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Abstract



           
             
            
         
             
             
  

            
              
            
            
           
          
     

      

      
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Non-technical summary

 

           
             
              
            
            
           
               
  

         
             
           
           
            
           
        
             
    

            
               
             
            
             
            
           
             
             
    

            
         

             
               
           
          
  
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Introduction

 

            
               
            
          
            
            
    

             
         
           
             
               
             
           
          
            
           
              
           
          
        
             

             
             
             
            
            

             
 

      

      

       

              
             
            
              
        

              
          
            
            

 

           
             
              
            
            
           
               
  

         
             
           
           
            
           
        
             
    

            
               
             
            
             
            
           
             
             
    

            
         

             
               
           
          
  
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             
             
             

             
          
              
           
           
             
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Data and seasonal adjustment

    

         
             
          
            
            
              
    

    

           

      

        

            

              
          
              

            
            
        

      

    

 

    

 

    

   

    

   

           
          
            
               

            
   

             
             
             

             
          
              
           
           
             
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           
                
              
               
            
 

  

               
           
            
         
         
             
             
             
                
             
            
            
             
 

              
             
       

           
              
           
            
             
              
             
                
         

    

   

   

    

             
            

             
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            
          
              
              
             
           
               
 

             
            
           
             
            
             
  

     

              
         
   

            

                 


          
          
    
     
         

             


 




    


     

    

  
   

    




              
            

           
   

              

           
                
              
               
            
 

  

               
           
            
         
         
             
             
             
                
             
            
            
             
 

              
             
       

           
              
           
            
             
              
             
                
         

    

   

   

    

             
            

             
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     



  


  
  

 


             

          
  
            

    
            

   

           
             
          
            
             
            
            
             

           
            
                
              
               
              
         

           
                 
            
     

             
              
          
           
             
    

   
    
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    

  

              
          
             
         

         
           

                
               
              
               
            
            


            
           
   

            
            
             
           
            
            
      

                
                 
              
              
              
                
                 
                  
           
               

               
             
            

            

     



  


  
  

 


             

          
  
            

    
            

   

           
             
          
            
             
            
            
             

           
            
                
              
               
              
         

           
                 
            
     

             
              
          
           
             
    

   
    
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 

 

       

 

     

 
 

 

       
     

    
    

       
     

    
    

      

       










 
 

 


      

    

   


   

 









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 
  

   


 

   





   



        

     

   

      
 
 

   
 
  
  


   
   


   

 

 

       

 

     

 
 

 

       
     

    
    

       
     

    
    

      

       










 
 

 


      

    

   


   

 









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 

 

  


    


  

     




    









    

   
    
    
    

 

  


 

 


 




     

     



 









 




    

   
    
    
    
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

  


   


   




   

   
    
    
    

  

           
            
             
    

           
             
            
            
            
           
          

             
             
            
          
              

           
             
         
           
           
            
          

           
               

             
      

 

 

  


    


  

     




    









    

   
    
    
    

 

  


 

 


 




     

     



 









 




    

   
    
    
    
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           
          

             
           
             
              
            

 



            

  
 

   

         

    

             


       



     



 
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           
          

             
           
             
              
            

 



            

  
 

   

         

    

             


       



     



 

 

       

     

 
 
 
  
  
     
  

     

    

 

     



          

   
 
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    


  




  

   
    
    
    

  


   






 


  

   
    
    
    



  


    


 




    






   
    
    
    
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    

    


  




  

   
    
    
    

  


   






 


  

   
    
    
    



  


    


 




    






   
    
    
    

   

    


    




     




    

   
    
    
    

  


   


  




   




     







   




       

   
    
    
    

  

             
            
           
             
            
  
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 

  




     

      
   
    
   
   
      

  




      

  
   
    
   
 
      

  




     

      
 

   
   
 
    
  
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 

  




     

      
   
    
   
   
      

  




      

  
   
    
   
 
      

  




     

      
 

   
   
 
    
  








 






 







 




 

  

  














  


 

  


 

   
    
    
    

  

  


















 




 


 


   




   
    
    
    
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  

  














  


 






  




 

  
    
    
    

  

              
            
           
          

            
             
             
           
          


            
          

             
            
           
           
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  

  














  


 






  




 

  
    
    
    

  

              
            
           
          

            
             
             
           
          


            
          

             
            
           
           

 



         

   
  
 
      
    
     

    







            
      

 
     
  

     







     







      

     
  



Structure of the model

N a t i o n a l  B a n k  o f  P o l a n d28

3

 



  


    




    




 


    


   






   
    
    
    

  

             
            
            
              
            
            
            
             
            
           
              
              
 

            
              
           
            
            
            
             
           
            
             
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

  


    




    




 


    


   






   
    
    
    

  

             
            
            
              
            
            
            
             
            
           
              
              
 

            
              
           
            
            
            
             
           
            
             

            
            
           
           
              
            
          
         

             
              
              
           
             
           
            
            
               
             
            
            
              
             
         

                
             
             
             
            
           
     

 

  

             
  

          
 
         
 
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   

          

 

          

 

         

    

  

         

      
 

         

     
 

  

    




 




  

   

  


 


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   

          

 

          

 

         

    

  

         

      
 

         

     
 

  

    




 




  

   

  


 



     

  


   



  



 



 
  




  
 

    
 


     
      

    

    
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 

 

  


     


 




    




  












       

   
    
    
    

   

  


   




  


 

   
    
    
    

  


    




  







    

    

   
    
    
    
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 

 

  


     


 




    




  












       

   
    
    
    

   

  


   




  


 

   
    
    
    

  


    




  







    

    

   
    
    
    

  

    


    




  




    




 


  




   
    
    
    

    


    




   




         

  

   
    
    
    

    

            
              
           
          
    

                
            
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 

       

    

      

  
       

         
  

  

     

         

 
 

 

 





 

       

  

 



  
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 

       

    

      

  
       

         
  

  

     

         

 
 

 

 





 

       

  

 



  

   

                
              
             
               
 

              
         
   

 

 

           
    






  



 



 





 

       

    
  
   

              
                
           
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 

          
        

 

           

  
    

 

 

     
     


 


 












     


 

   


 




     


 

   
    
   
    
      
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 

          
        

 

           

  
    

 

 

     
     


 


 












     


 

   


 




     


 

   
    
   
    
      

 

     
     


 





  


 




  


  




    




   

   
    
   
    
      

 

  


  


 




   

 


 




    

   
    
    
    

 

  


  


    

 


    

 


 


  

 


 

   
    
    
    
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  

              
             
  

              
               
               
          
             
         
          

            
           
           
      

           
           
           
                
         

            
            
             
          

 

  

    

 
 


                
           
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  

              
             
  

              
               
               
          
             
         
          

            
           
           
      

           
           
           
                
         

            
            
             
          

 

  

    

 
 


                
           

  

   
 
  

  
 

 

   

 
 




    

    

   





   


 

   


 
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   





 

   





 

  

   

     

  

   

   


 



 



 

  





    

  
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   





 

   





 

  

   

     

  

   

   


 



 



 

  





    

  

      

             
            
            
              


             
             
              
             
              
            
               
           
           

 

 

             

 

  

  


    


    




      




   
    
   
    
            
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  

 



   




    




   
    
   
    
           

 

  


   




  









   
    
    
    
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  

 



   




    




   
    
   
    
           

 

  


   




  









   
    
    
    

  

             
           
            
          
            
            
            
         

             
  

          
         

               
        

      

         

           

             
                
              
             
              
            

             
               
               
              
           
            
  

       

               
            


            
       


              
                
   
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              
        

           
               
              
             
              
 

            
           
              
               
            
     

            
                
               
           
              
     

          
           
            
               
             
           
               
               
      

             
            
              
           
              
 

               
                  
       
              

   
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              
        

           
               
              
             
              
 

            
           
              
               
            
     

            
                
               
           
              
     

          
           
            
               
             
           
               
               
      

             
            
              
           
              
 

               
                  
       
              

   

   

  

            
               
               
            
     

             
            
             
             
            
            
             
            
            
           
          
              
    

           
              
            
         

             
            
            

   

            
             
            

            
                
          

            
           
  

             
            
             

             
 
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          
       

   

            
              
            
       

             
             
              
        
             
             
            
            
               
    

      

              
                  
             
              

            
              
             
               
            
             
        

            
             
            
           
      

              
               
                 
           
              
              
                 
               
              
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          
       

   

            
              
            
       

             
             
              
        
             
             
            
            
               
    

      

              
                  
             
              

            
              
             
               
            
             
        

            
             
            
           
      

              
               
                 
           
              
              
                 
               
              

           
          
      

 

             
            

             
             
            
           
             
           
        

             
           
            
               
               
             
            
              
           


            
              
             
          

             
              
                  
                   
              
            
               
              
                
               
           
                

               
                
             
            
       
                 

       
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     

            
            
             
          

           
           
            
            
           
           
             
    

          
           
             
           

               
          
             
         
           
    

      

              
             
   

            
          
             
             
              
         
            
           
       

          
             
              
              
               
          
        
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     

            
            
             
          

           
           
            
            
           
           
             
    

          
           
             
           

               
          
             
         
           
    

      

              
             
   

            
          
             
             
              
         
            
           
       

          
             
              
              
               
          
        

   

            
              
            
            
             
             
     

             
          
            
            
              
               
            
             
           

             
            
           

            
             
             
            

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     

      

        

        

       

         

        

           

          

         

        

        

       

        

       

         

          

         

        

        

        

        

          

          
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        

       
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        

           

          

         

        

        

       

        

       

         

          

         

        

        

        

        

          

          

         
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      

        

        

       

         

        

           

          

         

        

        

       

        

      

         
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Risk analysis

  

           
              
              
        

 

           
             
            
              
            
             
             
            


            
              
            
           
             
         

          

           
             
          
              
           
    

             
             
           
            
          

          
            
           


                
      
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  

           
              
              
        

 

           
             
            
              
            
             
             
            


            
              
            
           
             
         

          

           
             
          
              
           
    

             
             
           
            
          

          
            
           


                
      

            
             
      

           

   

   

         

      

            
             
              


   

            
  

            
         

           
 

             

         

       

       

      

   

       

      

        

       
                
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        

        

            
             

  

           
               
            
     

      

            
              
            
            

              
          
             
             
      
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             
            
           
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        

        

            
             

  

           
               
            
     

      

            
              
            
            

              
          
             
             
      
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    

             
            
           

           
       

                
             
             
  

           
             
           
 

          
            
          
               

        
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     

            
            
             
               
         

          
              
               
            
           

           
             
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              
             
       

              
              
                 
             
            


                
             
              
         

           
             
             
           
    

      

            
             
          
          
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              
             
       

              
              
                 
             
            


                
             
              
         

           
             
             
           
    

      

            
             
          
          
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     

         
             
            
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  
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           
             
           

             
 

        

          

          

    

              
    

        

    

      




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           
            
             
 

          
          
          
            


   

       

             
             
            
   

     

          

       
           

           
          
                 
              
            
  

             
   

  

 


       




   
  
          

             


          
          
 


           

  
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           
            
             
 

          
          
          
            


   

       

             
             
            
   

     

          

       
           

           
          
                 
              
            
  

             
   

  

 


       




   
  
          

             


          
          
 


           

  

  

              
             
 

        

   
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     

           
           
             
             
           
              
             
             
               
            
             
               
    

    
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Concluding remarks

  

             
            
                
           
          
        

             
           
            
            
          
            
           
              
             
             
 

              
              
           
    

             
            
               
            
            
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          
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Appendix: NECMOD variables

  

              


            
          
         

            

            

            


         
  

           

        
  

          
  

     

      

     

      

             

      

        

        

              
    

       

      

     

        
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  

              


            
          
         

            

            

            


         
  

           

        
  

          
  

     

      

     

      

             

      

        

        

              
    

       

      

     

        

         

        

        

     

            
             
         


             
  

        

           

           


        

           

           


     

        

        

             
    

     

           
   

           
   

           
        

             
 
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           
   

           
   

      

     

     

            
      

           
         

     

     

       

      

      

      

        

          

       

        

      

      

            


           

           

           

      

          

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           
   

           
   

      

     

     

            
      

           
         

     

     

       

      

      

      

        

          

       

        

      

      

            


           

           

           

      

          


       

        

       

        

         

            

          
 

       

         

        

         

        

        

        

        

       

       

          

              

         

            


         

            


            
   

            
    
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         

         

            


        

          

          

          

      

           


            
  

         

            
   

         

         

            


           

      

        

      

       

          
            
     

       

          

       
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         

         

            


        

          

          

          

      

           


            
  

         

            
   

         

         

            


           

      

        

      

       

          
            
     

       

          

       

            
 

            


        

           


       

             
  

     

     

         

      

         

               


      

        

       

      

      

      

       

      

       

        

        

        

        
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        

         

       

              

        

         

        

         

          

             

      

        

        

              

       

      

      

           

      

          

          

      

           

            

             
   

     

       

       
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        

         

       

              

        

         

        

         

          

             

      

        

        

              

       

      

      

           

      

          

          

      

           

            

             
   

     

       

       

       

              
  

      

        

              
         

        

         

           
      

           
     

             
      

              
  

         
   

        

         

      

       

       

       

      

               
       

      

           

          
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       

       

         

            


           

          
 

           

         

     

           

          

          

          

         
          

       

     

            
             
     

        

        

           


         
     

      


