacji
ksztattuje sie powyzej gbrnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP
(2,5% +/- 1 pkt. proc.). Przyspieszenie dynamiki cen odnotowano m.in. w przypadku
zywnosci, paliw i nosnikdw energii, co byto charakterystyczne nie tylko dla rynku polskiego,
ale takze (w jeszcze wigkszej skali) dla gospodarki unijnej i Swiatowej. W pierwszych siedmiu
miesigcach 2008 r. roczna dynamika cen konsumpcyjnych wyniosta 4,3%, a w catym 2008 r.
prognozowana jest na 4,4%.

W 2009 r., podobnie jak w biezacym roku, dynamika cen powinna ksztattowac sie pod
wptywem nadal wysokiej (chociaz juz bardziej umiarkowanej niz w latach poprzednich)
dynamiki popytu krajowego i dobrej sytuacji na rynku pracy, skutkujacych wzrostem sity
nabywczej ludnosci, a z drugiej strony pod wptywem zacie$nienia polityki monetarnej,
aprecjacji ztotego oraz korzystniejszego, z punktu widzenia inflacji, ksztattowania sie cen na
Swiatowych i europejskich rynkach rolnych i surowcowych. Uwzgledniajac powyzsze
zatozenia Srednioroczny wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w 2009 r. prognozuje
sie na poziomie 2,9%.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu prognozowana jest na 2,8% srednio
w 2008 r. i 2,6% w 2009 r., a cen naktaddw inwestycyjnych na 3,0% w obydwu latach.

PARAMETRY NOMINALNE: STOPY PROCENTOWE | KURS WALUTOWY

Stopy procentowe

Prognoza stép procentowych NBP uwzglednia, ze w latach 2008-2009 ich zmiany bedg
podporzadkowane realizacji ciagtego celu inflacyjnego w wysokosci 2,5%, z dopuszczalnym
przedziatem wahan +/-1 punkt procentowy. Kluczowa role w sygnalizowaniu kierunku polityki
pienieznej bedzie jak dotychczas odgrywata stopa referencyjna.

Po wzroscie stop procentowych NBP w pierwszej potowie 2008 r. o 1,0 pkt proc.
przewiduje sie, ze Rada Polityki Pienieznej dokona w biezacym roku jeszcze jednej podwyzki
stép, ktdéra zakonczy obecny cykl zaciesniania polityki monetarnej. W rezultacie stopa
referencyjna uksztattuje sie w 2008 r. Srednio na poziomie 5,8%.

Wobec przewidywanego spadku inflacji, stopniowego obnizania sie tempa wzrostu
gospodarczego oraz stabniecia napie¢ na rynku pracy, w drugiej potowie 2009 r.
prognozowany jest spadek stép procentowych NBP. W ujeciu sredniorocznym stopa
referencyjna wzrosnie jednak do poziomu 6,2%.
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Kurs walutowy

W okresie styczen — sierpien 2008 r. sredni kurs ztotego uksztattowat sie na poziomie
3,44 PLN/EUR i 2,25 PLN/USD i w poréwnaniu z analogicznym okresem 2007 r. byt
mochniejszy odpowiednio o 10,3% do euro i 21,6% do dolara. Sredni kurs ztotego w 2008 r.
prognozowany jest w wysokosci 3,40 PLN/EUR i 2,26 PLN/USD, poziom kursu w 2009 r.
bedzie natomiast uzalezniony od terminu i warunkéw wejscia ztotego do mechanizmu
ERM II.

LATA 2010-2011

Oczekuije sie, ze w kolejnych latach tempo wzrostu PKB bedzie nizsze od potencjalnego.
Prognozy wskazujg, ze dodatnia luka produktowa domknie sie pod koniec 2009 r. i w latach
2009-2011 pozostanie lekko ujemna (ok. minus 0,3-0,4%), co powinno prowadzi¢ do
wyhamowania tempa narastania nieréwnowagi zewnetrznej i zmniejszy¢ napiecia inflacyjne
w nominalnej sferze gospodarki krajowej. Szacuje sie, ze w latach 2010- 2011 realne tempo
wzrostu PKB wyniesie odpowiednio 4,9% i 5,0%, przy wzroscie popytu krajowego
odpowiednio 0 5,5% i 5,1%. Do wzrostu popytu krajowego w latach 2010-2011 przyczyni sie
realny wzrost spozycia gospodarstw domowych przewidywany na poziomie odpowiednio
4,2% i 4,0% oraz realny wzrost 0 11,4% i 10,2% nakfaddw brutto na srodki trwate. Szacuje
sie, ze tempo wzrostu eksportu utrzyma sie w latach 2010-2011 na stosunkowo stabilnym
poziomie (nieco powyzej 6%), przy tempie wzrostu importu w 2010 r. na poziomie z roku
2009 (tj. 7,3%) i jego obnizeniu do 6,2% w roku 2011.

Tempo narastania nierownowagi zewnetrznej w latach 2010-2011 powinno wyraznie
wyhamowa¢, jednak deficyt na rachunku obrotéw biezacych pozostanie na wysokim
poziomie osiggajac ok. -6,0% PKB w 2010 i -6,2% PKB w roku 2011.

Utrzymywanie sie polskiej gospodarki na Sciezce wysokiego wzrostu gospodarczego
pozwoli na kontynuacje, zapoczatkowanych w 2005 r., pozytywnych zmian na rynku pracy.
Dziatania prowadzone przez rzad w kierunku zwiekszenia aktywnosci zawodowe;j
i wskaznika zatrudnienia (m.in.: Program 50+, wydtuzenie efektywnego wieku emerytalnego
— zakonczenie programu wczesniejszych emerytur, wprowadzenie emerytur pomostowych
dla os6b wymagajacych wczesniejszej dezaktywacji w oparciu o kryteria zdrowotne)
zmniejszg napiecia po stronie podazy pracy wynikajace m.in. z spodziewanego spadku
liczby ludnosci w wieku produkcyjnym. Prognozuje sie, ze w latach 2010-11 rosnacy popyt
na prace pozwoli na dalsze zmniejszanie bezrobocia. Na koniec 2011 r. stopa bezrobocia
ksztattowac sie bedzie na poziomie 7,3% a wskaznik aktywnosci zawodowej wzrosnie do
okoto 63,2%. Szacuje sie, ze srednie tempo wzrostu realnego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej w latach 2010-11 wyniesie 2,9%.
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W latach 2010-2011 celem polityki pienieznej NBP bedzie sprowadzenie inflacji do
poziomu celu inflacyjnego, a nastepnie stabilizacja cen pozwalajgca na wypetnienie przez
Polske inflacyjnego kryterium konwergencji. Inflacja w tym okresie powinna ksztattowac sie
na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego (2,5%). Perspektywy spadku inflacji do poziomu
celu bedg determinowaty skale przewidywanych w tym okresie obnizek stop procentowych
NBP.

UWARUNKOWANIA PROGNOZY MAKROEKONOMICZNEJ

WsSrod gtdwnych zagrozen dla przedstawionych szacunkow wzrostu gospodarczego,
podobnie jak w roku ubiegtym, pozostaje kondycja gospodarcza gtéwnych partneréw
handlowych Polski. Stosunkowo dobre wyniki duzych gospodarek europejskich w | kw. 2008
r. pozostajg w kontrascie z gorszymi od oczekiwan wynikami za Il kw. 2008 r. (przy wyraznie
lepszym od prognoz wynikiem odnotowanym w USA). Duza niepewnos¢ dotyczaca wzrostu
najwiekszych gospodarek $wiata stanowi istotne obcigzenie prezentowanych prognoz
dotyczacych handlu zagranicznego [ posrednio pozostatych agregatow
makroekonomicznych. Kolejnym czynnikiem ryzyka dla prezentowanych prognoz jest reakcja
polityki pienieznej na ewentualne zagrozenia dla osiagniecia celu inflacyjnego w kontekscie
oczekiwanego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego. Czynnik ryzyka moze takze
stanowic¢ nasilenie barier podazowych dla gospodarki w zakresie rynku pracy.

Czynnikiem ryzyka dla prognozy inflacyjnej moze by¢ szybsze od zaktadanego
narastanie ograniczehn podazowych w gospodarce prowadzace do wzrostu presji inflacyjnej,
a takze mozliwos¢ wystapienia szokéw podazowych na rynkach surowcowych i na rynkach
produktow rolnych, skutkujacych znacznym wzrostem cen. Czynnikiem ryzyka dla prognozy
stép procentowych moze by¢ natomiast odmienne od zatozonego ksztattowanie sie
proceséw inflacyjnych.
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