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Synteza 

3ÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÞɯÞÐÌÓÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÕÐÚÒÐÌ. -ÈɯÈÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯ ÕÐÌÒÖÙáàÚÛÕÐÌɯ ÖËËáÐÈėÜÑÌɯ ×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÎÓÖÉÈÓÕÌÑɯ

koniunktury  ɬ ÊáýĭÊÐÖÞÖɯáÞÐëáÈÕa áÌɯáÔÐÈÕÈÔÐɯÞɯ×ÖÓÐÛàÊÌɯÏÈÕËÓÖÞÌÑɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒ ɬ ÒÛĞÙÌÑɯ

ÛÖÞÈÙáàÚáàɯÞàÙÈňÕÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯËàÕÈÔÐÒÐɯÏÈÕËÓÜ towar ami ÖÙÈáɯÞÊÐëŊɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÚėÈÉe nastroje firm 

×ÙáÌÔàÚėÜɯ×ÙáÌÛÞĞÙÊzego. -ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÒÖÙáàÚÛÕÐÌɯ ÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ Þɯ ÊáýĭÊÐɯ ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ

Þ×ėàÞÈɯstosunkowo dobr a sytuacja Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ ÜÚėÜÎȮɯ Þɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÜÚėÜÎ ÚÐÓÕÐÌɯ ×ÖÞÐëáÈÕàÊÏɯ

z ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑëɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏ.  

(ÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯÒÚáÛÈėÛÜÑÌɯÚÐýɯÕÈɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌ. Pewnemu wzrostowi inflacji 

w gospodarkach ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏ ɬ áÞÐëáÈÕÌÔÜ ÎėĞÞÕÐÌɯáɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐem wzrostu ÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐ ɬ 

ÛÖÞÈÙáàÚáàɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯÚÐýɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÕÐÚÒÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏ.  

Wobec ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÈɯÚÐýɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÐɯ×ÖËÞàŊÚáÖÕÌÑɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ

ËÖÛàÊáëÊÌÑɯ×ÙáàÚáėÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÎėĞÞÕÌɯÉÈÕÒÐɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯÞàÙÈňÕÐÌɯáėÈÎÖËáÐėàɯ

ÙÌÛÖÙàÒýɯ ËÖÛàÊáëÊëɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ Þɯ ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȮɯ ÊáÌÔÜɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàėɯ ÞáÙÖÚÛɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÕÈɯÑÌÑɯÓÜzowanie. Europejski Bank Centralny  ÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÛÖ×ýɯËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈ (-0,40%) 

i w  ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÞàËėÜŊàė ËÖɯ(ɯ×ÖėÖÞàɯƖƔƖƔɯÙ. ÖÒÙÌÚȮɯÞɯÒÛĞÙàÔɯáÈ×ÖÞÐÈËÈɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌɯÚÛĞ×ɯ

procentowych na niezmienionym poziomie.  1ÌáÌÙÞÈɯ%ÌËÌÙÈÓÕÈɯ2ÛÈÕĞÞɯ9ÑÌËÕÖÊáÖnych utrzymuje stopy 

procentowe na niezmienionym poziomie  od grudnia ub.r. ȹ×ÙáÌËáÐÈėɯËÓÈɯÚÛÖ×àɯfed funds wynosi obecnie 

2,25-2,50%), przy czym  w ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ ÞáÙÖÚėÖɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯ ÐÊÏɯ ÖÉÕÐŊÒÐɯ

w ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏ. 

6ɯÛàÊÏɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÞàÙÈňÕÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàėàɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÊÌÕàɯÈÒÊÑÐɯɬ ×ÖËÓÌÎÈÑëÊÌɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯáÕÈÊáÕàÔɯÞÈÏÈÕÐÖÔɯɬ w gospodarkach 

ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯÉàėàɯáÉÓÐŊÖÕÌɯËÖɯÏÐÚÛÖÙàÊáÕÌÎÖɯÔÈÒÚÐÔÜÔ, podczas gdy w gospodarkach ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ

Éàėà ÛàÓÒÖɯÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÞàŊÚáÌɯÖË ÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑȭ 

W Polsce dynamika cen konsumpcyjnych ɬ ×ÖɯÚ×ÈËÒÜɯÞɯ((ɯ×ÖėÖÞÐÌɯÜÉȭÙȭɯɬ ÞáÙÖÚėÈɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏȮɯ

ÑÌËÕÈÒɯÕÈËÈÓɯÒÚáÛÈėÛÜÑÌɯÚÐý na umiarkowanym poziomie  (inflacja CPI w ÔÈÑÜɯÉÙȭɯÞàÕÐÖÚėÈɯƖȮƘǔɯÙɤÙȺ. 

Na ×ÌÞÕÌɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÊÌÕɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯáėÖŊàėɯÚÐýɯÞáÙÖÚÛɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐɯ×ÖËɯ

Þ×ėàÞÌÔɯÙÖÚÕëÊàÊÏɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉÈáÖÞÌÑ ÞɯáÞÐëáÒÜɯáɯÕÈËÈÓɯ

relatywnie silnym popytem konsumpcyjn ym w krajuȭɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯÞɯ×ÙáÌÊÐÞÕàÔɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÖËËáÐÈėàÞÈėɯ

spadek administrowanych Ö×ėÈÛɯ áÈɯ ÌÕÌÙÎÐýɯ ÌÓÌÒÛÙàÊáÕë w kraju oraz silna konkurencja na rynku  

globalnym i krajowym . 

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje relatywnie wysokie mimo nieznacznego 

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯ(dynamika PKB w I kw. 2019 r. wyniÖÚėÈ 4,7% r/r ). 6àÙÈňÕÐÌɯËÖËÈÛÕÐɯÞÒėÈËɯËÖɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ÔÈÑëɯáÈÙĞÞÕÖɯkonsumpcja, jak i ÐÕÞÌÚÛàÊÑÌȮɯ Ú×ÖŊàÊÐÌɯ ×ÜÉÓÐÊáÕÌɯoraz eksport netto. 

KonsÜÔ×ÊÑÈɯÑÌÚÛɯÞÚ×ÐÌÙÈÕÈɯ×ÙáÌáɯÒÖÙáàÚÛÕëɯÚàÛÜÈÊÑýɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯÞɯÛàÔɯÚàÚÛÌÔÈÛàÊáÕàɯ

ÞáÙÖÚÛɯ×ėÈÊȮɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯÚÐýɯÉÈÙËáÖɯËÖÉÙÌɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯÖÙÈáɯÙÖÚÕëÊàɯÒÙÌËàÛɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕà. 
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Wzrost inwestycji publicznych pozostaje relatywnie silny pomimo pewnego spowolnienia w I kw. br. , 

a ÞáÙÖÚÛɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯɬ áÞėÈÚáÊáÈɯĭÙÌËÕÐÊÏɯÐɯËÜŊàÊÏɯɬ Þɯ(ɯÒÞȭɯÞàÙÈňÕÐÌɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàė. 

PÙáàĭ×ÐÌÚáàėɯÙĞÞÕÐÌŊɯÞáÙÖÚÛɯÚ×ÖŊàÊÐÈɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖȮɯÊÖɯÉàėÖɯÊáýĭÊÐÖÞÖɯáÞÐëáÈÕÌɯáɯÞàŊÚáëɯËàÕÈÔÐÒëɯ

ÍÜÕËÜÚáÜɯ×ėÈÊɯÞɯÚÈÔÖÙáëËÈÊÏɯÐɯÚėÜŊÉÈÊÏɯÔÜÕËÜÙÖÞàÊÏȭ Z kolei dodatni ÞÒėÈËɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÕÌÛÛÖɯËÖɯ

wzrostu PKB w  I kw. br. ÞàÕÐÒÈėɯz nadal szybszego wzrostu ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÕÐŊɯÐÔ×ÖÙÛÜ. 

6ɯƖƔƕƜɯÙȭɯÕÈÚÛë×ÐėÈɯËÈÓÚáÈɯáÕÈÊáëÊÈɯ×Ö×ÙÈÞÈɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏȭɯ9ÎÖËÕÐÌɯáɯÞÐÖÚÌÕÕëɯ

ÕÖÛàÍÐÒÈÊÑëɯÍÐÚÒÈÓÕëɯËÌÍÐÊàÛɯÚÌÒÛÖÙÈɯȹ$2 ƖƔƕƔȺɯÞàÕÐĞÚėɯƔȮƘǔɯ/*!ɯÞÖÉÌÊɯƕȮƙǔɯ/*!ɯÞɯƖƔƕƛɯÙȭɯÐɯÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėɯ

ÚÐýɯÕÈɯÏÐÚÛÖÙàÊáÕÐÌɯÕÐÚÒÐÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌȭ 

*ÖÙáàÚÛÕÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯËÈÓÚáÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈȮɯÊÏÖîɯ

ÕÐÌÒÛĞÙÌɯËÈÕÌɯÚàÎÕÈÓÐáÜÑëȮɯŊÌɯÑÌÎÖɯÞÐÌÓÒÖĭîɯÚÛÈÉÐÓÐáÜÑÌɯÚÐý. )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯstopa bezrobocia ÒÚáÛÈėÛÜÑÌɯÚÐýɯÕÈ 

bardzo niski m poziom ieȭɯ6ɯáÞÐëáÒÜɯáɯÛàÔɯ×ÖáàÊÑÈɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯÞɯÕÌÎÖÊÑÈÊÑÈÊÏɯ×ėÈÊÖÞàÊÏɯ×ÖáÖÚÛÈėÈ 

ÚÐÓÕÈȮɯ Èɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ ÕÖÔÐÕÈÓÕàÊÏɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėÈɯ ÚÐýɯÞɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯ ƛǔȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÞáÙÖÚÛɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊàɯÕÐÌáÕÈÊáÕiÌɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėȭɯ6ɯÙÌáÜÓÛÈÊÐÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯ

ÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÈÊàɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯw I kw. br. i pozostaje umiarkowana.  

6ɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯÚ×ÈËÒÜɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯpolskich 5- i 10-letnich 

ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯÖÉÕÐŊàėàɯÚÐýɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌ Þɯ×ÖÉÓÐŊÌɯÕÈÑÕÐŊÚáàÊÏɯ×ÖáÐÖÔĞÞɯÞɯÏÐÚÛÖÙÐÐ. Ceny 

ÈÒÊÑÐɯÕÈɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÐÌėËáÐÌɯɬ ×ÖɯÐÚÛÖÛÕàÊÏɯÞÈÏÈÕÐÈÊÏɯáÞÐëáÈÕàÊÏɯáÌɯáÔÐÈÕÈÔÐɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯɬ 

ÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėàɯÚÐý na poziomie zbÓÐŊÖÕàÔɯËÖɯnotowanego w styczniu  br. )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÒÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯËÖɯ

ÎėĞÞÕàÊÏɯÞÈÓÜÛɯ×ÖáÖÚÛÈėɯÚÛÈÉÐÓÕà. 

1ÖÊáÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯÚáÌÙÖÒÐÌÎÖɯ×ÐÌÕÐëËáÈɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯÙÖÚėÈȭɯ/ÖËÖÉÕÐÌɯÑÈÒɯÞÌɯ

ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÊÏɯ ÖÒÙÌÚÈÊÏɯ ÕÈÑÞÐýÒÚáàɯ ÞÒėÈËɯ ËÖɯ áÔÐÈÕàɯ ÈÎÙÌÎÈÛÜɯ ,Ɨɯ ÔÐÈėɯ ×ÙáàÙÖÚÛɯ ËÌ×ÖáàÛĞÞɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȭɯ6ɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯËÖɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÚÛÈÕÜɯÚáÌÙÖÒÐÌÎÖɯ×ÐÌÕÐëËáÈɯÞɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÔɯÚÛÖ×ÕÐÜɯ

×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯÞáÙÖÚÛɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯÚÌÒÛÖÙÈɯÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖȭɯ.ËɯÒÐÓÒÜɯÒÞÈÙÛÈėĞÞɯËàÕÈÔÐÒÈɯÒÙÌËàÛĞÞ 

ÖÎĞėÌÔɯ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯáÉÓÐŊÖÕÈɯËÖɯËynamiki nominalnego PKB.  

6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎÐɯáÌÞÕýÛÙáÕÌÑɯĭÞÐÈËÊáëɯÖɯÞàÚÖÒÐÔɯÚÛÖ×ÕÐÜɯáÙĞÞÕÖÞÈŊÌÕÐÈɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȭɯ

6ɯƖƔƕƜɯÙȭɯÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯ×Ö×ÙÈÞÐÈėÈɯÚÐýɯÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞÈɯ×ÖáàÊÑÈɯÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕÈɯÕÌÛÛÖȮɯÈɯÞÚÒÈňÕÐÒɯ

áÈËėÜŊÌÕÐÈɯáÈÎÙÈÕÐÊáÕÌÎÖɯËÖɯ/*!ɯÖÉÕÐŊÈė ÚÐýȭɯ2ÈÓËÖɯÕÈɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÖÉÙÖÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯ

áÞÐýÒÚáàėÖɯÚÐýɯÐɯÉàėÖɯËÖËÈÛÕÐÌȮɯÊÏÖîɯÞɯÜÑýÊÐÜɯÚÜÔàɯÊáÛÌÙÌÊÏɯÒÞÈÙÛÈėĞÞɯÒÙÖÊáëÊÖɯ×ÖáÖÚÛÈėÖɯÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ

ujemne. 

!ÐÖÙëÊɯ×ÖËɯÜÞÈÎýɯ×ÖÞàŊÚáÌɯÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈÕÐÈȮɯ1ÈËÈɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯNBP 

na niezmienionym poziomie, w  ÛàÔɯÚÛÖ×ýɯÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯƕȮƙƔǔȭɯOÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯ

ÙàÕÒÜɯËÖÛàÊáëÊÌɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑýɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯ

ÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭ 

Raport ÔÈɯÕÈÚÛý×ÜÑëÊëɯÚÛÙÜÒÛÜÙýȯɯÞ ÙÖáËáÐÈÓÌɯƕɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯÈÕÈÓÐáýɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯÖÛÖÊáÌÕÐÜɯ

×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÞɯÒÖÕÛÌÒĭÊÐÌɯÑÌÑɯÞ×ėàÞÜɯÕÈɯ×ÙÖÊÌÚàɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȭɯ/ÙÖÊÌÚàɯÛÌɯÖÙÈáɯÞ×ėàÞÈÑëÊÌɯ

na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki 

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑ w okresie marzec ɬ czerwiec 2019 r. wraz z (ÕÍÖÙÔÈÊÑëɯ×Öɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯ1ÈËàɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑ 

w lipcu br.  ÚëɯÜÔÐÌÚáÊáÖÕÌɯÞɯÙÖáËáÐÈÓÌɯƗȭɯ.×ÐÚɯËàÚÒÜÚÑÐɯÕÈɯlipcowym  posiedzeniu zostanie opublikowany 

22 sierpnia bÙȭȮɯÈɯÕÈÚÛý×ÕÐÌɯÜÔÐÌÚáÊáÖÕàɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÔɯRaporcieȭɯ6ɯÙÖáËáÐÈÓÌɯƙɯáÕÈÑËÜÑëɯÚÐýɯÞàÕÐÒÐɯÎėÖÚÖÞÈĘɯ

1ÈËàɯ /ÖÓÐÛàÒÐɯ /ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ Þɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯluty ɬ ×ÖėÖÞÈɯmaja 2019 r. Ponadto w niniejszym Raporcie 
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áÈÔÐÌÚáÊáÖÕÖɯÙÈÔÒýȯɯ9ėÈÎÖËáÌÕÐÌɯÙÌÛÖÙàÒÐɯËÖÛàÊáëÊÌÑɯ×ÙáàÚáėÌÑɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ1ÌáÌÙÞýɯ%ÌËÌÙÈÓÕëɯ

2ÛÈÕĞÞɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÐɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐɯ!ÈÕÒɯ"ÌÕÛÙÈÓÕà. 

W rozdziale 4 Raportu ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯ×ÙÖÑÌÒÊÑýɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÐɯ/*!ɯáɯÔÖËÌÓÜɯ-$",.#ɯÚÛÈÕÖÞÐëÊëɯÑÌËÕëɯ

z ×ÙáÌÚėÈÕÌÒȮɯ ÕÈɯ ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ 1ÈËÈɯ /ÖÓÐÛàÒÐɯ /ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ×ÖËÌÑÔÜÑÌɯ ËÌÊàáÑÌɯÖɯ ÞàÚÖÒÖĭÊÐɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ -!/ȭɯ 9ÎÖËÕÐÌɯ áɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑëɯɬ ×ÙáàÎÖÛÖÞÈÕëɯ ×Ùáàɯ áÈėÖŊÌÕÐÜɯ ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÊÏɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯÖÙÈáɯÜÞáÎÓýËÕÐÈÑëÊëɯËÈÕÌɯËÖÚÛý×ÕÌɯËÖɯ18 czerwca 2019 r. ɬ roczna dynamika cen 

áÕÈÑËáÐÌɯÚÐýɯáɯƙƔ-×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÔɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯÞɯ×ÙáÌdziale 1,7ɬ2,3% w 2019 r. (wobec 1,2ɬ2,2% 

w projekcji z marca 2019 r.), 1,9ɬ3,7% w 2020 r. (wobec 1,7ɬ3,6%) oraz 1,3ɬ3,5% w 2021 r. (wobec 1,3ɬ3,5%). 

9ɯ ÒÖÓÌÐɯ ÙÖÊáÕÌɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ÞÌËėÜÎɯ ÛÌÑɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ áÕÈÑËáÐÌɯ ÚÐýɯ áɯ ƙƔ-procentowym 

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯÞɯprzedziale 3,9ɬ5,1% w 2019 r. (wobec 3,3ɬ4,7% w projekcji z marca 2019 r.),  

3,0ɬ4,8% w 2020 r. (wobec 2,7ɬ4,6%) oraz 2,4ɬ4,3% w 2021 r. (wobec 2,4ɬ4,3%). 
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 Otoczenie polskiej  gospodarki  

                                                           

1 6ɯÜÑýÊÐÜɯÒÞÈÙÛÈÓÕàÔɯ/*!ɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖɯÞáÙĞÚėɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÖɯƔȮƘǔɯÒÞɤÒÞɯ×ÖɯÞáÙÖĭÊÐÌɯÖɯƔȮƕ% i 0,2% odpowiednio w III i IV kw. ub.r.  

(dane odsezonowane). 

1.1  ÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë 

Tempo wzrostu PKB w wielu gospodarkach  na 

ĭÞÐÌÊÐÌɯ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÕÐÚÒÐÌ (Wykres 1.1). 

NÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯniekorzystnie 

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯ ×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭî ËÖÛàÊáëÊÈɯ

perspektyw globalnej koniunktury  ɬ ÊáýĭÊÐÖÞÖɯ

áÞÐëáÈÕa ze zmianami w polityce handlowej 

ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒ ɬ ÒÛĞÙÌÑɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàɯ

ÞàÙÈňÕÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÏÈÕËÓÜ towar ami 

ÖÙÈáɯ ÞÊÐëŊɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÚėÈÉe nastroje firm 

×ÙáÌÔàÚėÜɯ×ÙáÌÛÞĞÙÊzego. Natomiast korzystnie 

ÕÈɯÈÒÛàÞÕÖĭîɯÞɯÊáýĭÊÐɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒ 

Þ×ėàÞÈɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯstosunkowo dobrej 

ÚàÛÜÈÊÑÐɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯÜÚėÜÎȮɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐ ÜÚėÜÎ 

ÚÐÓÕÐÌɯ ×ÖÞÐëáÈÕàÊÏɯ áɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑëɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ

domowych .  

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w strefie 

euro w I kw. 2019 ÙȭɯÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėo ÚÐýɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ

ÕÐŊÚáàÔɯÕÐŊɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯȹ1,2% r/r; Wykres 

1.2)1. 2×ÙáàÑÈėɯ ÛÌÔÜɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ×Ö×àÛÜɯ

konsumpcyjnego, ÒÛĞÙàɯ Éàėɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ ×ÙáÌáɯ

ÙÖÚÕëÊÌɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯÐɯ×ėÈÊÌɯoraz przez spadek 

ÖÉÊÐëŊÌĘɯ ×ÖËÈÛÒÖÞàÊÏɯ Ðɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÛÙÈÕÚÍÌÙĞÞɯ

publicznych dla gospodaÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÞɯÊáýĭÊÐɯ

ÎėĞÞÕàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ ÚÛÙÌÍàɯ ÌÜÙÖ. W tych 

warunkach  utrzymywa ėÈ ÚÐý dobra sytuacja w 

sektorze ÜÚėÜÎȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÞ (ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÞáÙÖÚėÈɯ

dynamika inwestycji.  Nastroje firm w sektorze 

×ÙáÌÔàÚėÖÞàÔɯ ×ÖáÖÚÛÈėàɯ ÑÌËÕÈÒɯ ÚėÈÉÌȮɯ ÕÈɯ ÊÖɯ

Þ×ėàÕýėÖɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ×Ö×àÛÜɯÕÈɯÌÒÚ×ÖÙÛɯáÌɯÚÛÙÌÍàɯ

ÌÜÙÖȮɯ ÑÈÒɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ

 

 

 
 

 

Wykres 1.1 Wzrost /*!ɯ Ðɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ

na ĭÞÐÌÊÐÌɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯ"ÌÕÛÙÈÈÓɯ/ÓÈÕÉÜÙÌÈÜȮɯ$ÜÙÖÚÛÈÛɯÐɯ,%6Ȯɯ

obliczenia NBP. 
PKB, produkcja ×ÙáÌÔàÚėÖÞÈɯ Ðɯ Ú×ÙáÌËÈŊɯ ËÌÛÈÓÐÊáÕÈɯɬ ĭrednia roczna dynamika 

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÚÛÈÕÖÞÐëÊàÊÏɯƜƔǔɯĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯ/*! w 2017 r.ȮɯÞÈŊÖÕÈɯ/*!. Eksport ɬ 

ËàÕÈÔÐÒÈɯĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÛÖÞÈÙĞÞɯÞÌËėÜÎɯËÈÕàÊÏɯ"ÌÕÛÙÈÈÓɯ/ÓÈÕÉÜÙÌÈÜȭ 

 

 

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ$ÜÙÖÚÛÈÛȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/. 
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2 6ɯÜÑýÊÐÜɯÒÞÈÙÛÈėɯËÖɯÒÞÈÙÛÈėÜɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÞáÙÖÚėÈ do 3,1% w I kw.  2019 r. z 2,2% w IV kw. 2018 r. 

(dane zannualizowane). 
 

ËÖÛàÊáëÊÈɯpolityki handlowej ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ

gospodarek. 

W gospodarkach Europy ¥rodkowo -Wschodniej ɬ 

mimo ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÚėÈÉÌÎÖɯwzrostu gospodarczego 

w ich otoczeniu ɬ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ ×ÖáÖÚÛÈėÈɯ

korzystna. W I kw.  br. ĭÙÌËÕÐÈɯdynamika PKB w 

regionie ÞáÙÖÚėÈɯËÖɯƘȮƕǔɯÙɤÙɯáɯ3,6% r/r  w IV kw. 

ub.r. (Wykres 1.3). &ėĞÞÕàÔɯczynnikiem wzrostu  

×ÖáÖÚÛÈėɯ×Ö×àÛɯÒÙÈÑÖÞàȭɯ6áÙÖÚÛɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯÉàėɯÞɯ

ËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ×ÙáÌáɯÜÛÙáàÔÜÑëÊy ÚÐýɯ

wzrost ×ėÈÊɯÐɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐa oraz ÞàÙÈňÕàɯ×ÙáàÙÖÚÛɯ

kredytĞÞɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàch. Natomiast do 

wzrostu inwestycji ×ÙáàÊáàÕÐÈėɯÚÐý wysoki poziom 

wykorzystania áËÖÓÕÖĭÊÐ produkcyjnych oraz 

ÞàÙÈňÕÌɯ ×Ùáàĭpieszenie absorpcji funduszy 

strukturalnych Unii Europejskiej ( UE)  

w ((ɯ ×ÖėÖÞie 2018 r. Ponadto w ostatnich 

ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏ ÞàÎÈÚėɯÞ×ėàÞɯzÈÒėĞÊÌĘ w produkcji 

ÚÈÔÖÊÏÖËĞÞɯ Ú×ÖÞÖËÖÞÈÕàÊÏɯm.in. 

wprowadzeniem nowych ÚÛÈÕËÈÙËĞÞ emisji 

spalin (WLTPȺȮɯÊÖɯáÕÈÓÈáėÖɯÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÌÕÐÌɯÞÌɯ

ÞáÙÖĭÊÐÌɯËàÕÈÔÐÒÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜ w ÞÐýÒÚáÖĭÊÐ krajĞÞ 

regionu. 

W Stanach Zjednoczonych roczna dynamika PKB 

w I kw. br. nieznacznie ÞáÙÖÚėÈɯ(do 3,2% r/r z 3,0% 

r/r  w IV kw. ub.r. 2; Wykres 1.4) w wyniku 

ÞàÙÈňÕÌÎÖɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÚÐýɯÞÒėÈËÜ eksportu netto  

i áÈ×ÈÚĞÞȭɯZ kolei dynami ka popytu 

ÞÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖ ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯÊáýĭÊÐÖÞÖɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯ

na ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞÌɯ áÈÞÐÌÚáÌÕÐe ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ ÊáýĭÊÐɯ

ÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯ ÍÌËÌÙÈÓÕàÊÏɯ 2ÛÈÕĞÞɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏ. 

Jednak wÐýÒÚáÖĭîɯÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈĘɯÞáÙÖÚÛÜɯ×Ö×àÛÜɯ

ÞÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖɯjest nadal korzystn a. Koniunktura 

na rynku pracy p ozostaje bardzo dobra, a efekty 

ÙÌÍÖÙÔàɯ×ÖËÈÛÒÖÞÌÑɯÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯÞÚ×ÐÌÙÈÑëɯ

wzrost gospodarczy.  

W Wielkiej Brytanii roczna dynamika PKB 

áÞÐýÒÚáàėÈɯÚÐýɯÞɯI kw. br. do 1,8% r/r z 1,4% r/r w 

IV kw. ub.r., ÊáýĭÊÐÖÞÖɯ ×ÖËɯ Þ×ėàÞÌÔɯ

×ÙáÌÑĭÊÐÖÞego áÞÐýÒÚáenia konsumpcji 

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.3 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty 

w ÒÙÈÑÈÊÏɯ$ÜÙÖ×àɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodniej (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ$ÜÙÖÚÛÈÛȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
1ÖÊáÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯėëÊáÕÌÑɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯ/*!ȮɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ×ÙàÞÈÛÕÌÑɯÐɯÕÈÒėÈËĞÞɯÉÙÜÛÛÖɯÕÈɯĭÙÖËÒÐɯ

ÛÙÞÈėÌɯÒÙÈÑĞÞɯÙÌÎÐÖÕÜɯ$ÜÙÖ×àɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-6ÚÊÏÖËÕÐÌÑɯÕÈÓÌŊëÊàÊÏɯËÖɯ4ÕÐÐɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÌÑȮɯÈÓÌɯ

ÕÐÌÉýËëÊàÊÏɯÊáėÖÕÒÈÔÐɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖɯȹáɯÞàėëÊáÌÕÐÌÔɯ/ÖÓÚÒÐȺȯɯ!ÜėÎÈÙÐÐȮɯ"áÌÊÏȮɯ"ÏÖÙÞÈÊÑÐȮɯ6ýÎÐÌÙɯ

ÖÙÈáɯ1ÜÔÜÕÐȮɯÞÈŊÖÕa PKB. 

 

 

 

Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach 

ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane Bloomberg. 
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3 /ÖÊáëÛÒÖÞÖɯÛÌÙÔÐÕɯÞàÑĭÊÐÈɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐɯáɯ4$ ÉàėɯÞàáÕÈÊáÖÕàɯÕÈɯ29 marca 2019 r. Jednak w marcu i kwietniu br. termin ten 

ÉàėɯËÞÜÒÙÖÛÕÐÌɯ×ÙáÌÒėÈËÈÕàɯÐɯÖÉÌÊÕÐÌɯÑÌÚÛɯÞàáÕÈÊáÖÕàɯÕÈɯƗƕɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯƖƔƕƝɯÙȭ 

i  akumulacj i áÈ×ÈÚĞÞɯw obawie  Öɯ ÞàÚÛë×ÐÌÕÐe 

áÈÒėĞÊÌĘɯÞɯËÖÚÛÈÞÈÊÏɯz zagranicy w przypadku 

bezumownego ÞàÑĭÊÐÈɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ áɯ 4$3. 

*ÖÙáàÚÛÕÐÌɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ /*!ɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯÚÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯÖÙÈáɯ

×ÐÌÙÞÚáàɯÖËɯ×ÐýÊÐÜɯÒÞÈÙÛÈėĞÞ nieznaczny wzrost 

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ /ÓÈÕàɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕÌɯ

ÍÐÙÔɯ×ÖáÖÚÛÈÑëɯÑÌËÕÈÒɯograniczoneȮɯÎėĞÞÕÐÌɯ×ÖËɯ

Þ×ėàÞÌÔɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ áÞÐëáÈÕÌÑɯ áɯ ÒÙÈÑÖÞëɯ

ÚàÛÜÈÊÑëɯ×ÖÓÐÛàÊáÕëȭ 

W Chinach Ú×ÈËÌÒɯËàÕÈÔÐÒÐɯ/*!ɯÞàÏÈÔÖÞÈėɯÐɯw 

I kw. br. tempo wzrostu gospodarczego ÜÛÙáàÔÈėo 

ÚÐýɯ ÕÈɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ ƚȮƘǔɯ ÙɤÙɯ ȹWykres 1.5). 

Na  ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯkorzystnie 

ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯluzowanie polityki gospodarczej, 

Ú×ÙáàÑÈÑëÊe wzrostowi  inwestycji publicznych  oraz 

ÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐȭ Z kolei w  Rosji wzrost 

/*!ɯÞàÙÈňÕÐÌɯÚ×ÖÞÖÓÕÐėɯÞɯ( kw. br. /ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯ

do tego ɬ poza efektem wysokiej bazy 

statystycznej w sektorze rolniczym  ɬ wzrost 

ÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯ ÒÛĞÙàɯÞ×ėàÕëė niekorzystnie  na realne 

dochody gospodarstw domowych .  

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach 

ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane Bloomberg. 

 

1.2 "ÌÕàɯËĞÉÙɯÐɯÜÚėÜÎɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë 

(ÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯÒÚáÛÈėÛÜÑÌɯÚÐýɯÕÈɯ

umiarkowanym poziomie  (Wykres 1.6). Pewnemu 

wzrostowi inflacji w gospodarka ch ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏ 

ɬ áÞÐëáÈÕÌÔÜ ÎėĞÞÕÐÌɯz ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐem 

wzrostu ÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐ ɬ towarzyszy ÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ

ÚÐýɯrelatywnie nisk a dynamika cen w 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏ (por. rozdz. 1.3 

¥ÞÐÈÛÖÞÌɯÙàÕÒÐɯÚÜÙÖÞÊĞÞ). 

(ÕÍÓÈÊÑÈɯ '("/ɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ Þɯ ËÈÓÚáàÔɯ ÊÐëÎÜɯ

ksztaėÛÜÑÌɯÚÐýɯÞàÙÈňÕÐÌɯ×ÖÕÐŊÌÑɯ×ÖáÐÖÔÜɯáÎÖËÕÌÎÖɯ

áɯËÌÍÐÕÐÊÑëɯÚÛÈÉÐÓÕÖĭÊÐɯÊÌÕɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÌÎÖɯ!ÈÕÒÜɯ

"ÌÕÛÙÈÓÕÌÎÖɯȹ$!"ȰɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯ×ÖÕÐŊÌÑȮɯÈÓÌɯÉÓÐÚÒÖɯƖǔȺ. 

6ɯ ÔÈÑÜɯ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ '("/ɯ ÞàÕÐÖÚėÈɯ ƕȮƖǔɯ ÙɤÙȭɯ

.ÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯÖÎĞÓÕÌɯtempo wzrostu cen 

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯÚÐýɯÕÈɯÕÐÚÒÐÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ

 

 

Wykres 1.6 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÊÌÕɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÐɯÞɯ

wybranych gospodarkach (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮ MFW, obliczenia NBP. 
¥ÞÐÈÛɯɬ ĭÙÌËÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÊÌÕɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÚÛÈÕÖÞÐëÊàÊÏɯponad 80% 

ĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯP*!ȮɯÞÈŊÖÕÈɯ/*! (z 2017 r.). Stany Zjednoczone ɬ roczna inflacja CPI. Strefa euro 

ɬ roczna inflacja HICP. 
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4 *ÙÈÑÖÞÌɯÔÐÈÙàɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉÈáÖÞÌÑɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ$ÜÙÖ×àɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-6ÚÊÏÖËÕÐÌÑɯÞàÕÐÖÚėàȯɯÞɯ"áÌÊÏÈÊÏɯƖȮƙǔɯÙɤÙɯȹÞɯÔÈÑÜɯÉÙȭȺȮɯÕÈɯ

6ýÎÙáÌÊÏɯƘȮƔ% r/r (w maju br.), w Rumunii 2,7% r/r (w marcu br.).  

inflacja bazowa (Wykres 1.7). (ÕÍÓÈÊÑýɯHICP 

×ÖËÞàŊÚáÈɯnatomiast relatywnie szybki wzrost 

cen energii. 

W Stanach Zjednoczonych dynamika cen 

konsumpcyjnychȮɯ Þɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ

bazowa, pozostaje nieco ÞàŊÚáÈɯ ÕÐŊɯ Þɯ ÞÐÌÓÜɯ

ÐÕÕàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏ (w maju br. 

inflacja CPI ÞàÕÐÖÚėÈɯƕȮƜǔɯÙɤÙ, a inflacja bazowa 

2,0% r/r). 4ÛÙáàÔàÞÈÕÐÜɯ ÚÐýɯÞàŊÚáÌÑɯ ÕÐŊɯ Þɯ

×ÖÙĞÞÕàÞÈÓÕàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏ inflacji bazowej 

sprzyja relatywnie  szybki ÞáÙÖÚÛɯ ÊÌÕɯ ÜÚėÜÎɯ Þɯ

áÞÐëáÒÜɯ á ÛÙÞÈÑëÊym ÖËɯÒÐÓÒÜɯÓÈÛɯÖŊàÞÐÌÕÐem 

gospodarczymȮɯáÕÈÑËÜÑëÊym odzwierciedlenie w 

bardzo dobrej sytuacji ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯna rynku 

pracy. 

Inflacja CPI Þɯ ÙÌÎÐÖÕÐÌɯ $ÜÙÖ×àɯ ¥ÙÖËÒÖÞÖ-

6ÚÊÏÖËÕÐÌÑɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ ÞáÙÖÚėÈɯ ÖËɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ÉÙȭɯ

ÎėĞÞÕÐÌɯ×ÖËɯÞ×ėàÞÌÔɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÚÐýɯËàÕÈÔÐÒÐɯ

cen energii ÐɯŊàÞÕÖĭÊÐɯȹWykres 1.8). W Rumunii i 

ÕÈɯ 6ýÎÙáÌÊÏɯÞáÙÖÚėÈɯÙĞÞÕÐÌŊɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯ ÉÈáÖÞÈȮɯ

czemu sprzyjaėÈ ÞàÚÖÒÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯ×ėÈÊɯÐɯÚáàÉÒÐɯ

wzrost popytu konsumpcyjnego w tych 

gospodarkach4. 

1.3 ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯÙàÕÒÐɯÚÜÙÖÞÊĞÞ 

-Èɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ

energetycznych ceny ropy ɬ po áÕÈÊáëÊàÔɯ

ÞáÙÖĭÊÐÌ ÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯɬ w ostatni m okresie 

Ú×ÈËėàɯÐɯÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėàɯÚÐýɯ×ÖÕÐŊÌÑɯ×ÖáÐÖÔÜɯÚ×ÙáÌËɯ

roku . TÖÞÈÙáàÚáàėɯtemu ËÈÓÚáàɯÞàÙÈňÕàɯspadek 

ÊÌÕɯ ÎÈáÜɯ Ðɯ ÞýÎÓÈɯ ȹWykres 1.9Ⱥȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

×ÙáÌÊÐýÛÕÌɯÊÌÕàɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏɯÞáÙÖÚėàȭ 

Po istotnym wzroĭÊÐÌ Þɯ×ÐÌÙÞÚáàÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÉÙȭ 

ceny ropy ponownie Ú×ÈËėàɯÐɯÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėàɯÚÐýɯ

×ÖÕÐŊÌÑɯ×ÖáÐÖÔÜɯÚ×ÙáÌËɯÙÖÒÜ (cena ropy Brent w 

×ÖėÖÞÐÌ czerwca br. wy nosiėÈɯÖÒÖėÖɯ62 USD/b, 

czyli  ÕÐÌÊÈėÌ ƖƔǔɯ ÔÕÐÌÑɯ ÕÐŊɯ ÙÖÒɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑ). 

Na  ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯ ÊÌÕàɯ ÙÖ×àɯ ÙÖÚėàɯ ×ÙáÌËÌɯ

wszystkim na skutek zmniejszenia  ×ÖËÈŊà, na 

Wykres 1.7 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯbazowej w Stanach Zjednoczonych i 

strefie euro (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯEurostat, Bloomberg. 
Stany Zjednoczone ɬ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ"/(ɯ×ÖɯÞàėëÊáÌÕÐÜɯÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐɯÐɯÌÕÌÙÎÐÐȭɯ2ÛÙÌÍÈɯÌÜÙÖɯɬ inflacja 

'("/ɯ×ÖɯÞàėëÊáÌÕÐÜɯÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐȮɯÌÕÌÙÎÐÐȮɯÈÓÒÖÏÖÓÜɯÐɯÞàÙÖÉĞÞɯÛàÛÖÕÐÖÞàÊÏȭ 

 

 

 

 

 

Wykres 1.8 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÊÌÕɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÞɯ"áÌÊÏÈÊÏȮɯ

1ÜÔÜÕÐÐɯÐɯÕÈɯ6ýÎÙáÌÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯBloomberg. 
Roczna inflacja CPI. 
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ÒÛĞÙe Þ×ėàÕýėÈɯ ÖÉÖÞÐëáÜÑëÊÈɯ ÖËɯ ÚÛàÊáÕÐÈɯ ÉÙȭɯ

ËÌÊàáÑÈɯÒÙÈÑĞÞɯÛáÞȭɯ./$"ǶɯȹÛÑȭɯ×ÈĘÚÛÞ ÕÈÓÌŊëÊàÊÏɯ

ËÖɯ ./$"ɯ ÖÙÈáɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÐÕÕàÊÏɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÌÙĞÞɯ

ropy) o ograniczeniu produkcji oraz czynniki 

×ÖÓÐÛàÊáÕÌɯ Þɯ ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯ ÒÙÈÑÈÊÏɯ

ÌÒÚ×ÖÙÛÜÑëÊàÊÏɯÙÖ×ýȯɯÚÈÕÒÊÑÌɯÕÈėÖŊÖÕÌɯ×ÙáÌáɯ2ÛÈÕàɯ

Zjednoczone na IranȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯ6ÌÕÌáÜÌÓý (gdzie na 

Ú×ÈËÌÒɯ ÞàËÖÉàÊÐÈɯ Þ×ėàÞÈɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÕÈ×ÐýÛÈɯ

ÚàÛÜÈÊÑÈɯÞÌÞÕýÛÙáÕÈȺ oraz eskalacja konfliktu w 

Libii. OËɯ ÒÖĘÊÈɯ ÒÞÐÌÛÕÐÈɯ ÕÈÚÐÓÐėÖɯ ÚÐýɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÌɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯÖÉÕÐŊÈÑëÊàÊÏ ceny tego 

surowca. Przede wszystkim  áÞÐýÒÚáàėÈɯ ÚÐýɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯËÖÛàÊáëÊÈɯ×ÙáàÚáėÌÎÖɯ×Ö×àÛÜɯÕÈɯÙÖ×ýɯ

ÕÈÍÛÖÞë Þɯ áÞÐëáÒÜɯ áɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ ÚÐýɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌ, 

ÊáÌÔÜɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàėɯ ×ÙáàÙÖÚÛɯ áÈ×ÈÚĞÞɯ ÙÖ×àɯ Þɯ

Stanach Zjednoczonych (por. rozdz. 1.1  ÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë). 

9ɯ ÒÖÓÌÐɯ ÊÌÕàɯ ÎÈáÜɯ áÐÌÔÕÌÎÖɯ Þɯ ËÈÓÚáàÔɯ ÊÐëÎÜɯ

ÚÐÓÕÐÌɯÚ×ÈËÈėàɯȹÞɯ×ÖėÖÞÐÌ ÊáÌÙÞÊÈɯÉÙȭɯÉàėàɯÖ ÖÒÖėÖɯ

50% ÕÐŊÚáÌɯÕÐŊɯÙÖÒɯÞÊáÌĭÕÐÌÑȺɯÐɯÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėàɯÚÐýɯ

ÕÈɯ ÕÈÑÕÐŊÚáàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ ÖËɯ ƕƔɯ ÓÈÛȭɯ &ėĞÞÕëɯ

×ÙáàÊáàÕë Ú×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÉàėɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕàɯ×Ö×àÛɯÕÈɯ

ÎÈáɯ áÐÌÔÕàɯ ÞÚÒÜÛÌÒɯ ÞàŊÚáàÊÏɯ ÕÐŊɯ ĭÙÌËÕÐÖɯ Þɯ

poprzednich latach temperatur w okresie 

zimowym. W ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÕÐŊÚáàÊÏɯ ÊÌÕɯ ÎÈáÜɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈėɯ ÛÈÒŊÌɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÞàÚÖÒÐɯ ×ÖáÐÖÔɯ

áÈ×ÈÚĞÞɯÛÌÎÖɯÚÜÙÖÞÊÈȭ 

1ĞÞÕÐÌŊɯ ÊÌÕàɯ ÞýÎÓÈɯ ÒÈÔÐÌÕÕÌÎÖɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÞɯ ËÈÓÚáàÔɯ ÊÐëÎÜɯ ÚÐýɯÖÉÕÐŊÈėà 

(w ×ÖėÖÞÐÌ ÊáÌÙÞÊÈɯÉÙȭɯÉàėàɯÖɯÖÒÖėÖ 40% ÕÐŊÚáÌɯ

ÕÐŊɯ ÙÖÒɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑȺɯ áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÞàŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ

ĭÙÌËÕÐÖɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ÛÌÔ×ÌÙÈÛÜÙàɯ Þɯ

ÖÒÙÌÚÐÌɯáÐÔÖÞàÔȭɯ6ɯÛàÔɯÚÈÔàÔɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯËáÐÈėÈėɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ÊÌÕɯ Ü×ÙÈÞÕÐÌĘɯ ËÖɯ ÌÔÐÚÑÐɯ ".ƖȮɯ ÒÛĞÙÌɯ

Þ×ėàÕýėàɯ ÕÈɯ áÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌɯ ÒÖÕÒÜÙÌÕÊàÑÕÖĭÊÐɯ

×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ÌÕÌÙÎÐÐɯ áɯ ÞýÎÓÈȮɯ Èɯ Þɯ ÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÐɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÈėàɯ×Ö×àÛɯÕÈɯÛÌÕɯÚÜÙÖÞÐec. 

Z kolei  cÌÕàɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÙÖÓÕàÊÏɯ ÞáÙÖÚėàɯ ÖËɯ

×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯÐɯÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėàɯÚÐýɯÕÈ poziomie o 

ÖÒÖėÖɯƕƔǔɯÞàŊÚáàÔɯÕÐŊɯÞɯÈÕÈÓÖÎÐÊáÕàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯ

poprzedniego roku ( Wykres 1.10). Wzrost indeksu 

ÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏɯÞàÕÐÒÈėɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯ

Wykres 1.9 "ÌÕàɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane Bloomberg, obliczenia NBP. 
USD/b ɬ ÊÌÕÈɯÞàÙÈŊÖÕÈɯÞɯËÖÓÈÙÈÊÏɯÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÊÏɯáÈɯÉÈÙàėÒýɯÙÖ×àȭɯ42#ɤÛɯɬ ÊÌÕÈɯÞàÙÈŊÖÕÈɯ

w dolarach ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÊÏɯáÈɯÛÖÕýȭɯ42#ɤ,,!ÛÜɯɬ ÊÌÕÈɯÞàÙÈŊÖÕÈɯÞɯËÖÓÈÙÈÊÏɯÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÊÏɯ

áÈɯÔÐÓÐÖÕɯÛáÞȭɯÉÙàÛàÑÚÒÐÊÏɯÑÌËÕÖÚÛÌÒɯÊÐÌ×ėÈȮɯÛÑȭɯÑÌËÕÖÚÛÌÒɯÞàÙÈŊÈÑëÊàÊÏɯÐÓÖĭîɯÌÕÌÙÎÐÐɯ×ÖÛÙáÌÉÕëɯ

ËÖɯ×ÖËÕÐÌÚÐÌÕÐÈɯÛÌÔ×ÌÙÈÛÜÙàɯÑÌËÕÌÎÖɯÍÜÕÛÈɯȹÖÒÖėÖɯƔȮƘƙɯÒÎȺɯÞÖËàɯÖɯÑÌËÌÕɯÚÛÖ×ÐÌĘɯ%ÈÏÙÌÕÏeita 

ȹÕÐÌÊÖɯÞÐýÊÌÑɯÕÐŊɯ×ĞėɯÚÛÖ×ÕÐÈɯ"ÌÓÚÑÜÚáÈȺȭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.10 (ÕËÌÒÚɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯBloomberg, obliczenia NBP. 
6ɯÚÒėÈËɯÐÕËÌÒÚÜɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞ ÙÖÓÕàÊÏɯÞÊÏÖËáëɯÊÌÕàȯɯ×ÚáÌÕÐÊàȮɯÙáÌ×ÈÒÜȮɯÞÐÌ×ÙáÖÞÐÕàȮɯ

áÐÌÔÕÐÈÒĞÞȮɯÊÜÒÙÜȮɯÒÈÒÈÖȮɯÒÈÞàȮɯÖËÛėÜÚáÊáÖÕÌÎÖɯÔÓÌÒÈɯÞɯ×ÙÖÚáÒÜȮɯÔÈÚėÈɯÐɯáÈÎýÚáÊáÖÕÌÎÖɯ

ÔÙÖŊÖÕÌÎÖɯÚÖÒÜɯ×ÖÔÈÙÈĘÊáÖÞÌÎÖȭɯ2àÚÛÌÔɯÞÈÎɯÖËÞáÖÙÖÞÜÑÌɯÚÛÙÜÒÛÜÙýɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯ

gospodarstw domowych.  

 

 

 

 

 

0,0

2,5

5,0

7,5

10,0

12,5

15,0

0

25

50

75

100

125

150

12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1 19m1

Wňgiel (USD/t; lewa oŜ)

Ropa naftowa (Brent; USD/b; lewa oŜ)

Gaz (USD/MMBtu; prawa oŜ)

75

80

85

90

95

100

105

110

115

75

80

85

90

95

100

105

110

115

12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1 19m1

indeks, 

sty-12=100



Raport o inflacji ɬ lipiec 2019 r. 

 14 

                                                           

5 %ÙÈÎÔÌÕÛɯÒÖÔÜÕÐÒÈÛÜɯ×ÙÈÚÖÞÌÎÖɯ$!"ɯ×Öɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯ1ÈËàɯ/ÙÌáÌÚĞÞɯƚɯÊáÌÙÞÊÈɯƖƔƕƝɯÙȭȯɯȬ1ÈËÈɯ/ÙÌáÌÚĞÞɯÖÊáÌÒÜÑÌɯÖÉÌÊÕÐÌȮɯŊÌɯ

×ÖËÚÛÈÞÖÞÌɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ$!"ɯ×ÖáÖÚÛÈÕëɯÕÈɯÖÉÌÊÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ×ÙáàÕÈÑÔÕÐÌÑɯËÖɯpierÞÚáÌÎÖɯ×ĞėÙÖÊáÈɯƖƔƖƔȮɯÈɯÞɯÒÈŊËàÔɯÙÈáÐÌɯ

ÛÈÒɯËėÜÎÖȮɯÑÈÒɯËėÜÎÖɯÉýËáÐÌɯÛÖɯÒÖÕÐÌÊáÕÌɯËÖɯáÈ×ÌÞÕÐÌÕÐÈɯËÈÓÚáÌÎÖɯÚÛÈÉÐÓÕÌÎÖɯáÉÓÐŊÈÕÐÈɯÚÐýɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯËÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯ×ÖÕÐŊÌÑȮɯÈÓÌɯÉÓisko 2% 

ÞɯĭÙÌËÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌȭɂ 
 

ze áÕÈÊáëÊÌÑ ×ÖËÞàŊÒÐɯÊÌÕɯÞÐÌ×ÙáÖÞÐÕàȭɯ!àėa ona 

spowodowan a Ì×ÐËÌÔÐëɯ ÈÍÙàÒÈĘÚÒÐÌÎÖɯ ×ÖÔÖÙÜɯ

ĭÞÐĘɯȹ 2%Ⱥɯw ChinachȮɯÞÚÒÜÛÌÒɯÒÛĞÙÌÑɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÌɯ

ÑÌÚÛɯÉÈÙËáÖɯÞàÙÈňÕÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ×ÖÎėÖÞÐÈɯtrzody 

chlewnej w Chinach i silny wzrost popytu tej 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ ÕÈɯ ÔÐýÚÖɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞàÊÏȭ 6áÙÖÚėàɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÊÌÕàɯ

warzyw ×ÖËɯ Þ×ėàÞÌÔ suszy w Europie. 

Natomiast ĭÞÐÈÛÖÞÌɯÊÌÕàɯ×ÚáÌÕÐÊàɯÖÉÕÐŊàėàɯÚÐýɯod 

×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯÞɯáÞÐëáÒÜɯáɯÞàÚÖÒÐÔɯ×ÖáÐÖÔÌÔɯ

produkcÑÐɯÐɯáÈ×ÈÚĞÞ tego surowca.  

1.4 /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë 

W warunkach ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯi 

×ÖËÞàŊÚáÖÕÌÑɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯËÖÛàÊáëÊÌÑɯ×ÙáàÚáėÌÑɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÎėĞÞÕÌɯÉÈÕÒÐɯ

centralne ÞàÙÈňÕÐÌ áėÈÎÖËáÐėàɯretorykýɯËÖÛàÊáëÊëɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ Þɯ

×ÙáàÚáėÖĭÊÐȮɯÊáÌÔÜɯÛÖÞÈÙáàÚáàėɯÞáÙÖÚÛɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ

na jej luzowanie (por. Ramka: 9ėÈÎÖËáÌÕÐÌɯÙÌÛÖÙàÒÐɯ

ËÖÛàÊáëÊÌÑɯ×ÙáàÚáėÌÑɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ1ÌáÌÙÞýɯ

%ÌËÌÙÈÓÕëɯ2ÛÈÕĞÞɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÐɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐ Bank 

Centralny). 

EBC ÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÛÖ×ýɯËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈ (na 

poziomie -0,40%). W ÌÍÌÒÊÐÌɯ ÒÙĞÛÒÖÛÌÙÔÐÕÖÞÌɯ

ÚÛÈÞÒÐɯÙàÕÒÜɯÔÐýËáàÉÈÕÒÖÞÌÎÖɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯ

×ÖáÖÚÛÈÑëɯÜÑÌÔÕÌȭ 6ɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ$!"ɯ

dwukrotnie  ÞàËėÜŊÈė ÖÒÙÌÚȮɯÞɯÒÛĞÙàÔɯáÈ×ÖÞÐÈËÈɯ

utrzymywani Ìɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ

niezmienionym poziomie  i obecnie wskazuje na 

ÐÊÏɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑý przynajmniej do (ɯ×ÖėÖÞàɯƖƔƖƔɯÙ.5 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯcÌÕàɯ ÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛĞÞɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯ

ÞÚÒÈáÜÑëȮɯ ŊÌɯ ÜÊáÌÚÛÕÐÊàɯ ÙàÕÒÜɯ ÖÊáÌÒÜÑëɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯna obecnym 

lub nieco ÕÐŊÚáàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌ co najmniej do 

I ×ÖėÖÞà 2021 r., przy czym w ostatnim okresie 

ÞàÙÈňÕÐÌɯÞáÙÖÚėÖɯÙàÕÒÖÞÌɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯ

ÐÊÏɯ ÖÉÕÐŊÒi  (Wykres 1.11). Dodatkowo EBC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.11 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe w strefie 

euro  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭ 
Oczekiwania w dniu 21.06ȭƖƔƕƝɯÙȭɯ.ÊáÌÒÐÞÈÕÌɯÚÛÖ×àɯ$!"ɯÞàáÕÈÊáÖÕÌɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ

overnight interest swap; ÖÊáÌÒÐÞÈÕÈɯÚÛÈÞÒÈɯ$41(!.1ɯƗ,ɯÞàáÕÈÊáÖÕÈɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÕÖÛÖÞÈĘɯ

opcji. 
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6 W ramach TLTRO-(((ɯÉÈÕÒÐɯÉýËëɯÔÖÎėàɯ×ÖŊàÊáàîɯÞɯ$!"ɯÕÈɯËÞÈɯÓÈÛÈ ĭÙÖËÒÐɯÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖɯƗƔǔɯ×ÖÙÛÍÌÓÈɯÜËáÐÌÓÖÕàÊÏɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯ

ÚÌÒÛÖÙÈɯÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯȹáɯÞàėëÊáÌÕÐÌÔɯÔȭÐÕȭɯÒÙÌËàÛĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏȺɯÕÈɯËáÐÌĘɯƖƜɯÓÜÛÌÎÖɯƖƔƕƝɯÙȭȮɯ×ÙáàɯÊáàÔɯ

ÞÐÌÓÒÖĭîɯËÖÚÛý×ÕÌÎÖɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈɯÉýËáÐÌɯÖÉÕÐŊÖÕÈ ÖɯÉÐÌŊëÊëɯÞÈÙÛÖĭîɯ×ÖŊàÊáÌk dla danego banku w ramach TLTRO-II. Operacje 

TLTRO-(((ɯÉýËëɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÌɯÞÌËėÜÎɯÚÛÈÞÒÐɯÞàÕÖÚáëÊÌÑɯÖËɯƔȮƕɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭɯ×ÖÕÈËɯĭÙÌËÕÐëɯÚÛÖ×ýɯËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ$!"ɯÞɯÖÒÙÌÚÐÌɯ

×ÖŊàÊáÒÐɯËÖɯƔȮƕɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭɯ×ÖÕÈËɯĭÙÌËÕÐëɯÚÛÖ×ýɯÙÌÍÐÕÈÕÚÖÞëɯ$!"ɯÞɯÛàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯɬ ÞɯáÈÓÌŊÕÖĭÊÐɯÖË ×ÙáàÙÖÚÛÜɯ×ÖÙÛÍÌÓÈɯÒÙÌËàÛĞÞɯ

udzielonych przez dany bank do 31 marca 2021 r. 
7 %ÙÈÎÔÌÕÛɯÒÖÔÜÕÐÒÈÛÜɯ×ÙÈÚÖÞÌÎÖɯ$!"ɯ×Öɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯ1ÈËàɯ/ÙÌáÌÚĞÞɯƚɯÊáÌÙÞÊÈɯƖƔƕƝɯÙȭȯɯȬ1ÈËÈɯ/ÙÌáÌÚĞÞɯáÈÔÐÌÙáÈɯÞɯËÈÓÚáàÔɯ

ÊÐëÎÜɯÙÌÐÕÞÌÚÛÖÞÈîɯɬ ÞɯÊÈėÖĭÊÐɯɬ Ú×ėÈÛàɯÒÈ×ÐÛÈėÜɯáɯÛàÛÜėÜɯáÈ×ÈËÈÑëÊàÊÏɯ×È×ÐÌÙĞÞɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏɯÕÈÉàÛàÊÏɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ

ÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯÑÌÚáÊáÌɯ×ÙáÌáɯËėÜŊÚáàɯÊáÈÚɯ×ÖɯÛàÔȮɯÑÈÒɯáÈÊáÕÐÌɯ×ÖËÕÖÚÐîɯ×ÖËÚÛÈÞÖÞÌɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ$!"ȮɯÈɯÞɯÒÈŊËàÔɯÙÈáÐÌɯÛÈÒɯ

ËėÜÎÖȮɯÑÈÒɯËėÜÎÖɯÉýËáÐÌɯÛÖɯÒÖÕÐÌÊáÕÌɯËÖɯÜÛÙáàÔÈÕÐÈɯÒÖÙáàÚÛÕàÊÏɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯ×ėàÕÕÖĭÊÐÖÞàÊÏɯÐɯáËÌÊàËÖÞÈÕÐÌɯėÈÎÖËÕÌÑɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɂ 
 

áÈ×ÖÞÐÌËáÐÈėɯ ÜÙÜÊÏÖÔÐÌÕÐÌɯ ÞÌɯ ÞÙáÌĭÕÐÜɯ ÉÙȭɯ

trzeciej serii programu wsparcia akcji kredytowej 

(ang. Targeted Longer-Term Refinancing Operations, 

TLTRO-III) 6. )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ$!"ɯÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯ

ÙÌÐÕÞÌÚÛÜÑÌɯÞɯÊÈėÖĭÊÐɯÙÈÛàɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞÌɯáɯ×È×ÐÌÙĞÞɯ

ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏɯ ÕÈÉàÛàÊÏɯ Þɯ ÙÈÔÈÊÏɯ ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ

ÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯÐɯÚàÎÕÈÓÐáÜÑÌɯÒÖÕÛàÕÜÖÞÈÕÐÌɯÛÌÎÖɯ

×ÙÖÊÌÚÜɯÑÌÚáÊáÌɯ×ÙáÌáɯËėÜŊÚáàɯÊáÈÚ7. 

1ÌáÌÙÞÈɯ%ÌËÌÙÈÓÕÈɯ2ÛÈÕĞÞɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯȹFed) 

od grudnia ub.r. utrzym uje stopy procentowe na 

niezmienionym poziomie.  /ÙáÌËáÐÈėɯËÓÈɯÚÛÖ×àɯfed 

funds wynosi 2,25-2,50%. )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ %ÌËɯɬ 

ÞÚÒÈáÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ËÖÛàÊáëÊÌÑɯ

ËÈÓÚáÌÎÖɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙà ɬ 

×ÖËÒÙÌĭÓa ÚÞÖÑëɯÎÖÛÖÞÖĭîɯËÖɯáÔÐÈÕɯÞɯ×ÖÓÐÛàÊÌɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȮ ÛÈÒɯÈÉàɯÜÛÙáàÔÈîɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÞàÚÖÒÐɯ

wzrost gospodarczy . Znaczna cáýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ

Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) 

prognozuje zėÈÎÖËáÌÕÐe ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ Þɯ

kolejnych ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭ 1ĞÞÕÐÌŊ oczekiwania 

ÙàÕÒÖÞÌɯ ÞÚÒÈáÜÑëɯ ÕÈɯ ÞàÚÖÒÐÌɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯÖÉÕÐŊÒÐɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

ÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ(Wykres 1.12). Ponadto, 

zÎÖËÕÐÌɯáɯÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàmi  zapowiedziami , w maju 

ÉÙȭɯ %ÌËɯ ÖÎÙÈÕÐÊáàėɯ ÛÌÔ×Öɯ áÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÈɯ ÚÞÖÑÌÑɯ

sumy bilansowej i zapowiada zaprzestanie 

zmniejszania bilansu od ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒa br. (Wykres 

1.13). 

2ÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ ÉÈÕÒĞÞɯ ÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯ

w ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ

w ËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯÒÚáÛÈėÛÜÑëɯÚÐýɯÕÈɯÉÈÙËáÖɯÕÐÚÒÐÔȮɯ

a w Japonii, Szwajcarii, Szwecji i Danii ɬ ujemnym 

poziomie. Dodatkowo Bank Japonii kontynuuje 

×ÙÖÎÙÈÔɯáÈÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȮɯÈɯ!ÈÕÒɯ

 

 

 

Wykres 1.12 Historyczna i oczekiwana stopa procentowa w  Stanach 

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯȹĭÙÖËÌÒɯ×ÙáÌËáÐÈėÜɯËÓÈɯÚÛÖ×àɯfed funds) 

   
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭ 
Oczekiwania rynkowe w dniu 21.06ȭƖƔƕƝɯÙȭɯÞàáÕÈÊáÖÕÌɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯfed funds futures. 

 

 

 

 

 

Wykres 1.13 2ÜÔàɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌɯÎėĞÞÕàÊÏɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯÞÙÈáɯ

áɯ×ÙÖÎÕÖáëɯ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ%1$#ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
/ÙÖÎÕÖáÈɯËÖɯÎÙÜËÕÐÈɯƖƔƕƝɯÙȭȯɯËÓÈɯ$ÜÙÖÚàÚÛÌÔÜɯ×ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜɯÚÛÈÉÐÓÕÌÑɯÚÜÔàɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌÑȮɯËÓÈɯ

!ÈÕÒÜɯ)È×ÖÕÐÐɯ×ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜɯÞáÙÖÚÛÜɯÞɯĭÙÌËÕÐÔɯÛÌÔ×ÐÌɯáÈÕÖÛÖÞÈÕàÔɯÖËɯczerwca 2018 r. do maja 

2019 r., ËÓÈɯ2àÚÛÌÔÜɯ1ÌáÌÙÞàɯ%ÌËÌÙÈÓÕÌÑɯ×ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜ zapowiadanego tempa redukcji bilansu 

ËÖɯÞÙáÌĭÕÐÈɯÉÙȭɯÐɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÐɯÞÐÌÓÒÖĭÊÐɯÉÐÓÈÕÚÜɯÖËɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯÉÙȭ 
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Ramka: 9ėÈÎÖËáÌÕÐÌɯÙÌÛÖÙàÒÐɯËÖÛàÊáëÊÌÑɯ×ÙáàÚáėÌÑɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ1ÌáÌÙÞýɯ%ÌËÌÙÈÓÕëɯ2ÛÈÕĞÞɯ

Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny  

/ÖɯÞàÙÈňÕàÔɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÜɯÞɯƖƔƕƛɯÙȭɯÖÙÈáɯÞɯI ×ÖėÖÞÐÌɯƖƔƕƜɯÙȭȮɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÞáÙÖÚÛɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÚ×ÖÞÖÓÕÐėȭɯ6àÕÐÒÈėÖɯÛÖɯáÈÙĞÞÕÖɯáɯÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯÓÖÒÈÓÕàÊÏɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯÞɯÊáýĭÊÐɯ

ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȮɯÑÈÒɯÐɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯÖɯÊÏÈÙÈÒÛÌÙáÌɯÎÓÖÉÈÓÕàÔȭɯ#ÖɯÐÚÛÖÛÕàÊÏɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯÎÓÖÉÈÓÕàÊÏɯÕÈÓÌŊÈė 

Ú×ÈËÌÒɯËàÕÈÔÐÒÐɯÏÈÕËÓÜɯĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯáÞÐëáÈÕàɯáÌɯáÔÐÈÕÈÔÐɯÞɯ×ÖÓÐÛàÊÌɯÏÈÕËÓÖÞÌÑɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒ9, 

×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯÚÐýɯÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯ×ÙáàÊáàÕÐÈÑëÊÌɯÚÐýɯËÖɯáÈÊÐÌĭÕÐÌÕÐÈɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÍÐÕÈÕsowania10 

ÖÙÈáɯÞáÙÖÚÛɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐȮɯÔȭÐÕȭɯ×ÖËɯÞ×ėàÞÌÔɯ×ÙáÌËėÜŊÈÑëÊego ÚÐýɯ×ÙÖÊÌÚu ÞàÑĭÊÐÈɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐɯáɯ4$ȭɯ6ɯÛàÊÏɯ

ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯËàÕÈÔÐÒÈɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÖËɯ×ÖėÖÞàɯƖƔƕƜɯÙȭɯÞàÙÈňÕÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàėÈȮɯÈɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÐÚÛÖÛÕÐÌɯÚÐýɯ×ÖÎÖÙÚáàėà (Wykres R.1, Wykres R.2).  

                                                           

8 2×ÖĭÙĞËɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯÌÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÊÏɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯáÖÚÛÈėàɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ×ÖËÕÐÌÚÐÖÕÌɯÞɯ-ÖÙÞÌÎÐÐɯÐɯÞɯ

"áÌÊÏÈÊÏȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ!ÈÕÒɯ"áÌÊÏɯÚàÎÕÈÓÐáÜÑÌɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑýɯÚÛĞ×ȮɯÈɯ!ÈÕÒɯ-ÖÙÞÌÎÐÐɯÞÚÒÈáÜÑÌɯÕÈɯÔÖŊÓÐÞÖĭîɯËÈÓÚáàÊÏɯÕÐÌáÕÈÊáÕàÊÏɯ

×ÖËÞàŊÌÒɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏ, wobec ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯÞɯÛàÔɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉÈáÖÞÌÑȮɯ×ÖÞàŊÌÑɯÊÌÓÜɯÉÈÕÒÜɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌÎÖɯÖÙÈá 

×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕÌÎÖɯÞàÙÈňÕÌÎÖɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÞɯáÞÐëáÒÜɯáÌɯÞáÙÖÚÛÌÔɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯw sektorze wydobycia 

ropy naftowej . 
9 9ÔÐÈÕàɯÞɯ×ÖÓÐÛàÊÌɯÏÈÕËÓÖÞÌÑɯ×ÖÓÌÎÈÑëÊÌɯÕÈɯáÞÐýÒÚáÈÕÐÜɯÊÌėɯÐÔ×ÖÙÛÖÞàÊÏɯÕÈɯÞàÉÙÈÕÌɯ×ÙÖËÜÒÛàɯÉàėàɯÞ×ÙÖÞÈËáÈÕÌɯ×ÙáÌáɯ2ÛÈÕàɯ

Zjednoczone od stycznia 2018 r. przede wszystkim wobec Chin (w mniejszym stopniu wobeÊɯÒÙÈÑĞÞɯ4$ȺȮɯÊÖɯÚ×ÖÛàÒÈėÖɯÚÐýɯÕÈÑÊáýĭÊÐÌÑɯ

áɯÈÕÈÓÖÎÐÊáÕëɯÖË×ÖÞÐÌËáÐëɯ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯÏÈÕËÓÖÞàÊÏȭɯ.ÎĞėÌÔɯÞɯƖƔƕƜɯÙȭɯ2ÛÈÕàɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕÌɯ×ÖËÕÐÖÚėàɯÊėÈɯÕÈɯÐÔ×ÖÙÛɯÛÖÞÈÙĞÞɯáɯ"ÏÐÕɯ

ÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÖÒÖėÖɯƖƙƔɯÔÓËɯ42#ȮɯÈɯÞɯÔÈÑÜɯÉÙȭɯÕÈɯÐÔ×ÖÙÛɯÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÖÒÖėÖ 200 mld USD i jednoczÌĭÕÐÌɯÙÖá×ÖÊáýėàɯ×ÙáàÎÖÛÖÞÈÕÐÈɯËÖɯ

ÖÉÑýÊÐÈɯÊėÌÔ ÐÔ×ÖÙÛÜɯÛÖÞÈÙĞÞɯáɯÛÌÎÖɯÒÙÈÑÜɯÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯponad 300 mld USD. W odpowiedzi Chiny Þ×ÙÖÞÈËáÐėàɯÞɯƖƔƕƜɯÙȭɯÊėÈɯÕÈɯ

ÐÔ×ÖÙÛɯáÌɯ2ÛÈÕĞÞɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯƚƔɯÔÓËɯ42#ɯÐɯ×ÖËÕÐÖÚėàɯÑÌɯÖËɯÊáÌÙÞÊÈɯƖƔƕƝɯÙȭɯ  
10 6ɯÊáýĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯÞɯ((ɯÐɯ(((ɯÒÞȭɯƖƔƕƜɯÙȭɯÕÈÚÛë×ÐėɯÚÐÓÕàɯÖË×ėàÞɯÒÈ×ÐÛÈėÜȮɯÊáÌÔÜɯÛÖÞÈÙáàÚáàėÖɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯÒÜÙÚĞÞɯ

ÞÈÓÜÛÖÞàÊÏȮɯÚ×ÈËÌÒɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐɯÖÙÈáɯÞáÙÖÚÛɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏȭɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯÐÚÛÖÛÕÐÌɯ

×ÖÎÖÙÚáàėàɯÚÐýɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯƖƔƕƜɯÙȭȮɯÊÖɯ×ÙáÌÑÈÞÐėÖɯÚÐýɯÔȭÐÕȭɯÞàÙÈňÕàÔɯÚ×ÈËÒÐÌÔɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐȭɯ 
 

2áÞÈÑÊÈÙÐÐɯ ÞàÙÈŊÈɯ ÎÖÛÖÞÖĭîɯ ËÖɯ ×ÙÖÞÈËáÌÕÐÈɯ

interwencji walutowych w celu zapobiegania 

nadmiernej aprecjacji franka. Ponadto w 

ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ ÉÈÕÒÐɯ

centralne w ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ ÊáÈÚÐÌɯ ÖÉÕÐŊàėàɯ ÚÛÖ×àɯ

procentowe (Australia, Nowa Zelandia) 8. 

6ÖÉÌÊɯáėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÙÌÛÖÙàÒÐɯ×ÙáÌáɯÎėĞÞÕÌɯÉÈÕÒÐɯ

centralne oraz pogorszenia perspektyw 

gospodarczychȮɯ ÉÈÕÒÐɯ ÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯ Þɯ ÊáýĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ×ÖÓÜáÖÞÈėàɯ×ÖÓÐÛàÒýɯ

×ÐÌÕÐýŊÕëɯ Þɯ ÖÚÛÈtnim okresie (m.in. w 

Chinach, Indiach  i Rosji). 
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Wykres R.1 1ÖÊáÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯÞÖÓÜÔÌÕÜɯÏÈÕËÓÜɯĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯ

Ðɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯȹƗ-ÔÐÌÚÐýÊáÕÈ ĭÙÌËÕÐÈ 

ruchoma) 

  
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ"ÌÕÛÙÈÈÓɯ/ÓÈÕÉÜÙÌÈÜɯ6ÖÙÓËɯ3ÙÈËÌɯ,ÖÕÐÛÖÙȭɯ 

 

Wykres R .2 6ÚÒÈňÕÐÒɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯPMI dla gospodarki 

ĭÞÐÈÛÖÞÌÑ 

 

  

ÁÙĞËėÖȯɯdane IHS Markit . 

W konsekwencji ĭÙÌËÕÐÖÛÌÙÔÐÕÖÞÌɯ×ÙÖÎÕÖáàɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯËÓÈɯÞÐÌÓÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯáÖÚÛÈėàɯÖÉÕÐŊÖÕÌɯȹWykres 

R.3)11ȭɯ#ÖÛàÊáàėÖɯÛÖɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖȮɯáÞėÈÚáÊáÈɯ-ÐÌÔÐÌÊȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÞÐÌÓÜɯËÜŊàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ

ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ ȹÔȭÐÕȭɯ  ÙÎÌÕÛàÕàȮɯ !ÙÈáàÓÐÐȮɯ (ÕËÐÐȮɯ (ÕËÖÕÌáÑÐȮɯ ,ÌÒÚàÒÜɯ Ðɯ 3ÜÙÊÑÐȺȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌ oczekiwania 

ËÖÛàÊáëÊÌɯÛÌÔ×ÈɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯɬ ÎËáÐÌɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ×ÖáÖÚÛÈÞÈėÈɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ

korzystna ɬ áÖÚÛÈėàɯáÙÌÞÐËÖÞÈÕÌɯÞɯÔÕÐÌÑÚáàÔɯÚÛÖ×ÕÐÜȭɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ×ÙÖÎÕÖáàɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯËÓÈɯ"ÏÐÕȮɯ

ÊÏÖîɯ ÕÐÌɯ Éàėàɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÐÚÛÖÛÕÐÌɯ áÔÐÌÕÐÈÕÌȮɯ ÞÚÒÈáàÞÈėàɯ ÕÈɯ ËÈÓÚáÌɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÌɯ Ú×ÖÞÈÓÕÐÈÕÐÌɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯÛàÔɯÒÙÈÑÜɯÞɯĭÙÌËÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌȭ 

/ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯÚÐýɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯɬ 

ÕÈÚÛý×ÜÑëÊÌɯ Þɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÑɯ ÚÐýɯ

umiarkowanej inflacji ɬ ÚÒėÖÕÐėÖɯ ÎėĞÞÕÌɯ ÉÈÕÒÐɯ

ÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯ Þɯ (ɯ ×ÖėÖÞÐÌɯ ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ ËÖɯÞàÙÈňÕÌÎÖ 

áėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÙÌÛÖÙàÒÐɯËÖÛàÊáëÊÌÑɯ×ÙÖÞÈËáÖÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ

ÕÐÌɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ Þɯ ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȮɯ ÊáÌÔÜɯ

ÛÖÞÈÙáàÚáàėɯÞáÙÖÚÛɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÕÈɯÑÌÑɯÓÜáÖÞÈÕÐÌȭɯ 

Fed, pÖɯÊáÛÌÙÌÊÏɯ×ÖËÞàŊÒÈÊÏɯ×ÙáÌËáÐÈėÜɯËÓÈɯÚÛÖ×àɯfed 

funds w 2018 r. (w tym ostatniej w grudniu ub.r. do 

poziomu  2,25%-2,50%)ȮɯÖËɯÚÛàÊáÕÐÈɯÉÙȭɯáėÈÎÖËáÐėɯÚÞÖÑÌɯ

áÈ×ÖÞÐÌËáÐɯ ÊÖɯ ËÖɯ ×ÙáàÚáėÌÑɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ 6ɯ

ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ Þɯ ÚÛàÊáÕÐÜɯ ÉÙȭɯ ×Öɯ ÙÈáɯ ×ÐÌÙÞÚáàɯ ÖËɯ

ÊáÛÌÙÌÊÏɯÓÈÛɯáÙÌáàÎÕÖÞÈėɯÞɯÒÖÔÜÕÐÒÈÊÐÌɯáɯÚàÎÕÈÓÐáowania ËÈÓÚáÌÎÖɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÌÎÖɯáÈÊÐÌĭÕÐÈÕÐÈɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑ 

i ÞÚÒÈáÈėȮɯ ŊÌɯ ×Ùáàɯ ÖÒÙÌĭÓÈÕÐÜɯ ×ÙáàÚáėàÊÏɯ áÔÐÈÕɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÉýËáÐÌɯ ȬÊÐÌÙ×ÓÐÞàɂȭɯ 6 warunkach 

utrzymÜÑëÊÌÑ ÚÐýɯ ÒÖÙáàÚÛÕÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ 2ÛÈÕÈÊÏɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȮɯ %ÌËɯÜáÈÚÈËÕÐÈė áėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ ÙÌÛÖÙàÒÐɯ

ÙÖáÞÖÑÌÔɯÞàËÈÙáÌĘɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯÐɯÕÈɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÙàÕÒÈÊÏɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯÖÙÈáɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕëɯÒÙÈÑÖÞëɯ

×ÙÌÚÑëɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕëȭ -ÈÚÛý×ÕÐÌ w czerwcu br. Fed, ÞÚÒÈáÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ËÖÛàÊáëÊÌÑ dalszego 

Wykres R .3 /ÙÖÎÕÖáàɯ ,ÐýËáàÕÈÙÖËÖÞÌÎÖɯ %ÜÕËÜÚáÜɯ

6ÈÓÜÛÖÞÌÎÖɯËÖÛàÊáëÊÌɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÞɯƖƔƕƝɯÙȭ 

 
ÁÙĞËėÖ: dane MFW.  

                                                           

11 /ÙÖÎÕÖáàɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÕÈɯƖƔƕƝɯÙȭɯáÖÚÛÈėàɯÖÉÕÐŊÖÕÌɯ×ÙáÌáɯ,ÐýËáàÕÈÙÖËÖÞàɯ%ÜÕËÜÚáɯ6ÈÓÜÛÖÞàɯ(MFW) z 

ƗȮƛǔɯȹÞɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÜɯƖƔƕƜɯÙȭȺɯËÖɯƗȮƗǔɯȹÞɯÒÞÐÌÛÕÐÜɯƖƔƕƝɯÙȭȺȮɯ*ÖÔÐÚÑý Europejskë z 3,5% (w listopadzie 2018 r.) do 3,2% (w maju 

2019 r.), Organizacjý 6Ú×Ğė×ÙÈÊàɯ&ÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÐɯ1ÖáÞÖÑÜɯȹ.$"#ȺɯÙĞÞÕÐÌŊɯáɯƗȮƙǔɯȹÞɯÓÐÚÛÖ×ÈËáÐÌɯƖƔƕƜɯÙȭȺɯËÖɯƗȮƖǔɯȹÞɯÔÈÑÜɯƖƔƕƝ r.) 

ÖÙÈáɯ!ÈÕÒÜɯ¥ÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯáɯƖȮƝǔɯȹÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯƖƔƕƝɯÙȭȺɯËÖɯƖȮƚǔɯȹÞɯÊáÌÙÞÊÜɯ2019 r.). 
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ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàȮɯ×ÖËÒÙÌĭÓÐėɯÚÞÖÑëɯÎÖÛÖÞÖĭîɯËÖɯáÔÐÈÕɯÞɯ×ÖÓÐÛàÊÌɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȮɯÛÈÒɯÈÉàɯÜÛÙáàÔÈîɯ

relatywnie wysoki wzrost gospodarczy 12. 

6ɯáÞÐëáÒÜɯáɯÛàÔ, o ile pod koniec 2018 ÙȭɯÔÌËÐÈÕÈɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÊáėÖÕkĞÞɯFederalnego Komitetu Otwartego Rynku 

(FOMC) ËÖÛàÊáëÊàÊÏɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞÚÒÈáàÞÈėÈɯÑÌÚáÊáÌɯÕÈɯËÞÐÌɯ×ÖËÞàŊÒÐɯÚÛĞ×ɯÞɯƖƔƕƝɯÙȭȮɯÛÖɯw kolejnych 

rundach projekcyjnych ×ÙáÌÞÐËàÞÈÕÈɯĭÊÐÌŊÒÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÉàėÈɯÖÉÕÐŊÈÕÈȭɯNajnowsza mediana projekcji  

ÊáėÖÕÒĞÞɯ*ÖÔÐÛÌÛÜɯz 19 czerwca br. áÈÒėÈËÈ ÜÛÙáàÔÈÕÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÕÈɯÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯËÖɯ

ÒÖĘÊÈɯƖƔƕƝɯÙȭɯ(przy czym 8 z 17 ÊáėÖÕÒĞÞɯKomitetu oczekuje ÖÉÕÐŊÒÐɯÚÛĞ×ɯËÖɯÒÖĘÊÈɯÙÖÒÜ, z czego ƛɯÊáėÖÕÒĞÞɯ

oczekuje w br. ÖÉÕÐŊÌÒ w sumie o 0,50 pkt proc.) oraz na ÐÊÏɯÖÉÕÐŊÒýɯÞɯƖƔƖƔɯÙȭ (Wykres R.4). Ponadto w marcu 

ÉÙȭɯ%ÌËɯÖÎėÖÚÐėɯwygaszanie ɬ ÛÙÞÈÑëÊÌÎÖɯÖËɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯƖƔƕƛ r. ɬ procesu zmniejszania sumy bilansowejȮɯÒÛĞÙàɯ

×ÖÓÌÎÈėɯÕÈɯniereinwestowani u ÊáýĭÊÐɯáÈ×ÈËÈÑëÊàÊÏɯ×È×ÐÌÙĞÞɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏ. Od maja br. ÔÐÌÚÐýÊáÕÈɯskala 

redukcji  áÖÚÛÈėÈɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕa do maksymalnie ƕƙɯÔÓËɯ ËÖÓÈÙĞÞɯ ȹáɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÊÏɯ ƗƔɯ ÔÓËɯ ËÖÓÈÙĞÞȺ, a od 

×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯÉÙȭ, áÎÖËÕÐÌɯáɯáÈ×ÖÞÐÌËáÐëȮɯ%ÌËɯ×ÙáÌÚÛÈÕÐÌɯáÔÕÐÌÑÚáÈîɯÚÜÔýɯÉÐÓÈÕÚÖÞë. Stabilizacja bilansu po jego 

ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáÌÑɯÙÌËÜÒÊÑÐɯ×ÖÞÐÕÕÈɯÖËËáÐÈėàÞÈîɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯáėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈȭ 

6ɯÙÌÈÒÊÑÐɯÕÈɯáÔÐÈÕýɯÙÌÛÖÙàÒÐɯ%ÌËɯáÔÐÌÕÐėàɯÚÐýɯÙĞÞÕÐÌŊɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÈÕÈÓÐÛàÒĞÞȮɯÒÛĞÙáàɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÊáÌÙÞÊÈɯÉÙȭɯ

w ankiecie Bloomberg wskazali na stabilizacjý ÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȮɯ×ÖËÊáÈÚɯÎËàɯÑÌÚáÊáÌɯ

w grudniu ub.r. oczeki ÞÈÓÐɯËÞĞÊÏɯ×ÖËÞàŊÌÒɯÚÛÖ×àɯfed funds ËÖɯÒÖĘÊÈɯƖƔƕƝɯÙȭɯėëÊáÕÐÌɯÖɯƔȮƙƔɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭ13 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÕÖÛÖÞÈÕÐÈɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯfed funds futures ÚÜÎÌÙÜÑëȮɯŊÌɯÞÌËėÜÎɯÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯÙàÕÒĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯ

ÖÉÕÐŊÒÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞɯƖƔƕƝɯÙȭɯÑÌÚÛɯbardzo prawdopodobna , podczas gdy ÑÌÚáÊáÌɯÞɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÜɯÜÉȭÙȭɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯ ÛÈÒÐÌÎÖɯ ÚÊÌÕÈÙÐÜÚáÈɯ ÉàėÖɯ ÞÌËėÜÎɯ ÕÐÊÏɯ áÉÓÐŊÖÕÌɯ ËÖɯ áÌÙÈ  

(Wykres R.5). 

Wykres R.4 ,ÌËÐÈÕÈɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÊáėÖÕÒĞÞɯ%.,"ɯáɯÞÙáÌĭÕÐÈɯÐɯ

grudnia 2018 r. oraz z marca i czerwca ƖƔƕƝɯÙȭɯËÖÛàÊáëÊÈɯĭÙÖËÒÈɯ

×ÙáÌËáÐÈėÜɯËÓÈɯÚÛÖ×àɯfed funds ÕÈɯÒÖÕÐÌÊɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯÓÈÛɯ

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Fed. 

 

Wykres R .5 /ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯzmiany stopy fed funds do 

ÒÖĘÊÈɯƖƔƕƝɯÙȭɯÞàáÕÈÊáÖÕÌɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯfed funds 

futures 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭ 

9ɯÒÖÓÌÐɯ$!"ɯáÈÒÖĘÊáàėɯ×ÙÖÎÙÈÔɯÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯÕÌÛÛÖɯáɯÒÖĘÊÌÔɯƖƔƕƜɯÙȭȮɯÑÌËÕÈÒɯÑÜŊɯÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯÉÙȭɯÖÉÕÐŊàėɯÚÞÖÑëɯ

ÖÊÌÕýɯÙàáàÒÈɯËÓÈɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯáɯÕÌÜÛÙÈÓÕÌÑɯËÖɯÕÌÎÈÛàÞÕÌÑȮɯÞÚÒÈáÜÑëÊɯÕÈɯÔȭÐÕȭɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯÚÐýɯÙàáàÒÈɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑȭɯ6ɯ ÔÈÙÊÜɯÉÙȭɯ$!"ɯÞàÙÈňÕÐÌɯÖÉÕÐŊàėɯ×ÙÖÎÕÖáàɯÞáÙÖÚÛÜɯ

gospodarczego i inflacjiȭɯ6ÌËėÜÎɯÖÚÛÈÛÕÐÌÑɯ×ÙÖÎÕÖáàɯ$!"ɯȹáɯÊáÌÙÞÊÈ br.ȺɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÉýËáÐÌɯÚÐýɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯ×ÖÕÐŊÌÑɯ

×ÖáÐÖÔÜɯáÎÖËÕÌÎÖɯáɯËÌÍÐÕÐÊÑëɯÚÛÈÉÐÓÕÖĭÊÐɯÊÌÕɯ$!"ɯȹÛÑȭɯ×ÖÕÐŊÌÑȮɯÈÓÌɯÉÓÐÚÒÖɯƖǔȺ ËÖɯÒÖĘÊÈɯÏÖÙàáÖÕÛÜɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȮɯÛÑȭɯËÖɯ

                                                           

12 Fragment komunikatu po posiedzeniu FOMC z 19 czerwca 2019 r.: ȬȹȱȺɯthe Committee will closely monitor the implications of incoming 

information for the economic outlook and will act as appropriate to sustain the expansion ȹȱȺɂȭ 
13 Zgodnie z ankieÛëɯ×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÖÕëɯ×ÙáÌáɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎɯƕƗɯÊáÌÙÞÊÈɯƖƔƕƝɯÙȭɯÐɯƕƘɯÎÙÜËÕÐÈɯƖƔƕƜɯÙȭ 
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2021 rȭɯ.Ëɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯÞàÙÈňÕÐÌɯÖÉÕÐŊàėàɯÚÐýɯÛÈÒŊÌɯËėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞÌɯÙàÕÒÖÞÌɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯ

euro (Wykres R.7).  

6ɯÛàÊÏɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ1ÈËÈɯ/ÙÌáÌÚĞÞɯ$!"ɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯËÞÜÒÙÖÛÕÐÌɯÞàËėÜŊaėÈɯforward guidance ËÖÛàÊáëÊÌɯ

ÜÛÙáàÔÈÕÐÈɯÖÉÌÊÕÌÎÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÐɯÈÒÛÜÈÓÕÐÌɯáÈ×ÖÞÐÈËÈɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑýɯÚÛĞ×ɯ×ÙáàÕÈÑÔÕÐÌÑɯdo 

I ×ÖėÖÞàɯƖƔƖƔɯÙȭɯȹÞÊáÌĭÕÐÌÑɯÒÖÔÜÕÐÒÖÞÈėÈɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÕÈɯÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ

przynajmniej ËÖɯÓÈÛÈɯƖƔƕƝɯÙȭȺȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ×ÖËÑýėÈɯËÌÊàáÑýɯÖɯÜÙÜÊÏÖÔÐÌÕÐÜɯÖËɯÞÙáÌĭÕÐÈɯÉÙȭɯÕÖÞÌÑɯÚÌÙÐÐɯÖ×ÌÙÈÊÑÐɯ

TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing OperationsȺȮɯÒÛĞÙÌɯÔÈÑëɯÞÚ×ÐÌÙÈîɯÈÒÊÑýɯÒÙÌËàÛÖÞëɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯ×Ö×ÙáÌáɯ

áÈ×ÌÞÕÐÌÕÐÌɯÉÈÕÒÖÔɯÒÖÙáàÚÛÕàÊÏɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈ14. Ponadto na konferencji prasowej w czerwcu br. 

prezes ,ȭɯ #ÙÈÎÏÐɯ áÈÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈėȮɯ ŊÌɯ ÕÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ /ÙÌzeÚĞÞɯ $!"ɯ ÞÚÒÈáÜÑëɯ ÕÈɯ ÔÖŊÓÐÞÖĭîɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ$!"ɯÓÜÉɯÞáÕÖÞÐÌÕÐÈɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞ15. 

W áÞÐëáÒÜɯáÌɯáėÈÎÖËáÌÕÐÌÔɯÙÌÛÖÙàÒÐɯ×ÙáÌáɯ$!"ɯÞàËėÜŊàėɯÚÐýɯÖÊáÌÒÐÞÈÕàɯÖÒÙÌÚɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÐɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

w strefie euro. Zgodnie z wynikami ankiety Bloomberg z maja br. a nalitycy ÖÊáÌÒÜÑëȮɯŊÌɯÚÛÖ×ÈɯÙÌÍÐÕÈÕÚÖÞÈɯ$!"ɯ

×ÖáÖÚÛÈÕÐÌɯÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕÈɯËÖɯÒÖĘÊÈɯƖƔƖƔ r.16 Ponadto ÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÌɯáɯÖ×ÊÑÐɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯËÖÛàÊáëÊÌɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ

ÚÐýɯƗ-ÔÐÌÚÐýÊáÕÌÑɯÚÛÖ×àɯ$41(!.1ɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÔÐýËáàÉÈÕÒÖÞàÔɯÖËɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÙÖÒÜɯ×ÙáÌÚÜÕýėàɯÚÐýɯÞɯËĞėɯÐɯÖÉÌÊÕÐÌɯ

ÞÚÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÞɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞÐÌɯËÖɯI ×ÖėÖÞà 2021 r. stopa ta ÉýËáÐÌɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯÚÐý na obecnym lub ÕÐÌÊÖɯÕÐŊÚáàÔɯ

poziomie  ȹ×ÖËÊáÈÚɯÎËàɯÕÈɯ×ÙáÌėÖÔÐÌɯƖƔƕƜɯÐɯƖƔƕƝɯÙȭɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÙàÕÒÖÞÌɯÞÚÒÈáàÞÈėàɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯÛÌÑɯÚÛÖ×àɯËÖɯ

ÒÖĘÊÈɯƖƔƖƔɯÙȭɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÌɯáÌÙÈȺȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌ ÕÖÛÖÞÈÕÐÈɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞ overnight index swap ÚÜÎÌÙÜÑë ÞàÙÈňÕàɯÞáÙÖÚÛɯ

prawdopodobÐÌĘÚÛÞÈ ÖÉÕÐŊÒÐɯsÛÖ×àɯËÌ×ÖáàÛÖÞÌÑɯËÖɯÒÖĘÊÈɯƖƔƕƝɯÙȭɯȹWykres R.6).  

Wykres R .6 /ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖ rynkowe  zmian lub 

ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÐɯÚÛÖ×àɯËÌ×ÖáàÛÖÞÌÑɯ$!"ɯËÖɯÒÖĘÊÈɯƖƔƕƝɯÙȭɯ 

  
ÁÙĞËėÖȯɯdane Bloomberg. 
/ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯÞàáÕÈÊáÖÕÌɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯovernight index swap. 

Wykres R.7 #ėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞÌɯÙàÕÒÖÞÌɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ

w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych  

  
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg. 
.ÊáÌÒÐÞÈÕÈɯĭÙÌËÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯÖÒÙÌÚÐÌɯáÈɯƙɯÓÈÛɯ×ÙáÌáɯÒÖÓÌÑÕÌɯƙɯÓÈÛɯÞàáÕÈÊáÖÕÈɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯ

ÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞ forward inflation-linked swap rate.  

 

                                                           

14 9È×ÖÞÐÌËáÐÈÕÌɯ×ÙáÌáɯ$!"ɯÚáÊáÌÎĞėàɯÕÖÞÌÑɯÚÌÙÐÐɯÖ×ÌÙÈÊÑÐɯ3+31.ɯáÖÚÛÈėàɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÌɯÞɯÙÖáËáÐÈÓÌɯƕȭƘɯ/ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë. 
15 /ÖÕÈËÛÖɯÞɯÚÞÖÐÔɯ×ÙáÌÔĞÞÐÌÕÐÜɯÕÈɯÒÖÕÍÌÙÌÕÊÑÐɯ$!"ɯÞɯ2ÐÕÛÙáÌɯƕƜɯÊáÌÙÞÊÈɯÉÙȭȮɯ×ÙÌáÌÚɯ,ȭɯ#ÙÈÎÏÐɯÚÛÞÐÌÙËáÐėȮɯŊÌɯÑÌŊÌÓÐɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯÕÐÌɯ×Ö×ÙÈÞÐɯÚÐýɯÐɯÞɯáÞÐëáÒÜɯáɯÛàÔɯÛÙÞÈėàɯ×ÖÞÙĞÛɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯËÖɯÊÌÓÜɯ$!"ɯÉýËáÐÌɯáÈÎÙÖŊÖÕàȮɯÛÖɯÒÖÕÐÌÊáÕÌɯÉýËáÐÌɯËÖËÈÛÒowe 

×ÖÓÜáÖÞÈÕÐÌɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯȹȬIn the absence of improvement, such that the sustained return of inflation to our aim is threatened, additional 

stimulus will be requiredɂȺȭɯ6ÚÒÈáÈėɯ×ÖÕÈËÛÖȮɯŊÌɯ$!"ɯÔÈɯÔÖŊÓÐÞÖĭîɯËÖÚÛÖÚÖÞÈÕÐÈɯÞÚáàÚÛÒÐÊÏɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛĞÞɯÚÞÖÑÌÑɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ

(w tym forward guidanceȮɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÐɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞȺȭ 
16 6ÌËėÜÎɯÈÕÒÐÌÛàɯ×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÖÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎɯƕƘɯÔÈÑÈɯÉÙȭ 
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9ėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ ÙÌÛÖÙàÒÐɯ ËÖÛàÊáëÊÌÑɯ ×ÙáàÚáėÌÑɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ%ÌËɯÐɯ$!"ɯ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯËÖɯÚ×ÈËÒÜɯ

ÙàÕÒÖÞàÊÏɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏȭɯ1ÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ

skarbowych w Stanach Zjednoczonych oraz w strefie 

ÌÜÙÖɯÖËɯ×ÙáÌėÖÔÜɯƖƔƕƜɯÐɯƖƔƕƝɯÙȭɯÞàÙÈňÕÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàėàȮɯ

Þɯ ÛàÔɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭîɯ ÕÐÌÔÐÌÊÒÐÊÏɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ƕƔ-letnich 

Ú×ÈËėÈɯËÖɯÕÈÑÕÐŊÚáÌÎÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯÞɯÏÐÚÛÖÙÐÐɯȹÖÒÖėÖɯ-0,3%). 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÖËɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ÙÖÒÜɯ ÊÌÕàɯ ÈÒÊÑÐɯ Þɯ ÛàÊÏɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÞáÙÖÚėàȮɯ×ÖɯÚÐÓÕàÔɯÚ×ÈËÒÜɯ×ÖËɯÒÖÕÐÌÊɯ

2018 r. W efekcie warunki finansowania w Stanach 

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ Ðɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ ×Ö×ÙÈÞÐėàɯ ÚÐýɯ ×Öɯ

áÈÊÐÌĭÕÐÌÕÐÜɯÞɯƖƔƕƜɯÙȭɯȹWykres R.8).  

 

Wykres R .8 6ÚÒÈňÕÐÒɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈɯËÓÈɯ2ÛÈÕĞÞɯ

Zjednoczonych i strefy  ÌÜÙÖɯ ȹÞáÙÖÚÛɯ ÖáÕÈÊáÈɯ áÈÊÐÌĭÕÐÌÕÐÌɯ

ÞÈÙÜÕÒĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg.  
6ÚÒÈňÕÐÒɯȹGoldman Sachs Financial Conditions IndexȺɯÑÌÚÛɯÓÐÊáÖÕàɯÑÈÒÖɯĭÙÌËÕÐÈɯÞÈŊÖÕÈɯ

ȹáÎÖËÕÐÌɯ áɯ ÚáÈÊÖÞÈÕàÔɯ Þ×ėàÞÌÔɯ ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯ áÔÐÌÕÕàÊÏɯ ÕÈɯ /*!Ⱥɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych wolnych od ryzyka, spreadu ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÒÖÙ×ÖÙÈÊàÑÕàÊÏȮɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐɯ

i kursu walutowego.  
 

1.5 ¥ÞÐÈÛÖÞÌ rynki finansowe  

Wobec ÞàÙÈňÕÌÎÖɯáėÈÎÖËáÌÕÐÈɯretoryk i przez 

ÎėĞÞÕe banki centralne Þɯ áÞÐëáÒÜɯz 

pogorszeniem perspektyw globalnego wzrostu 

gospodarczegoȮɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯ

ÐÚÛÖÛÕÐÌɯÖÉÕÐŊàėà ÚÐýɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏ (por. 

rozdz. 1.4 /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë i Ramka: 

9ėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ ÙÌÛÖÙàÒÐɯ ËÖÛàÊáëÊÌÑɯ ×ÙáàÚáėÌÑɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ×ÙáÌáɯ 1ÌáÌÙÞýɯ %ÌËÌÙÈÓÕëɯ 2ÛÈÕĞÞɯ

Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny). 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÊÌÕàɯÈÒÊÑÐɯɬ ×ÖËÓÌÎÈÑëÊÌɯw ostatnich 

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯznacznym wahaniom  ɬ w 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯÉàėàɯ áÉÓÐŊÖÕÌɯ ËÖɯ

historycznego maksimum , podczas gdy w 

gospodarkach ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏ Éàėà tylko 

ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÞàŊÚáÌɯÖË ÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑȭ  

6ɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÞɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯistotnie Ú×ÈËėà 

(Wykres 1.14)ȭɯ 1ÌÕÛÖÞÕÖĭîɯ ƕƔ-letnich obligacji 

skarbowych w Stanach Zjednoczonych w ×ÖėÖÞÐÌɯ

czerwca br. uÒÚáÛÈėÛÖÞÈėÈɯ ÚÐýɯ Þɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯ2,0% 

(wobec ĭÙÌËÕÐÖɯ2,7% w styczniu br.), 

a w Niemczech po raz pierwszy od  2016 ÙȭɯÚ×ÈËėÈɯ

×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈɯÐɯÖÚÐëÎÕýėÈɯÏÐÚÛÖÙàÊáÕÌɯÔÐÕÐÔÜÔɯÕÈɯ

poziomie ÖÒÖėÖɯ-0,3%ȭɯ1ĞŊÕÐÊÈɯÞɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐÈÊÏɯ

obligacji tych gospodarek wynika z dysparytetu 

ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÛÈÔÛÌÑÚáàÊÏɯ ÉÈÕÒĞÞɯ

ÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯ ÖÙÈáɯ ÕÐŊÚáàÊÏɯ ËėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯ

 
 

 

 

 

 

 

 
 

Wykres 1.14 1ÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐ obligacji skarbowych  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭ 
2ÛÈÕàɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕÌȮɯ -ÐÌÔÊàɯ Ðɯ 6ėÖÊÏàɯɬ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ƕƔ-letnich obligacji; Gospodarki 

ÞÚÊÏÖËáëÊÌɯɬ Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1 19m1

Stany Zjednoczone Gospodarki wschodzŃceNiemcy Wğochy

proc.

97

98

99

100

101

97

98

99

100

101

16m1 17m1 18m1 19m1

indeks,
sty-16=100

Strefa euro Stany Zjednoczone



1. Otoczenie polskiej gospodarki  

 21 

ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑnych w Niemczech. 1ĞÞÕÐÌŊɯÞɯ

ÞÐÌÓÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ

ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ÖÉÕÐŊàėàɯ ÚÐýɯ ÖËɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ÉÙȭɯ6ĭÙĞËɯ

ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ ÚÛÙÌÍàɯ ÌÜÙÖɯ Õadal na 

×ÖËÞàŊÚáÖÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯÒÚáÛÈėÛÜÑë ÚÐýɯ

ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ 6ėÖÊÏȮɯ áÌɯ

ÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯÚÐýɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯÊÖɯËÖɯ

perspektyw tamtejszej polityki fiskalnej.  

9ɯÒÖÓÌÐɯÊÌÕàɯÈÒÊÑÐɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ

ÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėàɯ ÚÐýɯÞɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯ ÕÈÑÞàŊÚáÌÎÖɯ

poziomu  w histor ii  (Wykres 1.15). W kierunku 

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÊÌÕɯ ÈÒÊÑÐɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėÖ ÞàÙÈňÕÌ 

áėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ ÙÌÛÖÙàÒÐɯ ×ÙáÌáɯ ÎėĞÞÕÌɯ ÉÈÕÒÐɯ

centralne. Natomiast ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯÕÈɯÊÌÕàɯÈÒÊÑÐɯ

Þ×ėàÞÈėÖ pogorszenie perspektyw wzrostu w 

gospodarce globalnej, w tym ÕÈÚÐÓÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ

ÖÒÙÌÚÖÞÖɯÖÉÈÞàɯÖɯÕÌÎÈÛàÞÕàɯÞ×ėàÞ zmian w 

polity ce handlow ej ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒ. 

Czynnik ten ÖËËáÐÈėàÞÈėɯÙĞÞÕÐÌŊɯniekorzystnie 

na ceny ÈÒÊÑÐɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏȮɯ

áÞėÈÚáÊáÈɯÞɯ"ÏÐÕÈÊÏ. W rezultacie ceny akcji na 

ÙàÕÒÈÊÏɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯpoáÖÚÛÈėàɯumiarkowane  i 

ÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėàɯ ÚÐýɯtylko nieznacznie  ×ÖÞàŊÌÑɯ

ÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑ. 

Na rynku walutowym ÖËɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯeuro nieco 

ÖÚėÈÉÐėÖɯÚÐýɯÞáÎÓýËÌÔɯdolara ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÎÖɯÞɯ

warunkach korzystniejszych perspektyw wzrostu 

gospodarczego w Stanach ZjednÖÊáÖÕàÊÏɯÕÐŊɯÞɯ

strefie euro (Wykres 1.16). Z kolei waluty 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÜÔÖÊÕÐėàɯ

ÚÐýɯ ÞÖÉÌÊɯ ËÖÓÈÙÈɯ Þɯ áÞÐëáÒÜɯ áɯ ÞàÙÈňÕàÔɯ

áėÈÎÖËáÌÕÐÌÔɯ ×ÙáÌáɯ %ÌËɯ ÙÌÛÖÙàÒÐɯ ËÖÛàÊáëÊÌÑɯ

×ÙáàÚáėÌÑɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ 

 

 

Wykres 1.15 (ÕËÌÒÚàɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭ 
1àÕÒÐɯÙÖáÞÐÕÐýÛÌɯɬ MSCI World Equity IndexȮɯÙàÕÒÐɯÞÚÊÏÖËáëÊÌɯɬ MSCI Emerging Markets Equity 

Index. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Wykres 1.16 Kursy walut  ÞáÎÓýËÌÔɯ ËÖÓÈÙÈɯ ȹÞáÙÖÚÛɯ ÖáÕÈÊáÈɯ

È×ÙÌÊÑÈÊÑýȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
&ÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÞÚÊÏÖËáëÊÌɯɬ MSCI Emerging Market Currency Index. 

 

 

 
 

  

75

100

125

150

175

200

75

100

125

150

175

200

12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1 19m1

Rynki rozwiniňte

Rynki wschodzŃce

indeks,
sty-12=100

75

85

95

105

115

75

85

95

105

115

12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1 19m1

Euro Gospodarki wschodzŃce

indeks,
sty-12=100



Raport o inflacji ɬ lipiec 2019 r. 

 22 

 

  



2. Gospodarka krajowa 

 23 

 

 

 Gospodarka  krajowa  

Ɩȭƕ Ceny ËĞÉÙ ÐɯÜÚėÜÎ 

Po spadku Þɯ ((ɯ ×ÖėÖÞÐÌɯ ÜÉȭÙȭɯdynamika cen 

konsumpcyjnych w Polsce wzrosėÈ w ostatnich 

ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏ, jednak nadal ksáÛÈėÛuje ÚÐý na 

umiarkowanym poziomie (inflacja CPI w maju br. 

ÞàÕÐÖÚėÈɯ ƖȮ4% r/r; Wykres 2.1). Na pewne 

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯcen konsumpcyjnych 

áėÖŊàėɯ ÚÐýɯwzrost ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÊÌÕɯ ŊàÞÕÖĭÊÐɯpod 

Þ×ėàÞÌÔɯ ÙÖÚÕëÊàÊÏɯ ÊÌÕɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÙÖÓÕàÊÏɯ ÕÈɯ

ĭÞÐÌÊÐÌȮɯÈɯÛÈÒŊÌ inflacji bazowej  ÞɯáÞÐëáÒÜɯáɯÕÈËÈÓɯ

relatywnie silny m popyt em konsumpcyjny m w 

kraju . Natomiast w przeciwnym kierunku 

ÖËËáÐÈėàÞÈėɯspadek administrowanych Ö×ėÈÛɯáÈɯ

ÌÕÌÙÎÐýɯÌÓÌÒÛÙàÊáÕë w kraju oraz silna konkurencja 

na rynku  globalnym i krajowym .  

6ɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ ÞáÙÖÚėÈɯ Ëynamika cen 

ŊàÞÕÖĭÊÐɯȹËÖɯ5,0% r/r w maju). 6ɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÔɯ

ÚÛÖ×ÕÐÜɯ ×ÙáàÊáàÕÐėɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ÛÌÎÖɯ Ú×ÈËÌÒɯ ×ÖËÈŊàɯ

ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ×ÙÖËÜÒÛĞÞɯÙÖÓÕàÊÏȮɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯ

wieprzowiny i warzyw  (por. rozdz. 1.3 ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯ

ÙàÕÒÐɯÚÜÙÖÞÊĞÞ). W kierunku wzrostu dynamiki 

ÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐ ÖËËáÐÈėàÞÈėàɯÛÌŊɯáÞÐýÒÚáÈÑëÊe ÚÐý 

koszty jej produkcji (ÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯ Þɯ ×Ùáà×ÈËÒÜɯ

pieczywa ÐɯÞàÙÖÉĞÞɯÊÜÒÐÌÙÕÐÊáàÊÏ). 

.Ëɯ×ÖÊáëÛÒÜɯbr. áÞÐýÒÚáàėà ÚÐýɯÞÚáàÚÛÒÐÌɯÔÐÈÙàɯ

inflacji bazowej, w tym  inflacja ×ÖɯÞàėëÊáÌÕÐÜɯÊÌÕɯ

ŊàÞÕÖĭÊÐɯÐɯÌÕÌÙÎÐÐɯ(ÞɯÔÈÑÜɯÞàÕÐÖÚėÈɯÖÕÈɯ1,7% r/r; 

Wykres 2.2Ⱥȭɯ!àėɯÛÖɯÌÍÌÒÛɯÞáÙÖÚÛu dynamiki cen  

ÜÚėÜÎɯ ȹƗȮ1% r/r  w maju ) przy nieznacznym 

ÞáÙÖĭÊÐÌɯdynami ki  ÊÌÕɯ ÛÖÞÈÙĞÞɯ

ÕÐÌŊàÞÕÖĭÊÐÖÞàÊÏɯ ȹƔȮ4% r/r w maju ). 

Do ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯwzrostu  ÊÌÕɯÜÚėÜÎɯÖËɯ×ÖÊáëÛÒÜɯ

br. ÕÈÑÉÈÙËáÐÌÑɯ×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯwzrost  dynamiki  cen 

ÜÚėÜÎɯÞɯáÈÒÙÌÚÐÌɯÛÌÓÌÍÖÕÐÐɯÒÖÔĞÙÒÖÞÌÑɯÐɯÐÕÛÌÙÕÌÛÜȮ 

 

Wykres 2.1 #àÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ Ðɯ ÞÒėÈËɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ

ÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯÛÖÞÈÙĞÞɯÐɯÜÚėÜÎɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

 

 

Wykres 2.2 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉÈáÖÞÌÑɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ɯÐɯ-!/ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
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17 -Èɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯÞàÎÈÚėà Þ×ÙÖÞÈËáÖÕÌɯÞɯÓÐÚÛÖ×ÈËáÐÌɯÜÉȭÙȭɯ×ÙÖÔÖÊÑÌɯËÖÛàÊáëÊÌɯÊÌÕɯÛÌÓÌÍÖÕÐÐɯÒÖÔĞÙÒÖÞÌÑɯÐɯÐÕÛÌÙÕÌÛÜɯÖÙÈáɯÜÚėÜÎɯ

telewizyjnych.  
18 Ȭ4ÚÛÈÞÈɯÖɯáÔÐÈÕÐÌɯÜÚÛÈÞàɯÖɯ×ÖËÈÛÒÜɯÈÒÊàáÖÞàÔɯÖÙÈáɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯÐÕÕàÊÏɯÜÚÛÈÞɂɯáɯƖƜɯÎÙÜËÕÐÈɯƖƔƕƜɯÙȭɯ(Dz.U. 2018 poz. 2538, z 

×ĞňÕȭɯáÔȭȺ.  

ÈËÔÐÕÐÚÛÙÖÞÈÕàÊÏɯ ÊÌÕɯ ÜÚėÜÎɯ áÞÐëáÈÕàÊÏɯ áɯ

ÜŊàÛÒÖÞÈÕÐÌÔɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÈɯ ȹÖ×ėÈÛàɯ áÈɯ ÞàÞĞáɯ

ĭÔÐÌÊÐɯ Ðɯ ÊáàÕÚáÌȺɯ ÖÙÈáɯ ÊÌÕɯ ÜÚėÜÎɯ ÛÜÙàÚÛàÒÐɯ

áÖÙÎÈÕÐáÖÞÈÕÌÑɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊë. Na áÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ ÚÐýɯ

dynamiki ÊÌÕɯÜÚėÜÎɯɬ obok dobrej koniunktury w 

gospodarce krajowej ɬ ÔÐÈėÖɯ Þ×ėàÞɯ ÜÚÛë×ÐÌÕÐÌɯ

ÊáàÕÕÐÒĞÞɯ ÑÌËÕÖÙÈáÖÞàÊÏȮɯ ÒÛĞÙÌɯÞÊáÌĭÕÐÌÑɯ

×ÙáÌÑĭÊÐÖÞÖɯÖÎÙÈÕÐÊáÈėàɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕ17. 

Dynamika cen energii , po ÞàÙÈňÕàÔɯÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯÚÐý 

ÕÈɯ×ÙáÌėÖÔÐÌɯƖƔƕƜɯÐɯƖƔƕƝɯÙȭ, uÒÚáÛÈėÛÖÞÈėÈ ÚÐýɯÕÈɯ

relatywnie niskim poziomie (0,8% r/r w maju).     

GėĞÞÕàÔɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔȮɯ ÒÛĞÙàɯ ÖËɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ÙÖÒÜɯ

ograniczaė wzrost  cen energii, ÉàėɯÚ×ÈËek Ö×ėÈÛɯáÈɯ

ÌÕÌÙÎÐýɯÌÓÌÒÛÙàÊáÕëɯȹWykres 2.3Ⱥȭɯ2×ÈËÌÒɯÛÌÕɯÉàėɯ

ÌÍÌÒÛÌÔɯÞÌÑĭÊÐÈɯÞɯŊàÊÐÌɯÜÚÛÈÞàɯáÈÔÙÈŊÈÑëÊÌÑɯÊÌÕàɯ

energii elektrycznej (jako towaru) ËÓÈɯÖËÉÐÖÙÊĞÞɯ

ÒÖĘÊÖÞàÊÏɯ Þɯ ÉÙȭɯ ÕÈɯ ×ÖáÐÖmie z 2018 r. oraz 

ÖÉÕÐŊÈÑëÊÌÑɯÚÛÈÞÒýɯ×ÖËÈÛÒÜɯÈÒÊàáÖÞÌÎÖɯÐɯÖ×ėÈÛýɯ

×ÙáÌÑĭÊÐÖÞëɯáÈɯÌÕÌÙÎÐýɯÌÓÌÒÛÙàÊáÕë18. 

Dynamika cen ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÚ×ÙáÌËÈÕÌÑɯ×ÙáÌÔàÚėÜ ɬ 

po niewielkim  ÞáÙÖĭÊÐÌɯ ÕÈɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ÉÙȭɯɬ w 

ostatnim okresie ÞàÙÈňÕÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàėÈɯȹËÖɯƕȮƘǔɯÙɤÙ 

w maju ), na ÊÖɯÞ×ėàÕýėàɯÔȭÐÕȭɯÕÐŊÚáÌɯÕÐŊɯ×ÙáÌËɯ

rokiem ceny ropy naftowej na rynkach ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ

(Wykres 2.4). 

6ɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ Ènkietowe opinie 

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞ na temat ×ÙáàÚáėÌÑɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐ nie 

áÔÐÌÕÐėàɯÚÐýɯÐÚÛÖÛÕÐÌɯÐɯɬ ×Öɯ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔɯÞáÙÖĭÊÐÌɯ

w grudniu ub.r. ɬ ÒÚáÛÈėÛÜÑë ÚÐýɯponownie  w 

×ÖÉÓÐŊÜɯĭÙÌËÕÐÌÎÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯáɯ((ɯ×ÖėÖÞàɯ2018 r. 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ, mimo  pewnego spadku w 

I ×ÖėÖÞie ÉÙȭȮɯÚëɯnadal nieco ÞàŊÚáÌɯÕÐŊɯ×ÙáÌÊÐýÛÕÐÌɯ

w ub.r. (Wykres 2.5). Z kolei  ÌÒÖÕÖÔÐĭÊÐ 

ÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕÐɯ×ÙáÌáɯ-!/ɯÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜ ÖÊáÌÒÜÑë, 

ŊÌɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÉýËáÐÌɯáÉÓÐŊÖÕÈ 

do celu inflacyjnego NBP (Tabela 2.1). 

Wykres 2.3 Dynamika cen energii i jej struktura  (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42Ȯɯobliczenia NBP. 
 

Wykres 2.4 Dynamika PPI i jej struktura (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42Ȯɯ$ÜÙÖÚÛÈÛȭ 
 

Wykres 2.5 2ÛÈÛàÚÛàÒÐɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌɯËÖÛàÊáëÊÌɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯ

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯÐɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

 
ÁÙĞËėÖ: dane GUS i NBP, obliczenia NBP. 
2ÛÈÛàÚÛàÒÈɯÉÐÓÈÕÚÖÞÈɯÚÛÈÕÖÞÐɯÙĞŊÕÐÊýɯÔÐýËáàɯÖËÚÌÛÒÐÌÔɯÙÌÚ×ÖÕËÌÕÛĞÞɯÖÊáÌÒÜÑëÊàÊÏɯÞáÙÖÚÛÜɯÊÌÕɯ

ÈɯÖËÚÌÛÒÐÌÔɯÙÌÚ×ÖÕËÌÕÛĞÞɯÖÊáÌÒÜÑëÊàÊÏɯÉÙÈÒÜɯáÔÐÈÕɯÓÜÉɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯȹáɯÖË×ÖÞÐÌËÕÐÔÐɯÞÈÎÈÔÐȺȭɯ

6áÙÖÚÛɯ ÚÛÈÛàÚÛàÒÐɯ ÉÐÓÈÕÚÖÞÌÑɯ ÑÌÚÛɯ ÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÖÞÈÕàɯ ÑÈÒÖɯ ×ÙáÌÚÜÕÐýÊÐÌɯ Ö×ÐÕÐÐɯ ÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯ

w ÒÐÌÙÜÕÒÜɯÞàŊÚáÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕȭ 
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2.2 Popyt i produkcja  

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce 

pozostaje relatywnie wysokie, mimo nieznacznego 

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯ(Wykres 2.6). W I kw. 

ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ÞàÕÐÖÚėÖɯ ƘȮ7% r/r 

(wobec 4,9% r/r w IV kw. 2018 r.). 6àÙÈňÕÐÌ 

dÖËÈÛÕÐɯ ÞÒėÈËɯ ËÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ÔÈÑëɯáÈÙĞÞÕÖɯ

konsumpcja, jak i inwestycje, Ú×ÖŊàÊÐÌɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌɯ

oraz eksport netto (Tabela 2.2). 

&ėĞÞÕàÔ czynnikiem wzrostu pozostaė popyt 

konsumpcyjnyȮɯÊÏÖîɯÙÖĭÕÐÌɯÖÕɯÕÐÌÊÖɯÞÖÓÕÐÌÑɯÕÐŊɯÞɯ

(ɯ×Öėowie 2018 r. Konsumpcja jest wspierana przez 

ÒÖÙáàÚÛÕëɯÚàÛÜÈÊÑýɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮ 

ÞɯÛàÔɯÚàÚÛÌÔÈÛàÊáÕàɯÞáÙÖÚÛɯ×ėÈÊȮ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯÚÐýɯ

ÉÈÙËáÖɯËÖÉÙÌɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞ ÖÙÈáɯÙÖÚÕëÊàɯ

kredyt konsumpcyjny (por. rozdz. 2.6 /ÐÌÕÐëËáɯÐɯ

kredyt).  

Bardzo wÈŊÕàÔɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔ wzrostu PKB Úëɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯɬ áÈÙĞÞÕÖɯ ×ÜÉÓÐÊáÕÌȮɯ ÑÈÒɯ Ðɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ 6áÙÖÚÛɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ

pozostaje relatywnie silny pomimo  pewnego 

spowolnienia w I kw. br. Z kolei wzrost inwestycji 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯɬ áÞėÈÚáÊáÈɯĭÙÌËÕÐÊÏɯÐɯËÜŊàÊÏɯɬ 

w I kw . ÞàÙÈňÕÐÌɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėɯ áÈɯ Ú×ÙÈÞëɯ 

áÈÙĞÞÕÖɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐ infrastrukturalnych 

ÞÚ×ĞėÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕàÊÏɯáÌɯĭÙÖËÒĞÞɯÜÕÐÑÕàÊÏȮɯÑÈÒɯÐɯ

×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ ÒÛĞÙàÔɯ

Ú×ÙáàÑÈɯ ÞàÚÖÒÐÌɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯ áËÖÓÕÖĭÊÐɯ

produkcyjnych  (por. rozdz. 2.2.2 Inwestycje). 

IstÖÛÕàɯ ÞÒėÈËɯ ËÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ÔÈÑëɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ

ÞàËÈÛÒÐɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌɯÕÈɯËÖÉÙÈɯÐɯÜÚėÜÎÐȭɯW I kw.  br. 

wáÙÖÚÛɯÚ×ÖŊàÊÐÈɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėȮɯÊÖɯÉàėÖɯ

ÊáýĭÊÐÖÞÖɯáÞÐëáÈÕÌɯáɯÞàŊÚáëɯËàÕÈÔÐÒëɯfunduszu 

×ėÈÊ ÞɯÚÈÔÖÙáëËÈÊÏɯÐɯÚėÜŊÉÈÊÏɯÔÜÕËÜÙÖÞàÊÏȭ 

1ĞÞÕÐÌŊɯÞÒėÈËɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÕÌÛÛÖɯdo wzrostu PKB Éàėɯ

w I kw. br. dodatni  wobec nadal szybszego 

wzrostu ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ ÕÐŊɯ ÐÔ×ÖÙÛÜȭ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

dynamika importu ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýȭɯ#ÖÛàÊáàėÖɯÛÖɯÞɯ

ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐ ËĞÉÙɯ×ÖĭÙÌËÕÐÊÏɯɬ a áÞėÈÚáÊáÈɯ×ÈÓÐÞ 

ɬ oraz ËĞÉÙɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏȮ ÊÖɯ ÞàÕÐÒÈėÖɯ

 

 

 

Tabela 2.1 .ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯÈÕÈÓÐÛàÒĞÞɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚÖwego 

ÐɯÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯ ÕÒÐÌÛàɯ,ÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÑɯ-!/ɯȹ×ÙÖÊȭȺ 

 
Ankieta przeprowadzona w: 

18q2 18q3 18q4 19q1 19q2 

Ankieta Thomson 
Reuters, inflacja 
oczekiwana za 4 kw. 

2,1 2,4 2,3 2,4 2,6 

Ankieta 
Makroekonomiczna, 
inflacja oczekiwana  
za 4 kw. 

2,2 2,3 2,3 2,3 - 

Ankieta 
Makroekonomiczna, 
inflacja oczekiwana  
za 8 kw. 

2,5 2,4 2,6 2,3 - 

  

ÁÙĞËėÖȯɯdane NBP i Reuters. 
Jako oczekiwania inflacyjne ÈÕÈÓÐÛàÒĞÞɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯÔÌËÐÈÕýɯ×ÙÖÎÕÖáɯ

ÈÕÈÓÐÛàÒĞÞɯÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯÈÎÌÕÊÑýɯ3ÏÖÔÚÖÕɯ1ÌÜÛÌÙÚɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÔÐÌÚÐëÊÜɯËÈÕÌÎÖɯÒÞÈÙÛÈėÜȭ 

.ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ ×ÙÖÎÕÖÚÛĞÞɯ  ÕÒÐÌÛàɯ ,ÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÑɯ -!/ɯ ÖÉÙÈáÜÑëɯ ÔÌËÐÈÕýɯ

ÙÖáÒėÈËÜɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÈɯÖÛÙáàÔÈÕÌÎÖɯÞɯÞàÕÐÒÜɯÈÎÙÌÎÈÊÑÐɯ×ÙÖÉÈÉÐÓÐÚÛàÊáÕàÊÏɯ×ÙÖÎÕÖáɯ

ÌÒÚ×ÌÙÛĞÞɯÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯ-!/ȭ 

 

 

 

Wykres 2.6 6áÙÖÚÛɯ/*!ɯÞÙÈáɯáɯÑÌÎÖɯÚÛÙÜÒÛÜÙë (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS.  
 

 

 

Tabela 2.2 Dynamika PKB ÖÙÈáɯÞÒėÈËàɯËÖɯÞáÙÖÚÛÜɯȹÙɤÙȰɯ×ÙÖÊȭȺ 

 
2017 2018 2019 

q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 

PKB 4,8 4,3 5,5 5,1 5,2 5,3 5,2 4,9 4,7 

SpoŨycie 
prywatne 

2,6 2,7 2,7 2,5 2,9 2,8 2,6 2,1 2,5 

SpoŨycie 
publiczne 

0,3 0,4 0,5 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 1,1 

Nakğady 
brutto na 
Ŝrodki trwağe 

0,2 0,3 0,7 1,5 1,1 1,0 1,9 2,0 1,6 

Przyrost 
zapas·w 

0,7 1,8 0,3 0,5 1,5 0,1 0,4 -0,3 -1,1 

Eksport netto 0,9 -0,9 1,3 -0,2 -1,0 0,6 -0,6 0,3 0,7 

 

ÁÙĞËėÖ: dane GUS. 
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zapewne z ×ĞňÕÐÌÑÚáÌÎÖɯÕÐŊɯ×ÙáÌËɯÙÖÒÐÌÔɯÛÌÙÔÐÕÜɯ

¥ÞÐëÛɯ6ÐÌÓÒÈÕÖÊÕàÊÏ. 

2.2.1 Konsumpcja  

*ÖÕÚÜÔ×ÊÑÈɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÎėĞÞÕàÔɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ

wzrostu gospodarczego w Polsce. Dynamika 

Ú×ÖŊàÊÐÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯ

ÕÈɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÞàÚÖÒÐÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌȮɯÊÏÖîɯÖËɯÒÐÓÒÜɯ

ÒÞÈÙÛÈėĞÞɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÚÐýɯ ÖÉÕÐŊÈ (Wykres 2.7) 

ÐɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÞàÕÐÖÚėÈɯ3,9% r/r wobec 4,2% r/r 

w IV kw. ub.r.  

6ɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÞáÙÖÚÛÜɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯËÖÉÙÈɯ

sytuacja finansowa gospodarstw domowych, 

ÞàÕÐÒÈÑëÊÈɯáɯÒÖÙáàÚÛÕÌÑɯáɯÐÊÏɯ×ÜÕÒÛÜɯÞÐËáÌÕÐÈɯ

sytuacji na rynku pracyȮɯÞɯÛàÔɯÙÖÚÕëÊàÊÏɯ×ėÈÊȮ 

a ÛÈÒŊÌɯÉÈÙËáÖɯ×ÖáàÛàÞÕÌɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞ 

i  relatywnie wysoka dynamika kredytu 

konsumpcyjnego (Wykres 2.8; por. rozdz. 2.6 

/ÐÌÕÐëËáɯ Ðɯ ÒÙÌËàÛ). Optymizmowi gospodarstw 

ËÖÔÖÞàÊÏɯÚ×ÙáàÑÈɯÖÊáÌÒÐÞÈÕàɯÞáÙÖÚÛɯËÖÊÏÖËĞÞɯ

ËÖɯ ËàÚ×ÖáàÊÑÐȮɯ áÞÐëáÈÕàɯm.in. ze wzrostem 

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ ÖÙÈá ÖÎėÖÚáÖÕàÔɯ ×ÙáÌáɯ ÙáëËɯ

×ÈÒÐÌÛÌÔɯËáÐÈėÈĘɯÍÐÚÒÈÓÕàÊÏɯȹ×ÖÙȭɯÙÖáËáȭɯƖȭƘɯRynek 

pracy i rozdz. 2.2.3 2ÌÒÛÖÙɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏ). 

2.2.2 Inwestycje  

W I kw. br. dynamika inwestycji áÕÈÊáëÊÖɯÞáÙÖÚėÈɯ

(do 12,6% r/r wobec 8,2% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres 

2.9). 6ÌËėÜÎɯÚáÈÊÜÕÒĞÞɯ-!/ po raz pierwszy od 

kilku lat ÕÈÑÞÐýÒÚáàɯÜËáÐÈėɯÞÌɯÞáÙÖĭÊÐÌɯÕÈÒėÈËĞÞɯ

ÉÙÜÛÛÖɯ ÕÈɯ ĭÙÖËÒÐɯ ÛÙÞÈėÌ ÔÐÈėàɯinwestycje 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌ dynamika  

inwestycji publicznych pozostaje relatywnie 

wysok a, mimo pewnego ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯw I kw.  br. 

Wzrost nÈÒėÈËĞÞ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭ 

×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėȮɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ ×ÙáÌáɯwysokie 

wykorzystani e áËÖÓÕÖĭÊÐɯÞàÛÞĞÙÊáàÊÏ i korzystnë 

koniunktur ý w ×ÙáÌÔàĭÓÌ (Wykres 2.10; por. 

rozdz. 2.2.5 Produkcja). Dynamika  realna inwestycji 

ËÜŊàÊÏɯ Ðɯ ĭÙÌËÕÐÊÏɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚėÈɯȹdo 22,2% r/r w I kw. br.  wobec 12,7% r/r 

Wykres 2.7 Dynamika  realna Ú×ÖŊàÊÐÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯ

i  ÍÜÕËÜÚáÜɯ×ėÈÊɯÞ gospodarce narodowej (r/r ) 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 

 

Wykres 2.8 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÜÍÕÖĭÊi konsumenckiej 

  
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 
+ÐÕÐëɯ×ÙáÌÙàÞÈÕëɯáÈáÕÈÊáÖÕÖɯÚÜÙÖÞÌɯËÈÕÌȰɯÓÐÕÐëɯÊÐëÎėëɯɬ ËÈÕÌɯÞàÎėÈËáÖÕÌɯÍÐÓÛÙÌÔɯ'/ȭ 

 

 

Wykres 2.9 Dynamika inwestycji (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 
Dane Öɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÈÊÏɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku 

finansowym oraz o nakėÈËÈÊÏɯÉÙÜÛÛÖɯÕÈɯĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌȮɯprowadzanego przez GUS (formularz   

F-01/I-01).  
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19 Obliczenia NBP na podstawie danych z formularza F -01/I-01. 
20 Dane ÞɯÜÑýÊÐÜɯÔÌÔÖÙÐÈėÖÞàÔȮɯopracowane przez NBP zgodnie áɯÔÌÛÖËàÒë ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕëɯÞɯ×ÜÉÓÐÒÈÊÑÐɯStatystyka sektora instytucji 

ÙáëËÖÞàÊÏɯÐɯÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏ, GUS, 2010 r. 
21 *ÖÔÜÕÐÒÈÛɯËÖÛàÊáëÊàɯËÌÍÐÊàÛÜɯÐɯËėÜÎÜɯÚÌÒÛÖÙÈɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯÙáëËÖÞàÊÏɯÐɯÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏɯÞɯƖƔƕƜɯÙȭ, GUS, 23 kwietnia 2019 r. 
22 Szacunki Ministerstwa FinÈÕÚĞÞɯÞÚÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÚÒÈÓÈɯ×Ö×ÙÈÞàɯĭÊÐëÎÈÓÕÖĭÊÐɯÞɯƖƔƕƜ ÙȭɯÞàÕÐÖÚėÈɯÖÒÖėÖɯƔȮƗǔɯ/*!ȭɯ/ÖÙȭɯProgram 

Konwergencji. Aktualizacja 2019Ȯɯ1áÌÊá×ÖÚ×ÖÓÐÛÈɯ/ÖÓÚÒÈȮɯ6ÈÙÚáÈÞÈȮɯÒÞÐÌÊÐÌĘɯƖƔƕƝ r., s. 14. 

w IV kw. ub.r. )19. Wzrost inwestycji notowano we 

wszystki ch ÎėĞÞÕych sektorach ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯfirm  

(Wykres 2.11). /ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈ ÞàÙÈňÕÐÌ 

áÞÐýÒÚáàėà ÕÈÒėÈËy na budynki i budowle , czemu 

spÙáàÑÈėÖɯ ÙÖÚÕëÊÌɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ

unijnych  przeznaczonych na inwestycje 

infrastrukturalne firm , a dynamika  ÕÈÒėÈËĞÞ na 

ÔÈÚáàÕàɯ Ðɯ ÜÙáëËáÌÕÐÈ ×ÖáÖÚÛÈėÈɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ

wysoka ȹÞàÕÐÖÚėÈɯÕÖÔÐÕÈÓÕÐÌɯƕƖȮƖǔɯÙɤÙɯÞɯ(ɯÒÞȭ 

br.).  

4ÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÛÈÒŊÌɯ ÐÚÛÖÛÕàɯ Þzrost inwestycji 

publicznychȮɯÊÏÖîɯjego tempo w I kw. br. ÉàėÖɯ

ÕÐŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏ. 

Spowolnienie wzrostu inwestycji publicznych 

ÞàÕÐÒÈėÖ Þɯ áÕÈÊáÕàÔɯ ÚÛÖ×ÕÐÜɯ áɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ

dynamiki ÕÈÒėÈËĞÞɯ ÑÌËÕÖÚÛÌÒɯ ÚÈÔÖÙáëËÜɯ

terytorialnegoȮɯ×ÖɯÐÊÏɯÚÐÓÕàÔɯÞáÙÖĭÊÐÌ w 2018 r. 

áÞÐëáÈÕàm m.in. z ÙÌÈÓÐáÈÊÑëɯÓÐÊáÕàÊÏɯ×ÙÖÑÌÒÛĞÞɯ

inwestycyjnych przed ÞàÉÖÙÈÔÐɯÚÈÔÖÙáëËÖÞàÔÐɯ

(ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÕÈÒėÈËĞÞɯ ÛÌÎÖɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ

ÞàÕÐÖÚėÈɯ13,8% r/r wobec 37,8% r/r  

w IV kw.  ub.r.)20. 

2.2.3 Sektor  ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏ 

W 2018 Ùȭɯ ÕÈÚÛë×ÐėÈɯ ËÈÓÚáÈɯáÕÈÊáëÊÈɯ ×Ö×ÙÈÞÈɯ

ÚàÛÜÈÊÑÐɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏ. Zgodnie 

z ÞÐÖÚÌÕÕëɯ ÕÖÛàÍÐÒÈÊÑëɯ ÍÐÚÒÈÓÕëɯ ËÌÍÐÊàÛɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ

(ESA2010) ÞàÕÐĞÚėɯ ƔȮƘǔ PKB wobec 1,5% PKB 

w 2017 ÙȭɯÐɯÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėɯÚÐýɯÕÈɯÏÐÚÛÖÙàÊáÕÐÌɯÕÐÚÒÐÔɯ

poziomie (Wykres 2.12)21. Poprawa ta Éàėa 

ÙÌáÜÓÛÈÛÌÔɯ ËàÕÈÔÐÊáÕÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ

×ÖËÈÛÒÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ ÚÒėÈËÌÒɯ ÕÈɯ ÜÉÌá×ÐÌÊáÌÕÐÈɯ

Ú×ÖėÌÊáÕÌɯ ȹÖdpowiednio o 10,2% r/r i  8,3% r/r) , 

czemu Ú×ÙáàÑÈėy korzystna koniunktura 

gospodarcza i bardzo dobra z punktu widzenia 

×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯsytuacja na rynku pracyȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ

ËÈÓÚáÈɯ×Ö×ÙÈÞÈɯĭÊÐëÎÈÓÕÖĭÊÐɯ5 322ȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

wzrost ÞàËÈÛÒĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏ ÖÎĞėÌÔɯ ȹÉÌáɯ

Wykres 2.10 6àÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯ áËÖÓÕÖĭÊÐɯ ÞàÛÞĞÙÊáàÊÏɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ (dane odsezonowane) 

 
ÁÙĞËėÖȯɯ ËÈÕÌɯSzybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ ȹÖÎĞėÌÔȺɯÐɯ&42ɯȹ×ÙáÌÔàÚėȺȭ 

 

Wykres 2.11 Dynamika ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáɯ×ÖËáÐÈėÌÔɯÕÈɯ

ÚÌÒÛÖÙàɯȹÙɤÙȮɯÊÌÕàɯÉÐÌŊëÊÌȺ 

 
ÁrĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ɯȹÍÖÙÔÜÓÈÙáɯ%-01/I-01), obliczenia NBP. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

68

71

74

77

80

83

86

68

71

74

77

80

83

86

04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

proc.

Og·ğem Przemysğ

-30

-15

0

15

30

45

60

-30

-15

0

15

30

45

60

06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

proc.

Przetw·rstwo przemysğowe

Handel, transport, usğugi, dostarczanie wody

Budownictwo

G·rnictwo,energetyka

Inwestycje przedsiňbiorstw



Raport o inflacji ɬ lipiec 2019 r. 

 28 

                                                           

23 ¥ÞÐÈËÊáÌÕÐÌɯ Þɯ ÞàÚÖÒÖĭÊÐɯ ƕƕƔƔ áėɯ ÉÙÜÛÛÖɯ ËÓÈɯ ÌÔÌÙàÛĞÞȮɯ ÙÌÕÊÐÚÛĞÞȮɯ ×ÖÉÐÌÙÈÑëÊàÊÏɯ ÌÔÌÙàÛÜÙýɯ ×ÖÔÖÚÛÖÞëȮɯ ÕÈÜÊáàÊÐÌÓÚÒÐÌɯ

ĭÞÐÈËÊáÌÕÐÌɯÒÖÔ×ÌÕÚÈÊàÑÕÌȮɯáÈÚÐėÒÐɯÐɯĭÞÐÈËÊáÌÕÐÈɯ×ÙáÌËÌÔÌÙàÛÈÓÕÌɯÖÙÈáɯÙÌÕÛýɯÚÖÊÑÈÓÕëȭɯ 
24 /ÈÒÐÌÛɯÍÐÚÒÈÓÕàɯáÈÞÐÌÙÈɯÙĞÞÕÐÌŊɯËáÐÈėÈÕÐÈɯËÖÛàÊáëÊÌɯÞÚ×ÐÌÙÈÕÐÈɯÓÖÒÈÓÕàÊÏɯ×ÖėëÊáÌĘɯÈÜÛÖÉÜÚÖÞàÊÏɯȹ×ÙÖÑÌÒÛɯ×ÙÖÊÌËÖÞÈÕàɯÞɯ

2ÌÑÔÐÌɯ1/Ȱɯ×ÓÈÕÖÞÈÕÌɯÞÌÑĭÊÐÌɯÞɯŊàÊÐÌɯÞɯƖƔƕƝ ÙȭȺɯÖÙÈáɯáÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÈɯÖÉÊÐëŊÌĘɯÞɯ/(3ɯȹÚÒÜÛÒÐɯËÓÈɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯÖËɯ

2020 ÙȭȰɯÔȭÐÕȭɯáÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯáɯÖ×ÖËÈÛÒÖÞÈÕÐÈɯËÖÊÏÖËĞÞɯÖÚĞÉɯ×ÖÕÐŊÌÑɯƖƚɯÙÖÒÜɯŊàÊÐÈȮɯÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÕÐŊÚáÌÑɯÚÛÈÞÒÐɯ/(3ɯáɯƕƛɯËÖɯƕƜǔȮɯ

ËÞÜÒÙÖÛÕÌɯ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÌɯÒÖÚáÛĞÞɯÜáàÚÒÈÕÐÈɯ×ÙáàÊÏÖËĞÞȺȭ 

ĭÙÖËÒĞÞɯunijnych ) odnotowany w 2018 Ùȭɯ Éàėɯ

umiarkowany  (5,9% r/r) . 

W 2019 Ùȭɯ ÔÖŊÕÈɯ Ú×ÖËáÐÌÞÈîɯ ÚÐýɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÈɯ

ÞàÕÐÒÜɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯȹ$2 ƖƔƕƔȺȮɯ

Þɯ ÎėĞÞÕÌÑɯ ÔÐÌÙáÌɯwskutek  realizacji pakietu 

ÍÐÚÒÈÓÕÌÎÖɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÌÎÖɯ×ÙáÌáɯÙáëËɯÞɯÓÜÛàÔɯ

ÉÙȭɯÖÙÈáɯ Þ×ÙÖÞÈËáÌÕÐÈɯ×ÙáÌ×ÐÚĞÞ ÔÈÑëÊych na 

ÊÌÓÜɯ ×ÙáÌÊÐÞËáÐÈėÈÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÖwi  cen energii 

elÌÒÛÙàÊáÕÌÑɯ ËÓÈɯ ÑÌÑɯ ÖËÉÐÖÙÊĞÞ. Zgodnie 

z ×ÙÖÎÕÖáÈÔÐɯ ÙáëËÜɯ ȹÈÒÛÜÈÓÐáÈÊÑÈɯ /ÙÖÎÙÈÔÜɯ

Konwergencji z kwietnia br.) oraz Komisji 

Europejskiej (z maja br.) deficyt sektora nie 

powinien przy tym w 2019  Ùȭɯ×ÙáÌÒÙÖÊáàîɯ×ÖáÐÖÔÜɯ

2% PKB, natomiast w 2020 r. wspomniane 

pÙÖÎÕÖáàɯ×ÙáÌÞÐËÜÑëɯ×Ö×ÙÈÞýɯÞàÕÐÒÜȭ 

6áÙÖÚÛɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ áÞÐëáÈÕàÊÏɯ á pakietem 

ÍÐÚÒÈÓÕàÔɯ ÞàÕÐÌÚÐÌɯ ÖÒÖėÖɯ ƔȮƝǔ PKB w 2019 r. 

WáÙÖÚÛɯÛÌÕɯÉýËáÐÌɯÞàÕÐÒÈėɯprzede wszystkim z 

jednorazowej Þà×ėÈÛy tzw. trzynastej emerytury 

ȹÒÞÐÌÊÐÌĘ-czerwiec br.)23 oraz rozszerzenia 

progÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐÕÈɯƙƔƔɯ×ÓÜÚɂɯÕÈɯ×ÐÌÙÞÚáÌɯËáÐÌÊÒÖɯ

ÕÐÌáÈÓÌŊÕÐÌɯ ÖËɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞÐÌɯ

domowym  (od lipca br.) 24. 6ÌËėÜÎɯ ÈÒÛÜÈÓÐáÈÊÑÐɯ

Programu Konwergencji z kwietnia br. w  2020 r. 

ÕÌÎÈÛàÞÕàɯÞ×ėàÞɯÛàÊÏɯËáÐÈėÈĘɯÕÈɯÚÈÓËÖɯÚÌÒÛÖÙÈɯ

ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ ÔÈɯ áÖÚÛÈîɯ ÊáýĭÊÐÖÞÖɯ

zrekompensowany zmianami po stronie 

dochodowej (ÔȭÐÕȭɯ áÕÐÌÚÐÌÕÐÌɯ ÎĞÙÕÌÎÖɯ ÓÐÔÐÛÜɯ

×ÖËÚÛÈÞàɯ ÞàÔÐÈÙÜɯ ÚÒėÈËÌÒɯ ÕÈɯ ÜÉÌá×ÐÌÊáÌÕÐÈɯ

emerytalne i rentowe, indeksacja stawek akcyzy na 

wyroby alkoholowe i papierosy, wprowadzenie 

podatku cyfrowego ȺȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÊáàÕÕÐÒÈÔÐɯ

jednorazowymi (Ö×ėÈÛa ×ÙáÌÒÚáÛÈėÊÌÕÐÖÞa przy 

×ÙáÌÕÐÌÚÐÌÕÐÜɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ áÎÙÖÔÈËáÖÕàÊÏɯ Þɯ

Otwartych Funduszach Emerytalnych na 

Indywidualne Konta Emerytalne, Êáýĭî Þ×ėàÞĞÞɯ

áɯÈÜÒÊÑÐɯ×ÙÈÞɯËÖɯÌÔÐÚÑÐɯËÞÜÛÓÌÕÒÜɯÞýÎÓÈ). 

 

 

Wykres 2.12 2ÈÓËÖɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯȹ$2 ƖƔƕƔȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ,%ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
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25 Dane ÞɯÜÑýÊÐÜɯÔÌÔÖÙÐÈėÖÞàÔȮɯopracowane przez NBP zgodnie áɯÔÌÛÖËàÒë ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕëɯÞɯ×ÜÉÓÐÒÈÊÑÐɯStatystyka sektora instytucji 

ÙáëËÖÞàÊÏɯÐɯÚÈÔÖÙáëdowych, GUS, 2010 r. 
26 6ɯÕÐÕÐÌÑÚáàÔɯÙÖáËáÐÈÓÌɯÈÕÈÓÐáÖÞÈÕÌɯÚëɯËÈÕÌɯ&42ɯËÖÛàÊáëÊÌɯnominalnej ÞÈÙÛÖĭÊÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÐɯÐÔ×ÖÙÛÜɯÛÖÞÈÙĞÞɯÞàÙÈŊÖÕÌÑɯÞɯ/+-ȭɯ

3ÌÕËÌÕÊÑÌɯÞɯáÈÒÙÌÚÐÌɯ ÏÈÕËÓÜɯ ÜÚėÜÎÈÔÐɯ ÕÐÌɯÚëɯ ÖÔÈÞÐÈÕÌȮɯ ÎËàŊɯÉÙÈÒɯ ÑÌÚÛɯ ËÓÈɯ ÕÐÊÏɯ ÚáÊáÌÎĞėÖÞàÊÏɯ ËÈÕàÊÏɯ ÜÔÖŊÓÐÞÐÈÑëÊàch 

ËÌÒÖÔ×ÖáàÊÑýɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÞÌËėÜÎɯÙÖËáÈÑĞÞɯÜÚėÜÎɯÐɯÒÙÈÑĞÞɯ×ÙáÌánaczenia.  
27 6ɯÒÞÐÌÛÕÐÜɯËàÕÈÔÐÒÈɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÞàÕÐÖÚėÈɯƚȮƜǔɯÙɤÙɯÞÖÉÌÊɯƛȮƚǔɯÙɤÙɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭȮɯáɯÒÖÓÌÐɯËàÕÈÔÐÒÈɯÐÔ×ÖÙÛÜɯÞɯÈÕÈÓÖÎÐÊáÕàÊÏɯ

ÖÒÙÌÚÈÊÏɯÞàÕÐÖÚėÈɯƚȮƙǔɯÙɤÙɯÞÖÉÌÊɯƙȮƗǔɯÙɤÙȭ 
 

-ÈɯÞàÕÐÒÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯÞɯƖƔƕƝɯÙȭɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ ÉýËáÐÌɯ ÛÈÒŊÌɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌɯtempa 

ÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏȮɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ

ÑÌËÕÖÚÛÌÒɯ ÚÈÔÖÙáëËÜɯ ÛÌÙàÛÖÙÐÈÓÕÌÎÖ. Plany 

ÍÐÕÈÕÚÖÞÌɯ ÚÈÔÖÙáëËĞÞɯ ÞÚÒÈáÜÑëȮɯ ŊÌɯ ×Öɯ

odnotowaniu przez nie w 2018  Ùȭɯ ÞàÑëÛÒÖÞÖɯ

ÞàÚÖÒÐÌÎÖɯ ÛÌÔ×Èɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ

inwestycyjnych (58,6% r/r 25ȺȮɯ Þɯ ÉÐÌŊëÊàÔɯ ÙÖÒÜɯ

ÛÌÔ×ÖɯÛÖɯÞàÙÈňÕÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàȭɯɯ 

2.2.4 Handel zagraniczny 26 

/ÖÔÐÔÖɯÚėÈÉÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÏÈÕËÓÜɯĭÞÐÈÛÖÞàÔɯ

roczna dynamika ÞÈÙÛÖĭÊÐɯeksportu w I kw. br. 

ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÞáÙÖÚėÈɯÞɯ×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯáɯ(5ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯ

3ÖÞÈÙáàÚáàėɯ ÛÌÔÜɯspadek dynamiki importu, 

ÒÛĞÙÈɯ×ÖɯÙÈáɯ×ÐÌÙÞÚáàɯÖËɯÒÐÓÒÜɯÒÞÈÙÛÈėĞÞɯÉàėÈɯ

ÕÐŊÚáÈɯÖËɯËàÕÈÔÐÒÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜ27. 

-ÐÌáÕÈÊáÕÌɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ

ÞàÕÐÒÈėÖɯáɯÞàŊÚáÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯËÖɯÒÙÈÑĞÞɯ

4$ɯ ÕÐÌÕÈÓÌŊëÊàÊÏɯ ËÖɯ ÚÛÙÌÍàɯ ÌÜÙÖɯ ÖÙÈáɯ ËÖɯ

×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ ÒÙÈÑĞÞȮɯ ×ÙáÌËÌɯ ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ "ÏÐÕɯ

(Wykres 2.13Ⱥȭɯ 6áÙÖÚÛɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ Éàėɯ

natomiast ograniczany przez dalsze spowolnienie 

wzrostu eksportu do strefy euro, gdzie 

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÚėÈÉÈɯ ȹ×ÖÙȭɯ

rozdz. 1.1.  ÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊë). 

W  ÜÑýÊÐÜɯ ÛÖÞÈÙÖÞàÔɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėɯ ÞáÙÖÚÛɯ

ekspoÙÛÜɯ ×ÙáÌËÌɯ ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ ËĞÉÙɯ ×ÖĭÙÌËÕÐÊÏȮɯ

ÎėĞÞÕÐÌɯÛÖÞÈÙĞÞɯáÈÖ×ÈÛÙáÌÕÐÖÞàÊÏɯÖÙÈáɯÊáýĭÊÐɯÐɯ

ÈÒÊÌÚÖÙÐĞÞɯ ËÖɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ ÛÙÈÕÚ×ÖÙÛÜȭɯ 2×ÖÞÖÓÕÐėɯ

ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÌÒÚ×ÖÙÛɯáÈÙĞÞÕÖɯËĞÉÙɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏȮɯ

jak i inwestycyjnych.  

-ÐÌáÕÈÊáÕÌÔÜɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÜɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ

ÛÖÞÈÙáàÚáàėɯÚÛÈÉÐÓÕàɯÒÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯȹWykres 2.14). 

Nominalny  ÒÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯáÈÙĞÞÕÖɯÞáÎÓýËÌÔɯÌÜÙÖȮɯ

ÑÈÒɯ Ðɯ ËÖÓÈÙÈɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈėɯ ÚÐýɯ ×ÖÞàŊÌÑɯ ÒÜÙÚÜɯ

Ö×ėÈÊÈÓÕÖĭÊÐɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ ÞàáÕÈÊzonego na 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.13 6ÒėÈËɯÎÙÜ×ɯÒÙÈÑĞÞɯËÖÊÌÓÖÞàÊÏɯËÖɯdynamiki eksportu 

(r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 

 

Wykres 2.14 -ÖÔÐÕÈÓÕàɯÐɯÙÌÈÓÕàɯÌÍÌÒÛàÞÕàɯÒÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯȹÞáÙÖÚÛɯ

ÖáÕÈÊáÈɯÈ×ÙÌÊÑÈÊÑýȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane BIS. 
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28 Szybki MonitÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ ÕÈÓÐáÈɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ-!/ȮɯÒÞÐÌÊÐÌĘɯƖƔƕƝɯÙȭɯ 
29 "ÏÖîɯÞɯÒÞÐÌÛÕÐÜɯÐɯÔÈÑÜɯbr. ËàÕÈÔÐÒÈɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėÈɯËÖɯĭÙÌËÕÐÖɯƜȮƘǔɯÙɤÙȮɯÞàÕÐÒÈėÖɯÛÖɯÑÌËÕÈÒɯÞàėëÊáÕÐÌɯáɯ

ÒÖÙáàÚÛÕÌÑɯÙĞŊÕÐÊàɯÓÐÊáÉàɯËÕÐɯÙÖÉÖÊáàÊÏɯȹ×ÖɯÞàÌÓÐÔÐÕÖÞÈÕÐÜɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯÚÌáÖÕÖÞàÊÏɯËàÕÈÔÐÒÈɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÞàÕÐÖÚėÈɯƙȮƜǔɯÙɤÙȺȭ 
30 3ÌÕɯÚÈÔɯÊáàÕÕÐÒɯȹ×ĞňÕÐÌÑÚáàɯÛÌÙÔÐÕɯ¥ÞÐëÛɯ6ÐÌÓÒÈÕÖÊÕàÊÏȺɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÞáÙÖÚÛÜɯËàÕÈÔÐÒÐɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖËÈÕÌÑɯÞɯÏÈÕËÓÜɯ

w II kw. br. -ÈɯÒÖÙáàÚÛÕëɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýɯÞɯÛàÔɯÚÌÒÛÖÙáÌɯÞÚÒÈáÜÑÌɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯȹĭÙÌËÕÐÖɯƜȮƜǔɯÙɤÙɯw 

kwietniu  i maju wobec 4,5% r/r w I kw.).  

podstawie odpowiedzi ankietowanych 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÒÜÙÚɯ áėÖÛÌÎÖɯ ÕÐÌɯ

ÚÛÈÕÖÞÐėɯÉÈÙÐÌÙàɯËÓÈɯÖ×ėÈÊÈÓÕÖĭÊÐɯÐÔ×ÖÙÛÜ28. 

6ɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÙÖÊáÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯÐÔ×ÖÙÛÜɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯ

ÞáÎÓýËÌÔɯ (5ɯ ÒÞȭɯ ÜÉȭÙȭɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ áɯ ×ÖÞÖËÜɯ

spowolnienia wzrostu importu ËĞÉÙɯ×ÖĭÙÌËÕÐÊÏȮɯÞɯ

ÛàÔɯÛÖÞÈÙĞÞɯáÈÖ×ÈÛÙáÌÕÐÖÞàÊÏɯÐɯ×ÈÓÐÞɯȹWykres 

2.15Ⱥȭɯ 6ɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÞàŊÚáÌÑɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÐÔ×ÖÙÛÜɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯáɯÒÖÓÌÐɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯÐÔ×ÖÙÛÜ ËĞÉÙɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏɯÖÙÈáɯ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯËĞÉÙ ɬ w tym 

ÚÈÔÖÊÏÖËĞÞɯ ÖÚÖÉÖÞàÊÏ ɬ ÒÛĞÙàÊÏɯ ÜËáÐÈėɯ Þɯ

ÐÔ×ÖÙÊÐÌɯÖÎĞėÌÔɯjest jednak relatywnie niski.  

2.2.5 Produkcja  

6áÙÖÚÛɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÖÉÌÑÔÜÑÌɯ ÞÚáàÚÛÒÐÌɯ ÚÌÒÛÖÙàɯ

gospodarki (Wykres 2.16). Przy czym wzrost 

ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ ËÖËÈÕÌÑɯÞɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ Éàėɯ ÎÌÕÌÙÖÞÈÕàɯ

×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯ×ÙáÌáɯÚÌÒÛÖÙɯÜÚėÜÎɯÐɯ×ÙáÌÔàÚėȮɯ

przy relatywnie niskim ɬ ÐɯÞàÙÈňÕÐÌɯÕÐŊÚáàÔɯÕÐŊɯÞɯ

poprzednim kwartale ɬ ÞÒėÈËáÐÌ budownictw a.   

W ×ÙáÌÔàĭÓÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ËÖÉÙÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈȮɯ

ÊáÌÔÜɯ Ú×ÙáàÑÈɯ ÚÐÓÕàɯ ×Ö×àÛɯ ÞÌÞÕýÛÙáÕàȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯɬ Þɯ ĭÓÈËɯ áÈɯ

ÞàÏÈÔÖÞÈÕÐÌÔɯÚ×ÈËÒÜɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑ 

w stref ie euro ɬ áÞÐýÒÚáàėÈɯÚÐýɯËàÕÈÔÐÒÈɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ

produkcji eksportowej. W ef ekcie wzrost produkcji 

×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėɯËÖɯƚȮƕǔɯÙɤÙɯw I kw. br. z 5,5% r/r w 

IV   kw. 2018 r. (Wykres 2.17; por. rozdz. 1.1 

 ÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë). DÖÚÛý×ÕÌɯËÈÕÌɯ

áÈɯ((ɯÒÞȭɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯÜÛÙáàÔÈÕÐÌɯÚÐýɯËàÕÈÔÐÒÐɯ

×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÞɯ×ÙáÌÔàĭÓÌɯÕÈɯáÉÓÐŊÖÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌ29.    

6ɯ ÜÚėÜÎÈÊÏɯ ÙàÕÒÖÞàÊÏɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ

dodanej w I kw. ÉàėÈ áÉÓÐŊÖÕa do tej z IV kw. ub.r . 

(Wykres 2.18). Dalszemu ÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯÜÓÌÎėÖɯÛÌÔ×Öɯ

wzrostu ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÞɯÏÈÕËÓÜȮɯÊÖɯÉàėÖɯáÞÐëáÈÕÌɯáɯ

×ĞňÕÐÌÑÚáàÔɯ ÕÐŊɯ ×ÙáÌËɯ ÙÖÒÐÌÔɯ ÛÌÙÔÐÕÌÔɯ¥ÞÐëÛɯ

Wielkanocnych30ȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÞÈÙÛÖĭîɯ ËÖËÈÕÈɯ

Wykres 2.15 6ÒėÈËɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯÎÙÜ×ɯÛÖÞÈÙĞÞɯËÖɯËàÕÈÔÐki 

importu (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42Ȯ obliczenia NBP. 
#ÈÕÌɯ Þɯ Ö×ÈÙÊÐÜɯ Öɯ ÒÓÈÚàÍÐÒÈÊÑýɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯ ÌÒÖÕÖÔÐÊáÕàÊÏɯ ËÓÈɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ ×ÖÓÚÒÐÌÎÖɯ

ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÐɯÐÔ×ÖÙÛÜɯÞɯáėÖÛàÊÏȮɯ×ÖËÈÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ&42ȭɯ#ÖɯÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯȬ/ÖáÖÚÛÈėÌɂɯÕÈÓÌŊëɯÚÈÔÖÊÏÖËàɯ

osobowe, benzyny silnikowe i towary gdzie indziej niesklasyfikowane.  
 

Wykres 2.16 6áÙÖÚÛɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖËÈÕÌÑɯÉÙÜÛÛÖɯÞɯ×ÖËáÐÈÓÌɯÕÈɯÚÌÒÛÖÙàɯ

(r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

Wykres 2.17 #àÕÈÔÐÒÈɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖȮ 

Niemczech i Polsce (r/r, dane odsezonowane, 3-ÔÐÌÚÐýÊáÕÈɯĭÙÌËÕÐÈɯ

ruchoma) 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯEurostat i GUS, obliczenia NBP. 
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31 ¥ÙÌËÕÐÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯprodukcji budowlano -ÔÖÕÛÈŊÖÞÌÑɯw kwietniu i maju br. ÞàÕÐÖÚėÈɯƕƗȮƗǔɯÙɤÙȭ 
32 6ɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÞàÕÐÒɯÍÐÕÈÕÚÖÞàɯÉÙÜÛÛÖɯÊÈėÌÎÖɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÉàėɯÕÐŊÚáàɯÖɯƕȮƛɯÔÓËɯáėɯÕÐŊɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭȮɯÈɯÞɯÚÈÔÌÑɯÉÙÈÕŊà 

ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕÌÑɯÞàÕÐÒɯÖÉÕÐŊàėɯÚÐýɯÞɯÛàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯÖɯƖȮƝɯÔÓËɯáėȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÞɯ44 z 76 ÉÙÈÕŊɯÞàÕÐÒÐɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌɯÞáÙÖÚėàȭ 

ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯÞɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐɯi komunikacji. Natomiast 

Þɯ ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ Ðɯ ÜÉÌá×ÐÌÊáÌÕÐÖÞÌÑɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖËÈÕÌÑɯÞáÙÖÚėÈ.  

Z kolei dynamika produkcji w  budownictwie 

w I ÒÞȭɯÉÙȭɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯȹËÖɯƝȮƝǔɯÙɤÙɯáɯƕƚȮƜǔɯÙɤÙɯÞɯ

(5ɯ ÒÞȭɯ ÜÉȭÙȭȺȮɯ ÊÏÖîɯ ÕÈËÈÓɯ ÒÚáÛÈėÛÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ

relatywnie wysokim poziomie. Wzrost produkcji 

Ú×ÖÞÖÓÕÐėɯ ×ÙáÌËÌɯ ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ Þɯ ÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÐÌɯ

ÒÖÔÌÙÊàÑÕàÔȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ Þɯ ÉÜËÖÞÕÐctwie 

ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÔȮɯ ÕÈɯ ÊÖɯ ÔÖÎėàɯ Þ×ėàÕëîɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÈɯ ×Öɯ ÚÛÙÖÕÐÌɯ ×ÖËÈŊÖÞÌÑɯ(por. rozdz. 

2.5.2 1àÕÌÒɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐ). Na wysokim poziomie ɬ 

ÊÏÖîɯÕÐŊÚáàÔɯÕÐŊɯÞɯ(ɯ×ÖėÖÞÐÌɯƖƔƕƜɯÙȭɯɬ ÜÛÙáàÔÈėÖɯ

ÚÐýɯ áɯ ÒÖÓÌÐɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ Þɯ

budownictwie infrastrukturalnym , czemu 

Ú×ÙáàÑÈėÈɯ ÙÖÚÕëÊÈɯ ÈÉÚÖÙ×ÊÑÈɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ ÜÕÐÑÕàÊÏȭ 

W II kw. br. ɬ zgodnie z ËÖÚÛý×ÕàÔÐɯËÈÕàÔÐɯɬ 

wzrost  produkcji w budownictwie  lekko 

×Ùáàĭ×ÐÌÚáàė, áÞėÈÚáÊáÈ w robotach 

specjalistycznych (Wykres 2.19)31.  

2.3 Sytuacja finansowa 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

/ÖÔÐÔÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÞàÕÐÒÜɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ

ÚÌÒÛÖÙÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ Þɯ

×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯËÖɯ(ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭȮɯÚàÛÜÈÊÑÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈɯÍÐÙÔɯ

ÞɯÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯÉÙÈÕŊɯÑÌÚÛɯÕÈËÈÓɯÙelatywnie dobra. 

2×ÈËÌÒɯÞàÕÐÒÜɯÉÙÜÛÛÖɯȹÖɯƙȮƔǔɯÙɤÙȺɯÉàėɯÉÖÞÐÌÔɯ

ÚÒÖÕÊÌÕÛÙÖÞÈÕàɯ ×ÙáÌËÌɯ ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ Þɯ ÉÙÈÕŊàɯ

ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕÌÑȮɯ ×ÖËÊáÈÚɯ ÎËàɯ Þɯ ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ

×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯÉÙÈÕŊɯÞàÕÐÒÐɯÞáÙÖÚėà32. 

.ÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÐýɯÞàÕÐÒÜɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯÉÙÜÛÛÖɯÚÌÒÛÖÙÈɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÞáÎÓýËÌÔɯ(ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭ 

ÞàÕÐÒÈėÖɯÎėĞÞÕÐÌɯáÌɯÚ×ÈËÒÜɯáàÚÒÜɯÕÈɯ×ÖáÖÚÛÈėÌÑɯ

ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ Ö×ÌÙÈÊàÑÕÌÑɯw efekcie áÈÞÐëáÈÕÐa 

ÙÌáÌÙÞɯ ÕÈɯ ×ÙáàÚáėÌɯ áÖÉÖÞÐëáÈÕÐÈɯÞɯ ÉÙÈÕŊàɯ

energetycznej (Wykres 2.20)ȭɯ3ÖÞÈÙáàÚáàėÈɯÛÌÔÜɯ

ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯÞàÕÐÒÜɯÕÈɯÚ×ÙáÌËÈŊàȮɯÒÛĞÙÌÑɯÚ×ÙáàÑÈėÖɯ

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯ×ÙáàÊÏÖËĞÞɯáɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ

Wykres 2.18 6áÙÖÚÛɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ ËÖËÈÕÌÑɯ ÉÙÜÛÛÖɯ Þɯ ÜÚėÜÎÈÊÏɯ

ÙàÕÒÖÞàÊÏɯÞɯ×ÖËáÐÈÓÌɯÕÈɯÉÙÈÕŊÌ (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
 

Wykres 2.19 Wzrost produkcji budowlano -ÔÖÕÛÈŊÖÞÌÑɯÞɯ×ÖËáÐÈÓÌɯ

ÕÈɯ ÙÖËáÈÑÌɯ ÖÉÐÌÒÛĞÞɯ ÉÜËÖÞÓÈÕàÊÏɯ ȹÙɤÙ, 3-ÔÐÌÚÐýÊáÕÈɯ ĭÙÌËÕÐÈɯ

ruchoma) 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯNBP. 
 

Wykres 2.20 Wynik finansowy  ÉÙÜÛÛÖɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÐ jego 

ÚÒėÈËÖÞÌ 

 
ÁÙĞËėÖ: dane GUS, obliczenia NBP. 
#ÈÕÌɯáÌɯÚ×ÙÈÞÖáËÈÕÐÈɯÖɯ×ÙáàÊÏÖËÈÊÏȮɯÒÖÚáÛÈÊÏɯÐɯÞàÕÐÒÜɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÔɯÖÙÈáɯÖɯÕÈÒėÈËÈÊÏɯÉÙÜÛÛÖɯ

na ĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌȮɯprzeprowadzanego przez GUS (formularz F -01/I-01). 
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33 Szybki MonitÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ ÕÈÓÐáÈɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ-!/ȮɯÒÞÐÌÊÐÌĘɯƖƔƕƝɯÙȭ 
34 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ ÕÈÓÐáÈɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ, NBP, ÒÞÐÌÊÐÌĘ 2019 r. 
35 -ÈɯÞáÙÖÚÛɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÞÚÒÈáÜÑëɯÛÌŊɯ×ÜÉÓÐÒÖÞÈÕÌɯÊÖɯÙÖÒɯËÈÕÌɯ&42ɯÖɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÞɯÊÈėÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯȹÖ×ÙĞÊáɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ

ÜÞáÎÓýËÕÐÖÕàÊÏɯÞɯËÈÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈÓÕàÊÏɯÖÉÌÑÔÜÑëɯÖÕÌɯÔȭÐÕȭɯÔÐÒÙÖÍÐÙÔàɯÐɯÙÖÓÕÐÒĞÞɯÐÕËàÞÐËÜÈÓÕàÊÏȺȮɯáÎÖËÕÐÌɯáɯÒÛĞÙàÔÐɯÓÐÊáÉÈɯ

×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÕÈɯÒÖÕÐÌÊɯƖƔƕƜɯÙȭɯÉàėÈɯÖɯƖȮƔǔɯÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯÙÖÒɯÞÊáÌĭÕÐÌÑȭɯ 
36 -ÐŊÚáÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÞÌËėÜÎɯ! $+ ÔÖŊÌɯÞàÕÐÒÈîɯze spadku ÓÐÊáÉàɯÙÖÓÕÐÒĞÞɯÐÕËàÞÐËÜÈÓÕàÊÏɯÖÙÈáɯÕÐÌÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÈɯÞɯ

! $+ɯÊáÈÚÖÞàÊÏɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯáɯáÈÎÙÈÕÐÊàȭ 
 

×ÙáàɯÚÛÈÉÐÓÕÌÑɯËàÕÈÔÐÊÌɯ×ÙáàÊÏÖËĞÞɯáÌɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯ

krajowej . )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯ×ÙáàÊÏÖËĞÞɯze 

Ú×ÙáÌËÈŊà ÉàėÈɯÕÐÌÊÖɯÕÐŊÚáÈɯÖËɯËàÕÈÔÐÒÐɯÒÖÚáÛĞÞȮɯ

ÊÖɯ×ÙáÌėÖŊàėÖɯÚÐýɯÕÈɯ×ÌÞÕÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ

ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÛÌÑɯËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯÞɯ×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯáɯ(ɯÒÞȭɯ

2018 r. Przy czym rÌÕÛÖÞÕÖĭîɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯÑÌÚÛɯÕÈËÈÓɯ

na korzystnym poziomie  (Tabela 2.3). 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯɬ ÊÏÖîɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭîɯ ÖÉÙÖÛÜɯ ÕÌÛÛÖɯ

w I ÒÞȭɯÉàėÈɯÕÐŊÚáÈɯÕÐŊɯÞɯÈÕÈÓÖÎÐÊáÕàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯ

2018 r. ɬ ÖËÚÌÛÌÒɯÍÐÙÔɯÙÌÕÛÖÞÕàÊÏɯÞáÙĞÚėȮɯÈɯÖÊÌÕàɯ

ÞėÈÚÕÌÑɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ ÌÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÑɯ Ðɯ ×ÙÖÎÕÖáàɯ

rentownÖĭÊÐɯ ÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

×ÖáÖÚÛÈėàɯËÖÉÙÌ33. 

9ɯ ÒÖÓÌÐɯ ÚàÛÜÈÊÑÈɯ ×ėàÕÕÖĭÊÐÖÞÈɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯɬ pomimo nieznacznego 

×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÈȮɯÕÈɯÒÛĞÙÌɯÞÚÒÈáÜÑÌɯÚ×ÈËÌÒɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ

×ėàÕÕÖĭÊÐɯ(ɯÚÛÖ×ÕÐÈɯÞɯÙÌÓÈÊÑÐɯÙÖÊáÕÌÑ ɬ nadal jest 

relatywnie dobra . 6ÊÐëŊɯwysoki odsetek firm 

deklaruj e ÉÙÈÒɯ ×ÙÖÉÓÌÔĞÞɯ áɯ ÜÛÙáàÔÈÕÐÌÔɯ

×ėàÕÕÖĭÊÐɯȹƛƜǔɯÉÈËÈÕàÊÏɯÍÐÙÔɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭȺȭ Co 

ÞÐýÊÌÑɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈɯÖËÊáÜÞÈÑëÊÌɯ ×ÙÖÉÓÌÔàɯ 

w tym zakresie  Ú×ÖËáÐÌÞÈÑëɯÚÐýɯ×Ö×ÙÈÞàɯswojej 

×ėàÕÕÖĭÊÐɯw II kw. br. 34 

2.4 Rynek pracy  

Korzystna koniunktura w  gospodarce ÖËËáÐÈėÜÑÌɯ

w kierunku  dalszego wzrostu áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈȮɯÊÏÖîɯ

ÕÐÌÒÛĞÙÌ ËÈÕÌɯ ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑý ÞÐÌÓÒÖĭÊÐɯ

zatrudnienia ( Wykres 2.21). Zatrudnienie w 

ÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÐɯÓÐÊáÉÈɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÞɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ÕÈÙÖËÖÞÌÑɯ ÕÈËÈÓɯ ÙÖÚÕëɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ

szybko (odpowiednio 2, 7% r/r w maju i 2,4% r/r w 

I kw. br.) 35ȭɯ 9ɯ ÒÖÓÌÐɯ ËÈÕÌɯ ! $+ɯ ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëɯ

ÕÐÌáÕÈÊáÕÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÓÐÊáÉàɯ ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ

(spadek o 0,4% r/r w I kw. br.) 36. 

 

Tabela 2.3 Wybrane ÞÚÒÈňÕÐÒÐ finansowe w sektorze 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ (proc.) 

 
2017 2018 2019 

q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1 

WskaŦnik 
rentownoŜci 
sprzedaŨy 

5,1 4,6 5,2 4,6 4,8 5,1 4,7 3,9 4,5 

WskaŦnik 
rentownoŜci 
obrotu netto 

4,4 5,3 4,1 3,9 3,9 4,6 4,2 2,2 3,4 

Udziağ firm 
rentownych  

74,9 74,4 74,5 74,7 75,7 75,3 74,9 74,5 76,3 

WskaŦnik 
pğynnoŜci I 
stopnia 

37,4 35,3 36,3 38,4 37,0 36,1 34,8 36,2 34,7 

 

ÁÙĞËėÖ: dane GUS, obliczenia NBP. 
#ÈÕÌɯáÌɯÚ×ÙÈÞÖáËÈÕÐÈɯÖɯ×ÙáàÊÏÖËÈÊÏȮɯÒÖÚáÛÈÊÏɯÐɯÞàÕÐÒÜɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÔɯÖÙÈáɯÖɯÕÈÒėÈËÈÊÏɯÉÙÜÛÛÖɯ

na ĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌȮɯprzeprowadzanego przez GUS (formularz F -01/I-01). 

4ËáÐÈėɯÍÐÙÔɯÙÌÕÛÖÞÕàÊÏ ɬ dane odsezonowane. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.21 +ÐÊáÉÈɯ ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ Ðɯ áÈÛÙÜËÕÐÖÕàÊÏȮɯ ËÈÕÌɯ

odsezonowane  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
/ÙÈÊÜÑëÊàɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯȹ! $+ȺɯÛÖɯÚáÈÊÖÞÈÕÈɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÉÈËÈĘɯÈÕÒÐÌÛÖÞàÊÏɯÓÜËÕÖĭÊÐɯÓÐÊáÉÈɯ

ÖÚĞÉɯÞàÒÖÕÜÑëÊàÊÏɯÓÜÉɯ×ÖÚÐÈËÈÑëÊàÊÏɯ×ÙÈÊýȮɯÉÌáɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÙÖËáÈÑɯÚÛÖÚÜÕÒÜɯ×ÙÈÊàȭɯ#ÈÕÌɯÕÐÌɯ

ÜÞáÎÓýËÕÐÈÑëɯÐÔÐÎÙÈÊÑÐɯÊáÈÚÖÞÌÑȭɯ/ÙÈÊÜÑëÊàɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÕÈÙÖËÖÞÌÑɯȹ&-ȺɯÛÖɯáɯkolei raportowana 

×ÙáÌáɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈɯÓÐÊáÉÈɯÖÚĞÉɯÞàÒÖÕÜÑëÊàÊÏɯ×ÙÈÊýɯÕÈɯÒÖÕÐÌÊɯÖÒÙÌÚÜɯÚ×ÙÈÞÖáËÈÞÊáÌÎÖȭɯ

#ÈÕÌɯÛÌɯÕÐÌɯÖÉÌÑÔÜÑëɯÔȭÐÕȭɯ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯÖɯÓÐÊáÉÐÌɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯËÖɯƝɯÖÚĞÉȮɯÙÖÓÕÐÒĞÞɯÐÕËàÞÐËÜÈÓÕàÊÏȮɯ

ÖÚĞÉɯ×ÖÔÈÎÈÑëÊàÊÏɯÕÐÌÖË×ėÈÛÕÐÌɯÞɯÙÖËáÐÕÕÌÑɯËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÖÙÈáɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÕÈɯ

ÜÔÖÞàɯ ÊàÞÐÓÕÖ×ÙÈÞÕÌȭɯ #ÈÕÌɯ Öɯ ×ÙáÌÊÐýÛÕàÔɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÜɯ ÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÕÐÌɯ

ÖÉÌÑÔÜÑëɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖɯÖÙÈáɯÖÚĞÉɯ×ÙÖÞÈËáëÊàÊÏɯËáÐÈėÈÓÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëȭ 
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37 9ÎÖËÕÐÌɯáɯÉÈËÈÕÐÌÔɯ&42ȮɯÓÐÊáÉÈɯÕÖÞÖɯÜÛÞÖÙáÖÕàÊÏɯÔÐÌÑÚÊɯ×ÙÈÊàɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÞáÙÖÚėÈɯÖɯƕȮƛǔɯÙɤÙȮɯ×ÖËÊáÈÚɯÎËàɯÞɯ(ɯÒÞȭɯƖƔƕƜɯÙȭɯ

ÞáÙÖÚėÈɯÖɯƕƘȮƘ% r/r. Na podobne spowolnienie tempa kreacji miejsc pracy wskazuje !ÈÙÖÔÌÛÙɯ.ÍÌÙÛɯ/ÙÈÊàɯÔÐÌÙáëÊàɯÓÐÊáÉýɯÖÍÌÙÛɯ×ÙÈÊàɯ

w internecieȮɯÒÛĞÙà ÞáÙĞÚėɯw maju br. o 4,7% r/rȮɯ×ÖËÊáÈÚɯÎËàɯÞɯ(ɯÒÞȭɯƖƔƕƜɯÙȭɯÙĞÚėɯÖɯ×ÖÕÈËɯƖƔǔɯÙÖÊáÕÐÌȭɯ1ĞÞÕÖÊáÌĭÕÐÌɯliczba 

áÎėÖÚáÖÕàÊÏɯÞɯÊÐëÎÜɯÔÐÌÚÐëÊÈ ofert pracy w  ÜÙáýËÈÊÏɯ×ÙÈÊàɯÚ×ÈËėÈɯÞɯmaju o 13,6ǔɯÙɤÙȮɯÊÖɯÉàėÖɯÑÌËÕÈÒɯÕÈÑ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌÑɯáÞÐëáÈÕÌɯ

zÌɯáÔÐÈÕëɯáÈÚÈËɯËÖÛàÊáëÊàÊÏɯáÈÔÐÌÚáÊáÈÕÐÈɯÖÍÌÙÛɯÞɯÜÙáýËÈÊÏɯ×ÙÈÊàɯÞɯ×Ùáà×ÈËÒÜɯÊÏýÊÐɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÊÜËáÖáÐÌÔÊĞÞɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯ

áÌáÞÖÓÌÕÐÈɯÕÈɯ×ÙÈÊýɯÚÌáÖÕÖÞëȭ 
38 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ ÕÈÓÐáÈɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ, NBP, ÒÞÐÌÊÐÌĘ 2019 r. 
39 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ ÕÈÓÐáÈɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ, NBP, ÒÞÐÌÊÐÌĘ 2019 r. 
 

6áÙÖÚÛɯ ÊáýĭÊÐɯ ÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯ ×Ùáàɯ

ÕÐÌáÕÈÊáÕàÔɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯ ÚÐýɯ ÓÐÊáÉàɯ ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ

ÞÌËėÜÎɯ ! $+ɯ ×ÙáÌÉÐÌÎÈɯ Þɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ

Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ×ÙáàÙÖÚÛÜɯ×Ö×àÛÜɯÕÈɯ×ÙÈÊýȮɯÕÈɯÊÖɯ

ÞÚÒÈáÜÑëɯËÈÕÌɯÖɯÓÐÊáÉÐÌɯÖÍÌÙÛɯ×ÙÈÊà37. 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯÖÉÕÐŊÈÑëÊÈ ÚÐý ÓÐÊáÉÈɯÖÚĞÉɯ

ÈÒÛàÞÕàÊÏɯáÈÞÖËÖÞÖɯÞÌËėÜÎɯ! $+ɯ(o 0,7% r/r 

w I kw.  2019 r.). Spadek ten wynika ze 

áÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÈɯÚÐýɯ×Ö×ÜÓÈÊÑÐɯÞɯÞÐÌÒÜɯ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÔ 

(15-64 lata; o 1,4% r/r w I kw.), ÒÛĞÙÌÎÖɯ ÕÐÌɯ

ÙĞÞÕÖÞÈŊàɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞàɯÞáÙÖÚÛɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

zawodowej w tej grupie wiekowej . Dane BAEL nie 

ÜÞáÎÓýËÕÐÈÑëɯ ÑÌËÕÈÒɯ ÊáÈÚÖÞàÊÏɯ ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯ

z áÈÎÙÈÕÐÊàȮɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ×ÙáÌÊÐýÛÕÈɯ ÙÖÊáÕÈɯliczba 

ÚáÈÊÖÞÈÕÈɯÑÌÚÛɯÖÉÌÊÕÐÌɯÕÈɯÖÒÖėÖɯƕɯÔÓÕɯÖÚĞÉ, w tym 

ÖÒÖėÖɯƜƔƔɯÛàÚȭɯ4ÒÙÈÐĘÊĞÞɯȹWykres 2.22).  

W warunkach wysokiego poziomu zatrudnienia 

ÚÛÖ×ÈɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯÖÚÐëÎÕýėÈɯÉÈÙËáÖɯÕÐÚÒÐɯ×ÖáÐÖÔɯ

(Wykres 2.23). W tej sytuacji ÞÐÌÓÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

nadal sygnalizuje ÛÙÜËÕÖĭÊÐɯ áÌɯ áÕÈÓÌáÐÌÕÐÌÔɯ

×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞ. 6ɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÚÒÈÓÈɯÛàÊÏɯ

ÛÙÜËÕÖĭÊÐɯ×ÙáÌÚÛÈėÈɯÑÌËÕÈÒɯÙÖÚÕëîɯɬ odsetek firm 

ÞÚÒÈáÜÑëÊàÊÏ brak kadr  ÑÈÒÖɯ ÉÈÙÐÌÙýɯ ÙÖáÞÖÑÜɯ

ÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėɯÚÐýɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯÖÒÖėÖɯƝǔ, a odsetek 

ÍÐÙÔɯ ÐÕÍÖÙÔÜÑëÊàÊÏɯ Öɯ ÕÐÌÖÉÚÈËáÖÕàÊÏɯ

stanowiskach na poziomie nieco ponad 40%38.  

6ɯÙÌáÜÓÛÈÊÐÌɯ×ÖáàÊÑÈɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯÞɯÕÌÎÖÊÑÈÊÑÈÊÏɯ

×ėÈÊÖÞàÊÏɯ ×ÖáÖÚÛÈėÈɯ ÚÐÓÕÈȮɯ ÊÖɯ áÕÈÑËÜÑÌɯ

odzwier ciedlenie w stabilizacji na wysokim 

poziomie odsetka ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÚàÎÕÈÓÐáÜÑëÊàÊÏɯ

×ÙÌÚÑýɯ ×ėÈÊÖÞë39. W efekcie dynamika 

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ ÕÖÔÐÕÈÓÕàÊÏ w gospodarce 

Wykres 2.22 Szacunkowa lÐÊáÉÈɯÐÔÐÎÙÈÕÛĞÞɯáɯ4ÒÙÈÐÕàɯÞɯ/ÖÓÚÊÌ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ2ÛÙÈŊàɯ&ÙÈÕÐÊáÕÌÑȮɯ,1/Ð/2Ȯɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/. 
9ÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÊáÈÚÖÞàɯÊÏÈÙÈÒÛÌÙɯ×ÙÈÊàɯÐÔÐÎÙÈÕÛĞÞɯáɯ4ÒÙÈÐÕàɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȮɯáÈėÖŊÖÕÖɯŊÌɯ×ÙáÌÊÐýÛÕàɯ

ÐÔÐÎÙÈÕÛɯáɯ4ÒÙÈÐÕàɯ×ÙÈÊÜÑÌɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÖÒÖėÖɯƛɯÔÐÌÚÐýÊàɯÞɯÙÖÒÜȭɯ 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.23 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
#ÈÕÌɯÖËÚÌáÖÕÖÞÈÕÌɯÐɯÚÒÖÙàÎÖÞÈÕÌɯ×ÙáÌáɯ-!/ɯÖɯÞ×ėàÞɯáÔÐÈÕàɯÔÌÛÖËÖÓÖÎÐÐɯ&42ɯÞɯƖƔƕƖɯÙȭɯ

1ĞŊÕÐÊÌɯ×ÖÔÐýËáàɯÚÛÖ×ëɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯÞÌËėÜÎɯÜÙáýËĞÞɯ×ÙÈÊàɯÈɯÚÛÖ×ëɯ! $+ɯÔÈÑëɯÛÙáàɯ×ÙáàÊáàÕàȯɯ

(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, ȹƖȺɯÐÕÕÈɯÑÌÚÛɯËÌÍÐÕÐÊÑÈɯ×Ö×ÜÓÈÊÑÐȮɯËÖɯÒÛĞÙÌÑɯÖËÕÖÚáÖÕÈɯÑÌÚÛɯ

ÓÐÊáÉÈɯ ÖÚĞÉɯ ÉÌáÙÖÉÖÛÕàÊÏȮɯ ȹƗȺɯ ÚÛÖ×Èɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯ ÞÌËėÜÎɯ ÜÙáýËĞÞɯ ×ÙÈÊàɯ ÞàÓÐÊáÈÕÈɯ ÑÌÚÛɯ ÕÈɯ

podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL ɬ na podstawie badania 

ankietowego. 
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40 6ɯÒÞÐÌÛÕÐÜɯÐɯÔÈÑÜɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯËàÕÈÔÐÒÈɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÞàÕÐÖÚėÈɯĭÙÌËÕÐÖɯƛȮƘǔɯÙɤÙɯÞÖÉÌÊɯƚȮƛǔɯÞɯ(ɯÒÞȭ br.  

ÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėÈɯ ÚÐýɯ Þɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯ ƛǔɯ(w I  kw. br. 

ÞàÕÐÖÚėÈɯ7,1% r/r; Wykres 2.24)40.  

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌ wzrost  ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊà nieznacznie 

×Ùáàĭ×ÐÌÚáàė ȹËàÕÈÔÐÒÈɯ ÓÐÊáÉàɯ ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ

ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯÞàÙÈňÕÐÌÑɯÕÐŊɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!). 

W ÙÌáÜÓÛÈÊÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ

×ÙÈÊàɯ ÖÉÕÐŊàėÈɯ ÚÐýɯ Ðɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈɯ

(w I ÒÞȭɯÉÙȭɯÞàÕÐÖÚėÈɯƕȮƜǔɯÙɤÙ ÞÖÉÌÊɯƖȮƗǔɯĭÙÌËÕÐÖɯ

w 2018 r.; Wykres 2.25). 

2.5 /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯÐɯÙàÕÒÐɯÈÒÛàÞĞÞ 

1ÈËÈɯ /ÖÓÐÛàÒÐɯ /ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÛÖ×àɯ

procentowe NBP na niezmienionym poziomie, 

w ÛàÔɯ ÚÛÖ×ýɯÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯ ÕÈɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ ƕȮƙƔǔȭɯ

OÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ ÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯ ÙàÕÒÜɯ ËÖÛàÊáëÊÌɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞɯ×ÙáàÚáėÖĭÊÐɯ

ÕÐÌɯáÔÐÌÕÐėàɯÚÐýɯÐÚÛÖÛÕÐÌɯÖËɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯi nadal 

ÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑýɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯÞɯ

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ȹWykres 2.26). Jest to 

áÞÐëáÈÕÌɯ áɯutrzymywanie m ÚÐýɯ ÉÐÌŊëÊÌÑɯ Ðɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÜɯÊÌÓÜɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ

NBP, a ÛÈÒŊÌɯoczekiwanàÔɯ ×ÙáÌáɯ ÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯ

ÙàÕÒÜɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌÔɯÚÐýɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏ w 

strefie euro ÕÈɯÖÉÌÊÕàÔɯÓÜÉɯÕÐŊÚáàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ

(por. rozdz. 2.1 "ÌÕàɯËĞÉÙɯÐɯÜÚėÜÎ i rozdz. 1.4 Polityka 

×ÐÌÕÐýŊÕÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë). 

2.5.1 Rynki finansowe  

6ɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ÕÈɯ

ÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯƙ- i 10-

letnich obligacji ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ ÖÉÕÐŊàėàɯ ÚÐýɯ Þɯ

ostatnim okresie Þɯ×ÖÉÓÐŊÌɯÕÈÑÕÐŊÚáàÊÏɯ×ÖáÐÖÔĞÞɯ

w historii  (Wykres 2.27; por. rozdz. 1.5 ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯ

rynki finansowe)ȭɯ1ÌÕÛÖÞÕÖĭîɯƕƔ-letnich obligacji 

skarbowych w ×ÖėÖÞÐÌɯczerwca wyn iÖÚėÈ ÖÒÖėÖɯ

2,4ǔȭɯ 2×ÈËÒÖÔɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ×ÖÓÚÒÐÊÏɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ

ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ Ú×ÙáàÑÈėÈɯ ÛÈÒŊÌ wysoka realizacja 

ÛÌÎÖÙÖÊáÕàÊÏɯ ×ÖÛÙáÌÉɯ ×ÖŊàÊáÒÖÞàÊÏɯ ÉÜËŊÌÛÜɯ

×ÈĘÚÛÞÈ ÑÜŊɯ Þɯ ×ÐÌÙÞÚáàÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ ÉÙȭ oraz 

oczekiwania ÙàÕÒÖÞÌɯ ÕÈɯ ÜÛÙáàÔÈÕÐÌɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych NBP na obecnym poziomie.  NiŊÚáÈɯ

Wykres 2.24 #àÕÈÔÐÒÈɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÐɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯȹr/r; nominalnie i realnie)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȭ 
 

Wykres 2.25 #àÕÈÔÐÒÈɯ ÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ ×ÙÈÊàɯ

w gospodarce (r/r) i jej determinanty  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
Jednostkowe ÒÖÚáÛàɯ×ÙÈÊàɯáÖÚÛÈėàɯáËÌÍÐÕÐÖÞÈÕÌɯÑÈÒÖɯÞàÕÈÎÙÖËáÌÕÐÌɯÕÖÔÐÕÈÓÕÌɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ÕÈÙÖËÖÞÌÑɯ×ÖËáÐÌÓÖÕÌɯ×ÙáÌáɯÞàËÈÑÕÖĭîɯ×ÙÈÊàȮɯÒÛĞÙÈɯÑÌÚÛɯáɯÒÖÓÌÐɯáËÌÍÐÕÐÖÞÈÕÈɯÑÈÒÖɯ/*!ɯÕÈɯ

×ÙÈÊÜÑëÊÌÎÖɯ ÞÌËėÜÎɯ ! $+ȭɯ6áÙÖÚÛɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯ ÑÌÚÛɯzatem ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÖÉÕÐŊÈÑëÊàÔɯ

ËàÕÈÔÐÒý ÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÈÊàȮɯÚÛëËɯÕÈɯÞàÒÙÌÚÐÌɯ×ÙáàÑÔÜÑÌɯÜÑÌÔÕÌɯÞÈÙÛÖĭÊÐȭ 
 

Wykres 2.26 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami  

implikowanymi z ÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ%1  na 3-ÔÐÌÚÐýÊáÕàɯ6(!.1 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP. 
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41 6ÐýÊÌÑɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐɯÖɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÕÈɯ×ÖÓÚÒÐÔɯÙàÕÒÜɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÔɯáÕÈÑËÜÑÌɯÚÐýɯÞɯ×ÜÉÓÐÒÈÊÑÐɯ-!/ɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÊÌÕÈÊÏɯÔÐÌÚáÒÈĘɯÐɯÚàÛÜÈÊÑÐɯ

ÕÈɯÙàÕÒÜɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÐɯÒÖÔÌÙÊàÑÕàÊÏɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÞɯ(ɯÒÞÈÙÛÈÓÌ 2019 r. NBP, czerwiec 2019 r. 

ÙÌÕÛÖÞÕÖĭîɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÕÐŊɯÞɯ

ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ

ÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÈɯ ÒÖÙáàÚÛÕëɯ ÖÊÌÕýɯ ÚàÛÜÈÊÑÐ 

fundamentalnej polskiej gospodarki przez 

ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞ, w tym  brak ÐÚÛÖÛÕàÊÏɯÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎɯ

makroekonomicznych.  

"ÌÕàɯ ÈÒÊÑÐɯ ÕÈɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ ÎÐÌėËáÐÌɯɬ po istotnych 

wahaniach áÞÐëáÈÕàÊÏɯáÌɯáÔÐÈÕÈÔÐɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐɯÕÈɯ

ĭÞÐÌÊÐÌɯɬ ÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėàɯÚÐý ÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯáÉÓÐŊÖÕàÔɯ

do notowanego w styczniu br.  (Wykres 2.28). Ceny 

ÈÒÊÑÐɯ×ÖáÖÚÛÈėàɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÜɯ×ÖáÐÖÔÜɯáɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭ 

×ÖÔÐÔÖɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÎÖɯ ÚÐýɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÚÐÓÕÌÎÖɯ

wzrostu gospodarczego w Polsce (por. rozdz. 2.2 

Popyt i produkcja). 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÒÜÙÚɯ áėÖÛÌÎÖɯ ËÖɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ÞÈÓÜÛɯ

×ÖáÖÚÛÈėɯÚÛÈÉÐÓÕàɯȹWykres 2.29). W ostatnim czasie 

3-ÔÐÌÚÐýÊáÕÈɯ ÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÈɯ áÔÐÌÕÕÖĭîɯáėÖÛÌÎÖɯ

ÞáÎÓýËÌÔɯÌÜÙÖɯÖÚÐëÎÕýėa historyczne minimum  

(Wykres 2.30)ȭɯ ¥ÞÐÈËÊáàɯ ÛÖɯ Öɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÌÑɯ

ÖË×ÖÙÕÖĭÊÐɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯÞÈÓÜÛàɯÕÈɯzmiany czynnikĞÞ 

globalnych, ÒÛĞÙëɯwspieraÑë dobre fundamenty 

makroekonomiczne krajowej gospodarki.  

W ÙÌáÜÓÛÈÊÐÌɯĭÙÌËÕÐÌɯÒÜÙÚàɯáėÖÛÌÎÖɯËÖɯÌÜÙÖɯÐɯËÖÓÈÙÈɯ

ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÎÖɯw ×ÖėÖÞÐÌɯczerwca ÉàėàɯáÉÓÐŊÖÕÌɯ

do notowanych w styczniu  br.  

2.5.2 1àÕÌÒɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐ41 

-ÈɯÙàÕÒÜɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÔɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÞàÚÖÒÈɯ

aktywnÖĭîȭɯ 6ɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ ÓÐÊáÉÈɯ Ú×ÙáÌËÈÕàÊÏɯ

ÔÐÌÚáÒÈĘɯɬ mimo stopniowego spadku w ostatnich 

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯɬ ×ÖáÖÚÛÈėÈɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ ÞàŊÚáÈɯ 

ÖËɯÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑɯȹWykres 2.31). 

Wysoki p opyt na mieszkaniaȮɯáÈÙĞÞÕÖɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ

×ÐÌÙÞÖÛÕàÔȮɯÑÈÒɯÐɯÞÛĞÙÕàÔȮ jest wspierany przez 

ÉÈÙËáÖɯ ËÖÉÙë sytuacjý ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯna rynku 

pracy ÖÙÈáɯÖ×ÛàÔÐÚÛàÊáÕÌɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ

(por. rozdz. 2.4 Rynek pracy i rozdz. 2.2.1 

Konsumpcja), jak ÙĞÞÕÐÌŊɯÚÛÈÉÐÓÕÌɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ

ÒÙÌËàÛĞÞɯÏÐ×ÖÛÌÊáÕàÊÏ. 

Wykres 2.27 1ÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg.  

 

Wykres 2.28 Indeks WIG 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg.  
 

 

 

 

Wykres 2.29 KÜÙÚɯÌÜÙÖɯÐɯËÖÓÈÙÈɯÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÎÖɯÞ áėÖÛàÊÏ 

    
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg. 
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42 Zgodnie z danymi GUS, w I kw. 2019 r. ÓÐÊáÉÈɯÙÖá×ÖÊáýÛàÊÏɯÉÜËĞÞɯÞáÙÖÚėÈɯo 53,9 tys., tj. 12,3% r/r,  ÖËËÈÕÖɯËÖɯÜŊàÛÒÖÞÈÕÐÈɯ47,4 

ÛàÚȭɯÔÐÌÚáÒÈĘ, tj. o 5,8ǔɯÞÐýÊÌÑ r/r , oraz ÜáàÚÒÈÕÖɯ×ÖáÞÖÓÌÕÐÈɯÕÈɯÉÜËÖÞýɯ57,2 ÛàÚȭɯÔÐÌÚáÒÈĘȮɯÛÑȭɯÖɯ13,9% mni ej r/r . 
43 ¥ÙÌËÕÐÌɯÊÌÕàɯÛÙÈÕÚÈÒÊàÑÕÌɯÔÐÌÚáÒÈĘɯÞɯƕƛɯÔÐÈÚÛÈÊÏɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÐÌÙÞÖÛÕàÔɯÐɯÞÛĞÙÕàÔɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÉàėàɯÞàŊÚáÌɯÖɯƝȮƗǔɯÕÐŊɯ

w I kw. 2018 r.  
44 Z kolei w kierunku ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÖczekiwanej áàÚÒÖÞÕÖĭci inwestycji w nieruch ÖÔÖĭÊÐ ÉÐÜÙÖÞÌɯÖËËáÐÈėàÞÈėɯÞáÙÖÚÛɯkosztĞÞ 

utrzymania zasobu ÛÌÎÖɯÛà×ÜɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐȭ 
45 2ÛÖ×Èɯ×ÜÚÛÖÚÛÈÕĞÞɯÛÖɯÐÓÖÊáàÕɯ×ÖÞÐÌÙáÊÏÕÐɯÕÐÌÞàÕÈÑýÛÌÑɯËÖɯÊÈėÌÑɯ×ÖÞÐÌÙáÊÏÕÐɯ×ÙáÌáÕÈÊáÖÕÌÑɯËÖɯÞàÕÈÑÔÜȭɯ 

Wysokiemu popytowi na mieszkania towarzyszy 

ÐÊÏɯÙÖÚÕëÊÈɯ×ÖËÈŊȮɯÕÈɯÊÖɯÞÚÒÈáÜÑÌɯáÞÐýÒÚáÈÑëÊÈɯÚÐýɯ

ÓÐÊáÉÈɯ ÔÐÌÚáÒÈĘȮɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ ÉÜËÖÞýɯ ÙÖá×ÖÊáýÛÖȮɯ 

Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÔÐÌÚáÒÈĘɯ ÖËËÈÕàÊÏɯ ËÖɯ ÜŊàÛÒÖÞÈÕÐÈ42.  

Z kolei liczba wyËÈÕàÊÏɯ ×ÖáÞÖÓÌĘɯÕÈɯ ÉÜËÖÞýɯ

ÔÐÌÚáÒÈĘɯÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėÈɯÚÐýȭɯ9ÞÐýÒÚáÈÕÐÜɯ×ÖËÈŊàɯ

ÔÐÌÚáÒÈĘɯ Ú×ÙáàÑÈɯ ÕÈËÈÓɯ ÞàÚÖÒÈɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭîɯ

×ÙÖÑÌÒÛĞÞɯ ËÌÞÌÓÖ×ÌÙÚÒÐÊÏȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ËÈÓÚáÌɯ

ËÖÚÛÖÚÖÞàÞÈÕÐÌɯÚÐýɯ×ÖËÈŊàɯËÖɯÙÖÚÕëÊÌÎÖɯ×Ö×àÛÜɯ

ÔÖŊÌɯÉàîɯÜÛÙÜËÕÐÖÕÌɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÙÖÚÕëÊÌɯÊÌÕàɯ

i ÔÈÓÌÑëÊëɯ ËÖÚÛý×ÕÖĭîɯ ÎÙÜÕÛĞÞȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ 

ÞÖÉÌÊɯ áÞÐýÒÚáÈÑëÊàÊÏɯ ÚÐýɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ ÔÈÛÌÙÐÈėĞÞɯ

ÖÙÈáɯ ×ÙÖÉÓÌÔĞÞɯ áɯ ËÖÚÛý×ÕÖĭÊÐëɯ ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯ

budowlanych.  

Wysokiej ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯna rynku mieszkaniowym 

ÛÖÞÈÙáàÚáàėɯdalszy wzrost cen ofertowych  

Ðɯ ÛÙÈÕÚÈÒÊàÑÕàÊÏɯ ÔÐÌÚáÒÈĘ (Wykres 2.32)43.  

6àÕÐÒÈėɯ ÖÕɯ áɯ ÙÖÚÕëÊàÊÏɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ ÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯ

×ÙÖÑÌÒÛĞÞɯ ËÌÞÌÓÖ×ÌÙÚÒÐÊÏȮɯ ÒÛĞÙÌɯɬ wobec 

ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÎÖɯ ÚÐýɯ ÞàÚÖÒÐÌÎÖɯ ×Ö×àÛÜɯ 

na mieszkania ɬ deweloperzy w znacznym stopniu 

×ÙáÌÒėÈËÈÓÐɯ ÕÈɯ ÊÌÕàȭɯPonadto do wzrostu cen 

×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ ÚÐýɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ ÜËáÐÈėÜɯofert  

i Ú×ÙáÌËÈŊàɯËÙÖŊÚáàÊÏɯÔÐÌÚáÒÈĘɯÖɯÓÌ×ÚáÌÑɯÑÈÒÖĭÊÐȭ 

-ÈɯÙàÕÒÜɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯÉÐÜÙÖÞàÊÏɯÞɯI kw. br. 

ÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕàɯÉàėɯËÈÓÚáàɯÞáÙÖÚÛɯ×ÖËÈŊy, czemu 

sprzyjaėà ÞàŊÚáÌɯÚÛÖ×àɯáÞÙÖÛu z inwestycji w tego 

Ûà×Üɯ ÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌɯ ÕÐŊɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊëȮɯ 

Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÞàÚÖÒÈɯ ËÖÚÛý×ÕÖĭîɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈɯ

ÞàÕÐÒÈÑëÊÈɯá ÉÈÙËáÖɯÕÐÚÒÐÊÏɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ 

áÈɯÎÙÈÕÐÊëȮɯÞ tym w  strefie euro (por. rozdz. 1.4 

/ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈ áÈɯÎÙÈÕÐÊë)44. Wobec znacznego 

zasobu powierzchni biurowych, pomimo 

ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯwysoki ego popyt u na ich 

wynajem, ÚÛÖ×Èɯ×ÜÚÛÖÚÛÈÕĞÞɯÞɯËÜŊàÊÏɯÔÐÈÚÛÈÊÏɯ

ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ ÞáÙÖÚėÈ45. Z kolei w segmencie 

ÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯÏÈÕËÓÖÞÖ-ÜÚėÜÎÖÞàÊÏɯÞɯ(ɯÒÞȭɯbr. 

Wykres 2.30 ZÔÐÌÕÕÖĭîɯÒÜÙÚÜɯáėÖÛÌÎÖɯËÖɯÌÜÙÖ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane Bloomberg. 
3-ÔÐÌÚÐýÊáÕÈɯzÔÐÌÕÕÖĭîɯÒÜÙÚÜɯÞÈÓÜÛÖÞÌÎÖɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÈɯáɯÙàÕÒÖÞàÊÏɯÊÌÕɯÖ×ÊÑÐɯÕÈɯ×ÈÙáÌɯ

walutowej EUR/PLN.  

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.31 !ÜËÖÞÕÐÊÛÞÖɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞÌɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯȹÊáÛÌÙàɯÒÞÈÙÛÈėàɯ

ÒÙÖÊáëÊÖȺɯ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42Ȯɯ1$ 2ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
Dane o Ú×ÙáÌËÈŊàɯÔÐÌÚáÒÈĘɯÖÉÌÑÔÜÑëɯƚɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÙàÕÒĞÞɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯȹ6ÈÙÚáÈÞýȮɯ*ÙÈÒĞÞȮɯ

3ÙĞÑÔÐÈÚÛÖȮɯ6ÙÖÊėÈÞȮɯ/ÖáÕÈĘɯÐɯoĞËň). 
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46 W niniejszym rozdziale ×ÙáàÛÈÊáÈÕÈɯÞɯÛÌÒĭÊÐÌɯdynamika agregatu monetarnego M3 i ÒÙÌËàÛĞÞ definiowana jest jako dynamika 

ÙÖÊáÕÈɯÞɯÜÑýÊÐÜɯÛÙÈÕÚÈÒÊàÑÕàÔɯÜĭÙÌËÕÐÖÕÈɯáɯÛÙáÌÊÏɯÔÐÌÚÐýÊà w danym kwartale.  #ÈÕÌɯËÖÛàÊáëɯmonetarnych instytucji finansowych . 
47 6ɯÒÞÐÌÛÕÐÜɯƖƔƕƝɯÙȭɯËàÕÈÔÐÒÈɯÈÎÙÌÎÈÛÜɯ,ƗɯÞàÕÐÖÚėÈɯƕƔȮƔǔɯÙɤÙȭ 
48 6ɯ ÒÞÐÌÛÕÐÜɯ ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ËÓÈɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ ÞàÕÐÖÚėÈɯ ƚȮƕǔɯ ÙɤÙȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯƝȮƚǔɯÙɤÙȮɯÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯÒÙÌËàÛĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯƙȮƖǔɯÙɤÙȭ 

odnotowano jed ynie niewielki przyrost nowych 

powierzchni . 

2.6 /ÐÌÕÐëËáɯÐɯÒÙÌËàÛ 

W I kw. br. roczna dàÕÈÔÐÒÈɯÚáÌÙÖÒÐÌÎÖɯ×ÐÌÕÐëËáÈɯ

(M3) w gospodarce ÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯÙÖÚėÈɯȹËÖɯƝȮƔǔɯ

r/r z 8,4% r/r w IV kw. ub.r. )46,47. Podobnie jak we 

ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÊÏɯ ÖÒÙÌÚÈÊÏȮɯ ÕÈÑÞÐýÒÚáàɯ ÞÒėÈËɯ ËÖɯ

zmiany agregatu M3 ÔÐÈėɯ ×ÙáàÙÖÚÛ ËÌ×ÖáàÛĞÞɯ

gospodarstw domowych ( Wykres 2.33).  

W I kw. br. do  áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ ÚÛÈÕÜɯ ÚáÌÙÖÒÐÌÎÖɯ

×ÐÌÕÐëËáÈɯÞɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÔɯÚÛÖ×ÕÐÜ ×ÙáàÊáàÕÐė ÚÐýɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ËÓÈɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖ. 

Od ÒÐÓÒÜɯÒÞÈÙÛÈėĞÞɯËàÕÈÔÐÒÈɯÒÙÌËàÛĞÞ ÖÎĞėÌÔɯ

×ÖáÖÚÛÈÑÌɯáÉÓÐŊÖÕÈɯËÖ dynamik i nominalnego PKB 

(Wykres 2.34). W konsekwencji relacja stanu 

áÈËėÜŊÌÕÐÈɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ áɯ ÛàÛÜėÜɯ

ÒÙÌËàÛĞÞɯÞɯÖËÕÐÌÚÐÌÕÐÜɯËÖɯ/*!ɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÕÈɯ

stabilnym poziomie i na koniec I kw. bÙȭɯÞàÕÐÖÚėÈɯ

51,7%. 

&ėĞÞÕàÔɯňÙĞËėÌÔɯÞáÙÖÚÛÜɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯÚÌÒÛÖÙÈɯ

ÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ ÒÙÌËàÛàɯ ËÓÈɯ

gospodarstw domowych. Dynamika tych 

ÒÙÌËàÛĞÞɯod ×ÖÕÈËɯËÞĞÊÏ ÓÈÛɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯáÞÐýÒÚáÈɯ

ÚÐý i w I  kw. brȭɯÞàÕÐÖÚėÈɯƚȮƔǔɯÙɤÙɯȹWykres 2.35). 

Wzrost kredytu dla gospodarstw domowych 

×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÎėĞÞÕÐÌɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈ 

áÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ ÚÐýɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ

mieszkaniowych (do 5,1% r/r z 4,8% r/r w IV kw. 

ub.r.), przy stabilizacji dynamiki kredy ÛĞÞɯ

konsumpcyjnych na relatywnie wysokim poziomie 

(9,4% r/r wobec 9,3% r/r IV kw. ub.r.)48. Wzrost 

ÞÈÙÛÖĭÊÐɯÒÙÌËàÛĞÞ mieszkaniowych w I kw. br. 

ÞàÕÐÒÈėɯáɯÒÖÓÌÐɯáÌɯwzrostu ÒÙÌËàÛĞÞɯáėÖÛÖÞàÊÏɯ

(o  ƕƕȮƛǔɯ ÙɤÙȺȮɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÞÈÙÛÖĭîɯ ×ÖÙÛÍÌÓÈɯ

ÞÈÓÜÛÖÞàÊÏɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÔÐÌÚzkaniowych  w 

ËÈÓÚáàÔɯ ÊÐëÎÜɯ ÖÉÕÐŊÈėÈɯ ÚÐýɯ ȹÚ×ÈËÌÒɯ ÞàÕÐĞÚėɯ

Wykres 2.32 Ceny transakcyjne ÔÐÌÚáÒÈĘɯÞɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯmiastach 

w Polsce  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ-!/. 
RP ɬ rynek pierwotny, RW ɬ ÙàÕÌÒɯÞÛĞÙÕàȭɯ"ÌÕàɯÛÙÈÕÚÈÒÊàÑÕÌɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÐÌÙÞÖÛÕàÔɯÐ ÞÛĞÙÕàÔɯ

ɬ ĭÙÌËÕÐÈɯÞÈŊÖÕÈɯÜËáÐÈėÌÔɯáÈÚÖÉÜɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞÌÎÖɯËÈÕÌÎÖɯÔÐÈÚÛÈɯÞɯáÈÚÖÉÐÌ ÖÎĞėÌÔ. Agregat 

ÚáÌĭÊÐÜɯÔÐÈÚÛɯÖÉÌÑÔÜÑÌȯɯ&ËÈĘÚÒȮɯ&ËàÕÐýȮɯ*ÙÈÒĞÞȮɯoĞËňȮɯ/ÖáÕÈĘȮɯ6ÙÖÊėÈÞȮɯáÈĭɯËáÐÌÚÐýÊÐÜɯÔÐÈÚÛȯɯ

!ÐÈėàÚÛÖÒȮɯ!àËÎÖÚáÊáȮɯ*ÈÛÖÞÐÊÌȮɯ*ÐÌÓÊÌȮɯ+ÜÉÓÐÕȮɯ.ÓÚáÛàÕȮɯ.×ÖÓÌȮɯ1áÌÚáĞÞȮɯ2áÊáÌÊÐÕɯÐɯ9ÐÌÓÖÕëɯ&ĞÙýȭ 

 

 

 

 

 

 
 

Wykres 2.33 #àÕÈÔÐÒÈɯ ÈÎÙÌÎÈÛÜɯ ÔÖÕÌÛÈÙÕÌÎÖɯ ,Ɨɯ ÖÙÈáɯ ÞÒėÈËɯ

ÎėĞÞÕàÊÏɯÚÒėÈËÖÞàÊÏɯȹÙɤÙȺɯ 

 

  

ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ-!/. 

Kategoria /ÖáÖÚÛÈėÌ obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji 

ÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÖ×ÌÙÈÊÑÌɯáɯ×ÙáàÙáÌÊáÌÕÐÌÔɯÖËÒÜ×Üɯ×ÖÔÐýËáàɯÉÈÕÒÈÔÐɯÈɯÚÌÒÛÖÙÌÔɯ

ÕÐÌÉÈÕÒÖÞàÔɯÖÙÈáɯÌÔÐÛÖÞÈÕÌɯ×ÙáÌáɯÉÈÕÒÐɯËėÜŊÕÌɯ×È×ÐÌÙàɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞÌɯÖɯÛÌÙÔÐÕÐÌɯáÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯ

ËÖɯƖɯÓÈÛɯȹÞėëÊáÕÐÌȺȭ 
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49 Sytuacja ÕÈɯÙàÕÒÜɯÒÙÌËàÛÖÞàÔȭɯ6àÕÐÒÐɯÈÕÒÐÌÛàɯËÖɯ×ÙáÌÞÖËÕÐÊáëÊàÊÏɯÒÖÔÐÛÌÛĞÞɯÒÙÌdytowych. II ÒÞÈÙÛÈėɯƖƔƕ9 r., NBP, ÒÞÐÌÊÐÌĘ 2019 r.  
50 6ɯÒÞÐÌÛÕÐÜɯƖƔƕƝɯÙȭɯËàÕÈÔÐÒÈɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯÞàÕÐÖÚėÈɯƚȮƖǔɯÙɤÙȭ 
51 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ ÕÈÓÐáÈɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ, NBP, ÒÞÐÌÊÐÌĘ 2019 r.  

8,0% r/r).  Przyrostowi  ÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ

domowych Ú×ÙáàÑÈėàɯm.in. stabilne stopy 

procentow e, korzystna sytuacja ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯÕÈɯ

rynku pracy oraz bardzo dobre nastroje 

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯȹ×ÖÙȭɯÙÖáËáȭɯƖȭƙɯ/ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯÐɯ

rynki ÈÒÛàÞĞÞ, rozdz. 2.4 Rynek pracy i rozdz. 2.2.1 

Konsumpcja). -ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ÚÒÈÓýɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯ ÔÖÎėÖɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ ×ÌÞÕÌɯ áÈÖÚÛÙáÌÕÐÌɯ ÒÙàÛÌÙÐĞÞɯ ÐÊÏɯ

ÜËáÐÌÓÈÕÐÈɯÞɯ((ɯ×ÖėÖÞÐÌɯƖƔƕƜɯÙȭɯ9ɯÒÖÓÌÐɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯ

zaostrzono nieznacznie kryteria i warunki 

ÜËáÐÌÓÈÕÐÈɯÒÙÌËàÛĞÞɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏ49. 

1ĞÞÕÐÌŊɯÒÙÌËàÛàɯËÓÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÞɯËÈÓÚáàÔɯ

ÊÐëÎÜɯÔÈÑëɯÐÚÛÖÛÕàɯÞÒėÈË ËÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÒÙÌËàÛĞÞɯ

ÖÎĞėem dla sektora niefinansowego. W I kw. br. 

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÛàÊÏɯ ÒÙÌËàÛĞÞ ÜÛÙáàÔÈėÈɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ

×ÖáÐÖÔÐÌɯ áÉÓÐŊÖÕàÔɯ ËÖɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÎÖɯ ÒÞÈÙÛÈėÜɯ

(6,5% r/r w I kw . br.; Wykres 2.36)50. Dynamika 

ÒÙÌËàÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏɯ×ÖáÖÚÛÈėÈɯÞàÚÖÒÈɯȹƕƖȮƗǔɯÙɤÙȺ, 

a dynamika ÒÙÌËàÛĞÞɯo charakterze 

inwestycyjny m ÜÛÙáàÔÈėÈɯÚÐýɯÕÈɯrelatywnie niskim  

poziomie  (2,7% r/r). Badania ankietowe 

×ÙáÌËÚÐýÉiorstw ÚÜÎÌÙÜÑëȮɯŊÌɯ×ÙáàÊáàÕëɯrelatywnie 

niskiego ÛÌÔ×ÈɯÞáÙÖÚÛÜɯÒÙÌËàÛĞÞ o charakterze 

inwestycyjny m ÉàėÖɯ ×ÙÌÍÌÙÖÞÈÕÐÌɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ

ÞėÈÚÕàÊÏɯ Þɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÜɯ ÕÖÞàÊÏɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐ51. 

6áÙÖÚÛɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÉàėɯÛÈÒŊÌɯ

ograniczany przez dalsze zaostrzenie kràÛÌÙÐĞÞɯÐɯ

ÞÈÙÜÕÒĞÞɯ ÜËáÐÌÓÈÕÐÈɯ ÒÙÌËàÛĞÞȮɯ ×ÙáÌËÌɯ

ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ Þɯ ÚÌÎÔÌÕÛÈÊÏɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ

ËėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯ ËÓÈɯ ËÜŊàÊÏɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

ÖÙÈáɯÒÙÌËàÛĞÞɯÒÙĞÛÒÖÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯËÓÈɯÔÈėàÊÏɯÐɯ

ĭÙÌËÕÐÊÏɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭ 

 

 

 

 

Wykres 2.34 #àÕÈÔÐÒÈɯÕÖÔÐÕÈÓÕÌÎÖɯ/*!ɯÐɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯÚÌÒÛÖÙÈɯ

niefinansowego (r/r)     

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ-!/ȭ 
Kredyty ɬ ÒÙÌËàÛàɯÐɯÐÕÕÌɯÕÈÓÌŊÕÖĭÊÐȮɯÙÖÊáÕÌɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜȮɯĭÙÌËÕÐÈɯÙÜÊÏÖÔÈɯáɯÛÙáÌÊÏɯÔÐÌÚÐýÊàȭ 

 

Wykres 2.35 #àÕÈÔÐÒÈɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ËÓÈɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ

ËÖÔÖÞàÊÏɯÖÙÈáɯÞÒėÈËɯÑÌÑɯÎėĞÞÕàÊÏɯÚÒėÈËÖÞàÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ-!/ȭ 
Kategoria /ÖáÖÚÛÈėÌ obejmuje ÒÙÌËàÛàɯáÞÐëáÈÕÌɯáɯÍÜÕÒÊÑÖÕÖÞÈÕÐÌÔɯÒÈÙÛɯkredytowych, kredyty 

ËÓÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÊĞÞɯÐÕËàÞÐËÜÈÓÕàÊÏɯÖÙÈáɯÙÖÓÕÐÒĞÞɯÐÕËàÞÐËÜÈÓÕàÊÏɯÖÙÈáɯÐÕÕÌɯÕÈÓÌŊÕÖĭÊÐ.  

 

Wykres 2.36 #àÕÈÔÐÒÈɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÖÙÈáɯ

ÞÒėÈË ÎėĞÞÕàÊÏ ÚÒėÈËowych (r/r)   

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ-!/ȭ 
Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjnym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty 

na ÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐȭɯ#ÖɯÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯȬ/ÖáÖÚÛÈėÌɂɯáÈÓÐÊáÈÕÌɯÚëɯÔȭÐÕȭɯÒÙÌËàÛàɯÚÈÔÖÊÏÖËÖÞÌȮɯÒÙÌËàÛàɯ

na áÈÒÜ×ɯ×È×ÐÌÙĞÞɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏɯÖÙÈáɯÐÕÕÌɯÕÈÓÌŊÕÖĭÊÐȭ 
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52 #ÈÕÌɯÖɯÉÐÓÈÕÚÐÌɯ×ėÈÛÕÐÊáàÔɯÚëɯ×ÙÌáÌÕÛÖÞÈÕÌɯÞɯÜÑýÊÐÜɯÚÜÔàɯÊáÛÌÙÌÊÏɯÒÞÈÙÛÈėĞÞɯÒÙÖÊáëÊÖȭ 
53 -!/ɯáÔÕÐÌÑÚáÈėɯÚÞÖÑÌɯáÖÉÖÞÐëáÈÕÐÈȮɯÎėĞÞÕÐÌɯáɯÛàÛÜėÜɯtransakcji repo. 
54 -ÈɯÚ×ÈËÌÒɯÖÍÐÊÑÈÓÕàÊÏɯÈÒÛàÞĞÞɯÙÌáÌÙÞÖÞàÊÏɯáėÖŊàėàɯÚÐýɯÛÙÈÕÚÈÒÊÑÌɯÞėÈÚÕÌɯ-!/, w tym repo, oraz transakcje zrealizowane na 

ÙáÌÊáɯÒÓÐÌÕÛĞÞɯ-!/ȭɯ 

2.7 !ÐÓÈÕÚɯ×ėÈÛÕÐÊáà 

6ɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÚÈÓËÖɯÕÈɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÖÉÙÖÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏɯ

áÞÐýÒÚáàėÖɯÚÐýɯÐɯÉàėÖɯËÖËÈÛÕÐÌȮɯÊÏÖîɯÞɯÜÑýÊÐÜɯÚÜÔàɯ

ÊáÛÌÙÌÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėĞÞɯ ÒÙÖÊáëÊÖɯ ×ÖáÖÚÛÈėÖɯ

ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÜÑÌÔÕÌɯȹÞàÕÐÖÚėÖ -0,4% PKB wobec  

-0,7% PKB w IV kw. ub.r.; Wyk res 2.37)52.  

/ÖËÞàŊÚáÌÕÐÌɯÚÈÓËÈɯÞàÕÐÒÈėÖɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯáɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÚÐýɯɬ ×ÖɯÙÈáɯ×ÐÌÙÞÚáàɯÖËɯÒÐÓÒÜɯÒÞÈÙÛÈėĞÞɯ

ɬ ËÌÍÐÊàÛÜɯÕÈɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÖÉÙÖÛĞÞɯÛÖÞÈÙÖÞàÊÏȮɯÊÖɯ

ÉàėÖɯ ÌÍÌÒÛÌÔɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÌÒÚ×ÖÙÛu 

(por. rozdz. 2.2.4 Handel zagraniczny). 

3ÖÞÈÙáàÚáàėÈɯÛÌÔÜɯÞÊÐëŊɯÞàÚÖÒÈɯɬ ÐɯáÉÓÐŊÖÕÈɯËÖɯ

notowanej w poprzednim kwartale ɬ ÕÈËÞàŊÒÈɯÞɯ

ÏÈÕËÓÜɯ ÜÚėÜÎÈÔÐȭɯ -ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÚÈÓËÖɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ

×ÐÌÙÞÖÛÕàÊÏɯÜÛÙáàÔÈėÖɯÚÐýɯÕÈɯÐÚÛÖÛÕÐÌɯÜÑÌÔÕàÔɯ

×ÖáÐÖÔÐÌɯ áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÞàÚÖÒÐÌɯ ËÖÊhody 

áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÊÏɯ ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ ÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÊÏɯ

w Polsce. 

-ÈËÞàŊÒÈɯ ÕÈɯ ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÔɯ

ÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėÈɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ áÉÓÐŊÖÕàÔɯ ËÖɯ

IV  ÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯÐɯÞàÕÐÖÚėÈɯƖȮƔǔɯ/*!ȭɯoëÊáÕÌɯÚÈÓËÖɯ

ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÉÐÌŊëÊÌÎÖɯ ÖÙÈáɯ ÒÈ×ÐÛÈėÖÞÌÎÖɯ ÞáÙÖÚėÖɯ

(do 1,6% PKB w I kw. br. z 1,3% w IV kw. ub.r.), co 

ÞàÕÐÒÈėÖɯ áÌɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÚÈÓËÈɯ ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ

ÉÐÌŊëÊÌÎÖȭɯɯ 

Saldo na rachunku finansowym w  I kw. br. 

áÞÐýÒÚáàėÖɯÚÐýɯȹËÖɯƕȮƙǔɯáɯƕȮƕǔɯ/*!ɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭȰɯ

Wykres 2.38)ȮɯËÖɯÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯÞáÙÖÚÛɯÚÈÓËÈɯ

×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ ×ÙáÌËÌɯ ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ ÕÈɯ

skutek transakcji NBP53. 6ɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÞàŊÚáÌÎÖɯ

ÚÈÓËÈɯ ÕÈɯ ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÔɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÞàŊÚáÌɯ ÚÈÓËÖɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ×ÖÙÛÍÌÓÖÞàÊÏȮɯ

ÒÛĞÙÌɯ ÞàÕÐÒÈėÖ z dalszego zmniejszania 

áÈÈÕÎÈŊÖÞÈÕÐÈɯ ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÊÏɯ ÕÈɯ

krajowym rynku obligacji skarbowych.  

W ×ÙáÌÊÐÞÕàÔɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ

ÚÐýɯ ÚÈÓËÈɯ ÖÍÐÊÑÈÓÕàÊÏɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ ÙÌáÌÙÞÖÞàÊÏ54. 

Wyk res 2.37 2ÈÓËÖɯÖÉÙÖÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏɯȹÊáÛÌÙàɯÒÞÈÙÛÈėàɯÒÙÖÊáëÊÖȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ-!/. 
#ÈÕÌɯáÈɯ(ɯÒÞȭɯƖƔƕƝɯÙȭɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÚáÈÊÜÕÒÖÞàÊÏɯËÈÕàÊÏɯÔÐÌÚÐýÊáÕàÊÏɯáÈɯÚÛàÊáÌĘȮɯÓÜÛàȮɯ

marzec 2019 r.  

 

 

Wykres 2.38 2ÈÓËÖɯ ÕÈɯ ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÔɯ ȹÊáÛÌÙàɯ ÒÞÈÙÛÈėàɯ

ÒÙÖÊáëÊÖȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ-!/ȭɯ 
#ÖËÈÛÕÐÈɯÞÈÙÛÖĭîɯÚÈÓËÈɯÖáÕÈÊáÈɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯÈÒÛàÞĞÞɯÕÌÛÛÖɯȹÖË×ėàÞɯÕÌÛÛÖɯÒÈ×ÐÛÈėÜɯ

z Polski). #ÈÕÌɯáÈɯ(ɯÒÞȭɯƖƔƕƝɯÙȭɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÚáÈÊÜÕÒÖÞàÊÏɯËÈÕàÊÏɯÔÐÌÚÐýÊáÕàÊÏɯáÈɯÚÛàÊáÌĘȮɯÓÜÛàȮɯ

marzec 2019 r.  
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Z ÒÖÓÌÐɯÚÈÓËÖɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÊÏɯ×ÖáÖÚÛÈėÖɯ

áÉÓÐŊÖÕÌɯ ËÖɯpoziomu odnotowanego w 

poprzednim kwartale.  

6ÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎÐɯ áÌÞÕýÛÙáÕÌÑɯĭÞÐÈËÊáëɯ

o wysoki m stopniu  áÙĞÞÕÖÞÈŊÌÕÐÈɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ

gospodarki  (Tabela 2.4). W 2018 ÙȭɯÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯ

×Ö×ÙÈÞÐÈėÈɯ ÚÐýɯÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞa pozycja 

inwestycyjn a nettoȮɯ Èɯ ÞÚÒÈňÕÐÒɯáÈËėÜŊÌÕÐa 

zagranicznego ËÖɯ/*!ɯÖÉÕÐŊÈėɯÚÐýȭ 

 

Tabela 2.4 6àÉÙÈÕÌɯÞÚÒÈňÕÐÒÐɯÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎÐɯáÌÞÕýÛÙáÕÌÑɯȹÊáÛÌÙàɯ

ÒÞÈÙÛÈėàɯÒÙÖÊáëÊÖȮɯÞɯ×ÙÖÊȭȮɯÖɯÐÓÌɯÕÐÌɯáÈáÕÈÊáÖÕÖɯÐÕÈÊáÌÑȺ 

 

ÁÙĞËėÖȯ dane NBP. 
#ÞÈɯÖÚÛÈÛÕÐÌɯÞÚÒÈňÕÐÒÐɯÜÞáÎÓýËÕÐÈÑëɯáÈËėÜŊÌÕÐÌɯáÈÎÙÈÕÐÊáÕÌɯÖÙÈáɯ×ÖáÐÖÔɯÙÌáÌÙÞɯÕÈɯÒÖÕÐÌÊɯ

prezentowanego okresu. #ÈÕÌɯáÈɯ(ɯÒÞȭɯƖƔƕƝɯÙȭɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÚáÈÊÜÕÒÖÞàÊÏɯËÈÕàÊÏɯÔÐÌÚÐýÊáÕàÊÏɯ

áÈɯÚÛàÊáÌĘȮɯÓÜÛàȮɯÔÈÙáÌÊɯƖƔƕƝɯÙȭɯ 

 

2019

q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 q1

Saldo obrot·w 

bieŨŃcych/PKB
0,0 -0,4 0,3 0,2 -0,2 -0,1 -0,6 -0,7 -0,4

Saldo obrot·w bieŨŃcych 

i kapitağowych/PKB
0,7 0,4 1,3 1,4 1,2 1,4 1,1 1,3 1,6

Saldo obrot·w 

towarowych i usğug/PKB
4,0 3,9 4,2 4,1 3,9 3,8 3,5 3,4 3,8

ZadğuŨenie zagr./PKB72 71 69 67 67 67 65 64 -

Miňdzynarodowa pozycja 

inwestycyjna netto/PKB
-62 -63 -62 -61 -59 -57 -57 -56 -

Oficjalne aktywa 

rezerwowe/ ZadğuŨenie 

zagr. wymagalne w ciŃgu 

1 roku plus 

prognozowane saldo 

obrot·w bieŨŃcych

115 107 100 102 104 99 96 108 -

Oficjalne aktywa 

rezerwowe/ ZadğuŨenie 

zagr. wymagalne w ciŃgu 

1 roku

116 108 103 106 107 103 99 112 -

4,7

2018

Oficjalne aktywa 

rezerwowe w miesiŃcach 

importu towar·w i usğug

4,7 4,7 4,9

2017

5,7 5,2 5,0 4,7 4,8
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 /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯÞɯÖÒÙÌÚÐÌɯmarzec ɬ lipiec  

2019 r. 

Na posiedzeniach w okresie od marca do lipca 2019 r. Rada /ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÜÛÙáàÔÈėÈɯstopy procentowe 

NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 

0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.  

/ÖÕÐŊÌÑ ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯÖ×ÜÉÓÐÒÖÞÈÕÌɯÞÊáÌĭÕÐÌÑɯOpisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki 

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑ (ang. minutes) w okresie od marca do czerwca bÙȭȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑýɯ×Öɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯ1ÈËàɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑ w lipcu  br. Opis dyskusji na lipcowym  ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯ 1ÈËàɯ /ÖÓÐÛàÒÐɯ /ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ áÖÚÛÈÕÐÌɯ

opublikowany 22 sierpnia ÉÙȭȮɯÈɯÕÈÚÛý×ÕÐÌɯÜÔÐÌÚáÊáÖny w kolejnym Raporcie. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Ra dy 

/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯËÕÐÜɯ6 marca 2019 r. 

6ɯÛÙÈÒÊÐÌɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÈɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÕÖɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯ

ÕÈ×ėàÞÈÑëÊÌɯ ËÈÕÌɯ ÞÚÒÈáÜÑëɯ ÕÈɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÊáýĭÊÐɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȮɯÈɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯÞɯÒolejnych 

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÞáÙÖÚėÈȭɯ6ÐýÒÚáÖĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ

áÈáÕÈÊáÈėÈȮɯŊÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÞɯ

IV   ÒÞȭɯ ÜÛÙáàÔÈėÈɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÕÐÚÒÐÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ Ðɯ

×ÖËÒÙÌĭÓÈėÈȮɯŊÌɯ×ÙÖÎÕÖáàɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯÑÌÑɯËÈÓÚáÌɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜȭɯ9ÞÙÈÊÈÓÐɯÖÕÐɯÛÈÒŊÌɯ

ÜÞÈÎýɯÕÈɯÞàÙÈňÕÌɯɬ w ich ocenie ɬ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ Ðɯ Ú×ÈËÌÒɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ÕÐÌÔÐÌÊÒÐÌÑȮɯ ÉýËëÊÌÑɯ ÕÈÑÞÈŊÕÐÌÑÚáàÔɯ ×ÈÙÛÕÌÙÌÔɯ

ÏÈÕËÓÖÞàÔɯ/ÖÓÚÒÐȭɯ-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ

ÞàÙÈŊÈÓÐɯ Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ

ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÔɯÖÛÖÊáÌÕÐu polskiej gospodarki nie jest 

áÕÈÊáëÊÌɯ Ðɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ÔÈɯ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàɯ

ÊÏÈÙÈÒÛÌÙȮɯ Èɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

ÞàÕÐÒÈɯ ÊáýĭÊÐÖÞÖɯ áɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ áÞÐëáÈÕÌÑɯ áɯ

ÊáàÕÕÐÒÈÔÐɯ ×ÖÓÐÛàÊáÕàÔÐȭɯ .ËÕÖÚáëÊɯ ÚÐýɯ ËÖɯ

sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych 

wskazywano,  ŊÌɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÖÕÈɯ ËÖÉÙÈȮɯ ÊÏÖîɯ Þɯ

ÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜɯÖÊáÌÒÐÞÈÕàɯÑÌÚÛɯÛÈÔɯÕÐÌáÕÈÊáÕàɯ

Ú×ÈËÌÒɯËàÕÈÔÐÒÐɯ/*!ȭɯ9ÞÙÈÊÈÕÖɯÛÈÒŊÌɯÜÞÈÎýɯÕÈɯ

ËÈÓÚáÌɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÌɯ ÖÉÕÐŊÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÛÌÔ×Èɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯ"ÏÐÕÈÊÏȭ 

6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÔÐÔÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ

naftowej, jaki naÚÛë×ÐėɯÖËɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭȮɯÐÊÏɯ×ÖáÐÖÔɯ

ÑÌÚÛɯÞÊÐëŊɯÕÐŊÚáàɯÕÐŊɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯ6ɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÊÌÕɯ ÛÌÎÖɯ ÚÜÙÖÞÊÈɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯ Þɯ

znacznej mierze ograniczenie jego wydobycia w 

Iranie i Wenezueli oraz zapowiadane dalsze 

zmniejszenie produkcji w Arabii Saudyjskiej . 

.ÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ÚÒÈÓýɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ

×Ö×àÛÜɯÕÈɯÛÌÕɯÚÜÙÖÞÐÌÊɯÞɯáÞÐëáÒÜɯáɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÌÔɯ

koniunktury w gospodarce globalnej oraz 

ÕÈ×ÐýÊÐÈÔÐɯ ÔÐýËáàɯ 2ÛÈÕÈÔÐɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÔÐɯ Ðɯ

Chinami.  

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ Ëynamiki cen za 

ÎÙÈÕÐÊëȮɯÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯŊÌɯÕÐŊÚáàɯÕÐŊɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯ

×ÖáÐÖÔɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËÖɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯÞÐÌÓÜɯÒÙÈÑÈÊÏȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯ

inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, 

w tym w strefie euro, jest obecnie niska. 

OmawiÈÑëÊɯ ×ÖÓÐÛàÒýɯ ×ÐÌÕÐýŊÕëɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊëȮɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ $!"ɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÛÖ×àɯ

procentowe na poziomie bliskim zera, w tym 
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ÚÛÖ×ýɯ ËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ ÖËɯ ƘȮƙɯ ÙÖÒÜɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ áÌÙÈȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ $!"ɯ ÙÌÐÕÞÌÚÛÜÑÌɯ ĭÙÖËÒÐɯ áɯ

áÈ×ÈËÈÑëÊàÊÏɯ ×È×ÐÌÙĞÞɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏȭɯ "áýĭîɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÖȮɯŊÌɯɬ wobec pogorszenia 

perspektyw koniunktury w strefie euro ɬÔÖŊÓÐÞÌɯ

jest rozszerzenie przez EBC programu zasilania 

ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÉÈÕÒÖÞÌÎÖɯ Þɯ ×ėàÕÕÖĭîȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ

ÞàËėÜŊÌÕÐÌɯ ÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈÕÌÎÖɯ ÖÒÙÌÚÜɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ÖÉÌÊÕàÔɯ

poziomie. WskazywanÖȮɯ ŊÌɯ 1ÌáÌÙÞÈɯ %ÌËÌÙÈÓÕÈɯ

2ÛÈÕĞÞɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÛÖ×àɯ

procentowe na niezmienionym poziomie i 

ÚàÎÕÈÓÐáÜÑÌȮɯŊÌɯËÈÓÚáÌɯÑÌÑɯËÌÊàáÑÌɯÉýËëɯÜáÈÓÌŊÕÐÖÕÌɯ

ÖËɯÕÈ×ėàÞÈÑëÊàÊÏɯËÈÕàÊÏȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ

ÞàÙÈáÐėÈɯ Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ Þɯ ÛÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ËÈÓÚáÌɯ×ÖËÞàŊÒÐɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÔÖÎëɯÑÜŊɯÕÐÌɯ

ÕÈÚÛë×ÐîȮɯÈɯ1ÌáÌÙÞÈɯ%ÌËÌÙÈÓÕÈɯÑÌÚáÊáÌɯÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯ

ÙÖÒÜɯ ÔÖŊÌɯ áÈÏÈÔÖÞÈîɯ ×ÙÖÊÌÚɯ áÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÈɯ

swojego bilansu. 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ Þɯ ÚÍÌÙáÌɯ ÙÌÈÓÕÌÑɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÞáÙÖÚÛɯ/*!ɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯ

ÜÉȭÙȭɯ ÜÛÙáàÔÈėɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÙÌlatywnie wysokim 

×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÞáÙÖÚÛÖÞÐɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ Ú×ÙáàÑÈėÈɯ ÙÖÚÕëÊÈɯɬ ÊÏÖîɯ ÕÐÌÊÖɯ

ÞÖÓÕÐÌÑɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯɬ 

ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÈȮɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕÈɯ ×ÙáÌáɯ áÞÐýÒÚáÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯÐɯ×ėÈÊÌɯÖÙÈáɯÉÈÙËáÖɯËÖÉÙÌɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯ

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÛÖÞÈÙáàÚáàėɯÛÌÔÜɯ

wzrost inwestycji.  

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÛÌÔÈÛɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖȮɯ áÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÕÈ×ėàÞÈÑëÊÌɯ Þɯ

ÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÌɯÚÜÎÌÙÜÑëȮɯŊÌɯÞɯ(ɯÒÞȭɯ

ÉÙȭɯËàÕÈÔÐÒÈɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÔÖŊÌɯÉàîɯ

ÕÐŊÚáÈɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ 6àÕÐÒÐɯ

ÔÈÙÊÖÞÌÑɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ -!/ɯ ÞÚÒÈáÜÑëȮɯ ŊÌɯ ÛÈÒŊÌɯ Þɯ

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÞáÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯÔÖŊÌɯ

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÚÐýɯ ÖÚėÈÉÐÈîȮɯ ÊÏÖîɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ Þɯ

ÉÐÌŊëÊàÔɯ ÙÖÒÜɯ ×ÖáÖÚÛÈÕÐÌɯ ÒÖÙáàÚÛÕÈȭɯ

/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÖËËáÐÈėÜÑëÊàÔɯ

negatywnie na tempo wzrostu gospo darczego w 

/ÖÓÚÊÌɯ ÉýËáÐÌɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ÑÌÑɯ

ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÔɯ ÖÛÖÊáÌÕÐÜȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯɬ ÞÌËėÜÎɯ

marcowej projekcji ɬ skala spowolnienia 

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯÒÙÈÑÜɯÉýËáÐÌɯÔÕÐÌÑÚáÈɯ

ÕÐŊɯ ÞÚÒÈáàÞÈėàɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáÌɯ ×ÙÖÎÕÖáàȮɯ áÌɯ

ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕàɯ ×ÖáàÛàÞÕàɯ Þ×ėàÞɯ

ËáÐÈėÈĘɯÍÐÚÒÈÓÕàÊÏɯáÈ×ÖÞÐÈËÈÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯÙáëËɯÕÈɯ

×Ö×àÛɯ ÒÙÈÑÖÞàȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

ÞàÙÈŊÈÓÐɯ×ÙáàɯÛàÔɯÖ×ÐÕÐýȮɯŊÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯ

ÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜɯÔÖŊÌɯÉàîɯÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯÞÚÒÈáÜÑÌɯ

×ÙÖÑÌÒÊÑÈȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯŊÌɯɬ wobec 

zapowiadanej stymulacj i fiskalnej i stabilizacji cen 

energii elektrycznej ɬ ÜÛÙáàÔÈɯ ÚÐýɯ

prawdopodobnie istotny wzrost popytu 

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌÎÖȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÕÌÎÈÛàÞÕàɯ

Þ×ėàÞɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ÖÛÖÊáÌÕÐÜɯ

×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÕÈɯÈÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯÞɯ

ÒÙÈÑÜɯÉýËáÐÌɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐe ograniczany przez 

ÞàÚÖÒëɯ áËÖÓÕÖĭîɯ ÈËÈ×ÛÈÊÑÐɯ ×ÖÓÚÒÐÊÏɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ËÖɯ áÔÐÌÕÐÈÑëÊàÊÏɯ ÚÐýɯ

ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈĘɯ ÙàÕÒÖÞàÊÏȭɯ "áėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

ÖÊÌÕÐÈÓÐɯ×ÙáàɯÛàÔȮɯŊÌɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

ÕÈËÈÓɯ ÖÉÈÙÊáÖÕÌɯ Úëɯ áÕÈÊáÕëɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëȮɯ Èɯ

ÎėĞÞÕàÔɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÙàáàÒÈɯ ËÓÈɯ ÖÊáÌÒÐwanej 

ĭÊÐÌŊÒÐɯ /*!ɯ ÑÌÚÛɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌȭ 

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯÚàÛÜÈÊÑýɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯáÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ

ŊÌɯ ÊÏÖîɯ ÞÌËėÜÎɯ ËÈÕàÊÏɯ ! $+ɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÓÐÊáÉàɯ

×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÞàÏÈÔÖÞÈėȮɯ

ÛÖɯ ËÈÕÌɯ áɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ áÈɯ ÚÛàÊáÌĘɯ

wsÒÈáÜÑëɯ ÕÈɯ ËÈÓÚáàɯ ÞáÙÖÚÛɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯ Þɯ

ÍÐÙÔÈÊÏȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ Þɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÐɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

ÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯÜÛÙáàÔÈėɯÚÐýɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯáÉÓÐŊÖÕàÔɯ

ËÖɯƛɯ×ÙÖÊÌÕÛȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÞÌËėÜÎɯÔÈÙÊÖÞÌÑɯ

projekcji podobna dynamika wynagro ËáÌĘɯÔÈɯÚÐýɯ

ÛÈÒŊÌɯ ÜÛÙáàÔÈîɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ

-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯŊÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯ

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÞàŊÚáÈȮɯ Þɯ áÞÐëáÒÜɯ áɯ

ÔÖŊÓÐÞàÔɯËÈÓÚáàÔɯÕÈÚÐÓÈÕÐÌÔɯÚÐýɯ×ÙÌÚÑÐɯ×ėÈÊÖÞÌÑɯ

Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÔɯ ÖÙÈáɯ ÖÉÕÐŊÈÕÐÌÔɯ ÚÐýɯ

×ÖËÈŊàɯ×ÙÈÊàȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈėÈɯ

×ÙáàɯÛàÔȮɯŊÌɯÌÞÌÕÛÜÈÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯËàÕÈÔÐÒÐɯ×ėÈÊɯÞɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ÉýËáÐÌɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÑëÊàÔɯ

popyt konsumpcyjny i ɬ wobec oczekiwanego 

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯɬ 

ÚÛÈÉÐÓÐáÜÑëÊàÔɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýȭɯ (ÕÕÐɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ
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1ÈËàɯ ÞàÙÈŊÈÓÐɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÖ×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ ÞÖÉÌÊɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÎÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÛÌÔ×Èɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÖÙÈáɯ×ÖɯËÞĞÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÐÚÛÖÛÕÌÎÖɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ėÈÊȮɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯ ËÈÓÚáÌÎÖɯ

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ ÑÌÚÛɯ

relatywnie niskie.  

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ×ÙÖÊÌÚàɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȮɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÔÐmo relatywnie wysokiego 

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ ÖÙÈáɯ ÚáàÉÚáÌÎÖɯ ÕÐŊɯ Þɯ

×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ėÈÊɯ ÙÖÊáÕÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯÞɯ

ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ Ðɯ ÒÚáÛÈėÛÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÕÐÚÒÐÔɯ

×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÕÈËÈÓɯÕÐÚÒÈɯɬ mimo 

prawdopodobnego  ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯɬ 

ÑÌÚÛɯÛÈÒŊÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯ×ÖɯÞàėëÊáÌÕÐÜɯÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐɯÐɯ

energii. 

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÛÌÔÈÛɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯ

áÞÙÈÊÈÕÖɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯÞÌËėÜÎɯÔÈÙÊÖÞÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜɯ×ÖÞÐÕÕÈɯ×ÖáÖÚÛÈîɯ

áÉÓÐŊÖÕÈɯËÖɯÜÉÐÌÎėÖÙÖÊáÕÌÑɯÐɯÉàîɯÞàÙÈňÕÐÌɯÕÐŊÚáÈɯ

ÕÐŊɯ ÞÚÒÈáàÞÈėÈɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÈɯ áɯ ÓÐÚÛÖ×ÈËÈɯ ÜÉȭÙȭɯ #Öɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜɯ

×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯÜÚÛÈÞÖÞÌɯáÈÔÙÖŊÌÕÐÌɯÊÌÕɯÌÕÌÙÎÐÐɯ

ÌÓÌÒÛÙàÊáÕÌÑɯÖÙÈáɯÕÐŊÚáàɯÕÐŊɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯ×ÖáÐÖÔɯ

ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ

.ÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÊÌÕɯ ÉýËáÐÌɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯ ÛÈÒŊÌɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÌɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉÈáÖÞÌÑɯÕÈɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ

niskim poziomie, mimo jej oczekiwanego, 

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜȭɯ 6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ Þɯ

kolejnych latach inflacja CPI ɬ áÎÖËÕÐÌɯáɯÔÈÙÊÖÞëɯ

×ÙÖÑÌÒÊÑëɯɬ ÉýËáÐÌɯÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜȮɯ

ÈÓÌɯ×ÖáÖÚÛÈÕÐÌɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈɯÐɯáÉÓÐŊÖÕÈɯËÖɯƖȮƙǔȭɯ

"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈȮɯŊÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯ

ÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÔÖŊÌɯÉàîɯÞàŊÚáÈɯÖËɯÖÉÌÊÕÐÌɯ

×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕÌÑȭɯ6ÚÒÈáàÞÈÓÐɯÖÕÐȮɯŊÌɯÞɯĭÙÌËÕÐÔɯ

ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯÔÖŊÌɯÉàîɯ×ÖËÞàŊÚáÈÕÈɯ

przÌáɯ ÚáÌÙÌÎɯ ÊáàÕÕÐÒĞÞȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ÚÐÓÕÐÌÑÚáÌɯ ÕÐŊɯ

ÞÚÒÈáÜÑÌɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÈɯÌÍÌÒÛàɯáÈ×ÖÞÐÈËÈÕàÊÏɯËáÐÈėÈĘɯ

ÍÐÚÒÈÓÕàÊÏȮɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯ ÎËàÉàɯ ÜÛÙáàÔàÞÈėÖɯ ÚÐýɯ

ÞàÚÖÒÐÌɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯáËÖÓÕÖĭÊÐɯÞàÛÞĞÙÊáàÊÏɯ

ÖÙÈáɯÕÈÚÛë×ÐėɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯÌÕÌÙÎÐÐɯÐɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ

1ÈËàɯÞàÙÈŊÈÓÐɯÖ×ÐÕÐýȮɯŊÌɯÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯÙàáàÒÈɯËÓÈɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ ÑÌÚÛɯ ÛÈÒŊÌɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ

ÕÈÍÛÖÞÌÑɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ(ÕÕÐɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ

1ÈËàɯáÈáÕÈÊáÈÓÐɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛȮɯŊÌɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯÕÈɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÊÌÕɯ ÉýËáÐÌɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

oczekiwane spowolnienie wzrostu 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖȮɯÖÉÕÐŊÈÑëÊÌɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ×ėÈÊɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯÛÈÒŊÌȮɯŊÌɯÞɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÚÒėÖÕÕÖĭîɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ËÖɯ ×ÖËÕÖÚáÌÕÐÈɯ ÊÌÕɯ ÉýËáÐÌɯ

prawdopodobnie ograniczona, szczÌÎĞÓÕÐÌɯÞÖÉÌÊɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÑɯÚÐýɯÕÈɯÒÖÙáàÚÛÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯɬ ÊÏÖîɯ

áÙĞŊÕÐÊÖÞÈÕÌÑɯ×ÖÔÐýËáàɯÉÙÈÕŊÈÔÐɯɬ ×ÙáÌÊÐýÛÕÌÑɯ

ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÐÊÏɯËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐȭ 

1ÈËÈɯ ÜáÕÈėÈȮɯ ŊÌɯ ÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ ×ÖÞÐÕÕàɯ

×ÖáÖÚÛÈîɯÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕÌȭɯ9ËÈÕÐÌÔɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ

perspektywy krajowej koniunktury ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ

ÒÖÙáàÚÛÕÌȭɯ 6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÞÌËėÜÎɯ ÞàÕÐÒĞÞɯ

ÔÈÙÊÖÞÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ-!/ȮɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ

ÕÈÚÛë×Ðɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÐýɯ

ÛÌÔ×Èɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ

ÜÛÙáàÔÈɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ Ðɯ Þɯ

ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ

ÉýËáÐÌɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯ ÚÐýɯ Þɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯ ÊÌÓÜɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ 1ÈËÈɯ ÖÊÌÕÐėÈɯ áÈÛÌÔȮɯ ŊÌɯ ÖÉÌÊÕàɯ

×ÖáÐÖÔɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÚ×ÙáàÑÈɯÜÛÙáàÔÈÕÐÜɯ

×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÕÈɯĭÊÐÌŊÊÌɯáÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕÌÎÖɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÖÙÈáɯ ×ÖáÞÈÓÈɯ áÈÊÏÖÞÈîɯ ÙĞÞÕÖÞÈÎýɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëɯÐɯÜÛÙáàÔÈîɯÚÛÈÉÐÓÕÖĭîɯÚÌÒÛÖÙÈɯ

finansowego. 

6ÐýÒÚáÖĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÞàÙÈáÐėÈɯ Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ

ÉÐÖÙëÊɯ ×ÖËɯ ÜÞÈÎýɯ ÈÒÛÜÈÓÕÌɯ ÐÕÍÖÙÔÈÊÑÌȮɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÈɯ ÑÌÚÛɯ ÛÈÒŊÌɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯáÈáÕÈÊáÈÓÐȮɯŊÌɯ×ÙáÌÔÈÞÐÈÑëɯáÈɯÛàÔɯ

ÞàÕÐÒÐɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ-!/ɯÞÚÒÈáÜÑëÊÌɯÕÈɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÌ 

ÙàáàÒÖɯÛÙÞÈėÌÎÖɯÖËÊÏàÓÌÕÐÈɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÖËɯÊÌÓÜɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯ ÖÕÐȮɯ ŊÌɯ áÈɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑëɯ

ÚÛĞ×ɯ ×ÙáÌÔÈÞÐÈɯ ÛÈÒŊÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ ÚÐýɯ

×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ ÚÒÈÓÐɯ Ðɯ

ÛÙÞÈėÖĭÊÐɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ
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ĭÞÐÈÛÖÞÌÑȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÑÌÎÖɯ×ÙáÌėÖŊÌÕÐÈɯÕÈɯÒÙÈÑÖÞëɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýȭɯ 

-ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯ ŊÌɯ

ÞàÚÛý×ÜÑëɯ ÊáàÕÕÐÒÐȮɯ ÒÛĞÙÌɯ ÔÖÎëɯ Þɯ ĭÙÌËÕÐÔɯ

ÖÒÙÌÚÐÌɯ ×ÙáàÊáàÕÐîɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ÞàŊÚáÌÑɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ ÕÐŊɯ

ÞÚÒÈáÜÑÌɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÈȭɯ 9ÈáÕÈÊáÈÓÐɯ ÖÕÐȮɯ ŊÌɯ ÑÌĭÓÐɯ

ÖÎėÖÚáÖÕÌɯ ËáÐÈėÈÕÐÈɯ ÍÐÚÒÈÓÕÌɯ ÓÜÉɯ ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕàɯ

wzrost dàÕÈÔÐÒÐɯ ×ėÈÊɯ ×ÙáàÊáàÕÐėàÉàɯ ÚÐýɯ ËÖɯ

ÞàÙÈňÕÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯ ÒÛĞÙàɯ áÈÎÙÈŊÈėÉàɯ

ÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯ ÊÌÓÜɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ Þɯ ĭÙÌËÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌȮɯ

ÞĞÞÊáÈÚɯÜáÈÚÈËÕÐÖÕÌɯÔÖÎėÖÉàɯÉàîɯÙÖáÞÈŊÌÕÐÌɯ

×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Þ kolejnych 

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ 

/ÖÑÈÞÐėÈɯ ÚÐýɯ ÛÈÒŊÌɯ Ö×ÐÕÐÈȮɯ ŊÌɯw razie 

ÏÐ×ÖÛÌÛàÊáÕÌÎÖɯ áÈėÈÔÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑȮɯ ×ÖėëÊáÖÕÌÎÖɯ áɯ ÞàÙÈňÕàÔɯ

×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ ÚÐýɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ

i  ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ Þɯ ËėÜŊÚáàÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ áÈÚÈËÕÌɯ

ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÙÖáÞÈŊÌÕÐÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych lub zastosowania 

niestandardowych instÙÜÔÌÕÛĞÞɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ 

1ÈËÈɯ ×ÖÚÛÈÕÖÞÐėÈɯ ÜÛÙáàÔÈîɯ ÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ

NBP na niezmienionym poziomie: stopa 

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, 

stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 

1,75%. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady 

PÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯËÕÐÜɯ3 kwietnia  2019 r. 

6ɯÛÙÈÒÊÐÌɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÈɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÕÖɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯ

ÕÈ×ėàÞÈÑëÊÌɯ ËÈÕÌɯ ×ÖÛÞÐÌÙËáÈÑëɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ Þɯ ÊáýĭÊÐɯ ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȮɯÊÖɯÞÐËÖÊáÕÌɯÑÌÚÛɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯÞɯ

ÏÈÕËÓÜɯÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞàÔɯÐɯÈÒÛàÞÕÖĭci sektora 

×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÎÖȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖɯÛÈÒŊÌȮɯŊÌɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯ

ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭ 

6ÐýÒÚáÖĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯáÈáÕÈÊáÈėÈȮɯŊÌɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯ

ÌÜÙÖɯ ÕÈÑ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌÑɯ ÜÛÙáàÔÈėÖɯ ÚÐýɯ ÕÐÚÒÐÌɯ

teÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÙÖÒÜȮɯ

×Öɯ ÚėÈÉàÔɯ ÞáÙÖĭÊÐÌɯ /*!ɯ Þɯ (5ɯ ÒÞȭɯ ÜÉȭÙȭɯ

2àÎÕÈÓÐáÜÑëɯ ÛÖɯ áÈÙĞÞÕÖɯ ÕÈÑÕÖÞÚáÌɯ ËÈÕÌɯ Öɯ

×ÙÖËÜÒÊÑÐȮɯ ÑÈÒɯ Ðɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàȮɯ ÒÛĞÙÌɯ

ÖÒÈáÈėàɯ ÚÐýɯ ÚėÈÉÚáÌɯ ÖËɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘȭɯ "áėÖÕÒÖÞÐÌɯ

1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙà 

ÞÐËÖÊáÕÌɯ ÑÌÚÛɯ áÞėÈÚáÊáÈɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ÕÐÌÔÐÌÊÒÐÌÑȮɯÞɯÒÛĞÙÌÑɯÖËÕÖÛÖÞÈÕÖɯËÈÓÚáàɯÚ×ÈËÌÒɯ

áÈÔĞÞÐÌĘɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯ ÚÐýɯ

Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯ Þɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌɯ ÔÖÛÖÙàáÈÊàÑÕàÔȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÜÑëÊÖɯ ÕÈɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒýɯ ÌÜÙÖ×ÌÑÚÒëȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ÕÐÌÔÐÌÊÒëȮɯ

w×ėàÞÈÑëɯ ÒÖÙáàÚÛÕÌɯ ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈÕÐÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐȮɯÞɯÛàÔɯÛÙÞÈÑëÊàɯÞáÙÖÚÛɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÐɯ

×ėÈÊȮɯÈɯÞɯƖƔƕƝɯÙȭɯÛÈÒŊÌɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯáėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ

polityki fiskalnej w Niemczech.  

6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ Þɯ 2ÛÈÕÈÊÏɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ËÖÉÙÈȮɯ ÊÏÖîɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ

dynamika  /*!ɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÚÐýɯÛÈÔɯÖÉÕÐŊàėÈȭɯ

"áýĭÊÐÖÞÖɯ ÉàėÖɯ ÛÖɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ÊáàÕÕÐÒÈÔÐɯ

×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔÐȮɯ ÈÓÌɯ ×ÙÖÎÕÖáàɯ ÕÈɯ ÊÈėàɯ ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ

×ÙáÌÞÐËÜÑëɯ ÕÐŊÚáÌɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ

ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÑɯÕÐŊɯÖËÕÖÛÖÞÈÕÌɯÞɯƖƔƕƜɯÙȭ 

6ɯ "ÏÐÕÈÊÏɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

gospodarczej nadaÓɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÚėÈÉÕÐÌȭɯ

9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÛÖÞÈÙáàÚáëɯÛÌÔÜɯÑÌËÕÈÒɯËáÐÈėÈÕÐÈɯ

ÞėÈËáɯ ÕÈÒÐÌÙÖÞÈÕÌɯ ÕÈɯ áėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ ÚÒÈÓÐɯ

spowolnienia.  

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯ

ÎÓÖÉÈÓÕÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯáÕÈÓÈáėÖɯÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÌÕÐÌɯ

Þɯ áÔÐÈÕÐÌɯ ÕÈÚÛÈÞÐÌÕÐÈɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑ 

ÎėĞÞÕàÊÏɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏȭɯ6ÖÉÌÊɯÙÌÞÐáÑÐɯÞɯ

ËĞėɯ×ÙÖÎÕÖáɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯ

ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ËÓÈɯ ÚÛÙÌÍàɯ ÌÜÙÖɯ Ðɯ 2ÛÈÕĞÞɯ

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȮɯáÈÙĞÞÕÖɯ$!"ȮɯÑÈÒɯÐɯ%ÌËɯáėÈÎÖËáÐėàɯ

ÚÞÖÑëɯ ÒÖÔÜÕÐÒÈÊÑýɯ ËÖÛàÊáëÊëɯ ×ÙáàÚáėÌÎÖɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÔÖÕetarnych.  

6ɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯáÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯ$!"ɯÞàËėÜŊàėɯ

ÖÒÙÌÚɯ ×ÙáÌÞÐËàÞÈÕÌÎÖɯ ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych na dotychczasowym poziomie, w 

ÛàÔɯ ÚÛÖ×àɯ ËÌ×ÖáàÛÖÞÌÑɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ áÌÙÈȮɯ ÖÙÈáɯ

áÈ×ÖÞÐÌËáÐÈėɯ ÜÙÜÊÏÖÔÐÌÕÐÌɯ ËÖËÈÛÒÖÞàÊÏɯ

Ö×ÌÙÈÊÑÐɯáÈÚÐÓÈÑëÊàÊÏɯÚÌÒÛÖÙɯÉÈÕÒÖÞàɯÞɯ×ėàÕÕÖĭîȭɯ
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)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ $!"ɯ ÕÈËÈÓɯ ÙÌÐÕÞÌÚÛÜÑÌɯ ĭÙÖËÒÐɯ áɯ

áÈ×ÈËÈÑëÊàÊÏɯ×È×ÐÌÙĞÞɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏȭ 

9ɯÒÖÓÌÐɯ%ÌËɯáÈ×ÙáÌÚÛÈėɯÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈÕÐÈɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

×ÖËÞàŊÌÒɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Þɯ ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ Ðɯ

áÈ×ÖÞÐÌËáÐÈėɯ ÞÚÛÙáàÔÈÕÐÌɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÕÐÈɯ ÚÞÖÑÌÑɯ

sumy bilansowej w kolejnych kwarta ėÈÊÏȭɯ

-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÞÚÒÈáàÞÈÓÐȮɯŊÌɯ×ÖËɯ

ÒÖÕÐÌÊɯÔÈÙÊÈɯÉÙȭɯËÖÚáėÖɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ

ËÖɯÛáÞȭɯÖËÞÙĞÊÌÕÐÈɯÚÐýɯÒÙáàÞÌÑɯËÖÊÏÖËÖÞÖĭÊÐȮɯÊÖɯ

ÔÖÎėÖɯ Éàîɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ ÚÐýɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ ÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯ ÙàÕÒĞÞɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯ

ËÖÛàÊáëÊàÊÏɯ ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÑɯ ÒÖÕÐunktury i w 

ÌÍÌÒÊÐÌɯ×ÖÑÈÞÐÌÕÐÌÔɯÚÐýɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÕÈɯėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ

×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ%ÌËȭ 

9ÞÙÈÊÈÕÖɯÙĞÞÕÐÌŊɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯÔÐÔÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÊÌÕɯ

ÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑȮɯÑÈÒÐɯÕÈÚÛë×ÐėɯÖËɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭȮɯÐÊÏɯ

×ÖáÐÖÔɯÑÌÚÛɯÞÊÐëŊɯÕÐŊÚáàɯÕÐŊɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭȮɯÊÖɯ

×ÙáàÊáàÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ

umiarkowanej inflacji w wielu krajach. 

6ÚÒÈáàÞÈÕÖɯ ×Ùáàɯ ÛàÔȮɯ ŊÌɯ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ ÉÈáÖÞÈɯ Þɯ

otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie 

euro, pozostaje niska. 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ Þɯ ÚÍÌÙáÌɯ ÙÌÈÓÕÌÑɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯ

ÚÐýɯ ËÖÉÙÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈȮɯ ÊÏÖîɯ ÕÈ×ėàÞÈÑëÊÌɯ ËÈÕÌɯ

ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëȮɯŊÌɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯ

ÉàėÖɯÕÐŊÚáÌɯÕÐŊɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ

áÈáÕÈÊáÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ÞáÙÖÚÛÖÞÐɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÚ×ÙáàÑÈɯÙÖÚÕëÊÈɯɬ ÊÏÖîɯÕÐÌÊÖɯÞÖÓÕÐÌÑɯ

ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯɬ konsumpcja 

ÞÚ×ÐÌÙÈÕÈɯ×ÙáÌáɯáÞÐýÒÚáÈÑëÊÌɯÚÐýɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯÐɯ

×ėÈÊÌɯÖÙÈáɯÉÈÙËáÖɯËÖÉÙÌɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȭɯ

/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàɯ ÛÌÔÜɯ ÞáÙÖÚÛɯ

inwestycji.  

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÛÌÔÈÛɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖȮɯ Êáýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ

ÞÚÒÈáàÞÈėÈȮɯŊÌɯÞɯ×ÐÌÙÞÚáàÊÏ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÉÙȭɯËÈÕÌɯ

Öɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÐɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯÖÒÈáÈėàɯÚÐýɯ

ÓÌ×ÚáÌɯÕÐŊɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÖȮɯ×ÙáÌáɯÊÖɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯ

(ɯÒÞȭɯÔÖÎėÈɯÉàîɯÕÐÌÊÖɯÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯÚáÈÊÖÞÈÕÖɯÞɯ

ÔÈÙÊÖÞÌÑɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȭɯ "áýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ

ÞÚÒÈáàÞÈėÈɯÑÌËÕÈÒȮɯŊÌɯÜÛÙáàÔÜÑëɯÚÐýɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ

niskie wÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÞĭÙĞËɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ ÊÖɯɬ Þɯ ÖÊÌÕÐÌɯ ÛàÊÏɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ

Rady ɬ ÔÖŊÌɯÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈîɯÙàáàÒÖȮɯŊÌɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊëɯ ÔÖŊÌɯ ÚÐýɯ

ÚÐÓÕÐÌÑɯ×ÙáÌėÖŊàîɯÕÈɯÚàÛÜÈÊÑýɯÞɯ×ÖÓÚÒÐÔɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ

×ÙáÌÔàÚėÖÞàÔȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÕÈÑÞÈŊÕÐÌÑÚáàÔɯ

ňÙĞËėÌÔɯ ÙàáàÒÈɯ ËÓÈɯ ÒÙÈÑÖÞÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÑÌÚÛɯ

ÚÒÈÓÈɯ Ðɯ ËėÜÎÖĭîɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ Üɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ

×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯ ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ /ÖÓÚÒÐȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ËÖÛàÊÏÊáÈÚɯ

×ÖÓÚÒÐɯÌÒÚ×ÖÙÛɯÖÒÈáÈėɯÚÐýɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÖË×ÖÙÕàɯÕÈɯ

Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëȮɯÈɯ×ÙÖÎÕÖáàɯËàÕÈÔÐki 

/*!ɯËÓÈɯ/ÖÓÚÒÐɯáÖÚÛÈėàɯÕÈÞÌÛɯÕÐÌÊÖɯ×ÖËÞàŊÚáÖÕÌɯ

ÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯáÞÙÈÊÈÕÖɯÜÞÈÎýɯ

ÕÈɯ×Ö×ÙÈÞýɯÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯÞɯÔÈÙÊÜȮɯËÖɯ

ÊáÌÎÖɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ×ÙáàÊáàÕÐėàɯ ÚÐýɯ

áÈ×ÖÞÐÌËáÐɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÍÐÚÒÈÓÕàÊÏȭɯ

9ËÈÕÐÌÔɯÊáýĭÊÐɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàȮɯÞÙaz z dalszym 

ÞáÙÖÚÛÌÔɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÐɯ×ėÈÊȮɯÉýËáÐÌɯÛÖɯÊáàÕÕÐÒɯ

ÞÚ×ÐÌÙÈÑëÊàɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐȭɯ "áėÖÕÒÖÞÐÌɯ

1ÈËàɯÞàÙÈŊÈÓÐɯ×ÙáàɯÛàÔɯÖ×ÐÕÐýȮɯŊÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯ

ÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜɯÔÖŊÌɯÉàîɯÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯÞÚÒÈáÜÑÌɯ

na to marcowa projekcja. 

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯÚàÛÜÈÊÑýɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊà wskazywano, 

ŊÌɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÕÈɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ ÞÊÐëŊɯ

ÞàÕÖÚÐėÈɯ ÉÓÐÚÒÖɯ ƗǔȮɯ Èɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÞɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈÊÏɯÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯÐɯ

ÓÜÛàÔɯ ÉÙȭɯ ÞàÕÐÖÚėÖɯ ÖÒÖėÖɯ ƛȮƙǔȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýɯÕÈɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯ

ÚÐýɯÕÈ×ÐýÊÐÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯ×ÙáÌÑÈÞÐÈÑëÊÌɯÚÐýɯÞɯ

sygnalizowanych problemach ze znalezieniem 

×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÕÈɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯÚÐýɯŊëËÈÕÐÈɯ

×ėÈÊÖÞÌɯ ÙĞŊÕàÊÏɯ ÎÙÜ×ɯ áÈÞÖËÖÞàÊÏȭɯ "áýĭîɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ áÈáÕÈÊáÈėÈȮɯ ŊÌɯ ÔÐÔÖɯ ÛÖɯ ÙàÕÌÒɯ

pracy nie generuje dotychczas ÞàÙÈňÕÌÑɯ ×ÙÌÚÑÐɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÑȭɯ(ÕÕÐɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÞàÙÈŊÈÓÐɯÖ×ÐÕÐýȮɯ

ŊÌɯÚàÛÜÈÊÑÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯÔÖŊÌɯÞɯ×ÙáàÚáėÖĭÊÐɯ

áÈÊáëîɯÚÐýɯÚÐÓÕÐÌÑɯ×ÙáÌÒėÈËÈîɯÕÈɯ×ÙÌÚÑýɯÐÕÍÓÈÊàÑÕëɯÐɯ

Þɯ ÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÐɯ ËÖ×ÙÖÞÈËáÐîɯ ËÖɯ ÞàŊÚáÌÑɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÕÐŊɯÖÉÌÊÕÐÌɯ×ÙáÌÞÐËàÞÈÕÈȭ 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ×ÙÖcesy inflacyjne w Polsce 

×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÔÐÔÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯ
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roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje 

ÚÐýɯ ÕÈɯ ÕÐÚÒÐÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ -ÈËÈÓɯ ÕÐÚÒÈɯɬ mimo 

×ÌÞÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯɬ jest 

ÛÈÒŊÌɯ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ ×Öɯ ÞàėëÊáÌÕÐÜɯ ÊÌÕɯ ŊàÞÕÖĭÊÐɯ Ðɯ

energÐÐȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈȮɯŊÌɯÉÐÖÙëÊɯ

×ÖËɯÜÞÈÎýɯÖÉÌÊÕÌɯ×ÙÖÎÕÖáàȮɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯÉÙȭɯÔÖŊÌɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈîɯ ÚÐýɯ Þɯ ÖÒÖÓÐÊÈÊÏɯ ËÖÓÕÌÑɯ ÎÙÈÕÐÊàɯ

ÖËÊÏàÓÌĘɯ ÖËɯ ÊÌÓÜɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐɯ ×Ùáàɯ ÛàÔȮɯ ŊÌɯ

ÕÈÚÛë×ÐėÈɯÙÌÞÐáÑÈɯÞÈÎɯÜËáÐÈėĞÞɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕych 

ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÞÌɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÜɯ "/(ȭɯ 1ÌÞÐáÑÈɯ ÞÈÎɯ

odzwierciedla zmiany w strukturze konsumpcji 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȮɯÞÚÒÈáÜÑëÊÌɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯ

ÜËáÐÈėÜɯÞàËÈÛÒĞÞɯÕÈɯËÖÉÙÈɯÞàŊÚáÌÎÖɯÙáýËÜȭɯ(ÕÕÐɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÜÞÈÎýɯÕÈɯ

ÞáÙÖÚÛɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÜÚėÜÎɯÖÙÈáɯÊÌÕ produkcji 

Ú×ÙáÌËÈÕÌÑɯ×ÙáÌÔàÚėÜɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌȮɯÒÛĞÙÌɯ

ÔÖÎëɯÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈîɯÙÖÚÕëÊëɯÞÌÞÕýÛÙáÕëɯ×ÙÌÚÑýɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕëȭɯ-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÈáÕÈÊáÈÓÐȮɯ

ŊÌɯÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯÑÌÚÛɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯ

cen energii elektrycznej w kolejnych latach. 

 ÕÈÓÐáÜÑëÊ áÔÐÈÕàɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯ

áÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯÖÉÕÐŊàėàɯÚÐýɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ

oczekiwania gospodarstw domowych nieznacznie 

ÞáÙÖÚėàȭɯ-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯ

×Ùáàɯ ÛàÔȮɯ ŊÌɯ ËÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯáÈÔÙÖŊÌÕÐÌɯÊÌÕɯ

ÌÕÌÙÎÐÐɯ ÌÓÌÒÛÙàÊáÕÌÑȭɯ (ÕÕÐɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

áÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯËėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞÌɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ ÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ

áÈÒÖÛÞÐÊáÖÕÌɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÜɯÊÌÓÜɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭ 

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÛÌÔÈÛɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȮɯ 1ÈËÈɯ

uznaėÈȮɯŊÌɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ×ÖÞÐÕÕàɯ×ÖáÖÚÛÈîɯ

ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕÌȭɯ 9ËÈÕÐÌÔɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÒÙÈÑÖÞÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ

ÒÖÙáàÚÛÕÌȮɯÊÏÖîɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÕÈÚÛë×Ðɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÐýɯÛÌÔ×Èɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÜÛÙáàÔÈɯÚÐýɯÕÈɯ

umiarkowanym poziomie i w horyzoncie 

ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ÉýËáÐÌɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯÚÐýɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÜɯÊÌÓÜɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ1ÈËÈɯ

ÖÊÌÕÐėÈɯ áÈÛÌÔȮɯ ŊÌɯ ÖÉÌÊÕàɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÕÈɯĭÊÐÌŊÊÌɯáÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜ 

ÖÙÈáɯ ×ÖáÞÈÓÈɯ áÈÊÏÖÞÈîɯ ÙĞÞÕÖÞÈÎýɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëȭ 

6ÐýÒÚáÖĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÞàÙÈáÐėÈɯ Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ

ÉÐÖÙëÊɯ ×ÖËɯ ÜÞÈÎýɯ ÈÒÛÜÈÓÕÌɯ ÐÕÍÖÙÔÈÊÑÌȮɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÈɯ ÑÌÚÛɯ ÛÈÒŊÌɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯáÈáÕÈÊáÈÓÐȮɯŊÌɯ×ÙáÌÔÈÞÐÈÑëɯáÈ tym 

ÈÒÛÜÈÓÕÌɯ ×ÙÖÎÕÖáàɯ ÞÚÒÈáÜÑëÊÌɯ ÕÈɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÌɯ

ÙàáàÒÖɯÛÙÞÈėÌÎÖɯÖËÊÏàÓÌÕÐÈɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÖËɯÊÌÓÜɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯ ÖÕÐȮɯ ŊÌɯ áÈɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑëɯ

ÚÛĞ×ɯ ×ÙáÌÔÈÞÐÈɯ ÛÈÒŊÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ ÚÐýɯ

×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ ÚÒÈÓÐɯ Ðɯ

ÛÙÞÈėÖĭÊÐɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙy w gospodarce 

ĭÞÐÈÛÖÞÌÑȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÑÌÎÖɯ×ÙáÌėÖŊÌÕÐÈɯÕÈɯÒÙÈÑÖÞëɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýȭ 

"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈėÈȮɯŊÌɯÞàÚÛý×ÜÑëɯ

ÊáàÕÕÐÒÐȮɯ ÒÛĞÙÌɯ ÔÖÎëɯ Þɯ ĭÙÌËÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ

×ÙáàÊáàÕÐîɯÚÐýɯËÖɯÞàŊÚáÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÕÐŊɯÞÚÒÈáÜÑëɯ

ÈÒÛÜÈÓÕÌɯ ×ÙÖÎÕÖáàȭɯ 9ÈáÕÈÊáÈÓÐɯ ÖÕÐȮɯ ŊÌɯ ÑÌĭÓÐɯ

ÖÎėÖÚáÖÕÌɯËáÐÈėÈÕÐÈɯÍÐÚÒÈÓÕÌȮɯ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ×ėÈÊɯÓÜÉɯÌÞÌÕÛÜÈÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯÌÕÌÙÎÐÐɯ

×ÙáàÊáàÕÐėàÉàɯÚÐýɯËÖɯÞàÙÈňÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯ

ÒÛĞÙàɯ áÈÎÙÈŊÈėÉàɯ ÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯ ÊÌÓÜɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ Þɯ

ĭÙÌËÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌȮɯÞĞÞÊáÈÚɯÜáÈÚÈËÕÐÖÕÌɯÔÖÎėÖÉàɯ

ÉàîɯÙÖáÞÈŊÌÕÐÌɯ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

ÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ 

/ÖÑÈÞÐėÈɯ ÚÐýɯ ÛÈÒŊÌɯ Ö×ÐÕÐÈȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÙÈáÐÌɯ

ÏÐ×ÖÛÌÛàÊáÕÌÎÖɯ áÈėÈÔÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑȮɯ ×ÖėëÊáÖÕÌÎÖɯ áɯ ÞàÙÈňÕàÔɯ

×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ ÚÐýɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ Ðɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ Þɯ ËėÜŊÚáàÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ áÈÚÈËÕÌɯ

ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÙÖáÞÈŊÌÕÐÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych lub zastosowania 

ÕÐÌÚÛÈÕËÈÙËÖÞàÊÏɯ ÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛĞÞɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭ 

1ÈËÈɯ ×ÖÚÛÈÕÖÞÐėÈɯ ÜÛÙáàÔÈîɯ ÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ

NBP na niezmienionym poziomie: stopa 

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, 

stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 

1,75%. 



3. /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯÞɯÖÒÙÌÚÐÌɯÔÈÙáÌÊɯɬ lipiec 2019 r. 
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady 

/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯËÕÐÜɯ15 maja 2019 r. 

6ɯÛÙÈÒÊÐÌɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÈɯ1ÈËàɯáÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯ(ɯ

ÒÞȭɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯ

×ÖáÖÚÛÈėÖɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÚÒÐÌȮɯ

ÊÏÖî ÞɯÊáýĭÊÐɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯÕÈÚÛë×ÐėÈɯ

pewna poprawa koniunktury. Zwracano przy tym 

ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ ÐÕÍÖÙÔÈÊÑÌɯ ËÖÛàÊáëÊÌɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ Þɯ

ÚÌÒÛÖÙáÌɯ ×ÙáÌÔàÚėÖÞàÔɯ Éàėàɯ ÞÊÐëŊɯ ÚėÈÉÌȮɯ

ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÛÌɯ áɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÜÚėÜÎɯ ÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈėàɯ

ÚÛÖÚÜÕÒÖÞÖɯÒÖÙáàÚÛÕëɯÚàÛÜÈÊÑýȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ

1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈȮɯŊÌɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯÊÖɯËÖɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàȭɯ-ÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ

ÛÈɯ ÞàÕÐÒÈɯ áÞėÈÚáÊáÈɯ áÌɯ áÔÐÈÕɯ Þɯ ×ÖÓÐÛàÊÌɯ

ÏÈÕËÓÖÞÌÑɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȭ 

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯ

euro, w tym w Niemczech, tempo wzrost u 

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ

ÕÐÚÒÐÌȮɯ ×ÖÔÐÔÖɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯ ÒÞÈÙÛÈÓÕÌÑɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ /*!ɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ .ËÕÖÚáëÊɯ ÚÐýɯ ËÖɯ

koniunktury w Stanach Zjednoczonych 

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯŊÌɯ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÖÕÈɯËÖÉÙÈȮɯÈɯÒÞÈÙÛÈÓÕÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯ /*!ɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉàėÈɯ ÞàŊÚáÈɯ ÕÐŊɯ Þɯ

popráÌËÕÐÔɯÒÞÈÙÛÈÓÌȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ

ŊÌɯÉàėɯÛÖɯÞɯËÜŊÌÑɯÔÐÌÙáÌɯÌÍÌÒÛɯÚÐÓÕÐÌɯÙÖÚÕëÊàÊÏɯ

áÈ×ÈÚĞÞɯ ×Ùáàɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÜɯ ÐÔ×ÖÙÛÜȭɯ 9ÈáÕÈÊáÈÕÖɯ

ÙĞÞÕÐÌŊȮɯ ŊÌɯ ×ÖáàÛàÞÕàÔɯ ÚàÎÕÈėÌÔɯ ÑÌÚÛɯ

ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯ ÛÌÔ×Èɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

gospodarczej w Chinach, co prawdopodobnie w 

znacznym stopniu wynika ze stymulacji 

áÈÚÛÖÚÖÞÈÕÌÑɯ×ÙáÌáɯÛÈÔÛÌÑÚáÌɯÞėÈËáÌȭɯ 

6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÔÐÔÖɯ ÉÙÈÒÜɯ ÞàÙÈňÕÌÎÖɯ

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯ ÎÓÖÉÈÓÕÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

gospodarczego, ceny ropy naftowej nadal 

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÙÖÚėàȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯŊÌɯÉàėɯ

to efekt przede wszystÒÐÔɯ ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ

ÊáàÕÕÐÒĞÞɯ ×ÖËÈŊÖÞàÊÏȭɯ 9ÞÙÈÊÈÕÖɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ

ÞàŊÚáÌɯ ÊÌÕàɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ×ÙáàÊáàÕÐėàɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ×ÌÞÕÌÎÖɯ

×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ Þɯ ÞÐÌÓÜɯ ÒÙÈÑÈÊÏȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÞáÙÖÚėÈɯÕÐÌÊÖɯÛÈÒŊÌɯ

inflacja bazowa w otoczeniu polski ej gospodarki, 

w tym w strefie euro.  

.ËÕÖÚáëÊɯÚÐýɯËÖɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯ

áÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ×Öɯ ÞàÙÈňÕàÔɯ áėÈÎÖËáÌÕÐÜɯ ÑÌÑɯ

ÕÈÚÛÈÞÐÌÕÐÈɯ Þɯ ÔÈÙÊÜȮɯ ÒÖÔÜÕÐÒÈÊÑÈɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ

ÉÈÕÒĞÞɯ ÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ ×ÙáàÚáėÌÎÖɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÞÈÙÜÕÒĞÞɯ ÔÖÕÌÛÈÙÕàÊÏɯ ÕÐÌɯ

áÔÐÌÕÐėÈɯÚÐýȮɯÊÖɯÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÈɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌɯÚÐýɯ

ÖÉÈÞɯÖɯÚÛÈÕɯ×ÙáàÚáėÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàȭ 

6ɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯáÞÙÈÊÈÕÖɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐɯ

Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na 

×ÖáÐÖÔÐÌɯÉÓÐÚÒÐÔɯáÌÙÈȮɯÞɯÛàÔɯÚÛÖ×ýɯËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ

×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈȮɯÖÙÈáɯÙÌÐÕÞÌÚÛÜÑÌɯáÈ×ÈËÈÑëÊÌɯ×È×ÐÌÙàɯ

ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞÌɯ áÈÒÜ×ÐÖÕÌɯ Þɯ ÙÈÔÈÊÏɯ ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ

ÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞȭɯ$!"ɯ×ÖËÛÙáàÔÜÑÌɯÛÈÒŊÌɯÚÞÖÑÌɯ

zapowiedzi co do przewidywanego okresu 

ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ

ËÖÛàÊÏÊáÈÚÖÞàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯÊÖɯÕÈÑÔÕÐÌÑɯËÖɯÒÖĘÊÈɯ

ÉÐÌŊëÊÌÎÖɯÙÖÒÜɯÖÙÈáɯÜÙÜÊÏÖÔÐÌÕÐÈɯÞÌɯÞÙáÌĭniu 

dodatkowych operacji TLTRO. W ostatnim 

ÖÒÙÌÚÐÌɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ 1ÌáÌÙÞÈɯ %ÌËÌÙÈÓÕÈɯ ÜÛÙáàÔÈėÈɯ

stopy procentowe na niezmienionym poziomie, 

ÊÏÖîɯ×ÖÑÈÞÐėàɯÚÐýɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÕÈɯÖÉÕÐŊÒÐɯÚÛĞ×ɯ

procentowych w Stanach Zjednoczonych w 

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ %ÌËɯ áÈÊáëėɯ

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÖÎÙÈÕÐÊáÈîɯáÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÌɯÚÞÖÑÌÑɯÚÜÔàɯ

bilansowej. 

.ÊÌÕÐÈÑëÊɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ Þɯ ÚÍÌÙáÌɯ ÙÌÈÓÕÌÑɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯáÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯ

ÚÐýɯËÖÉÙÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈȮɯÊÏÖîɯɬ zgodnie z szybkim 

szacunkiem GUS ɬ tempo wzrostu PKB w I kw. br. 

ÉàėÖɯÕÐÌÊÖɯÕÐŊÚáÌɯÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ÞáÙÖÚÛÖÞÐɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞÊÐëŊɯÚ×ÙáàÑÈɯÙÖÚÕëÊÈɯɬ 

ÊÏÖîɯÕÐÌÊÖɯÞÖÓÕÐÌÑɯÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ

ɬ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÈɯÞÚ×ÐÌÙÈÕÈɯ×ÙáÌáɯáÞÐýÒÚáÈÑëÊÌɯÚÐýɯ

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯÐɯ×ėÈÊÌɯÖÙÈáɯÉÈÙËzo dobre nastroje 

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȮɯ ÊáÌÔÜɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàɯ ÞáÙÖÚÛɯ

inwestycji.  

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯÕÈɯÛÌÔÈÛɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÞɯ

ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȮɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

ÞàÙÈŊÈÓÐɯÖ×ÐÕÐýȮɯŊÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯ

ÙÖÒÜɯÔÖŊÌɯÉàîɯÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯÞÚÒÈáÜÑÌɯÔÈÙÊÖÞÈɯ

×ÙÖÑÌÒÊÑÈȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÞÚÒÈáàÞÈėÈɯ×Ùáàɯ

ÛàÔȮɯŊÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÖÒÈáÈėÈɯÚÐýɯ
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ÞàŊÚáÈɯÖËɯÖÊáÌÒÐÞÈĘȮɯÈɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

×Ö×ÙÈÞÐėàɯ ÚÐýɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌȮɯ ÊÖɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ

ĭÞÐÈËÊáàɯÖɯÒÖÙáàÚÛÕàÊÏɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞÈÊÏɯÒÙÈÑÖÞÌÑɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯÛym 

ÚÈÔàÔɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯÛÈÒŊÌɯÕÈËÈÓɯÉÈÙËáÖɯ

ËÖÉÙÈɯÚàÛÜÈÊÑÈɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯÖÙÈáɯ

×ÙÖÎÙÈÔàɯ ÍÐÚÒÈÓÕÌɯ ÙáëËÜȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯÞÚÒÈňÕÐÒɯ/,(ɯÞɯ

×ÙáÌÛÞĞÙÚÛÞÐÌɯ ×ÙáÌÔàÚėÖÞàÔɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ

×ÖÕÐŊÌÑɯ ÎÙÈÕÐÊàɯ ƙƔɯ ×ÜÕÒÛĞÞȮɯ ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëÊɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯÊÖɯËÖɯËÈÓÚáÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÞɯ

ÛàÔɯ ÚÌÒÛÖÙáÌȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ÙàáàÒÖȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊëɯ ÔÖŊÌɯ ÚÐýɯ

ÚÐÓÕÐÌÑɯ ×ÙáÌėÖŊàîɯ ÕÈɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȭɯ

/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÕÈÑÞÈŊÕÐÌÑÚáàÔɯňÙĞËėÌÔɯÙàáàÒÈɯ

dla krajowej koniunktury jest  ÚÒÈÓÈɯ Ðɯ ÛÙÞÈėÖĭîɯ

Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯÜɯÎėĞÞÕàÊÏɯ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ

Polski.  

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯÚàÛÜÈÊÑýɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ

ŊÌɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÞàÙÈňÕàɯÞáÙÖÚÛɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÞɯ

ÚÌÒÛÖÙáÌɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ Èɯ ÚÛÖ×Èɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯ

ÕÈËÈÓɯÖÉÕÐŊÈɯÚÐýȮɯÖÚÐëÎÈÑëÊɯÒÖÓÌÑÕÌɯÏÐÚÛÖÙàÊánie 

ÕÐÚÒÐÌɯ ×ÖáÐÖÔàȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

áÞÙÈÊÈÓÐɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ ×ÙáÌÒėÈËÈɯ ÚÐýɯ ÛÖɯ ÕÈɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯ ÚÐýɯ ÕÈ×ÐýÊÐÈɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊàȮɯ

×ÙáÌÑÈÞÐÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ Þɯ ÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈÕàÊÏɯ ×ÙáÌáɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈɯ ×ÙÖÉÓÌÔÈÊÏɯ áÌɯ áÕÈÓÌáÐÌÕÐÌÔɯ

×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ŊëËÈÕÐÈÊÏɯ ×ėÈÊÖÞàÊÏɯ

ÙĞŊÕàÊÏɯ ÎÙÜ×ɯ áÈÞÖËÖÞàÊÏȭɯ 6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ

ÔÐÔÖɯÛÖɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯËàÕÈÔÐÒÈɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÞɯ

ÊÈėÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯËÖɯƛȮƕǔɯȹÞÖÉÌÊɯƛȮƛǔɯ

Þɯ(5ɯÒÞȭɯƖƔƕƜɯÙȭȺȮɯËÖɯÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯ×ÌÞÕÌɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ėÈÊɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËy 

ÞàÙÈŊÈÓÐɯÖÉÈÞàȮɯŊÌɯÚàÛÜÈÊÑÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯÔÖŊÌɯ

Þɯ ×ÙáàÚáėÖĭÊÐɯ áÈÊáëîɯ ÚÐýɯ ÚÐÓÕÐÌÑɯ ×ÙáÌÒėÈËÈîɯ ÕÈɯ

×ÙÌÚÑýɯÊÌÕÖÞëȭ 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ×ÙÖÊÌÚàɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌɯ

áÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÞáÙÖÚėÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏȭɯ "áėÖÕÒÖÞÐÌɯ

1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯŊÌ mimo to inflacja utrzymuje 

ÚÐýɯÕÈɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯŊÌɯ

ÊáýĭÊÐÖÞÖɯ ËÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ ×ÙáàÊáàÕÐėɯ ÚÐýɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ÊÌÕɯ ×ÈÓÐÞɯ Ðɯ ŊàÞÕÖĭÊÐȮɯ ÞàÕÐÒÈÑëÊàɯ Þɯ

áÕÈÊáÕàÔɯÚÛÖ×ÕÐÜɯáɯÞàŊÚáàÊÏɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯ

ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ ÚÒÜÛÒĞÞɯ

zmniejszenia poËÈŊàɯÞÐÌ×ÙáÖÞÐÕàɯÞɯ"ÏÐÕÈÊÏȮɯÈɯ

ÛÈÒŊÌɯÕÌÎÈÛàÞÕÌÎÖɯÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯáÌÚáėÖÙÖÊáÕÌÑɯ

ÚÜÚáàɯ ÕÈɯ ÊÌÕàɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÞÈÙáàÞȮɯ Èɯ ÞÐýÊɯ

ÊáàÕÕÐÒĞÞɯ×ÖáÖÚÛÈÑëÊàÊÏɯ×ÖáÈɯÒÖÕÛÙÖÓëɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ 1ĞÞÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ ŊÌɯ

ÞáÙÖÚėÈɯÛÈÒŊÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÉÈáÖÞÈȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯËÖɯ

wzrÖÚÛÜɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ ÉÈáÖÞÌÑɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËÖÉÙÈɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȮɯÊÏÖîɯÞɯÊáýĭÊÐɯÞàÕÐÒÈɯ

ÖÕɯ ÛÈÒŊÌɯ áɯ ÞàÎÈĭÕÐýÊÐÈɯ ÊáàÕÕÐÒĞÞɯ

ÑÌËÕÖÙÈáÖÞàÊÏȮɯ ÒÛĞÙÌɯ ÖÉÕÐŊÈėàɯ ËÖÛàÊÏÊáÈÚɯ ÑÌÑɯ

poziom.  

-ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐȮɯ ŊÌɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ ×Öɯ ÞàėëÊáÌÕÐÜɯ ÊÌÕɯ ÌÕÌÙÎÐÐɯ Ðɯ ŊàÞÕÖĭÊÐɯ

×ÙáÌÒÙÖÊáàėÈɯƕȮƙǔȮɯ×ÙáÌáɯ ÊÖɯÚÛÖ×ÈɯÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕÈɯ

-!/ɯ ËÌÍÓÖÞÈÕÈɯ ÛàÔɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÐÌÔɯ ÚÛÈėÈɯ ÚÐýɯ

ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ ÜÑÌÔÕÈȭɯ (ÕÕÐɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯ ÑÌËÕÈÒȮɯ ŊÌɯ ÙÌÈÓÕÌɯ Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ

ÒÙÌËàÛĞÞɯáÈÊÐëÎÈÕàÊÏɯÞɯÉÈÕÒÈÊÏɯÒÖÔÌÙÊàÑÕàÊÏɯÐɯ

instytucjach kredytowych jest  ÕÈËÈÓɯ áÕÈÊáëÊÖɯ

dodatnie.   

"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯáÈáÕÈÊáÈėÈȮɯŊÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯ

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ×ÖÞÐÕÕÈɯÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈîɯÚÐýɯ

ÕÈɯ ×ÖáÐÖÔÌɯ áÉÓÐŊÖÕàÔɯ ËÖɯ ÖËÕÖÛÖÞÈÕÌÎÖɯ Þɯ

kwietniu i pozostanie umiarkowana. Zdaniem 

ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÞàŊÚáÌÑɯ

inflacji ÉýËëɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėàɯ ÞÊÐëŊɯ ÒÖÙáàÚÛÕÌɯ

ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈÕÐÈɯ ×Ö×àÛÖÞÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯ ÚÐýɯ Þɯ

×ÖÓÚÒÐÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȮɯ ÒÛĞÙÌɯ áÕÈÑËÜÑëɯ

ÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÌÕÐÌɯ ÞÌɯ ÞáÙÖĭÊÐÌɯ ÊÌÕɯ ÜÚėÜÎȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ ÊÐɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ

ÞàÚÖÒÐÌÎÖɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯáÈÚÖÉĞÞɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ÛÙÜËÕÖɯÖÊÌÕÐîɯÑÈÒɯËėÜÎÖɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈɯÉýËëɯ

ÔÖÎėàɯÖÉÕÐŊÈîɯÔÈÙŊÌȮɯÈÉàɯÜÕÐÒÕëîɯÒÖÕÐÌÊáÕÖĭÊÐɯ

×ÙáÌėÖŊÌÕÐÈɯÙÖÚÕëÊàÊÏɯÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÕÈɯÊÌÕàȭɯ

9ËÈÕÐÌÔɯÛàÊÏɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÐÕÍÓÈÊÑýɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÔÖŊÌɯ ÛÈÒŊÌɯ ×ÖËÞàŊÚáÈîɯ ÞáÙÖÚÛɯ

ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÚÖÊÑÈÓÕàÊÏȮɯ ÕÈÞÌÛɯ ÑÌŊÌÓÐɯ ÉýËáÐÌɯ ÔÜɯ

toÞÈÙáàÚáàėɯ ÕÐŊÚáàɯ ×ÙáàÙÖÚÛɯ ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ

ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏȭɯ (ÕÕÐɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯŊÌɯ×ÙÖÐÕÍÓÈÊàÑÕàɯÞ×ėàÞɯ
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áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÞàËÈÛÒĞÞɯÚÖÊÑÈÓÕàÊÏɯ×ÖÞÐÕÐÌÕɯÉàîɯ

ÕÐÌÞÐÌÓÒÐȮɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÔÖŊÓÐÞÌɯ

×ÙáÌáÕÈÊáÌÕÐÌɯÐÊÏɯÕÈɯÖÚáÊáýËÕÖĭÊÐȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯ

áÈáÕÈÊáÈÓÐɯ×ÖÕÈËÛÖȮɯŊÌɯÚÐÓÕÈɯÒÖÕÒÜÙÌÕÊÑÈɯÊÌÕÖÞÈɯ

ÖÙÈáɯ ×ÙáÌÞÐËàÞÈÕÌɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯËàÕÈÔÐÒÐɯ/*!ɯÉýËëɯÖÎÙÈÕÐÊáÈėàɯ×ÙÌÚÑýɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕëȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈėÈȮɯŊÌɯ

ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯÑÌÚÛɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÊÌÕɯ

ropy  ÕÈÍÛÖÞÌÑɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÐɯÌÕÌÙÎÐÐɯÌÓÌÒÛÙàÊáÕÌÑɯÞɯ

Polsce w kolejnych latach.  

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯ áÔÐÈÕàɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯ

áÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ ÚÛÙÜÒÛÜÙÈɯ

odpowiedzi na pytania ankietowe w badaniach 

ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ áÈÙĞÞÕÖɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ ÑÈÒɯ Ðɯ

gospodarstw ËÖÔÖÞàÊÏɯ ÕÐÌɯ áÔÐÌÕÐėÈɯ ÚÐýɯ

áÕÈÊáëÊÖȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯ×ÙáàɯÛàÔȮɯ

ŊÌɯ ËėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞÌɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ

ÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ áÈÒÖÛÞÐÊáÖÕÌɯ Þɯ

×ÖÉÓÐŊÜɯÊÌÓÜɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭ 

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÛÌÔÈÛɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȮɯ 1ÈËÈɯ

ÜáÕÈėÈȮɯŊÌɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ×ÖÞÐÕÕàɯ×ÖáÖÚÛÈîɯ

ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕÌȭɯ 9ËÈÕÐÌÔɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÒÙÈÑÖÞÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ

ÒÖÙáàÚÛÕÌȮɯÊÏÖîɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÕÈÚÛë×Ðɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÐýɯÛÌÔ×Èɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÜÛÙáàÔÈɯÚÐýɯÕÈɯ

umiarkowanym po ziomie i w horyzoncie 

ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ÉýËáÐÌɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯÚÐýɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÜɯÊÌÓÜɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ1ÈËÈɯ

ÖÊÌÕÐėÈɯ áÈÛÌÔȮɯ ŊÌɯ ÖÉÌÊÕàɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÕÈɯĭÊÐÌŊÊÌɯáÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ

oraz pozwala zachowaîɯ ÙĞÞÕÖÞÈÎýɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëȭ 

6ÐýÒÚáÖĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÞàÙÈáÐėÈɯ Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ

ÉÐÖÙëÊɯ ×ÖËɯ ÜÞÈÎýɯ ÈÒÛÜÈÓÕÌɯ ÐÕÍÖÙÔÈÊÑÌȮɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÈɯ ÑÌÚÛɯ ÛÈÒŊÌɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯáÈáÕÈÊáÈÓÐȮɯŊÌɯ×ÙáÌÔÈÞÐÈÑëɯáÈɯÛàÔɯ

aktualne prognozàɯ ÞÚÒÈáÜÑëÊÌɯ ÕÈɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÌɯ

ÙàáàÒÖɯÛÙÞÈėÌÎÖɯÖËÊÏàÓÌÕÐÈɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÖËɯÊÌÓÜɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯ ÖÕÐȮɯ ŊÌɯ áÈɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑëɯ

ÚÛĞ×ɯ ×ÙáÌÔÈÞÐÈɯ ÛÈÒŊÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ ÚÐýɯ

×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ ÚÒÈÓÐɯ Ðɯ

ÛÙÞÈėÖĭÊÐɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ĭÞÐÈÛÖÞÌÑȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÑÌÎÖɯ×ÙáÌėÖŊÌÕÐÈɯÕÈɯÒÙÈÑÖÞëɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýȭ 

"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈėÈȮɯŊÌɯÞàÚÛý×ÜÑëɯ

ÊáàÕÕÐÒÐȮɯ ÒÛĞÙÌɯ ÔÖÎëɯ Þɯ ĭÙÌËÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ

×ÙáàÊáàÕÐîɯÚÐýɯËÖɯÞàŊÚáÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÕÐŊɯÞÚÒÈáÜÑëɯ

ÈÒÛÜÈÓÕÌɯ ×ÙÖÎÕÖáàȭɯ 9ÈáÕÈÊáÈÓÐɯ ÖÕÐȮɯ ŊÌɯ ÑÌĭÓÐɯ

ÖÎėÖÚáÖÕÌɯËáÐÈėÈÕÐÈɯÍÐÚÒÈlne, potencjalny wzrost 

ËàÕÈÔÐÒÐɯ×ėÈÊɯÓÜÉɯÌÞÌÕÛÜÈÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯÌÕÌÙÎÐÐɯ

×ÙáàÊáàÕÐėàÉàɯÚÐýɯËÖɯÞàÙÈňÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯ

ÒÛĞÙàɯ áÈÎÙÈŊÈėÉàɯ ÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯ ÊÌÓÜɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ Þɯ

ĭÙÌËÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌȮɯÞĞÞÊáÈÚɯÜáÈÚÈËÕÐÖÕÌɯÔÖÎėÖÉàɯ

ÉàîɯÙÖáÞÈŊÌÕÐÌɯ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞych 

w ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ 

/ÖÑÈÞÐėÈɯ ÚÐýɯ ÛÈÒŊÌɯ Ö×ÐÕÐÈȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÙÈáÐÌɯ

ÏÐ×ÖÛÌÛàÊáÕÌÎÖɯ áÈėÈÔÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑȮɯ ×ÖėëÊáÖÕÌÎÖɯ áɯ ÞàÙÈňÕàÔɯ

×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ ÚÐýɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ

i  ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ Þɯ ËėÜŊÚáàÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ áÈÚÈËÕÌɯ

ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÙÖáÞÈŊÌÕÐÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych lub zastosowania 

ÕÐÌÚÛÈÕËÈÙËÖÞàÊÏɯ ÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛĞÞɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭ 

1ÈËÈɯ ×ÖÚÛÈÕÖÞÐėÈɯ ÜÛÙáàÔÈîɯ ÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ

NBP na niezmienionym poziomie: stopa 

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, 

stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 

1,75%. 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady 

/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯËÕÐÜɯ5 czerwca 2019 r. 

6ɯÛÙÈÒÊÐÌɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÈɯ1ÈËàɯáÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÛÌÔ×Öɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ

ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÚÒÐÌȭɯ 6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÕÈÚÛÙÖÑÌɯ Þɯ

ÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞàÔɯ×ÖáÖÚÛÈÑëɯÚėÈÉÌɯÐɯÖÉÕÐŊÈÑëɯ

ÚÐýɯ ÖÉÙÖÛàɯ Þɯ ÏÈÕËÓÜɯ ÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞàÔȭɯ

Towarzyszy temu jednak relatywnie dobra 

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯÞɯÜÚėÜÎÈÊÏȭɯ9ÞÙÈÊÈÕÖɯÛÈÒŊÌɯÜÞÈÎýɯ

ÕÈɯ ×ÖËÞàŊÚáÖÕëɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊëɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÎÓÖÉÈÓÕÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȮɯ ÞàÕÐÒÈÑëÊëɯ Þɯ áÕÈÊáÕÌÑɯ

ÔÐÌÙáÌɯáɯËÈÓÚáàÊÏɯÔÖŊÓÐÞàÊÏɯáÔÐÈÕɯÞɯ×ÖÓÐÛàÊÌɯ
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ÏÈÕËÓÖÞÌÑɯÎėĞÞÕàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȭɯ.ÊÌÕÐÈÕÖɯ×Ùáàɯ

ÛàÔȮɯ ŊÌɯ ×ÙáÌÞÈŊÈɯ ÙàáàÒÖɯ ÚÐÓÕÐÌÑÚáÌÎÖɯ ÕÐŊɯ

×ÙáÌÞÐËÜÑëɯ ÈÒÛÜÈÓÕÌɯ ×ÙÖÎÕÖáàɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌȭ 

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯ

euro, w tym w Niemczech, tempo wzrostu 

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÕÈɯÖÉÕÐŊÖÕàÔɯ

×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ 9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÊÏÖîɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ÕÐÌÔÐÌÊÒÐÌÑɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉàėÈɯÞàŊÚáÈɯ

ÕÐŊɯ×ÖËɯÒÖÕÐÌÊɯÜÉȭÙȭȮɯÛÖɯÞàÕÐÒÈėÖɯÛÖɯÊáýĭÊÐÖÞÖɯáɯ

ÊáàÕÕÐÒĞÞɯ Öɯ ÊÏÈÙÈÒÛÌÙáÌɯ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔȭɯ

/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÞÖÉÌÊɯÕÈËÈÓɯÚėÈÉÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

Þɯ ÕÐÌÔÐÌÊÒÐÔɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌȮɯ ËÖÚÛý×ÕÌɯ ×ÙÖÎÕÖáàɯ

×ÙáÌÞÐËÜÑëɯ ÕÐÚÒÐÌɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ Þɯ ÛÌÑɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜȭɯ.ËÕÖÚáëÊɯÚÐýɯËÖɯ

koniunktury w Stanach Zjednoczonych 

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÖÕÈɯ ÑÈk dotychczas 

ËÖÉÙÈȭɯ9ɯÒÖÓÌÐɯÈÕÈÓÐáÜÑëÊɯÚàÛÜÈÊÑýɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯÞɯ

"ÏÐÕÈÊÏɯáÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÊÏÖîɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÞáÙÖÚÛɯ/*!ɯ

Þɯ ÛÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėɯ ÚÐýȮɯ ÛÖɯ ÖÚÛÈÛÕÐÌɯ

ËÈÕÌɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯÙàáàÒÖɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

ÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯÒÞÈÙÛÈÓÌȭ 

6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ

ËÖÛàÊáëÊÈɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ÎÓÖÉÈÓÕÌÑɯ×ÙáàÊáàÕÐėÈɯÚÐýɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯËÖɯ

spadku ɬ ×ÖɯÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÔɯÞàÙÈňÕàÔɯÞáÙÖĭÊÐÌɯɬ 

ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ

9ÈáÕÈÊáÈÕÖɯ ÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ

ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÕÈÚÛë×ÐėɯÐÚÛÖÛÕàɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ

×ÙÖËÜÒÛĞÞɯŊàÞÕÖĭÊÐÖÞàÊÏȭɯ 

.ËÕÖÚáëÊɯÚÐýɯËÖɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌȮɯÞÚÒÈáàÞÈÕÖɯ

na pewien wzrost dynamiki cen w wielu krajach 

ÞɯÒÞÐÌÛÕÐÜȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÞáÙÖÚėÈɯÕÐÌÊÖɯÛÈÒŊÌɯ

inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, 

w tym w strefie euro.  "áýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ

ÖÊÌÕÐÈėÈɯ×ÙáàɯÛàÔȮɯŊÌɯÞáÙÖÚÛɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÔÈɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ÊÏÈÙÈÒÛÌÙɯ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàȭɯ

-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯ

Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÑÈÑëÊàÊÏɯ ÚÐýɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ

ÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏȭɯ 

-ÈÞÐëáÜÑëÊɯ ËÖɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊëɯ

áÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÎėĞÞÕÌɯÉÈÕÒÐɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯɬ wobec 

obaw o pogorszenie koniunktury ɬ ėÈÎÖËáëɯ

ÙÌÛÖÙàÒýɯ ËÖÛàÊáëÊëɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ Þɯ

×ÙáàÚáėÖĭÊÐȭɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐɯ!ÈÕÒɯ"ÌÕÛÙÈÓÕàɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯ

stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w 

ÛàÔɯ ÚÛÖ×ýɯ ËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ áÌÙÈȮɯ

×ÖËÛÙáàÔÜÑëÊɯ áÈ×ÖÞÐÌËňɯ ×ÖáÖÚÛÈÞÐÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych na dotychczasowym poziomie w 

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ /ÖÕÈËÛÖɯ $!"ɯ ÕÈËÈÓɯ

ÙÌÐÕÞÌÚÛÜÑÌɯ áÈ×ÈËÈÑëÊÌɯ ×È×ÐÌÙàɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞÌɯ

áÈÒÜ×ÐÖÕÌɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯÐɯ

zapowiada uruchomienie dodatkowych operacji 

3+31.ɯÞÌɯÞÙáÌĭÕÐÜȭɯ3ÈÒŊÌɯ1ÌáÌÙÞÈɯ%ÌËÌÙÈÓÕÈɯ

utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym 

×ÖáÐÖÔÐÌȮɯ×ÙáàɯÙÖÚÕëÊàÊÏɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈÊÏɯÕÈɯÐÊÏɯ

ÖÉÕÐŊÒýɯ Þɯ ÉÐÌŊëÊàÔɯ ÙÖÒÜȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ %ÌËɯ

áÈÊáëėɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÖÎÙÈÕÐÊáÈîɯáÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÌɯÚÞÖÑÌÑɯ

sumy bilansowej. 

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÛÌÔÈÛɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ Þɯ ÚÍÌÙáÌɯ ÙÌÈÓÕÌÑɯ

×ÖÓÚÒÐÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯ áÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌɯ

ÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯËÖÉÙÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈȭɯ6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ

ŊÌɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÙÖÊáÕÌɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÞàÕÐÖÚėÖɯ

ƘȮƛǔɯÐɯÉàėÖɯÞàŊÚáÌɯÖËɯ×ÙÖÎÕÖáȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ

×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ÞáÙÖÚÛÖÞÐɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞÊÐëŊɯÚ×ÙáàÑÈɯÙÖÚÕëÊÈɯɬ ÊÏÖîɯÕÐÌÊÖɯ

ÞÖÓÕÐÌÑɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯɬ 

ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÈȮɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕÈɯ ×ÙáÌáɯ áÞÐýÒÚáÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯÐɯ×ėÈÊÌɯÖÙÈáɯÉÈÙËáÖɯËÖÉÙÌɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯ

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯáÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯ(ɯ

ÒÞȭɯÞàÙÈňÕÐÌɯÞáÙÖÚėàɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ

9ÞÙÈÊÈÕÖɯ×ÙáàɯÛàÔɯÜÞÈÎýɯÕÈɯÞàÚÖÒëɯËàÕÈÔÐÒýɯ

ÕÈÒėÈËĞÞɯÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏɯĭÙÌËÕÐÊÏɯÐɯËÜŊàÊÏɯÍÐÙÔȮɯ

ÒÛĞÙÈɯ ÚÜÎÌÙÜÑÌɯ ÐÚÛÖÛÕÌɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÌɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Þɯ

ÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÔÐÔÖɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÔɯÖÛoczeniu 

×ÖÓÚÒÐÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ ÜÛÙáàÔÈėɯ ÚÐýɯ

ÐÚÛÖÛÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜȮɯ Èɯ ÌÒÚ×ÖÙÛɯ ÕÌÛÛÖɯ ÔÐÈėɯ

ËÖËÈÛÕÐɯÞÒėÈËɯËÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ȭɯ6áÙÖÚÛɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ

ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ Éàėɯ ×ÙáÌáɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÌɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ

áÈÎÙÈÕÐÊáÕÌÑɯËÖɯÒÙÈÑĞÞɯÚ×ÖáÈɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖȮɯÊÖɯɬ w 

Ö×ÐÕÐÐɯÊáýĭÊÐɯÊáėÖÕÒĞw Rady ɬ ÔÖŊÌɯÞÚÒÈáàÞÈîɯ

ÕÈɯ ×ÙáàÚÛÖÚÖÞàÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ËÖɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÔɯÖÛÖÊáÌÕÐÜɯÐɯ

×ÙáÌÚÜÞÈÕÐÌɯÊáýĭÊÐɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÕÈɯÐÕÕÌɯÙàÕÒÐɯáÉàÛÜȭ 
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"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ áÞÙÈÊÈÓÐɯ ÛÈÒŊÌɯ ÜÞÈÎýɯ ÕÈɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯÚÐýɯËÖÉÙëɯÚàÛÜÈÊÑýɯÍÐÕÈÕÚÖÞëɯÚÌÒÛÖÙÈɯ

pÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ 9ÈáÕÈÊáÈÓÐɯ ÖÕÐȮɯ ŊÌɯ ×ÌÞÕÌɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÞàÕÐÒÜɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ ÕÌÛÛÖɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ

ÞàÕÐÒÈėÖɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ áɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÈɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ Þɯ

ÌÕÌÙÎÌÛàÊÌɯ Ðɯ ÎĞÙÕÐÊÛÞÐÌȭɯ -ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ Þɯ

áËÌÊàËÖÞÈÕÌÑɯ ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ ÉÙÈÕŊȮɯ

ÞàÕÐÒÐɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌɯ ×Ö×ÙÈÞÐėàɯ ÚÐýȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖɯ

ÛÈÒŊÌȮ ŊÌɯÖɯ×ÖáàÛàÞÕÌÑɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯÍÐÙÔɯ

ĭÞÐÈËÊáàɯÚÛÈÉÐÓÕàɯ×ÖáÐÖÔɯáàÚÒÜɯáÌɯÚ×ÙáÌËÈŊàȭ 

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖȮɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÓÐȮɯŊÌɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ /*!ɯ Þɯ

ÉÐÌŊëÊàÔɯ ÙÖÒÜɯ ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÕÐÌÊÖɯ ÞàŊÚáÈɯ ÕÐŊɯ

oczekiwano w marcowej projekcji. Wskazyw ano, 

ŊÌɯÞáÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯÉýËáÐÌɯÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯ

wspierany przez wzrost popytu konsumpcyjnego, 

ÊáÌÔÜɯ Ú×ÙáàÑÈîɯ ÉýËëɯ ÉÈÙËáÖɯ Ö×ÛàÔÐÚÛàÊáÕÌɯ

ÕÈÚÛÙÖÑÌɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯÞÖÉÌÊɯÒÖÙáàÚÛÕÌÑɯËÓÈɯÕÐÊÏɯ

sytuacji na rynku pracy oraz wprowadzonych i 

áÈ×ÖÞÐÌËáÐÈÕàÊÏɯ ×ÙáÌáɯ ÙáëËɯĭÞÐÈËÊáÌĘɯ

Ú×ÖėÌÊáÕàÊÏȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈȮɯŊÌɯ

ÚÒÈÓÈɯÞ×ėàÞÜɯÚ×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯÞáÙÖÚÛÜɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯÕÈɯ

/ÖÓÚÒëɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒýȮɯ ÔÖŊÌɯ Éàîɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯɬ podobnie jak dotychczas ɬ ÚėÈÉÚáÈɯ

ÕÐŊɯáÈÒėÈËÈÕÖɯÞÊáÌĭÕÐÌÑȭɯ(ÕÕÐɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ

zaznaczali jednak, ŊÌɯÐÚÛÕÐÌÑÌɯÙàáàÒÖɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ ×ÙáÌÔàÚėÖÞàÔɯ Þɯ

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏȭɯ 6ÚÒÈáÜÑÌɯ ÕÈɯ ÛÖɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëÊàɯ ÚÐýɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ ÎÙÈÕÐÊàɯ ƙƔɯ ×ÜÕÒÛĞÞɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒɯ /,(ɯ ÖÙÈáɯ ÞàÕÐÒÐɯ ÐÕÕàÊÏɯ ÉÈËÈĘɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàȮɯÚÜÎÌÙÜÑëÊÌȮɯŊÌɯÞáÙÖÚÛɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÞɯ

×ÙáÌÔàĭÓÌɯÉàėɯËÖÛàÊÏÊáÈs podtrzymywany przez 

ÙÌÈÓÐáÈÊÑýɯ ÕÈÙÖÚėàÊÏɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑɯ áÈÓÌÎėÖĭÊÐɯ

×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÕÈÑÞÈŊÕÐÌÑÚáàÔɯ

ňÙĞËėÌÔɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯËÓÈɯÒÙÈÑÖÞÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

ÑÌÚÛɯ ÚÒÈÓÈɯ Ðɯ ÛÙÞÈėÖĭîɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ Üɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ

×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯ ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ /ÖÓÚÒÐɯ Ðɯ ÚÐėÈɯ ÑÌÎÖɯ

×ÙáÌėÖŊÌÕÐÈɯÕÈɯ×ÖÓÚÒëɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒýȭɯ 

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯÚàÛÜÈÊÑýɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ

ŊÌɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÉÈÙËáÖɯ ÕÐÚÒÐÔɯ

×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯáÞÐýÒÚáÈɯÚÐýɯÞɯ

ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÚáàÉÒÐÔɯÛÌÔ×ÐÌȭɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯÓÐÊáÉÈɯÖÚĞÉɯ

pÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ ÞÌËėÜÎɯ ! $+ɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉàėÈɯ

ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÕÐŊÚáÈɯÕÐŊɯ×ÙáÌËɯÙÖÒÐÌÔȭɯ6ɯÖÊÌÕÐÌɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàȮɯÙÖáÉÐÌŊÕÖĭÊÐɯÔÐýËáàɯËÈÕàÔÐɯáɯ

ÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÐɯáɯ! $+ɯÔÖÎëɯÊáýĭÊÐÖÞÖɯ

ÞàÕÐÒÈîɯ áɯ ÙÖÚÕëÊÌÎÖɯ ÜËáÐÈėÜɯ ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯ áÌɯ

6ÚÊÏÖËÜɯÞĭÙĞËɯÕÖÞÖáÈÛÙÜËÕÐÖÕàÊÏȮɯÈɯÛÈÒŊe ze 

áÔÐÈÕàɯÍÖÙÔɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ

ÖÊÌÕÐÈėÈȮɯŊÌɯÖÚÛÈÛÕÐÌɯËÈÕÌɯáɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯɬ w tym o 

liczbie nowych ofert pracy ɬ ÔÖÎëɯÚÜÎÌÙÖÞÈîȮɯŊÌɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ×Ö×àÛÜɯ ÕÈɯ ×ÙÈÊýɯ ÚėÈÉÕÐÌȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯɬ áÈÙĞÞÕÖɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ ÑÈÒɯÐɯ Þɯ ÊÈėÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯɬ 

×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÚÛÈÉÐÓÕàɯÐɯáÉÓÐŊÖÕàɯËÖɯƛǔȭɯ-ÐÌÒÛĞÙáàɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÞàÙÈŊÈÓÐɯÖ×ÐÕÐýȮɯŊÌɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÐɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ×ėÈÊɯÚ×ÙáàÑÈÑëɯÞ×ÙÖÞÈËáÖÕÌɯ×ÙÖÎÙÈÔàɯ

Ú×ÖėÌÊáÕÌȮɯ ×ÖËÕÖÚáëÊÌɯ ËÖÊÏĞËɯ ÙÖá×ÖÙáëËáÈÓÕàɯ

gospodarstw domowych i ɬ przez to ɬ 

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÌɯÐÊÏɯ×ÙÌÚÑýɯÕÈɯ×ÖËÞàŊÒÐɯ×ėÈÊȭɯɯ 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ×ÙÖÊÌÚàɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌɯ

áÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÞáÙÖÚėÈɯ

dynamika cen konsumpcyjnych, jednak pozostaje 

ona na umiarkowanym poziomie. Wskazywano, 

ŊÌɯËÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯ×ÙáàÊáàÕÐėÈɯÚÐýɯÊáýĭÊÐÖÞÖɯ

wyŊÚáÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ×ÈÓÐÞɯ Ðɯ ŊàÞÕÖĭÊÐȭɯ

/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÞáÙÖÚėÈɯÛÈÒŊÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÉÈáÖÞÈȮɯÊÖɯ

ÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÈėÖɯ ÞàÙÈňÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÊÌÕɯ

ÜÚėÜÎɯÞɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÑɯÚÐýɯÒÖÙáàÚÛÕÌÑɯ

ÚàÛÜÈÊÑÐɯ ×ÖÓÚÒÐÊÏɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐɯ ×Ùáàɯ ÛàÔȮɯ ŊÌ 

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÊÌÕɯ ÕÖÛÖÞÈÕÈɯ ×ÙáÌáɯ Êáýĭîɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÞàŊÚáÈɯ ÖËɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ "/(ɯ ÓÐÊáÖÕÌÑɯ ËÓÈɯ ×ÙáÌÊÐýÛÕÌÎÖɯ

gospodarstwa domowego.  

"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯáÈáÕÈÊáÈėÈȮɯŊÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯ

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ×ÖÞÐÕÕÈɯ×ÖáÖÚÛÈîɯáÉÓÐŊÖÕÈɯ

do odnotowanej w ÔÈÑÜȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖɯÛÈÒŊÌȮɯŊÌɯ

ÐÚÛÕÐÌÑÌɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯËÖÛàÊáëÊÈɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ ÕÈɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ×ÙáàÚáėÌÎÖɯ ÙÖÒÜȭɯ

6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯ×Ùáà×ÈËÒÜɯËÖÚÛÖÚÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯ

cen energii elektrycznej dla gospodarstw 

ËÖÔÖÞàÊÏɯ ËÖɯ ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈĘɯ ÙàÕÒÖÞàÊÏȮɯ

dynamika cen konsumpcy jnych w I kw. 

×ÙáàÚáėÌÎÖɯ ÙÖÒÜɯ ÔÖŊÌɯ ÞáÙÖÚÕëîȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ
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ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯŊÌɯÛÈÒÐɯÞáÙÖÚÛɯÔÖŊÌɯ

×ÙáàÊáàÕÐîɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏȭɯ (ÕÕÐɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ áÈáÕÈÊáÈÓÐɯ

ÑÌËÕÈÒȮɯŊÌɯÞáÙÖÚÛɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯ×ÙáàÚáėÌÎÖɯ

roku ɬ ÑÌŊÌÓÐɯÕÈÚÛë×Ðɯɬ ÉýËáÐÌɯÒÙĞÛÒÖÛÙÞÈėàȮɯÈɯÞɯ

ËÈÓÚáÌÑɯ ÊáýĭÊÐɯ ƖƔƖƔɯ Ùȭɯ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ

ÉýËáÐÌɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈėÈɯ ÚÐýɯ Þɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯ ÊÌÓÜɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈėÈȮɯ

ŊÌɯÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯÑÌÚÛɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯ

ÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯÐɯ×ÙÖËÜÒÛĞÞɯŊàÞÕÖĭÊÐÖÞàÊÏ na 

ĭÞÐÌÊÐÌɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÓÈÛÈÊÏȭɯ 

-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯ

ÚÛÖ×Èɯ ÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕÈɯ -!/ɯ ËÌÍÓÖÞÈÕÈɯ áÈÙĞÞÕÖɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒÐÌÔɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ "/(Ȯɯ ÑÈÒɯ Ðɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÐÌÔɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ×ÖɯÞàėëÊáÌÕÐÜɯÊÌÕɯÌÕÌÙÎÐÐɯÐɯŊàÞÕÖĭÊÐɯÑÌÚÛɯ

ÖÉÌÊÕÐÌɯ ÜÑÌÔÕÈȭɯ "áėÖÕÒÖÞÐÌɯ ÊÐɯ ÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯ ŊÌ 

×ÙáàÊáàÕÐÈɯÚÐýɯÛÖɯËÖɯáÞÐýÒÚáÈÕÐÈɯÈÒÊÑÐɯÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯ

dla gospodarstw domowych, w warunkach 

wysokiego ɬ w ich ocenie ɬ áÈËėÜŊÌÕÐÈɯ ÛàÊÏɯ

×ÖËÔÐÖÛĞÞȭɯ (ÕÕÐɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ áÈáÕÈÊáÈÓÐɯ

ÕÈÛÖÔÐÈÚÛȮɯ ŊÌɯ ÙÌÈÓÕÌɯ Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ

dla gospodarstw domowych jest nadal áÕÈÊáëÊÖɯ

ËÖËÈÛÕÐÌȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ ÊÐɯ ÞàÙÈŊÈÓÐɯ

Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ ËÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÈÒÊÑÐɯ ÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯ ËÓÈɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯ×ÙáàÊáàÕÐÈɯÚÐýɯÐÊÏɯËÖÉÙÈɯ

ÚàÛÜÈÊÑÈɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÈɯ ×Ö×ÙÈÞÐÈÑëÊÈɯ áËÖÓÕÖĭîɯ

ÒÙÌËàÛÖÞëȭɯ /Ùáàɯ ÊáàÔɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

áÖÉÖÞÐëáÈĘɯ ÛàÊÏɯ ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ ÞÖÉÌÊɯ Úektora 

bankowego pozostaje ɬ ÞɯÖ×ÐÕÐÐɯÛàÊÏɯÊáėÖÕÒĞÞɯ

Rady ɬ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈȭɯ6ÚÒÈáàÞÈÕÖɯÙĞÞÕÐÌŊɯÕÈɯ

ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÚÒëɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏɯ ËÓÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ ÒÛĞÙÈɯɬ 

áËÈÕÐÌÔɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯɬ ÔÖÎėÈɯÉàîɯ

ÌÍÌÒÛÌÔɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÌÑɯ×ÖËÈŊàɯ×ÖɯÚÛÙÖÕÐÌ ÉÈÕÒĞÞȭɯ

"áýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÈėÈɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛȮɯ ŊÌɯ

ÞáÙÖÚÛɯÛàÊÏɯÒÙÌËàÛĞÞɯÑÌÚÛɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÕàɯ×ÙáÌáɯÕÐÚÒÐɯ

×Ö×àÛȮɯÞàÕÐÒÈÑëÊàɯáÌɯáÕÈÊáÕÌÑɯÚÒÈÓÐɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈɯ

ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕÌÑɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ áÌɯ

ĭÙÖËÒĞÞɯÞėÈÚÕàÊÏȭ 

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÛÌÔÈÛɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȮɯRada 

ÜáÕÈėÈȮɯŊÌɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ×ÖÞÐÕÕàɯ×ÖáÖÚÛÈîɯ

ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕÌȭɯ 9ËÈÕÐÌÔɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÒÙÈÑÖÞÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ

ÒÖÙáàÚÛÕÌȮɯ Èɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ /*!ɯ Þɯ ÉÐÌŊëÊàÔɯ ÙÖÒÜɯ

ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÕÐÌÊÖɯ ÞàŊÚáÈɯ ÕÐŊɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÖɯ Þɯ

ÔÈÙÊÖÞÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÜÛÙáyma 

ÚÐýɯÕÈɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯÐɯÞɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ÉýËáÐÌɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯÚÐýɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÜɯÊÌÓÜɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ1ÈËÈɯ

ÖÊÌÕÐėÈɯ áÈÛÌÔȮɯ ŊÌɯ ÖÉÌÊÕàɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÕÈɯĭÊÐÌŊÊÌɯáÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕÌÎÖɯÞárostu 

ÖÙÈáɯ ×ÖáÞÈÓÈɯ áÈÊÏÖÞÈîɯ ÙĞÞÕÖÞÈÎýɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëȭ 

6ÐýÒÚáÖĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÞàÙÈáÐėÈɯ Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ

ÉÐÖÙëÊɯ ×ÖËɯ ÜÞÈÎýɯ ÈÒÛÜÈÓÕÌɯ ÐÕÍÖÙÔÈÊÑÌȮɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÈɯ ÑÌÚÛɯ ÛÈÒŊÌɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯáÈáÕÈÊáÈÓÐȮɯŊÌɯ×ÙáÌÔÈÞÐÈÑëɯáÈɯÛàÔɯ

ÈÒÛÜÈÓÕÌɯ ×ÙÖÎÕÖáàɯ ÞÚÒÈáÜÑëÊÌɯ ÕÈɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÌɯ

ÙàáàÒÖɯÛÙÞÈėÌÎÖɯÖËÊÏàÓÌÕÐÈɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÖËɯÊÌÓÜɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯ ÖÕÐȮɯ ŊÌɯ áÈɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑëɯ

ÚÛĞ×ɯ ×ÙáÌÔÈÞÐÈɯ ÛÈÒŊÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ ÚÐýɯ

×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ ÚÒÈÓÐɯ Ðɯ

ÛÙÞÈėÖĭÊÐɯÖÚėÈÉÐÌnia koniunktury w gospodarce 

ĭÞÐÈÛÖÞÌÑȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÑÌÎÖɯ×ÙáÌėÖŊÌÕÐÈɯÕÈɯÒÙÈÑÖÞëɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýȭ 

"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈėÈȮɯŊÌɯÞàÚÛý×ÜÑëɯ

ÊáàÕÕÐÒÐȮɯ ÒÛĞÙÌɯ ÔÖÎëɯ Þɯ ĭÙÌËÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ

×ÙáàÊáàÕÐîɯÚÐýɯËÖɯÞàŊÚáÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÕÐŊɯÞÚÒÈáÜÑëɯ

aktualne prognozy. Zaznaczali oni,  ŊÌɯ ÑÌĭÓÐɯ

ÖÎėÖÚáÖÕÌɯËáÐÈėÈÕÐÈɯÍÐÚÒÈÓÕÌȮɯ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ×ėÈÊɯÓÜÉɯÌÞÌÕÛÜÈÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯÌÕÌÙÎÐÐɯ

×ÙáàÊáàÕÐėàÉàɯÚÐýɯËÖɯÞàÙÈňÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯ

ÒÛĞÙàɯ áÈÎÙÈŊÈėÉàɯ ÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯ ÊÌÓÜɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ Þɯ

ĭÙÌËÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌȮɯÞĞÞÊáÈÚɯÜáÈÚÈËÕÐÖÕÌɯÔÖÎėÖÉàɯ

ÉàîɯÙÖáÞÈŊÌÕÐÌɯ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

w ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ 

/ÖÑÈÞÐėÈɯ ÚÐýɯ ÛÈÒŊÌɯ Ö×ÐÕÐÈȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÙÈáÐÌɯ

ÏÐ×ÖÛÌÛàÊáÕÌÎÖɯ áÈėÈÔÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑȮɯ ×ÖėëÊáÖÕÌÎÖɯ áɯ ÞàÙÈňÕàÔɯ

×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ ÚÐýɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ

i  ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ Þɯ ËėÜŊÚáàÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯzasadne 

ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÙÖáÞÈŊÌÕÐÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych lub zastosowania 
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ÕÐÌÚÛÈÕËÈÙËÖÞàÊÏɯ ÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛĞÞɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭ 

1ÈËÈɯ ×ÖÚÛÈÕÖÞÐėÈɯ ÜÛÙáàÔÈîɯ ÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ

NBP na niezmienionym poziomie: stopa 

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, 

stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 

1,75%. 

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki 

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯËÕÐÈÊÏɯ2-3 lipca  2019 r. 

1ÈËÈɯ ×ÖÚÛÈÕÖÞÐėÈɯ ÜÛÙáàÔÈîɯ ÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ

NBP na niezmienionym poziomie: stopa 

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, 

stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 

1,75%. 

-È×ėàÞÈÑëÊÌɯËÈÕÌɯÞÚÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÞɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÕÐÚÒÐÌɯ

×Ùáàɯ ×ÖËÞàŊÚáÖÕÌÑɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ËÖÛàÊáëÊÌÑɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÎÓÖÉÈÓÕÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ6ɯÚÛÙÌÍie euro ɬ mimo nadal 

ËÖÉÙÌÑɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯÜÚėÜÎɯɬ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯ

ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÚėÈÉàɯÞáÙÖÚÛɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐȭɯ6ɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ

Zjednoczonych koniunktura pozostaje dobra, ale 

ÖÚÛÈÛÕÐÌɯ ÖËÊáàÛàɯ ÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëɯ ÔÖŊÓÐÞÌɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ Þɯ

kolejnych ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ 6ɯ "ÏÐÕÈÊÏɯ ÕÈ×ėàÞÈÑëÊÌɯ

ËÈÕÌɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯ((ɯ

kwartale.  

W ostatnim okresie ÜÛÙáàÔàÞÈėÈɯ ÚÐýɯ

×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯáÔÐÌÕÕÖĭîɯ ÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯÕÈɯ

ÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȮɯÒÛĞÙÌɯÚëɯÕÈËÈÓɯÕÐŊÚáÌɯÕÐŊɯ

×ÙáÌËɯ ÙÖÒÐÌÔȭɯ 3ÖÞÈÙáàÚáàėɯ ÛÌÔÜɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÊÌÕ 

ÊáýĭÊÐɯ ×ÙÖËÜÒÛĞÞɯ ŊàÞÕÖĭÊÐÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ(ÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯÞÐÌÓÜɯÒÙÈÑÈÊÏɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯ

ÚÐýɯÕÈɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌȭ 

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy 

procentowe na poziomie bliskim zera, w tym 

ÚÛÖ×ýɯËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈȮɯÖÙÈáɯÙÌÐÕÞÌÚÛÜÑÌɯ

zapÈËÈÑëÊÌɯ ×È×ÐÌÙàɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞÌɯ áÈÒÜ×ÐÖÕÌɯ Þɯ

ÙÈÔÈÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

$!"ɯ ÞàËėÜŊàėɯ ÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈÕàɯ ÖÒÙÌÚɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ÖÉÌÊÕàÔɯ

×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ 1ÌáÌÙÞÈɯ %ÌËÌÙÈÓÕÈɯ 2ÛÈÕĞÞɯ

Zjednoczonych utrzymuje stopy procentowe na 

niezmienionym pozi omie. Fed stopniowo 

ogranicza zmniejszanie swojej sumy bilansowej, 

ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëÊɯ ÔÖŊÓÐÞÖĭîɯ ×ÖÓÜáÖÞÈÕÐÈɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭ 

W Polsce ɬ ÔÐÔÖɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯɬ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯËÖÉÙÈɯ

koniunktura. Wzrostowi aktyw ÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ

Ú×ÙáàÑÈɯ ÙÖÚÕëÊÈɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÈɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕÈɯ ×ÙáÌáɯ

áÞÐýÒÚáÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯ Ðɯ ×ėÈÊÌȮɯ ÉÈÙËáÖɯ

ËÖÉÙÌɯ ÕÈÚÛÙÖÑÌɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ ÖÙÈáɯ Þà×ėÈÛàɯ

ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ Ú×ÖėÌÊáÕàÊÏȭɯ -È×ėàÞÈÑëÊÌɯ ËÈÕÌɯ

ÞÚÒÈáÜÑëɯ ÛÈÒŊÌɯ ÕÈɯ ÒÖÕÛàÕÜÈÊÑýɯ áÕÈÊáëÊÌÎÖɯ

wzrostu inwestycji i ekspor tu . 

6ɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ ÞáÙÖÚėÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏȮɯËÖɯÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯÞáÙÖÚÛɯ

ÊÌÕɯ ×ÈÓÐÞɯ Ðɯ ŊàÞÕÖĭÊÐȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÞàŊÚáÈɯ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ

ÉÈáÖÞÈȭɯ ,ÐÔÖɯ ÛÖɯ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ

umiarkowanym poziomie.  

1ÈËÈɯáÈ×ÖáÕÈėÈɯÚÐýɯáɯÞàÕÐÒÈÔÐɯÓÐ×ÊÖÞÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ

iÕÍÓÈÊÑÐɯ Ðɯ /*!ɯ ×ÙáàÎÖÛÖÞÈÕÌÑɯ ×Ùáàɯ áÈėÖŊÌÕÐÜɯ

ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÊÏɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ -!/ȭɯ

+Ð×ÊÖÞÈɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÈɯÜÞáÎÓýËÕÐÈɯËÈÕÌɯÐɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÌɯ

opublikowane do 18 czerwca br. Zgodnie z 

ÓÐ×ÊÖÞëɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑëɯ áɯ ÔÖËÌÓÜɯ -$",.#ɯ ÙÖÊáÕÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ áÕÈÑËáÐÌɯ ÚÐýɯ áɯ ƙƔ-procentowym 

praÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯÞɯ×ÙáÌËáÐÈÓÌɯƕȮƛɬ2,3% w 

2019 r. (wobec 1,2ɬ2,2% w projekcji z marca 2019 

r.), 1,9ɬ3,7% w 2020 r. (wobec 1,7ɬ3,6%) oraz 1,3ɬ

3,5% w 2021 r. (wobec 1,3ɬ3,5%). Z kolei roczne 

ÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÞÌËėÜÎɯÛÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯáÕÈÑËáÐÌɯ

ÚÐýɯáɯƙƔ-procentowym  ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯÞɯ

przedziale 3,9ɬ5,1% w 2019 r. (wobec 3,3ɬ4,7% w 

projekcji z marca 2019 r.), 3,0ɬ4,8% w 2020 r. 

(wobec 2,7ɬ4,6%) oraz 2,4ɬ4,3% w 2021 r. (wobec 

2,4ɬ4,3%). 

W ocenie Rady perspektywy krajowej 

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ ÒÖÙáàÚÛÕÌȮɯ Èɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ

/*!ɯ ÜÛÙáàÔÈɯ ÚÐýɯ Þɯ ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ÕÈɯ

ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÞàÚÖÒÐÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

inflacja pozostanie umiarkowana i w horyzoncie 
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ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ÉýËáÐÌɯ ÚÐýɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯ Þɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯ ÊÌÓÜɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ 3ÈÒëɯ

ÖÊÌÕýɯÞÚ×ÐÌÙÈÑëɯÞàÕÐÒÐɯÓÐ×ÊÖÞÌÑɯ×ÙÖjekcji NBP. 

1ÈËÈɯ ÖÊÌÕÐÈȮɯ ŊÌɯ ÖÉÌÊÕàɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÕÈɯĭÊÐÌŊÊÌɯáÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ

ÖÙÈáɯ ×ÖáÞÈÓÈɯ áÈÊÏÖÞÈîɯ ÙĞÞÕÖÞÈÎýɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëȭ 

1ÈËÈɯ×ÙáàÑýėÈɯRaport o inflacji ɬ lipiec 2019 r. 
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/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÐɯ/*!ɯáÖÚÛÈėÈɯÖ×ÙÈÊÖÞÈÕÈɯÞɯ#Ì×ÈÙÛÈÔÌÕÊÐÌɯ ÕÈÓÐáɯ$ÒÖÕÖÔÐÊáÕàÊÏɯȹ# $Ⱥɯ-ÈÙÖËÖÞÌÎÖɯ

!ÈÕÒÜɯ/ÖÓÚÒÐÌÎÖɯÐɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÈɯ×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕàɯÙÖáÞĞÑɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ×ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜɯ

ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÊÏɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ȭɯ-ÈËáĞÙɯÔÌÙàÛÖÙàÊáÕàɯÕÈËɯ×ÙÈÊÈÔÐɯáÞÐëáÈÕàÔÐɯáɯ×ÙÖÑÌÒÊÑëɯ

Ú×ÙÈÞÖÞÈėɯ/ÐÖÛÙɯ2á×ÜÕÈÙȮɯ#àÙÌÒÛÖÙɯ#Ì×ÈÙÛÈÔÌÕÛÜɯ ÕÈÓÐáɯ$ÒÖÕÖÔÐÊáÕàÊÏɯ-!/ȭɯ/ÙÈÊÌɯÒÖÖÙËàÕÖÞÈÕÌɯ

Éàėàɯ ×ÙáÌáɯ 6àËáÐÈėɯ /ÙÖÎÕÖáɯ Ðɯ /ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ # $ȭɯ #Öɯ Ö×ÙÈÊÖÞÈÕia projekcji wykorzystano model 

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕàɯ-$",.#ȭɯ/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯ×ÖÞÚÛÈėÈɯÑÈÒÖɯÞàÕÐÒɯ×ÙÖÊÌÚÜɯÐÛÌÙÈÊàÑÕÌÎÖȮɯÞɯÛÙÈÒÊÐÌɯÒÛĞÙÌÎÖɯ

ÒÖÙàÎÖÞÈÕÌɯÉàėàɯĭÊÐÌŊÒÐɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯáÔÐÌÕÕàÊÏɯÔÖËÌÓÜȮɯÑÌŊÌÓÐɯÕÐÌɯÉàėàɯÖÕÌɯáÎÖËÕÌɯáɯÐÕÛÜÐÊÑëɯÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëɯ

ÌÒÚ×ÌÙÛĞÞɯ-!/ȮɯÉÈáÜÑëÊëɯÕÈ ÐÊÏɯÞÐÌËáàɯÖɯ×ÙÖÊÌÚÈÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏȭɯ9ÈÙáëËɯ-!/ɯáÈÛÞÐÌÙËáÐėɯ×ÙáÌÒÈáÈÕÐÌɯ

×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ1ÈËáÐÌɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯÚÛÈÕÖÞÐɯÑÌËÕëɯáɯ×ÙáÌÚėÈÕÌÒȮɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÒÛĞÙàÊÏɯ1ÈËÈɯ

/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÖËÌÑÔÜÑÌɯËÌÊàáÑÌɯÖ ×ÖáÐÖÔÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ȭ 

Projekcja lipcowa  z modelu NECMOD obejmuje okres od I I kw. 2019 r. do IV kw. 2021 r. ɬ punktem 

startowym projekcji jest I kw. 201 9 r.  

/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯáÖÚÛÈėÈɯ×ÙáàÎÖÛÖÞÈÕÈɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯËÈÕàÊÏɯËÖÚÛý×ÕàÊÏɯËÖɯƕ8 czerwca 2019 r. (cut-off date).  
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4.1 Synteza 

/ÖÓÚÒÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈɯÞɯ(ɯÒÞȭɯƖƔƕƝɯÙȭɯáÕÈÑËÖÞÈėÈɯÚÐýɯ

ÕÈËÈÓɯÞɯÍÈáÐÌɯÚÐÓÕÌÎÖɯÖŊàÞÐÌÕÐÈȮɯ×ÙáàɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÑɯ

ÚÐýɯ ÞàÚÖÒÐÌÑɯ ËàÕÈÔÐÊÌɯ Ú×ÖŊàÊÐÈɯ ×ÙàÞÈÛÕÌÎÖɯ Ðɯ

publicznego wspieranych przez szybki wzrost 

ÕÈÒėÈËĞÞɯÉÙÜÛÛÖɯÕÈɯĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌȭɯɯ-ÈɯÚÛÖÚÜÕÒÖÞÖɯ

wysokim poziomie uk ÚáÛÈėÛÖÞÈėÖɯ ÚÐýɯ ÛÌÔ×Öɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜȮɯ ÒÛĞÙàɯ ÊÏÈÙÈÒÛÌÙàáÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÑÈÒɯ

ËÖÛëËɯ áÕÈÊáÕëɯ ÖË×ÖÙÕÖĭÊÐëɯ ÕÈɯ ÞàÙÈňÕÌɯ

spowolnienie dynamiki PKB w strefie euro, w 

ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÕÐÌÔÐÌÊÒÐÌÑȭɯ 

W horyzoncie projekcji tempo wzrostu krajowego 

/*!ɯ ÉýËáÐÌɯ ÚÐýɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÖÉÕÐŊÈîȮɯ ËÖɯ ÊáÌÎÖɯ

×ÙáàÊáàÕÐɯ ÚÐýɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯ ÚÐýɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Üɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ×ÈÙÛÌÙĞÞɯ ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ

/ÖÓÚÒÐȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ×ÖɯÜÉÐÌÎėÖÙÖÊáÕàÔɯÚáàÉÒÐÔɯ

ÞáÙÖĭÊÐÌɯ ÈÉÚÖÙ×ÊÑÐɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ áɯ ÉÜËŊÌÛÜɯ 4$Ȯɯ

ÍÐÕÈÕÚÜÑëÊàÊÏɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌɯÐɯÞɯÔÕÐÌÑÚáàÔɯÚÛÖ×ÕÐÜɯ

×ÙàÞÈÛÕÌɯ ÕÈÒėady inwestycyjne, w kolejnych 

latach ɬ ÖÉÌÑÔÜÑëÊàÊÏɯÒÖĘÊÖÞëɯÍÈáýɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ

finansowej UE na lata 2014-2020 ɬ dynamika 

ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯ%ÜÕËÜÚáàɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÊÏɯÉýËáÐÌɯÑÜŊɯ

ÕÐŊÚáÈȭɯ 4ÞÈÙÜÕÒÖÞÈÕÐÈɯ ÛÌɯ ÉýËëɯ ÕÌÎÈÛàÞÕÐÌɯ

Þ×ėàÞÈîɯ ÕÈɯ ėëÊáÕÌɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÕÈÒėÈËĞÞɯ

brutto ÕÈɯ ĭÙÖËÒÐɯ ÛÙÞÈėÌȮɯ ÒÛĞÙÌɯ ÖÉÕÐŊàɯ ÚÐýɯ áɯ

ÖÉÌÊÕÌÎÖɯÞàÚÖÒÐÌÎÖɯ×ÖáÐÖÔÜȭɯ2ÒÈÓýɯÚ×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ×Ö×àÛÜɯ ÒÙÈÑÖÞÌÎÖɯ ÉýËëɯ ėÈÎÖËáÐîɯ ÑÜŊɯ

Þ×ÙÖÞÈËáÖÕÌɯÖÙÈáɯ×ÓÈÕÖÞÈÕÌɯ×ÙáÌáɯÙáëËɯáÔÐÈÕàɯ

ÍÐÚÒÈÓÕÌȭɯ.ÉÌÑÔÜÑëɯÖÕÌɯÞáÙÖÚÛɯÞÐÌÓÒÖĭÊÐɯĭÞÐÈËÊáÌĘɯ

Ú×ÖėÌÊáÕàÊÏɯÖÙÈáɯÚ×ÈËÌÒɯÖÉÊÐëŊÌĘɯpodatkowych, 

×ÖËÞàŊÚáÈÑëÊɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ Ú×ÖŊàÊÐÈɯ ×ÙàÞÈÛÕÌÎÖȭɯ

*ÖÙáàÚÛÕÐÌɯÕÈɯ×Ö×àÛɯÒÙÈÑÖÞàɯÉýËáÐÌɯÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÕÐÚÒÐɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Ðɯ

áÞÐëáÈÕÌɯáɯÕÐÔɯÕÐÚÒÐÌɯÒÖÚáÛàɯÒÙÌËàÛÜȭɯ 

Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu 

ÛÖÞÈÙáàÚáàėÈɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÚka 

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛÈȭɯ *ÙÈÑÖÞëɯ ×ÙÌÚÑýɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕëɯÖÎÙÈÕÐÊáÈėɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯÜɯ

ÎėĞÞÕàÊÏɯ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ/ÖÓÚÒÐɯÖÙÈáɯÕÐÚÒÐɯ

×ÖáÐÖÔɯ ÕÖÛÖÞÈĘɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ Ðɯ ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ

ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ #ÖËÈÛÒÖÞÖɯ Þɯ ÎÙÜËÕÐÜɯ ƖƔƕƜɯ Ùȭɯ

 

 

 

Wykres 4.1 PKB (r/r, %) 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
6àÒÙÌÚàɯÞÈÊÏÓÈÙáÖÞÌɯÖÉÙÈáÜÑëɯÙÖáÒėÈËàɯÔÖŊÓÐÞàÊÏɯÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯËàÕÈÔÐÒÐɯ/*!ɯȹ6àÒÙÌÚɯƘȭƕȺɯ

ÖÙÈáɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯȹ6àÒÙÌÚɯƘȭƖȺȭɯ"áýĭîɯÞàÒÙÌÚÜɯÕÈɯÚáÈÙàÔɯÛÓÌɯÐÓÜÚÛÙÜÑÌɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ

×ÙÖÎÕÖáɯÛàÊÏɯáÔÐÌÕÕàÊÏɯÞɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȮɯÈɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯËÓÈɯËàÕÈÔÐÒÐɯ/*!ɯÞàÚÛý×ÜÑe 

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯËÈÕàÊÏɯÏÐÚÛÖÙàÊáÕàÊÏɯáÞÐëáÈÕÈɯáɯÔÖŊÓÐÞëɯÙÌÞÐáÑëɯÚáÈÊÜÕÒĞÞɯ&42ȭɯ/ÙáàÑýÛÖɯ

áÈėÖŊÌÕÐÌȮɯŊÌɯÙÖáÒėÈËɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÈɯÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯáÔÐÌÕÕÌÑɯÞɯÒÈŊËàÔɯáɯÏÖÙàáÖÕÛĞÞɯ

×ÙÖÎÕÖáàɯÕÈÓÌŊàɯËÖɯÙÖËáÐÕàɯÙÖáÒėÈËĞÞɯÉÐÕÖÙÔÈÓÕàÊÏɯȹÈÕÎȭɯtwo-piece normalȮɯ3/-Ⱥȭɯ1ÖáÒėÈËɯ

ÛÌÕɯ ÑÌÚÛɯ ÖÒÙÌĭÓÈÕàɯ ×ÙáÌáɯ ÛÙáàɯ ×ÈÙÈÔÌÛÙàȯɯ ËÖÔÐÕÈÕÛýȮɯ ÞÈÙÐÈÕÊÑýɯ ÖÙÈáɯ ÔÐÈÙýɯ ÚÒÖĭÕÖĭÊÐȭɯ

#ÖÔÐÕÈÕÛëɯÙÖáÒėÈËÜɯÑÌÚÛɯĭÊÐÌŊÒÈɯÊÌÕÛÙÈÓÕÈɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȮɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÞÈÙÐÈÕÊÑÈɯÑÌÚÛɯÞàáÕÈÊáÈÕÈɯÞɯ

Ö×ÈÙÊÐÜɯÖɯÏÐÚÛÖÙàÊáÕÌɯÉėýËàɯ×ÙÖÎÕÖáɯËÓÈɯÒÈŊËÌÎÖɯáɯÏÖÙàáÖÕÛĞÞɯÚÒÖÙàÎÖÞÈÕÌɯÖɯÞ×ėàÞɯ

ÉÐÌŊëÊÌÑɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ áÔÐÌÕÕàÊÏɯ ÌÎáÖÎÌÕÐÊáÕàÊÏȭɯ 2ÒÖĭÕÖĭîɯ ÙÖáÒėÈËÜɯ ÜáàÚÒÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ

podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z  przypisanymi im szansami 

ÙÌÈÓÐáÈÊÑÐȭɯ -Èɯ ÞàÒÙÌÚÐÌɯ ÙÖáÒėÈËɯ ÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯ ËÈÕÌÑɯ áÔÐÌÕÕÌÑɯ ÐÓÜÚÛÙÜÑëɯ ÞÈÙÚÛÞàɯ Öɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÐÌɯƗƔȮɯƚƔɯÐɯƝƔǔɯÞÖÒĞėɯĭÊÐÌŊÒÐɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȮɯÒÛĞÙÌɯÚÒÖÕÚÛÙÜÖÞÈÕÖɯÞɯ

ÛÈÒÐɯÚ×ÖÚĞÉȮɯÈÉàɯáÔÐÕÐÔÈÓÐáÖÞÈîɯÚáÌÙÖÒÖĭîɯ×ÙáÌËáÐÈėĞÞɯȹÚáÌÙáÌÑɯÞɯ/ÖĘÚÒÖɯ/ȭȮɯ1àÉÈÊáàÒɯ!ȭȮɯ

2016, Fan Chart ɬ A Tool for NBP's Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working 

Paper , No 241.). 
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ÜÊÏÞÈÓÖÕÖɯ áÔÐÈÕàɯ ÓÌÎÐÚÓÈÊàÑÕÌȮɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ ÊÌÓÌÔɯ

ÉàėÖɯ áÈÔÙÖŊÌÕÐÌɯ ÊÌÕɯ ÌÕÌÙÎÐÐɯ ÌÓÌÒÛÙàÊáÕÌÑɯ ËÓÈɯ

ÖËÉÐÖÙÊĞÞɯ ÒÖĘÊÖÞàÊÏȭɯ oÈÎÖËáëÊÖɯ ÕÈɯ ×ÙÌÚÑýɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕëɯ Þ×ėàÞÈɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ áÕÈÊáÕÈɯ ÓÐÊáÉÈɯ

ÐÔÐÎÙÈÕÛĞÞɯÕÈɯÒÙÈÑÖÞàÔɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯÞɯÎėĞÞÕÌÑɯ

ÔÐÌÙáÌɯÖÉàÞÈÛÌÓÐɯ4ÒÙÈÐÕàȭɯ(ÊÏɯÖÉÌÊÕÖĭî áÞÐýÒÚáÈɯ

×ÖÛÌÕÊÑÈėɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ ÖÙÈáɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÈɯÞáÙÖÚÛɯÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÈÊàȭ 

/ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜɯÉÙÈÒÜɯáÔÐÈÕɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

NBP inflacja CPI w horyzoncie projekcji 

×Ùáàĭ×ÐÌÚáàȮɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëÊɯ ÑÌËÕÈÒɯ Þɯ ×ÙáÌËáÐÈÓÌɯ

ÖËÊÏàÓÌĘɯ ÖËɯ ÊÌÓÜɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ 6ɯ ÒÐÌÙÜnku 

ÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÊÌÕɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛÈɯÉýËëɯÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

ÙÖÚÕëÊÌɯ ÒÖÚáÛàɯ ×ÙÈÊàɯ Ðɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÚÐÓÕÈɯ ×ÙÌÚÑÈɯ

×Ö×àÛÖÞÈɯ Þɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȮɯ ÒÛĞÙÈɯ ÚÞÖÑÌɯ

ÔÈÒÚàÔÈÓÕÌɯÕÈÛýŊÌÕÐÌɯÖÚÐëÎÕÐÌɯÞɯ×ÙáàÚáėàÔɯÙÖÒÜȭɯ

Dodatkowym impulsem o charakterze 

×ÖËÈŊÖÞàÔȮɯ ÒÛĞÙàɯ ×ÖËÞàŊÚáàɯ ÐÕÍÓÈÊÑýɯ Þɯ

ÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜȮɯÈɯÕÈÚÛý×ÕÐÌɯÑÌÎÖɯÞ×ėàÞɯÉýËáÐÌɯ

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÞàÎÈÚÈėȮɯÑÌÚÛɯÌÚÒÈÓÈÊÑÈɯÌ×ÐËÌÔÐÐɯ 2%ɯÞɯ

"ÏÐÕÈÊÏɯ ÚÒÜÛÒÜÑëÊÈɯ ÞáÙÖÚÛÌÔɯ ÒÙÈÑÖÞàÊÏɯ ÊÌÕɯ

ÔÐýÚÈɯÐɯÞýËÓÐÕȭɯ6ɯËÈÓÚáàÔɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛÈȮɯ

Ö×ÙĞÊáɯ ÞÚ×ÖÔÕÐÈÕÌÑɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑɯ ÑÌËàÕÐÌɯ

ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÌÑɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ Üɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯ

ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ/ÖÓÚÒÐȮɯÉýËáÐÌɯÖËËáÐÈėàÞÈėÈɯÞàÚÖÒÈɯ

konkurencja w handlu detalicznym oraz 

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÌɯËÖÔàÒÈÕÐÌɯÚÐýɯÓÜÒÐɯ×Ö×àÛÖÞÌÑɯÞɯĭÓÈËɯáÈɯ

ÖÉÕÐŊÈÑëÊàÔɯ ÚÐýɯ ÒÙÈÑÖÞàÔɯ ÞáÙÖÚÛÌÔɯ

gospodarczym.  

Realizacja scenarÐÜÚáÈɯ ×ÙÖÑÌÒÊàÑÕÌÎÖɯ ÉýËáÐÌɯ Þɯ

ÐÚÛÖÛÕàÔɯÚÛÖ×ÕÐÜɯÜáÈÓÌŊÕÐÖÕÈɯÖËɯÚÛÈÕÜɯ×ÙáàÚáėÌÑɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌÑȭɯ #Öɯ

ÊáàÕÕÐÒĞÞɯÙàáàÒÈɯËÓÈɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÐɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ ÕÈÓÌŊàɯ ÔÖŊÓÐÞÌɯ áÈÖÚÛÙáÌÕÐÌɯ Ú×ÖÙĞÞɯ

ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ Ðɯ ×ÖËÌÑÔÖÞÈÕÐÌɯ ËáÐÈėÈĘɯ

protekcjonistycznyÊÏɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊàÊÏɯ

ÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞëɯ ÞàÔÐÈÕýɯ ÏÈÕËÓÖÞëȭɯ 6ÈŊÕàÔɯ

ňÙĞËėÌÔɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ÉýËáÐÌɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯÖÙÈáɯÐÕÕàÊÏɯ

ÚÜÙÖÞÊĞÞɯÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ

ÖÙÈáɯ ×ÙáàÚáėÌɯ áÔÐÈÕàɯ ÙÌÎÜÓÈÊàÑÕÌɯ Þɯ ÒÙÈÑÜɯ

×ÙáÌÒėÈËÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÊÌÕàɯ Ìnergii. Istotnym 

 

 

 

 

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %) 
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ňÙĞËėÌÔɯÙàáàÒÈɯÉýËáÐÌɯÛÌŊɯÞÐÌÓÒÖĭîɯÕÈ×ėàÞÜɯÕÌÛÛÖɯ

ÕÈɯ ÒÙÈÑÖÞàɯ ÙàÕÌÒɯ ×ÙÈÊàɯ ÐÔÐÎÙÈÕÛĞÞȮɯ Þɯ ÛàÔɯ

ÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯáɯ4ÒÙÈÐÕàȭɯ!ÐÓÈÕÚɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯÙàáàÒÈɯÞɯ

przypadku dynamiki PKB oraz inflacji CPI 

wskazuje na bardziej prawdopodobne 

ÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÛàÊÏɯÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯ×ÖÕÐŊÌÑɯĭÊÐÌŊÌÒɯ

scenariusza centralnego projekcji, co znajduje 

odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych dla 

tych zmiennych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). 

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej  

Wzrost gospodarczy   

6ɯ ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏȮɯ ×Ùáàɯ áÈÖÚÛÙáÈÑëÊàÊÏɯ ÚÐýɯ

Ú×ÖÙÈÊÏɯ ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊàÊÏɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ

ÏÈÕËÓÜɯĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖȮɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯ

ÌÜÙÖɯ ÉýËáÐÌɯ ÚÐýɯ ÜÛÙáàÔàÞÈîɯ ÕÈɯ ÖÉÕÐŊÖÕàÔɯ

poziomie (Tabela 4.1, Wykres 4.3). Czynnikiem 

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊàÔɯÞáÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáy w strefie euro 

ÉýËëɯÛÈÒŊÌɯÕÐÌÙÖáÞÐëáÈÕÌɯ×ÙÖÉÓÌÔàɯÚÛÙÜÒÛÜÙÈÓÕÌɯ

ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÚÛÙÌÍàȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ÕÈÚÐÓÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ

ÉÈÙÐÌÙàɯ ×ÖËÈŊÖÞÌɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊàȭɯ &ėĞÞÕàÔɯ

ňÙĞËėÌÔɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÞɯÛÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ×ÖáÖÚÛÈÕÐÌɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÈɯ ×ÙàÞÈÛÕÈȮɯ ÊáÌÔÜɯ Ú×ÙáàÑÈîɯ ÉýËëɯ

ÙÖÚÕëÊÌɯ ËÖÊÏÖËà z pracy oraz ekspansywna 

×ÖÓÐÛàÒÈɯÍÐÚÒÈÓÕÈɯÞɯÊáýĭÊÐɯÒÙÈÑĞÞɯÚÛÙÌÍàȭɯ 

*ÖÙáàÚÛÕÐÌÑɯ ÕÐŊɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ ÉýËáÐÌɯ ÚÐýɯ Þɯ

ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȭɯ6àÙÈňÕÐÌɯ

ÞàŊÚáàɯÖËɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯáɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÔÈÙÊÖÞÌÑɯÞáÙÖÚÛɯ

PKB w tÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÔÐÈėɯ×ÙáàɯÛàÔɯ

ÊÏÈÙÈÒÛÌÙɯ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàȭɯ 6ɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ

ƖƔƕƝɯÙȭɯÖÙÈáɯÞɯÊÈėàÔɯƖƔƖƔɯÙȭȮɯÞÖÉÌÊɯÌÚÒÈÓÈÊÑÐɯÕÈ×Ðýîɯ

Þɯ ×ÖÓÐÛàÊÌɯ ÏÈÕËÓÖÞÌÑȮɯ ÖÊáÌÒÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÖÉÌÊÕÐÌɯ

ÎėýÉÚáÌÎÖɯ Þɯ ×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯ áɯ áÈėÖŊÌÕÐÈÔÐɯ áɯ

poprzedniej rundy prognostycznej sp owolnienia 

tempa wzrostu gospodarczego w Stanach 

Zjednoczonych. Wzrost w gospodarce 

ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÑɯ ÉýËáÐÌɯ ÉÈáÖÞÈėɯ ÕÈɯ ÞàÚÖÒÐÌÑɯ

dynamice konsumpcji prywatnej wspieranej 

ÞáÙÖÚÛÌÔɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÐɯ×ėÈÊȮɯÞàÚÖÒëɯÞÈÙÛÖĭÊÐëɯ

ÕÌÛÛÖɯÔÈÑëÛÒÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÖÙÈáɯÐÊÏ 

ÕÐŊÚáàÔÐɯ ÖÉÊÐëŊÌÕÐÈÔÐɯ ×ÖËÈÛÒÖÞàÔÐȭɯ $ÍÌÒÛɯ

 

 

Wykres 4.3 /*!ɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯȹÙɤÙȮɯǔȺɯ

 

ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯ$ÜÙÖÚÛÈÛȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

 

 

 

 

Tabela 4.1 /*!ɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯ- projekcja lipcowa  na tle marcowej 

 2019 2020 2021 

PKB w strefie euro (r/r, %) 

   VII 2019 1,2 1,4 1,4 

   III 2019 1,2 1,5 1,4 

PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %) 

   VII 2019 2,5 1,8 1,8 

   III 2019 2,5 2,0 1,8 

PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %) 

   VII 2019 1,4 1,4 1,5 

   III 2019 1,3 1,5 1,5 
 

ÁÙĞËėÖȯɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
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Þ×ÙÖÞÈËáÖÕÌÑɯ Þɯ ÜÉȭÙȭɯ ×ÙáÌáɯ ÈËÔÐÕÐÚÛÙÈÊÑýɯ

ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒëɯ ÙÌÍÖÙÔàɯ ×ÖËÈÛÒÖÞÌÑɯ ÉýËáÐÌɯ ×Ùáàɯ

ÛàÔɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÞàÎÈÚÈėɯ ÕÈɯ ×ÙáÌÚÛÙáÌÕÐɯ ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ

6ÙÈáɯáɯÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÈÔÐɯ×ÖɯÚÛÙÖÕÐÌɯ×ÖËÈŊàɯ×ÙÈÊàɯ

ÉýËáÐÌɯ ÚÐýɯ ÛÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈîɯ ËÖɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÌÎo 

ÖÉÕÐŊÈÕÐÈɯÛÌÔ×ÈɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ȮɯÊáÌÔÜɯÊáýĭÊÐÖÞÖɯ

×ÙáÌÊÐÞËáÐÈėÈîɯ ÔÖŊÌɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÈɯ ×ÙáÌáɯ ÙàÕÒÐɯ

ÍÐÕÈÕÚÖÞÌɯÖÉÕÐŊÒÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ×ÙáÌáɯ%ÌËȭɯ

Scenariusz bazowy projekcji obarczony jest 

×ÖËÞàŊÚáÖÕëɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëɯ áÞÐëáÈÕëɯ ×ÙáÌËÌɯ

ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ áɯ ÔÖŊÓÐÞëɯ ËÈÓÚáëɯ ÌÚÒÈÓÈÊÑë Ú×ÖÙĞÞɯ

ÏÈÕËÓÖÞàÊÏȮɯ ×Öɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÜɯ ×ÙáÌáɯ 2ÛÈÕàɯ

9ÑÌËÕÖÊáÖÕÌɯÊÌėɯÕÈɯÐÔ×ÖÙÛɯáɯ"ÏÐÕɯÞɯÔÈÑÜɯÉÙȭɯÖÙÈáɯ

ÙÌÈÒÊÑÐɯÖËÞÌÛÖÞÌÑɯÞɯÍÖÙÔÐÌɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÛÈÙàÍɯÕÈɯ

ÕÐÌÒÛĞÙÌɯ ÛÖÞÈÙàɯ ÐÔ×ÖÙÛÖÞÈÕÌɯ áÌɯ 2ÛÈÕĞÞɯ

Zjednoczonych. 

6ɯ ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ Þɯ ËÈÓÚáàÔɯ ÊÐëÎÜɯ ÕÈɯ

relatywnie niskim  ×ÖáÐÖÔÐÌɯÉýËáÐÌɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈėÈɯ

ÚÐýɯÈÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯÞɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐȮɯÕÈɯ

ÊÖɯ Þ×ėàÞÈîɯ ÉýËáÐÌɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ áÞÐëáÈÕÈɯ áɯ

warunkami opuszczenia przez ten kraj Unii 

Europejskiej. W projekcji lipcowej, podobnie jak w 

×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÙÜÕËÈÊÏɯ×ÙÖÎÕÖÚÛàÊáÕàÊÏɯ×ÙáàÑýÛo, 

ŊÌɯ Þɯ ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ ÙÌÓÈÊÑÌɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌɯ

×ÖÔÐýËáàɯ 4$ɯ Èɯ 6ÐÌÓÒëɯ !ÙàÛÈÕÐëɯ ×ÖáÖÚÛÈÕëɯ Þɯ

znacznym stopniu niezmienione. Taki scenariusz 

ÑÌÚÛɯ Ú×ĞÑÕàɯ áɯ ÖÚÐëÎÕÐýÊÐÌÔɯ ×ÖÙÖáÜÔÐÌÕÐÈɯ Þɯ

sprawie Brexitu ÐɯÞËÙÖŊÌÕÐÌÔɯËÖɯÒÖĘÊÈɯƖƔƖƔɯÙȭɯ

ÙÖáÞÐëáÈĘɯ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÊÏɯÓÜÉɯÛÌŊɯáɯÞàËėÜŊÌÕÐÌÔɯ

ÕÌÎÖÊÑÈÊÑÐɯ ÔÐýËáàɯ ÙáëËÌÔɯ ÉÙàÛàÑÚÒÐÔɯ Èɯ 4ÕÐëȭɯ

9ÈėÖŊÌÕÐÌɯ ÛÖɯ ÑÌÚÛɯ ÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÖÕÌɯ Þɯ

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÜɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ /*!ɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ÉÙàÛàÑÚÒÐÌÑɯÞɯƖƔƖƕɯÙȭɯ×ÖɯÜÚÛë×ÐÌÕÐÜɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ

áÞÐëáÈÕÌÑɯáɯBrexitemȭɯ!ÙÈÒɯ×ÖÙÖáÜÔÐÌÕÐÈɯÔÐýËáàɯ

6ÐÌÓÒëɯ !ÙàÛÈÕÐëɯ Ðɯ 4$ɯ Þɯ Ú×ÙÈÞÐÌɯ ÞÈÙÜÕÒĞÞɯ

ÞàÑĭÊÐÈɯáɯ4ÕÐÐɯȹÈÕÎȭɯno-dealȺɯÔĞÎėÉàɯÞÐëáÈîɯÚÐýɯáɯ

ÕÐŊÚáàÔɯ ÞáÙÖÚÛÌÔɯ Þɯ ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ

áÈÙĞÞÕÖɯÞɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐȮɯÑÈÒɯÐɯɬ w mniejszym 

stopniu  ɬ w strefie euro, co stanowi istotny 

czynnik ryzyka dla projekcji.  
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Inflacja i stopy procent owe  

/ÖɯÎėýÉÚáàÔɯÕÐŊɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÖɯÞɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÔÈÙÊÖÞÌÑɯ

Ú×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÞýÎÓÈɯÒÈÔÐÌÕÕÌÎÖɯÐɯÎÈáÜɯáÐÌÔÕÌÎÖɯÞɯ

((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÐÕËÌÒÚɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯÞɯ

ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯÕÈÑÉÓÐŊÚáÌÎÖɯÙÖÒÜɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÙÖĭÕÐÌȮɯ

×ÖáÖÚÛÈÑëÊɯÑÌËÕÈÒɯ×ÖÕÐŊÌÑɯáÈėÖŊÌĘɯáɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ

rundy prognost ycznej (Wykres 4.4). W dalszym 

ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ ÐÕËÌÒÚɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÜÑÌɯ ÚÐý, 

×ÖËÓÌÎÈÑëÊɯÑÌËàÕÐÌɯÕÐÌÞÐÌÓÒÐÔɯÞÈÏÈÕÐÖÔȭ 

2×ÈËÌÒɯÐÕËÌÒÚÜɯÞɯ×ÐÌÙÞÚáÌÑɯ×ÖėÖÞÐÌɯÉÐÌŊëÊÌÎÖɯ

ÙÖÒÜɯÞàÕÐÒÈėɯáɯÕÐŊÚáàÊÏɯÊÌÕɯÞýÎÓÈɯÒÈÔÐÌÕÕÌÎÖɯÐɯ

ÎÈáÜɯ áÐÌÔÕÌÎÖɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ

W ×ÙáÌÊÐÞÕàÔɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÖËËáÐÈėàÞÈėàɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ

ÞàŊÚáÌɯÊÌÕàɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑȭɯ6àÕÐÒÈɯÛÖɯáÌɯÞáÙÖÚÛÜɯ

ÊÌÕɯÛÌÎÖɯÚÜÙÖÞÊÈɯÞɯ(ɯÐɯ((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯáÞÐëáÈÕÌÎÖɯáɯ

×ÖÓÐÛàÒëɯ ×ÈĘÚÛÞɯ ./$"Ƕɯ ÕÈÒÐÌÙÖÞÈÕëɯ ÕÈɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌɯ×ÖËÈŊàɯÙÖ×àȭɯ6áÙÖÚÛÖÞÐɯÊÌÕɯÙÖ×àɯ

ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ Ú×ÙáàÑÈɯ ÛÌŊɯ ÒÙàáàÚɯ ×ÖÓÐÛàÊáno-

gospodarczy w Wenezueli, eskalacja konfliktu 

ÞÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖɯÞɯ+ÐÉÐÐȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÚÈÕÒÊÑÌɯÕÈėÖŊÖÕÌɯÕÈɯ

(ÙÈÕɯ ×ÙáÌáɯ 2ÛÈÕàɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕÌȭɯ /ÖÊáëÞÚáàɯ ÖËɯ

II  ×Öėowy  ÉÙȭɯáÎÖËÕÐÌɯáɯÕÖÛÖÞÈÕÐÈÔÐɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ

ÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯÊÌÕàɯÛÌÎÖɯÚÜÙÖÞÊÈɯÉýËëɯÚÐýɯÖÉÕÐŊÈîȮɯ

ÒÚáÛÈėÛÜÑëÊɯÚÐýɯÞɯÓÈtach 2020-Ɩƕɯ×ÖÕÐŊÌÑɯĭÊÐÌŊÒÐɯáɯ

projekcji marcowej. Za takim scenariuszem 

×ÙáÌÔÈÞÐÈɯÙÖÚÕëÊÈɯ×ÙÖËÜÒÊÑÈɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯÞɯ

2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÖÙÈáɯÖÉÈÞàɯÖɯÒÖÕËàÊÑýɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌȮɯ×ÖÞÐëáÈÕÌɯáɯÕÈÚÐÓÈÑëÊàÔÐɯ

ÚÐýɯÚ×ÖÙÈÔÐɯÏÈÕËÓÖÞàÔÐȭ 

3ÌÎÖÙÖÊáÕÈɯ ÊÐÌ×ėÈɯ áÐÔÈȮ Þɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ Þɯ

"ÏÐÕÈÊÏȮɯ×ÙáàÊáàÕÐėÈɯÚÐýɯ ËÖɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯ ÞýÎÓÈɯ

ÒÈÔÐÌÕÕÌÎÖɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÞɯ(ɯ×Öėowie 

ÉÙȭɯ *ÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÕÖÛÖÞÈĘɯ ÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ

ÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯÐÔ×ÓÐÒÜÑÌɯÕÖÙÔÈÓÐáÈÊÑýɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÕÈɯ

ÙàÕÒÜɯ ÛÌÎÖɯ ÚÜÙÖÞÊÈɯ Þɯ ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏȭɯ

.áÕÈÊáÈɯ ÛÖȮɯ ŊÌɯ ÊÌÕàɯ ÞýÎÓÈɯ ÒÈÔÐÌÕÕÌÎÖɯ Þɯ

ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÉýËëɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÙÖÚÕëîȮɯÊÏÖîɯ

ÕÐÌɯÖÚÐëÎÕëɯ×ÖáÐÖÔÜɯáɯƖƔƕƜɯÙȭɯ6áÙÖÚÛɯÊÌÕɯÛÌÎÖɯ

ÚÜÙÖÞÊÈɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëɯ ÉÖÞÐÌÔȮɯ ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ÑÈÒɯ Þɯ

×Ùáà×ÈËÒÜɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑȮɯ ÖÉÈÞàɯ Öɯ ĭÞÐÈÛÖÞëɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýɯ ÖÙÈáɯ ×ÖÓÐÛàÒÈɯ ÒÓÐÔÈÛàÊáÕÈɯ

 

 

 

 

 

 

Wykres 4.4 (ÕËÌÒÚɯ ÊÌÕɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯ ȹÞɯ 42#Ȯɯ

2011=1) na ÙàÕÒÈÊÏɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ Ð cena ropy naftowej Brent 

(USD/b) 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
(ÕËÌÒÚɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯÖÉÌÑÔÜÑÌɯÊÌÕàɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑȮɯÞýÎÓÈɯÒÈÔÐÌÕÕÌÎÖɯÖÙÈáɯ

ÎÈáÜɯáÐÌÔÕÌÎÖȮɯáɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯÚÛÙÜÒÛÜÙàɯáÜŊàÊÐÈɯÛàÊÏɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÞɯPolsce. 
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prowadzona przez  ÒÙÈÑÌɯÙÖáÞÐÕÐýÛÌȮɯáÈÒėÈËÈÑëÊÈɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌɯáÜŊàÊÐÈɯÞýÎÓÈɯÑÈÒÖɯňÙĞËėÈɯÌÕÌÙÎÐÐȭ 

-ÈɯÚÒÜÛÌÒɯÊÐÌ×ėÌÑɯáÐÔàɯÖÙÈáɯÞàÚÖÒÐÌÑɯ×ÖËÈŊàɯÕÈɯ

rynku europejskim, ceny gazu ziemnego w 

I ×Öėowie ÉÙȭɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ Ú×ÈËėàȮɯ ÒÚáÛÈėÛÜÑëÊɯ ÚÐýɯ

×ÖÕÐŊÌÑɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ áɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ ÙÜÕËàɯ

prognostycznej.  W kolejnych latach wraz z 

ÕÖÙÔÈÓÐáÈÊÑëɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÛÌÎÖɯÚÜÙÖÞÊÈɯ

ÊÌÕàɯ ÎÈáÜɯ ÞáÙÖÚÕëȮɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëÊɯ ÑÌËÕÈÒɯ ÕÐÌÊÖɯ

×ÖÕÐŊÌÑɯ×ÖáÐÖÔÜɯáɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÔÈÙÊÖÞÌÑȭ 

6ÚÒÜÛÌÒɯÎÓÖÉÈÓÕÌÎÖɯÚáÖÒÜɯ×ÖËÈŊÖÞÌÎÖɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ

ÔÐýÚÈɯÞÐÌ×ÙáÖÞÌÎÖɯÐÕËÌÒÚɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏɯ

ksáÛÈėÛÜÑÌɯÚÐýɯÞɯÉÐÌŊëÊÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ×ÖÞàŊÌÑɯĭÊÐÌŊÒÐɯ

z poprzedniej rundy prognostycznej. Szok ten 

áÞÐëáÈÕàɯÑÌÚÛɯáɯÞàÚÛë×ÐÌÕÐÌÔɯÌ×ÐËÌÔÐÐɯ 2%ɯÞɯ

"ÏÐÕÈÊÏɯ ÉýËëÊàÊÏɯ áÈÙĞÞÕÖɯ ÊáÖėÖÞàÔɯ

producentem jak i konsumentem wieprzowiny. 

.ÊáÌÒÐÞÈÕàɯ áÕÈÊáÕàɯ Ú×ÈËÌÒɯ ×ÖÎėÖÞÐÈɯ ĭÞÐĘɯw 

"ÏÐÕÈÊÏɯ Þ×ėàÕÐÌɯ ÕÈɯ ÚÐÓÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ×Ö×àÛÜɯ

ÐÔ×ÖÙÛÖÞÌÎÖɯÛÌÎÖɯÒÙÈÑÜɯÕÈɯÞÐÌ×ÙáÖÞÐÕýɯÐɯÐÕÕÌɯ

ÔÐýÚÈȭɯ 2ÒÈÓÈɯ ÙÌËÜÒÊÑÐɯ ×ÖÎėÖÞÐÈɯ ÚÛÈËÈɯ ÖÙÈáɯ

powolny charakter procesu jego odtwarzania 

×ÙáÌÔÈÞÐÈÑëɯ áÈɯ ÞàËėÜŊÖÕàÔɯ ÖÒÙÌÚÌÔɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ ÛÌÎÖɯ ÚáÖÒÜȭɯ *ÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ

ÕÖÛÖÞÈĘ ÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ ÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ÒÜ×ÕÖɯ

ÞÐÌ×ÙáÖÞÐÕàɯÞÚÒÈáÜÑÌȮɯŊÌɯÞɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ

ÔÖŊÕÈɯ ÖÊáÌÒÐÞÈîɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÊÌÕɯ ÞÐÌ×ÙáÖÞÐÕàȮɯ Èɯ

×ÙáÌáɯÛÖɯÛÈÒŊÌɯÐÕÕàÊÏɯÔÐýÚȭɯ6ɯÒÙĞÛÒÐÔɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ

×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÞ×ėàÞɯ×ÖÞàŊÚáÌÎÖɯÊáàÕÕÐÒÈɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯ

ėëÊáÕÌÎÖɯÐÕËÌÒÚÜɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏ ÉýËáÐÌɯ

ÊáýĭÊÐÖÞÖɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÕàɯ ×ÙáÌáɯ ÕÐŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ Þɯ

poprzedniej rundzie prognostycznej ceny 

×ÚáÌÕÐÊàɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ)ÌÚÛɯÛÖɯáÞÐëáÈÕÌɯ

z rekordowym poziomem globalnej produkcji i 

áÈ×ÈÚĞÞɯ×ÚáÌÕÐÊàȮɯÒÛĞÙÌɯÙÖÚÕëɯáÕÈÊáÕÐÌɯÚáàÉÊÐÌÑɯ

ÕÐŊɯĭÞÐÈÛÖÞàɯ×Ö×àÛȭ 

ZgodniÌɯ áɯ áÈėÖŊÌÕÐÈÔÐɯ ÓÐ×ÊÖÞÌÑɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȮɯ Þɯ

ÖÛÖÊáÌÕÐÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÔɯ/ÖÓÚÒÐȮɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ

ÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖȮɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯȹÔÐÌÙáÖÕÈɯáÔÐÈÕëɯËÌÍÓÈÛÖÙÈɯ

ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ ËÖËÈÕÌÑ; 6àÒÙÌÚɯ ƘȭƙȺɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯ ÚÐýɯ

ÉýËáÐÌɯ ÕÈɯ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ #Öɯ

utrzymania inflacji w strefie euro po ÕÐŊÌÑɯ Ɩǔɯ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 4.5 (ÕÍÓÈÊÑÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯȹÙɤÙȮɯǔȺɯ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯ$ÜÙÖÚÛÈÛȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯÔÐÌÙáÖÕÌɯÚëɯËÌÍÓÈÛÖÙÌÔɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖËÈÕÌÑȭ 
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×ÙáàÊáàÕÐɯ ÚÐýɯ ×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕÌɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑȮɯ ×Ùáàɯ ÞáÎÓýËÕÐÌɯ

ÚÛÈÉÐÓÕàÊÏɯ ÊÌÕÈÊÏɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯ

ȹÚ×ÈËÈÑëÊÌɯÊÌÕàɯÙÖ×àȮɯÓÌÒÒÖɯÙÖÚÕëÊÌɯÊÌÕàɯÎÈáÜɯ

áÐÌÔÕÌÎÖɯ Ðɯ ÞýÎÓÈɯ ÒÈÔÐÌÕÕÌÎÖȺȭɯ -Èɯ ÕÐÌÊÖɯ

ÞàŊÚáàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ ÕÐŊɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ ÉýËáÐÌ 

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯÚÐýɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȮɯ

co wynika z korzystniejszej pozycji cyklicznej tej 

gospodarki.  

6ɯ ÉÐÌŊëÊÌÑɯÙÜÕËáÐÌɯ×ÙáàÑýÛÖȮɯáÈɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈÔÐɯ

ÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕàÔÐɯ áɯ ÕÖÛÖÞÈĘɯ ÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ

ÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏȮɯ ŊÌɯ ×ÙÖÊÌÚɯ áÈÊÐÌĭÕÐÈÕÐÈɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ×ÙáÌz EBC i Bank Anglii zostanie 

ÖËėÖŊÖÕàɯ Þɯ ÊáÈÚÐÌɯ ȹ6àÒÙÌÚɯ ƘȭƚȺȭɯ 6ɯ ÖÉÓÐÊáÜɯ

×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕÌÎÖɯ ÕÐŊÚáÌÎÖɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ

latach tempa wzrostu gospodarczego w strefie 

euro, jedynie umiarkowanej inflacji oraz 

×ÖËÞàŊÚáÖÕÌÑɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ÖËÕÖĭÕÐÌɯ ËÖɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌÑ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàȮɯ ËÖɯ ÒÖĘÊÈɯ

ÏÖÙàáÖÕÛÜɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÕÐÌɯÖÊáÌÒÜÑÌɯÚÐýȮɯáÎÖËÕÐÌɯáɯ

ÕÖÛÖÞÈÕÐÈÔÐɯ ÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ ÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏȮɯ

×ÖËÞàŊÒÐɯÚÛÖ×àɯËÌ×ÖáàÛÖÞÌÑɯ$!"ȮɯÈɯÔÖŊÓÐÞÈɯÑÌÚÛɯ

ÕÈÞÌÛɯÑÌÑɯÖÉÕÐŊÒÈȭɯ6ɯÙÌáÜÓÛÈÊÐÌɯÒÙĞÛÒÖÛÌÙÔÐÕÖÞÌɯ

ÚÛÈÞÒÐɯ ÙàÕÒÜɯ ÔÐýËáàÉÈÕÒÖÞÌÎÖɯ ×ÖáÖÚÛÈÕëɯ

ÜÑÌÔÕÌɯËÖɯÒÖĘÊÈ horyzontu projekcji (Wykres 4.6). 

6ÙÈáɯ áÌɯ ÚėÈÉÚáàÔÐɯ Þɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ƖƔƖƔ-21 

perspektywami wzrostu gospodarki 

ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÑɯÐɯÞàÚÖÒëɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëɯáÞÐëáÈÕëɯáɯ

ÔÖŊÓÐÞëɯ ËÈÓÚáëɯ ÌÚÒÈÓÈÊÑëɯ Ú×ÖÙĞÞɯ ÏÈÕËÓÖÞàÊÏȮɯ

ÕÖÛÖÞÈÕÐÈɯ ÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ ÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯ ÐÔ×ÓÐÒÜÑëɯ

ÖÉÕÐŊÒÐɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕtowych Fed w latach 2019-20, 

Èɯ ÕÈÚÛý×ÕÐÌɯ ÐÊÏɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑýɯ ÕÈɯ ÖÉÕÐŊÖÕàÔɯ

poziomie.  

 

 

Wykres 4.6 Stopy procentowe áÈɯÎÙÈÕÐÊëɯȹǔȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

 

 

4.3 Gospodarka polska w latach 201 9-

2021  

Popyt krajowy  

6ɯƖƔƕƜɯÙȭɯ×ÖÓÚÒÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈɯáÕÈÑËÖÞÈėÈɯÚÐýɯÕÈËÈÓɯ

ÞɯÍÈáÐÌɯÌÒÚ×ÈÕÚÑÐȮɯÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėÈɯ

do 5,1%. W horyzoncie projekcji tempo krajowego 

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ áÈÊáÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ

ÖÉÕÐŊÈîɯ Þɯ ÞàÕÐÒÜɯ ÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕÌÎÖɯ ÖËɯ ×ÖėÖÞàɯ
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ÜÉÐÌÎėÌÎÖɯ ÙÖÒÜɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÖÙÈáɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯ

ÞàÏÈÔÖÞÈÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÈÉÚÖÙ×ÊÑÐɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ áɯ

ÉÜËŊÌÛÜɯ4$ɯ×ÖɯÐÊÏɯÞàÚÖÒÐÔɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÜɯÞɯ

2018 r. (Wykres 4.7, Wykres 4.8, Wykres 4.11). 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÚÒÈÓýɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ ÒÙÈÑÖÞÌÑɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ ÉýËëɯėÈÎÖËáÐîɯ ÑÜŊɯ

Þ×ÙÖÞÈËáÖÕÌɯÖÙÈáɯ×ÓÈÕÖÞÈÕÌɯ×ÙáÌáɯÙáëËɯáÔÐÈÕàɯ

ÍÐÚÒÈÓÕÌȮɯÒÛĞÙÌɯ×Ö×ÙáÌáɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯËÖÊÏÖËĞÞɯËÖɯ

dyspozycji gospodarstw domowych w 

ÕÈÑÞÐýÒÚáàÔɯ ÚÛÖ×ÕÐÜɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ ÉýËëɯ ÕÈɯ

×ÙàÞÈÛÕëɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýȭ 

W latach 2019-ƖƔƖƕɯ Ú×ÖŊàÊÐÌɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ

domowych pozostÈÕÐÌɯ ÕÈËÈÓɯ ÎėĞÞÕàÔɯ

czynnikiem wzrostu gospodarczego (Wykres 4.8, 

Wykres 4.9). Do utrzymania wysokiej dynamiki 

ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ ×ÙàÞÈÛÕÌÑɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈîɯ ÚÐýɯ ÉýËáÐÌɯ

ÙÖáėÖŊÖÕàɯ Þɯ ÊáÈÚÐÌɯ Þ×ėàÞɯ Þ×ÙÖÞÈËáÈÕÌÎÖɯ Þɯ

ÉÐÌŊëÊàÔɯÙÖÒÜɯ×ÈÒÐÌÛÜɯÍÐÚÒÈÓÕÌÎÖȮɯÖÉÌÑÔÜÑëÊÌÎÖɯ

rozszerzenie pÙÖÎÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐÕÈɯƙƔƔɯ×ÓÜÚɂ55, oraz 

ÑÌËÕÖÙÈáÖÞëɯ Þà×ėÈÛýɯ ĭÞÐÈËÊáÌÕÐÈɯ Þɯ ÙÈÔÈÊÏɯ

×ÙÖÑÌÒÛÜɯ Ȭ$ÔÌÙàÛÜÙÈɯ ×ÓÜÚɂȭɯ /ÖÕÈËÛÖɯ áÎÖËÕÐÌɯ áɯ

×ÓÈÕÈÔÐɯ ÙáëËÜɯ ËÈÓÚáÌÑɯ ÚÛàÔÜÓÈÊÑÐɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ

Ú×ÙáàÑÈîɯ ÉýËáÐÌɯ ÞËÙÈŊÈÕÐÌɯ áÔÐÈÕɯ Þɯ ×ÖËÈÛÒÜɯ

ËÖÊÏÖËÖÞàÔɯ ÖËɯ ÖÚĞÉɯ ÍÐáàÊáÕàÊÏɯ ȹ/(3Ⱥɯ

×ÙÖÞÈËáëÊàÊÏɯ ËÖɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÖÉÊÐëŊÌĘɯ

podatkowych 56. Pozytywnie na wydatki 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÞɯÉÙȭɯÞ×ėàÞÈîɯÉýËáÐÌɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÒÖÙáàÚÛÕÈɯ áɯ ×ÜÕÒÛÜɯ ÞÐËáÌÕÐÈɯ

×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯÚàÛÜÈÊÑÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯÚÒÜÛÒÜÑëÊÈɯ

utrzymaniem wysokiej dynamiki realnego 

ÍÜÕËÜÚáÜɯ ×ėÈÊȭɯ 6ɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ÚÛÖ×niowy 

Ú×ÈËÌÒɯËàÕÈÔÐÒÐɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ×ÙáÌėÖŊàɯÚÐýɯÕÈɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÛÌÔ×Èɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ ËÖɯ

ËàÚ×ÖáàÊÑÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȮɯáÔÕÐÌÑÚáàɯÚÐýɯ

ÛÈÒŊÌɯÐÊÏɯÚÐėÈɯÕÈÉàÞÊáÈɯÞɯĭÓÈËɯáÈɯÙÖÚÕëÊëɯÐÕÍÓÈÊÑëȭɯ

4ÞáÎÓýËÕÐÈÑëÊɯ ÛÌɯ ÛÌÕËÌÕÊÑÌȮɯ ÑÈÒɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈÕàɯ ÒÚáÛÈėÛɯ áÔÐÈÕɯ ÍÐÚÒÈÓÕàÊÏȮɯ ÒÛĞÙÌɯ

ÕÈÑÚÐÓÕÐÌÑɯ ÉýËëɯ ×ÖËÞàŊÚáÈîɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ Ú×ÖŊàÊÐÈɯ

 

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

 

 

 

 

 

Wykres 4.8 Wzrost PKB (r/r, %) ɬ dekompozycja 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

 

 

 

 

                                                           

55 Od lipca br. ÕÈÚÛë×ÐɯÙozszerzenie ×ÙÖÎÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐÕÈɯƙƔƔɯ×ÓÜÚɂȮɯÒÛĞÙÌɯÉýËáÐÌ polegaî ÕÈɯÞà×ėÈÊÐÌɯĭÞÐÈËÊáÌĘɯÙÖËáÐÕÕàÊÏɯÕÈɯ

×ÐÌÙÞÚáÌɯȹÞɯÛàÔɯÛÈÒŊÌɯÑÌËàÕÌȺɯËáÐÌÊÒÖɯ×ÙáàɯÓÐÒÞÐËÈÊÑÐɯÒÙàÛÌÙÐÜÔɯËÖÊÏÖËÖÞÌÎÖ.  
56 W ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÓÐ×ÊÖÞÌÑɯÜÞáÎÓýËÕÐÖÕÖɯÖ×ÜÉÓÐÒÖÞÈÕÌɯw kwietniu br. ÞɯȬ/ÙÖÎÙÈÔÐÌɯ*ÖÕÞÌÙÎÌÕÊÑÐɂɯzmiany podatkowe  ËÖÛàÊáëce 

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ×ÐÌÙÞÚáÌÎÖɯ ×ÙÖÎÜɯ ×ÖËÈÛÒÖÞÌÎÖɯ ËÖɯ ƕƛǔ, ×ÖËÕÐÌÚÐÌÕÐÈɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ ÜáàÚÒÈÕÐÈɯ ×ÙáàÊÏÖËÜɯ ËÓÈɯ ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞ oraz 

wprowadzenia  zerowego podatku PI3ɯËÓÈɯÖÚĞÉɯËÖɯƖƚɯÙÖÒÜɯŊàÊÐÈ. 

-1

0

1

2

3

4

5

6

-1

0

1

2

3

4

5

6

12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 21q1 21q4

PKB (kw/kw, %) PKB (r/r, %)

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

18q1 19q1 20q1 21q1 21q4

SpoŨycie og·ğem Nakğady na Ŝrodki trwağe

Przyrost zapas·w Eksport netto

PKB



Raport o inflacji ɬ lipiec 2019 r.  

 

 

  64    

prywatnego w 2020 r., w dalszym horyzoncie 

×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÌɯÑÌÚÛɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÛÌÔ×ÈɯÞáÙÖÚÛÜɯ

konsumpcji gospodarstw domowych, jednak skala 

ÛÌÎÖɯÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÉýËáÐÌɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÈȭ 

W latach 2019-ƖƔƖƕɯ ÕÈÚÛë×Ðɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ Ú×ÈËÌÒɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯÕÈÒėÈËĞÞɯÉÙÜÛÛÖɯÕÈɯĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌȮɯËÖɯ

ÊáÌÎÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐɯ ÚÐýɯ ÞàÏÈÔÖÞÈÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯ ÙáëËÖÞàÊÏɯ Ðɯ

ÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏȮɯ ×Ùáàɯ ÙÖÚÕëÊàÔɯ ÜËáÐÈÓÌɯ

inwestycji prywatnych (Wykres 4.10).  

3ÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÕÈÒėÈËĞÞɯÉÙÜÛÛÖɯÕÈɯĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌɯ

ÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯÞɯÓÈÛÈÊÏɯƖƔƕƝ-2020 

ÐÚÛÖÛÕÐÌɯÖÉÕÐŊàɯÚÐýɯÞáÎÓýËÌÔɯÞàÚÖÒÐÌÎÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯ

áɯÜÉȭÙȭȮɯÈɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÙÖÒÜɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÉýËáÐÌɯÜÑÌÔÕÌȮɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊɯ ÛàÔɯ ÚÈÔàÔɯ ėëÊáÕëɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Þɯ ÊÈėÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ -Èɯ ÛÈÒÐÌɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯÞ×ėàÕÐÌɯ

áÈėÖŊÖÕÈɯÞɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯĭÊÐÌŊÒÈɯÈÉÚÖÙ×ÊÑÐɯÍÜÕËÜÚáàɯ

ÜÕÐÑÕàÊÏɯÍÐÕÈÕÚÜÑëÊàÊÏɯÛÌɯÞàËÈÛÒÐɯȹ6àÒÙÌÚɯƘȭƕƕȺȮɯ

ÒÛĞÙàÊÏɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯ Þɯ ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ ÞáÙÖĭÕÐÌɯ ÑÜŊɯ

tylko w niewielkim stopniu, a w kolejnych latach 

áÈÊáÕÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊÈîȭ 

W 2019 r. dynamÐÒÈɯÕÈÒėÈËĞÞɯÉÙÜÛÛÖɯÕÈɯĭÙÖËÒÐɯ

ÛÙÞÈėÌɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙàÞÈÛÕÌÎÖɯÞàÙÈňÕÐÌɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàȮɯ

ÕÈɯÊÖɯáėÖŊàɯÚÐýɯÞàÚÖÒÐÌɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ×Ùáàɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊàÔɯ ÚÐýɯ

relatywnie silnym popycie gospodarstw 

ËÖÔÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞÌɯ

(Wykres 4.10).  ÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕÌÑɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ Ú×ÙáàÑÈɯ ÕÐÚÒÈɯ ÉÐÌŊëÊÈɯ ÚÛÖ×Èɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ ÒÛĞÙÌÑɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàɯ ÞàÚÖÒÐÌɯ

ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯ áËÖÓÕÖĭÊÐɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏɯ ÍÐÙÔȭɯ

9ÈÒÜ×ɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ ÛÙÞÈėàÊÏɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕàÊÏɯ

ÒÙÌËàÛÌÔɯ ÜėÈÛÞÐÈɯ ×Ùáàɯ ÛàÔɯ ÏÐÚÛÖÙàÊáÕÐÌɯ ÕÐÚÒÐɯ

×ÖáÐÖÔɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏȮɯ ÊÏÖîɯ ÎėĞÞÕàÔɯ

ňÙĞËėÌÔɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ áÈÙĞÞÕÖɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÑÈÒɯ Ðɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ

×ÖáÖÚÛÈÑëɯ ÕÈËÈÓɯ ĭÙÖËÒÐɯ ÞėÈÚÕÌ57. Dodatkowym 

 

 

Wykres 4.9 2×ÖŊàÊÐÌɯgospodarstw domowych  i publiczne  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

 

 

 

Wykres 4.10 -ÈÒėÈËàɯ ÉÙÜÛÛÖɯ ÕÈɯ ĭÙÖËÒÐɯ ÛÙÞÈėÌɯ ȹÙɤÙȮɯ ǔȺɯɬ 

dekompozycja 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
(ÕÞÌÚÛàÊÑÌɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙàÞÈÛÕÌÎÖɯáËÌÍÐÕÐÖÞÈÕÌɯÚëɯÑÈÒÖɯÕÈÒėÈËàɯÉÙÜÛÛÖɯÕÈɯĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌɯÞÌËėÜÎɯ

ÙÈÊÏÜÕÒĞÞɯÕÈÙÖËÖÞàÊÏɯ×ÖáÈɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÈÔÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯÙáëËÖÞàÊÏɯÐɯÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏȭɯ

.ÉÌÑÔÜÑëɯ ÖÕÌɯ áÈÛÌÔɯ ÕÈÒėÈËàɯ ÉÙÜÛÛÖɯ ÕÈɯ ĭÙÖËÒÐɯ ÛÙÞÈėÌɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏ, 

ÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯÐɯÜÉÌá×ÐÌÊáÌÕÐÖÞàÊÏȮɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯȹáÈÙĞÞÕÖɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞÌɯ

ÑÈÒɯÐɯÕÐÌÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞÌȺɯÖÙÈáɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯÕÐÌÒÖÔÌÙÊàÑÕàÊÏɯËáÐÈėÈÑëÊàÊÏɯÕÈɯÙáÌÊáɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ

domowych .  

 

 

                                                           

57 2áàÉÒÐɯÔÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ ÕÈÓÐáÈɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯNBP, ÒÞÐÌÊÐÌĘ ƖƔƕƝɯÙȭɯ6ÌËėÜÎɯÞàÕÐÒĞÞɯÛàÊÏɯÉÈËÈĘɯ×ÖÕÈËɯƙƔǔɯ

ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ ÍÐÕÈÕÚÜÑÌɯ ÕÖÞÖɯ ÙÖá×ÖÊáàÕÈÕÌɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯ áɯ ÞėÈÚÕàÊÏɯ ĭÙÖËÒĞÞȭɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯ Öɯ ÊÌÕÈÊÏɯ ÔÐÌÚáÒÈĘɯ Ðɯ Úytuacji na rynku 

ÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÐɯÒÖÔÌÙÊàÑÕàÊÏɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÞɯ(V kwartale 2018 r., NBP, marzec ƖƔƕƝɯÙȭɯ!ÈËÈÕÐÈɯÛÌɯ×ÖÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÚáÈÊÜÕÒÖÞàɯ
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ÊáàÕÕÐÒÐÌÔȮɯÔÖÎëÊàÔɯÚÒėÈÕÐÈîɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈɯ

ËÖɯ áÞÐýÒÚáÈÕÐÈɯ ÕÈÒėÈËĞÞɯ ÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÊÏɯ Ðɯ

ÈÜÛÖÔÈÛàáÈÊÑÐɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐȮɯ Úëɯraportowane przez 

ÍÐÙÔàɯ ×ÙÖÉÓÌÔàɯ áɯ ×ÖáàÚÒÈÕÐÌÔɯ ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯ

ÚÛÈÕÖÞÐëÊÌɯÎėĞÞÕëɯÉÈÙÐÌÙýɯÐÊÏɯÙÖáÞÖÑÜ58.  

Do pogorszenia perspektyw inwestycji 

prywatnych w latach 2020-ƖƔƖƕɯ×ÙáàÊáàÕÐɯÚÐýɯɬ 

ÖËËáÐÈėÜÑëÊÌɯ ÕÈɯ ÒÙÈÑÖÞëɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒýɯ áɯ

Ö×ĞňÕÐÌÕÐÌÔɯɬ ÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕÌɯ ÖËɯ ×ÖėÖÞàɯub.r. 

Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ×Ö×àÛÜɯ áÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÕÈ×ėàÞɯÍÜÕËÜÚáàɯ4$ɯÉýËáÐÌɯÞɯÊÖÙÈáɯ

ÔÕÐÌÑÚáàÔɯÚÛÖ×ÕÐÜɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈėɯÞáÙÖÚÛɯÞàËÈÛÒĞÞɯ

inwestycyjnych sektora prywatnego (Wykres 

4.11). Stopniowy spadek w horyzoncie projekcji 

ËàÕÈÔÐÒÐɯËÖÊÏÖËĞÞɯËÖɯËàÚ×Özycji gospodarstw 

ËÖÔÖÞàÊÏɯ Þ×ėàÕÐÌɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÕÈɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌɯ

ÛÌÔ×ÈɯÞáÙÖÚÛÜɯÞàËÈÛÒĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏȭɯ 

6ɯ ƖƔƕƝɯ Ùȭɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ Ú×ÖŊàÊÐÈɯ ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖɯ

ÞáÙÖĭÕÐÌȮɯ ×ÙáÌÞàŊÚáÈÑëÊɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖȭɯ9ÎÖËÕÐÌɯáɯȬ4ÚÛÈÞëɯÉÜËŊÌÛÖÞëɯÕÈɯ

ÙÖÒɯƖƔƕƝɂɯ×ÖɯÙÈáɯ×ÐÌÙÞÚáàɯÖËɯƖƔƕƔ ÙȭɯáÞÐýÒÚáÈɯÚÐýɯ

ÒÞÖÛÈɯÉÈáÖÞÈɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯÚÍÌÙàɯ

ÉÜËŊÌÛÖÞÌÑɯ ȹÖɯ ƖȮƗǔȺȮɯ ÒÛĞÙÈɯ ÞàáÕÈÊáÈɯ ËÖÓÕëɯ

ÎÙÈÕÐÊýɯÞáÙÖÚÛÜɯ×ėÈÊɯÞɯÛàÔɯÚÌÒÛÖÙáÌȭɯ1ÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ

ÞÐýÒÚáÈɯ ÚÒÈÓÈɯ ×ÖËÞàŊÌÒɯ ÖÉÌÑÔÐÌɯ ÔȭÐÕȭɯ

nauczycieli, nauczycieli akademickich i 

ÍÜÕÒÊÑÖÕÈÙÐÜÚáàɯÚėÜŊÉɯÔÜÕËÜÙÖwych. Dynamika 

Ú×ÖŊàÊÐÈɯ ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ Þɯ ƖƔƖƔɯ Ùȭɯ

ÜÒÚáÛÈėÛÜÑÌɯ ÚÐýɯ ×ÖÞàŊÌÑɯ ÛÌÔ×Èɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ ÕÈɯ ÊÖɯ Þ×ėàÕÐÌɯ ËÌÊàáÑÈɯ ÙáëËÜɯ Öɯ

×ÙáàÑýÊÐÜɯĭÙÌËÕÐÖÙÖÊáÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ

Þɯ×ÈĘÚÛÞÖÞÌÑɯÚÍÌÙáÌɯÉÜËŊÌÛÖÞÌÑɯÞɯÛàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯÕÈɯ

poziomie 6%. W ostatnim roku projekcji ze 

ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÉÙÈÒɯ ÚáÊáÌÎĞėÖÞàÊÏɯ ÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐɯ

ËÖÛàÊáëÊàÊÏɯ×ÙáÌÞÐËàÞÈÕÌÎÖɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯ

ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏȮɯ

×ÙáàÑýÛÖȮɯ áÎÖËÕÐÌɯ áɯ áÈėÖŊÌÕÐÌÔɯ Öɯ ÕÌÜÛÙÈÓÕÌÑɯ

×ÖÓÐÛàÊÌɯ ÍÐÚÒÈÓÕÌÑȮɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÛÌÔ×Èɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

 

 

Wykres 4.11 Wydatki finansowane áÌɯĭÙÖËÒĞÞɯÜÕÐÑÕàÊÏɯȹÞɯÔÓËɯ

áėȺɯɬ dekompozycja 

 
ÁÙĞËėÖȯɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
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oĞËňȮɯ/ÖáÕÈĘȮɯ6ÈÙÚáÈÞÈȮɯ6ÙÖÊėÈÞȺɯ×ÙáÌÒÙÈÊáÈɯƚƔǔȭ 
58 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ-!/ȮɯÒÞÐÌÊÐÌĘɯƖƔƕƝɯÙȭ 
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Ú×ÖŊàÊÐÈɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖɯËÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯáÉÓÐŊÖÕÌÎÖɯËÖɯ

dynamiki PKB.  

!ÐÓÈÕÚɯÖÉÙÖÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏɯÐɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÊÏɯ 

6ÚÛý×ÕÌɯËÈÕÌɯÉÐÓÈÕÚÜɯ×ėÈÛÕÐÊáÌÎÖɯÞÚÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÞɯ

(ɯÒÞȭɯƖƔƕƝɯÙȭɯėëÊáÕÌɯÚÈÓËÖɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÉÐÌŊëÊÌÎÖɯÐɯ

ÒÈ×ÐÛÈėÖÞÌÎÖɯ Þɯ ËÈÓÚáàÔɯ ÊÐëÎÜɯ ÉàėÖɯ ËÖËÈÛÕÐÌɯ

ȹƕȮƚǔɯ /*!Ȯɯ ÚÜÔÈɯ ÒÙÖÊáëÊÈɯ ËÓÈɯ ÊáÛÌÙÌÊÏɯ

kwartÈėĞÞȺȭɯ /ÖÔÐÔÖɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÎÖɯ ÚÐýɯ

Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ ÕÈɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ÉÙȭȮɯ

áÞėÈÚáÊáÈɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÕÐÌÔÐÌÊÒÐÌÑȮɯËàÕÈÔÐÒÈɯ

×ÖÓÚÒÐÌÎÖɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÞɯ(ɯÒÞȭɯƖƔƕƝɯÙȭɯÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėÈɯ

ÚÐýɯ ÕÈɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÞàÚÖÒÐÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ Ðɯ

×ÙáÌÞàŊÚáàėÈɯËàÕÈÔÐÒýɯÐÔ×ÖÙÛÜɯȹ6àÒÙÌÚɯƘȭƕƗȺȭɯ

SpráàÑÈėÈɯ ÛÌÔÜɯ ÚÛÙÜÒÛÜÙÈɯ ×ÖÓÚÒÐÌÎÖɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ

ÊÏÈÙÈÒÛÌÙàáÜÑëÊÈɯÚÐýɯÞÐýÒÚáàÔɯÕÐŊɯÞɯ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ

krajach regionu znaczeniem popytu 

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌÎÖɯ Þɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÖÞÈÕÌÑɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ

ËÖËÈÕÌÑȭɯ !ÐÖÙëÊɯ ×ÖËɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ ×Ö×àÛɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàɯÞàÒÈáÜÑÌɯÔÕÐÌÑÚáëɯÞÙÈŊÓÐÞÖĭîɯÕÈɯ

zmiany koniu ÕÒÛÜÙàɯÕÐŊɯ×Ö×àÛɯÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàȮɯÛÈÒÐÌɯ

uwarunkowania strukturalne polskiego eksportu 

Ú×ÙáàÑÈÑëɯ ÑÌÎÖɯ ÖË×ÖÙÕÖĭÊÐɯ ÕÈɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ Þɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÔɯÏÈÕËÓÜȭɯ6ɯÙÌáÜÓÛÈÊÐÌɯÚÈÓËÖɯÏÈÕËÓÖÞÌɯ

Þɯ(ɯÒÞȭɯƖƔƕƝɯÙȭɯÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈėÖɯÚÐýɯÕÈɯÞàÚÖÒÐÔɯ

×ÖáÐÖÔÐÌɯÞàÕÖÚáëÊàÔɯƗȮƜǔɯ/*!Ȯɯ×ÙáàɯÙÌÒÖÙdowo 

ÞàÚÖÒÐÌÑɯ ÕÈËÞàŊÊÌɯ Þɯ ÏÈÕËÓÜɯ ÜÚėÜÎÈÔÐɯ ȹƘȮƙǔɯ

/*!Ⱥȭɯ6ɯÕÈËÊÏÖËáëÊàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯ

×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÈɯÚÐýɯÚÈÓËÈɯÏÈÕËÓÖÞÌÎÖɯÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

ÉýËáÐÌɯÑÌËÕÈÒɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯÚÐýɯÞàÚÖÒÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯ

×Ö×àÛÜɯ ÒÙÈÑÖÞÌÎÖȮɯ ×Ùáàɯ ÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÞÖÓÕÖɯ

ÙÖÚÕëÊàÔɯ ×Ö×àÊÐÌɯ ÕÈɯ ×ÖÓÚÒÐɯ ÌÒÚ×Ört. W 

ÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÐɯÚÈÓËÖɯÏÈÕËÓÖÞÌɯÞɯƖƔƖƔɯÙȭɯÖÉÕÐŊàɯÚÐýȮɯ

a pod koniec horyzontu projekcji spadkowa 

ÛÌÕËÌÕÊÑÈɯ ÜÓÌÎÕÐÌɯ ÞàÏÈÔÖÞÈÕÐÜɯ Þɯ áÞÐëáÒÜɯ áɯ

oczekiwanym wolniejszym wzrostem konsumpcji 

i inwestycji.  

/ÖáÖÚÛÈėÌɯ ÒÖÔ×ÖÕÌÕÛàɯ ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÉÐÌŊëÊÌÎÖɯɬ 

ÚÈÓËÖɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ×ÐÌÙÞÖÛÕàÊÏɯ Ðɯ ÞÛĞÙÕàÊÏɯɬ w 

ÊÈėàÔɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ×ÙÖÎÕÖáàɯÉýËëɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯÚÐýɯ

ÕÈɯ ÜÑÌÔÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȮɯ Èɯ ÎėĞÞÕàÔɯ ňÙĞËėÌÔɯ

ËÌÍÐÊàÛÜɯ ÚÈÓËÈɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ ×ÖáÖÚÛÈÕëɯ ËÖÊÏÖËàɯ

áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÊÏɯ ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ ÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÊÏɯ Þɯ

Wykres 4.12 Saldo rachunku biÌŊëÊÌÎÖɯÐɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞÌÎÖɯȹǔɯ/*!Ⱥɯɬ 

dekompozycja 

 
ÁÙĞËėÖȯɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

 

Wykres 4.13 Handel zagraniczny  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

 

Wykres 4.14 Ceny eksportu i importu  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
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/ÖÓÚÊÌȭɯ3ÖÞÈÙáàÚáàîɯÛÌÔÜɯÉýËáÐÌɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯÚÐýɯ

w latach 2019-2021 wysoka ɬ ×ÙáÌÒÙÈÊáÈÑëÊÈɯƖǔɯ

PKB ɬ ÕÈËÞàŊÒÈɯ ÕÈɯ ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÔȭɯ

Zgodnie ze scenariuszem centralnym projekcji 

ÕÈËÞàŊÒÈɯÛÈɯÖÚÐëÎÕÐÌɯÚÞÖÑÌɯÔÈÒÚÐÔÜÔɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ

ÖÉÖÞÐëáÜÑëÊÌÎÖɯÉÜËŊÌÛÜɯ4$ɯÞɯƖƔƖƔɯÙȭȮɯ×ÖɯÊáàÔɯ

ÜÓÌÎÕÐÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯÞɯÒÖĘÊÖÞÌÑɯÍÈáÐÌɯÊàÒÓÜɯÉÐÌŊëÊej 

perspektywy finansowej UE.  

6ɯĭÓÈËɯáÈɯÚÛÖ×ÕÐÖÞàÔɯÚ×ÈËÒÐÌÔɯÞɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÚÈÓËÈɯ ÏÈÕËÓÖÞÌÎÖȮɯ Þɯ ×ÖėëÊáÌÕÐÜɯ áɯ

ÙĞŊÕÖÒÐÌÙÜÕÒÖÞàÔÐɯ áÔÐÈÕÈÔÐɯ ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ

ÚÒėÈËÖÞàÊÏɯɬ ėëÊáÕÌɯ ÚÈÓËÖɯ ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÖÉÙÖÛĞÞɯ

ÉÐÌŊëÊàÊÏɯÐɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÊÏɯ ÉýËáÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊÈîɯÞɯ

ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȮɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëÊɯ ÕÈɯ ËÖËÈÛÕÐÔɯ

poziomie (Wykres 4.12). 

Produkt potencjalny  

/ÙÖËÜÒÛɯ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕàɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÞáÙĞÚėɯÞɯ

ƖƔƕƜɯÙȭɯÖɯƗȮƛǔȮɯÊáÌÔÜɯÚ×ÙáàÑÈėÖɯÞàËėÜŊÌÕie czasu 

×ÙÈÊàɯ Ðɯ ÞáÙÖÚÛɯ ×ÙÖËÜÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÐÔÐÎÙÈÕÛĞÞɯ

zarobkowych, kontynuacja pozytywnych zmian 

ÚÛÙÜÒÛÜÙÈÓÕàÊÏɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯÖÙÈáɯÞáÙÖÚÛɯėëÊáÕÌÑɯ

ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ÊáàÕÕÐÒĞÞɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ȹ3%/; Wykres 

ƘȭƕƙȺȭɯ "áàÕÕÐÒÐɯ ÛÌɯ ÙĞÞÕÖÞÈŊàėàɯ ÞÖÓÕÐÌÑÚáàɯ

×ÙáàÙÖÚÛɯ ÒÈ×ÐÛÈėÜɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕÌÎÖɯ ÞàÕÐÒÈÑëÊàɯ áɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÚÛÖ×àɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÞɯÓÈÛÈÊÏɯ

2016-ƖƔƕƛɯ ÖÙÈáɯ ÕÌÎÈÛàÞÕàɯ Þ×ėàÞɯ áÔÐÈÕɯ

demograficznych. W horyzoncie projekcji 

dynamika produktu potencjalnego pozostanie na 

áÉÓÐŊÖÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ Ðɯ ÞàÕÐÌÚÐÌɯ ĭÙÌËÕÐÖɯ ƗȮƛǔȭɯ

Z jednej strony wraz ze wzrostem stopy inwestycji 

w latach 2019-ƖƔƖƕɯÞɯÚáàÉÚáàÔɯÛÌÔ×ÐÌɯ×ÙáàÙÈÚÛÈîɯ

ÉýËáÐÌɯ ÒÈ×ÐÛÈėɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàȮɯ ÈÓÌɯ áɯ ËÙÜÎÐÌÑɯ

áÔÕÐÌÑÚáàɯ ÚÐýɯ ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÌɯ ÊáàÕÕÐÒĞÞɯ

Þ×ėàÞÈÑëÊàÊÏɯ ËÖÛàÊÏÊáÈÚɯ ÒÖÙáàÚÛÕÐÌɯ ÕÈɯ ×ÖËÈŊɯ

pracy.    

-È×ėàÞɯÕÈɯÒÙÈÑÖÞàɯÙàÕÌÒɯ×ÙÈÊàɯÐÔÐÎÙÈÕÛĞÞɯȹÞɯ

ÎėĞÞÕÌÑɯÔÐÌÙáÌɯÖÉàÞÈÛÌÓÐɯ4ÒÙÈÐÕàȺȮɯÚÛÈÕÖÞÐëÊàÊÏɯ

ËÖËÈÛÒÖÞàɯ áÈÚĞÉɯ ÚÐėàɯ ÙÖÉÖÊáÌÑȮɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėɯ Þɯ

ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯ×ÖáàÛàÞÕÐÌɯÕÈɯ×ÖÛÌÕÊÑÈėɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ

 

 

 

Wykres 4.15 Produkt potencjalny (r/r, %) ɬ dekompozycja 

 
ÁÙĞËėÖȯɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
#àÕÈÔÐÒÈɯ×ÙÖËÜÒÛÜɯ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕÌÎÖɯÖÒÙÌĭÓÈɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÕÐÌɯ×ÖÞÖËÜÑëÊÌɯ

ÕÈÙÈÚÛÈÕÐÈɯ×ÙÌÚÑÐɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÑȭɯ,ÖŊÌɯÖÕɯ×ÖÊÏÖËáÐîɯáÌɯÞáÙÖÚÛÜɯ×ÖËÈŊàɯ×ÙÈÊàȮɯáÈÚÖÉÜɯÒÈ×ÐÛÈėÜɯ

×ÙÖËÜÒÊàÑÕÌÎÖɯÓÜÉɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐȭɯ6ɯÔÖËÌÓÜɯ-$",.#ɯÑÌÚÛɯÖÕɯÞàáÕÈÊáÖÕy 

×ÙáÌáɯÍÜÕÒÊÑýɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ"ÖÉÉÈ-Douglasa w postaci: 

ὖὑὄ ὝὊὖ ϽὒὊ Ͻρ ὔὃὡὙὟ
ȟ
Ͻὑ ȟ , 

gdzie ὖὑὄ  to poziom produktu potencjalnego, ὝὊὖ  ɬ ėëÊáÕÈɯÞàËÈÑÕÖĭîɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯ

×ÙÖËÜÒÊÑÐȮɯ ÞàÎėÈËáÖÕÈɯ ÍÐÓÛÙÌÔɯ 'ÖËÙÐÊÒÈ-/ÙÌÚÊÖÛÛÈɯ ȹ'/Ⱥɯ ÙÖáÚáÌÙáÖÕàÔɯ Öɯ ÞÚÒÈňÕÐÒɯ

ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯ áËÖÓÕÖĭÊÐɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏȮɯὒὊ  ɬ ÞàÎėÈËáÖÕÈɯ ÍÐÓÛÙÌÔɯ '/ɯ ÓÐÊáÉÈɯ ÖÚĞÉɯ

aktywnych zawodowo, ὔὃὡὙὟ ɬ ÚÛÖ×Èɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯ Þɯ ÙĞÞÕÖÞÈËáÌɯ ÕÐÌɯ ×ÖÞÖËÜÑëÊÈɯ

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯÞáÙÖÚÛÜɯ×ėÈÊɯȮɯὑ  ɬ ÒÈ×ÐÛÈėɯ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàȭɯ$ÓÈÚÛàÊáÕÖĭîɯ×ÙÖËÜÒÛÜɯÞáÎÓýËÌÔɯ

áÈÚÖÉÜɯ×ÙÈÊàɯáÖÚÛÈėÈɯÜÚÛÈÓÖÕÈɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯƔȮƚƛȭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 






































