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Raport o inflacji ÑÌÚÛɯËÖÒÜÔÌÕÛÌÔɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÈÑëÊàÔɯÖÊÌÕýɯ1ÈËàɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯȹ1//ȺɯËÖÛàÊáëÊëɯ

×ÙáÌÉÐÌÎÜɯ ÉÐÌŊëÊàÊÏɯ Ðɯ ×ÙáàÚáėàÊÏɯ ×ÙÖÊÌÚĞÞɯ ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕàÊÏɯ Þ×ėàÞÈÑëÊàÊÏɯ ÕÈɯ ÐÕÍÓÈÊÑýȭɯ

Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu ×ÙÖÑÌÒÊÑÈɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ Ðɯ /*!ɯ áÖÚÛÈėÈɯ Ö×ÙÈÊÖÞÈÕÈɯ Þɯ (ÕÚÛàÛucie 

$ÒÖÕÖÔÐÊáÕàÔɯ -ÈÙÖËÖÞÌÎÖɯ !ÈÕÒÜɯ /ÖÓÚÒÐÌÎÖȭɯ -ÈËáĞÙɯ ÔÌÙàÛÖÙàÊáÕàɯ ÕÈËɯ ×ÙÈÊÈÔÐɯ áÞÐëáÈÕàÔÐɯ áɯ

×ÙÖÑÌÒÊÑëɯÚ×ÙÈÞÖÞÈėɯ ÕËÙáÌÑɯ2ėÈÞÐĘÚÒÐȮɯ#àÙÌÒÛÖÙɯ&ÌÕÌÙÈÓÕàɯ(ÕÚÛàÛÜÛÜɯ$ÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÎÖȭɯ#ÖɯÖ×ÙÈÊÖÞÈÕÐÈɯ

×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÖɯÔÖËÌÓɯÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕàɯ-$",.#ȭɯ9ÈÙáëËɯ-!/ɯáÈÈÒÊÌ×ÛÖÞÈėɯ×ÙáÌÒÈáÈÕÐÌɯ

×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ1ÈËáÐÌɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯi PKB ÚÛÈÕÖÞÐɯÑÌËÕëɯáɯ×ÙáÌÚėÈÕÌÒȮɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯ

ÒÛĞÙàÊÏɯ1ÈËÈɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÖËÌÑÔÜÑÌɯËÌÊàáÑÌɯÞɯÚ×ÙÈÞÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ȭɯ 

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie ÑÌÚÛɯ ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈÕàɯ ËÖÚÛý×ÕÖĭÊÐëɯ ËÈÕàÊÏɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕàÊÏȭɯ 9ɯ ÒÖÓÌÐɯ ×ÌÙÐÖËàáÈÊÑÈɯ ÈÕÈÓÐáàɯ ȹ×ÖËáÐÈėɯ ÕÈɯ ×ÖËÖÒÙÌÚàȺɯ ÑÌÚÛɯ ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈÕÈɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌÔɯÚÐýɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯáÔÐÌÕÕàÊÏȭɯ6ɯRaporcie áÖÚÛÈėàɯÜÞáÎÓýËÕÐÖÕÌɯËÈÕÌɯËÖÚÛý×ÕÌɯËÖɯ 
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Synteza 

W III i IV kw. ub.r . ÈÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯ×ÖáÖÚÛÈėÈɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈɯÐɯÜÛÙáàÔÈėÖɯÚÐýɯÞàÙÈňÕÌɯ

áÙĞŊÕÐÊÖÞÈÕÐÌɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÔÐýËáàɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÔÐɯ ÒÙÈÑÈÔÐȭɯW Stanach 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ ÛÙÞÈėÖɯ ÚÐÓÕÌɯ

ÖŊàÞÐÌÕÐÌɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕÌɯ ×ÙáÌáɯ ÌÒÚ×ÈÕÚàÞÕëɯ ×ÖÓÐÛàÒýɯ ×ÐÌÕÐýŊÕëɯ ÖÙÈáɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌɯ ÚÒÈÓÐɯ

áÈÊÐÌĭÕÐÌÕÐÈɯ ÍÐÚÒÈÓÕÌÎÖȭɯ -ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ×ÖáÖÚÛÈėÖɯ ÕÐÚÒÐÌȮɯ ËÖɯ ÊáÌÎÖɯ

×ÙáàÊáàÕÐėàɯ ÚÐýɯ ×ÙÖÉÓÌÔàɯ ÚÛÙÜÒÛÜÙÈÓÕÌɯ ÊáýĭÊÐɯ ÒÙÈÑĞÞȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÞàÚÖÒÐÌÎÖɯ ×ÖáÐÖÔÜɯ

áÈËėÜŊÌÕÐÈɯ Ðɯ áÞÐëáÈÕÈɯ áɯ ÕÐÔɯ ÜÑÌÔÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÈÒÊÑÐɯ ÒÙÌËàÛÖÞÌÑȭɯ 6 ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ

ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏ dynamika ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýȮɯÞɯÛàÔɯÞɯ1ÖÚÑÐɯÚ×ÖÞÖÓÕÐėÈɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÌɯáÌÙÈ. 

W krajach EuÙÖ×àɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodniej ËàÕÈÔÐÒÈɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ×ÖáÖÚÛÈėÈɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈȮɯËÖɯ

ÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯÕÐÚÒÐɯ×Ö×àÛɯáÌɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖɯÖÙÈáɯ1ÖÚÑÐȭ 

Od publikacji ostatniego Raportu iÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯáÕÈÊáëÊÖɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàėÈȮɯÈɯÞɯÞÐÌÓÜɯáɯÕÐÊÏɯ

pojawiėÈɯÚÐýɯËÌÍÓÈÊÑÈȭɯ-ÐŊÚáÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯÞàÕÐÒÈėÈɯáɯÚÐÓÕÌÎÖɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯÕÈɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ

ÙàÕÒÈÊÏɯ ÚÜÙÖÞÊÖÞàÊÏɯ Þɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌȭɯW Stanach 

Zjednoczonych dynamika cen konsumpcyjnych Ú×ÖÞÖÓÕÐėÈɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ ƕȮƔ% r/r pomimo obserwowanego 

ÖŊàÞÐÌÕÐÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÞɯÛàÔɯÒÙÈÑÜȮɯáÈĭɯw strefi e euro pojawiėÈɯÚÐýɯËÌÍÓÈÊÑÈɯÞɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯÕÐÚÒÐÌÑɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑȭɯ6ɯ ÊáýĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏȮɯ Þɯ ÛàÔɯ Þɯ 1ÖÚÑÐȮɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ Éàėɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÕàɯ ×ÙáÌáɯ ËÌ×ÙÌÊÑÈÊÑýɯ ÒÜÙÚĞÞɯ ÐÊÏɯ ÞÈÓÜÛȭɯ 6ɯ ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ ÒÙÈÑĞÞɯ $ÜÙÖ×àɯ ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodniej 

ËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯÚ×ÈËėÈɯ×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈȭ 

W warunkach niskiej dynamiki cen, nominalne stopy procentowe ÎėĞÞÕàÊÏɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ

ÕÈɯ ÏÐÚÛÖÙàÊáÕÐÌɯ ÕÐÚÒÐÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ áÙĞŊÕÐÊÖÞÈÕÐÌɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙà Þɯ ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯËÖɯËÈÓÚáÌÑɯËàÞÌÙÎÌÕÊÑÐɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÎėĞÞÕàÊÏɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏȭɯ

%ÌËɯÞÚÒÈáÜÑÌɯÕÈɯÔÖŊÓÐÞÖĭîɯ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯÚÛĞ×ɯÞɯƖƔƕƙɯÙȭȮɯ×ÖËÊáÈÚɯÎËàɯ$!"ɯÐÚÛÖÛÕÐÌɯáÞÐýÒÚáàėɯÚÒÈÓýɯ

ėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖȭ W krajach europejÚÒÐÊÏɯÚÐÓÕÐÌɯ×ÖÞÐëáÈÕàÊÏɯáÌɯÚÛÙÌÍëɯÌÜÙÖɯ×ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯáÖÚÛÈėÈɯ

áėÈÎÖËáÖÕÈȮɯ Þɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ áɯ ÕÐÊÏɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ×Ö×ÙáÌáɯ Ú×ÙÖÞÈËáÌÕÐÌɯ ÚÛÖ×àɯ ÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕÌÑɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ áÌÙÈȭɯ 6ɯ

ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ 2-!ɯ ÖÉÕÐŊàėɯ ÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ ËÖɯ ÜÑÌÔÕÌÎÖɯ ×ÖáÐÖÔÜȮɯ ÊÏÖîɯ ÑÌËÕÖÊáÌÚÕÈɯ ÙÌáàÎÕÈÊÑÈɯz 

ÈÚàÔÌÛÙàÊáÕÌÎÖɯ ÊÌÓÜɯ ÒÜÙÚÖÞÌÎÖɯ ÞáÎÓýËÌÔɯ ÌÜÙÖ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞÖɯ áÈÖÚÛÙáàėÈɯ ÞÈÙÜÕÒÐɯ ÔÖÕÌÛÈÙÕÌȭɯ /ÖÓÐÛàÒÈɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÈɯáÖÚÛÈėÈɯáėÈÎÖËáÖÕÈɯÞɯÊáýĭÊÐɯáɯÛàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȮɯÞɯÒÛĞÙàÊÏɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÞàÙÈňÕÐÌɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯÕÈɯ

ÚÒÜÛÌÒɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÊÌÕɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞȭɯ 9ɯ ÒÖÓÌÐɯ Þɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌk, gdzie wzrost awersji do ryzyka 

Ú×ÖÞÖËÖÞÈėɯËÌ×ÙÌÊÑÈÊÑýȮɯÉÈÕÒÐɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯ×ÖËÞàŊÚáàėàɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÖÙÈáɯÐÕÛÌÙÞÌÕÐÖÞÈėàɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ

walutowym.  

#àÞÌÙÎÌÕÊÑÈɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÎėĞÞÕàÊÏɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏȮɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ

ĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯ Ð ÕÈÚÐÓÌÕÐÌɯ ÚÐýɯ áÈÎÙÖŊÌĘɯ ÎÌÖ×ÖÓÐÛàÊáÕàÊÏɯ Éàėàɯ ÎėĞÞÕàÔÐɯ ÊáàÕÕÐÒÈÔÐɯ ÒÚáÛÈėÛÜÑëÊàÔÐɯ ÊÌÕàɯ

ÈÒÛàÞĞÞɯÐɯÒÜÙÚàɯÞÈÓÜÛÖÞÌɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÖËɯ×ÜÉÓÐÒÈÊÑÐɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÎÖɯRaportu. Dolar ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐɯÞàÙÈňÕÐÌɯÚÐýɯ

ÜÔÖÊÕÐėȮɯáÞėÈÚáÊáÈɯÞÖÉÌÊɯÌÜÙÖȮɯÊÖɯáÞÐëáÈÕÌɯÉàėÖɯáɯÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈÕëɯ×ÙáÌáɯ%ÌËɯÔÖŊÓÐÞÖĭÊÐëɯ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯ

ÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞɯƖƔƕƙɯÙȭȮɯ×ÖÓÜáÖÞÈÕÐÌÔɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ$!"ɯÖÙÈáɯÞáÙÖÚÛÌÔɯÈÞÌÙÚÑÐɯËÖɯÙàáàÒÈɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ6áÙÖÚėÈ presja aprecjacyjna ÕÈɯÒÜÙÚàɯÞÈÓÜÛɯÒÙÈÑĞÞɯÜáÕÈÞÈÕàÊÏɯáÈɯÉÌá×ÐÌÊáÕÌȮɯáÞėÈÚáÊáÈɯ

franka szwajcarskiegoȮɯÒÛĞÙàɯÜÔÖÊÕÐėɯÚÐýɯÐÚÛÖÛÕÐÌɯ×ÖɯÙÌáàÎÕÈÊÑÐɯ2-!ɯáɯasymetrycznego celu kursowego 

ÞáÎÓýËÌÔɯ ÌÜÙÖȭɯ 4ÔÖÊÕÐÌÕÐÜɯ ÞÈÓÜÛɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÜáÕÈÞÈÕàÊÏɯ áÈɯ ÉÌá×ÐÌÊáÕÌɯ Ðɯ ËÌ×ÙÌÊÑÈÊÑÐɯ ÞÈÓÜÛɯ ÒÙÈÑĞÞɯ

ÙÖáÞÐÑÈÑëÊàÊÏɯÚÐýɯÛÖÞÈÙáàÚáàėɯÚ×ÈËÌÒɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯÞɯÞÐÌÓÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏȭɯ!àėɯÖÕɯ
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ÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯÚÐÓÕàɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖȮɯËÖɯÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯÚÒÈÓÐɯÚÒÜ×ÖÞÈÕàÊÏɯÈÒÛàÞĞÞɯ

przez EBCȭɯ(ÕËÌÒÚàɯÎÐÌėËÖÞÌɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÞáÙÖÚėàȭɯ2áÊáÌÎĞÓÕÐÌɯÚÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐɯÔÐÈėɯÔÐÌÑÚÊÌɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯ

ÌÜÙÖȮɯËÖɯÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯÖÎėÖÚáÌÕÐÌ silnego poluáÖÞÈÕÐÈɯÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ×ÙáÌáɯ$!"ȭɯ 

Roczna dynamika ÊÌÕɯÛÖÞÈÙĞÞɯÐɯÜÚėÜÎɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯ×ÖáÖÚÛÈėÈɯujemna i na koniec 2014 r. 

ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯËÖɯ-1,0% r/r 1ȭɯ/ÖÎėýÉÐÌÕÐÌɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÞàÕÐÒÈėÖɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯáɯËÈÓÚáÌÎÖɯÖÉÕÐŊÈÕÐÈɯÚÐýɯÊÌÕɯ

×ÈÓÐÞɯÐɯŊàÞÕÖĭÊÐȮɯÒÛĞÙÌɯÉàėÖɯáÞÐëáÈÕÌɯáɯÞàÙÈňÕàÔɯÚ×ÈËÒÐÌÔɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ

.ÉÕÐŊÈÕÐÜɯ ÚÐýɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ Ú×ÙáàÑÈėɯ ÉÙÈÒɯ ×ÙÌÚÑÐɯ ×Ö×àÛÖÞÌÑɯ ÞÐËÖÊáÕàɯ Þɯ Ú×ÈËÒÜɯ

wszystkich miar  inflacji bazowej  oraz brak presji kosztowej odzwierciedlony w  deÍÓÈÊÑÐɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ//(ɯÐɯ

Ú×ÈËÒÜɯ ÊÌÕɯ ÐÔ×ÖÙÛÜȭɯ 6ÐýÒÚáÖĭîɯ ÔÐÈÙɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯ ÖÉÕÐŊàėÈɯ ÚÐýȮɯ ÑÈÒÒÖÓÞÐÌÒɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ

ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ×ÖáÖÚÛÈÑëɯËÖËÈÛÕÐÌȭ 

Wzrost gospodarczy w Polsce ÜÛÙáàÔÈėɯÚÐýɯÞɯ(5ɯÐɯ(((ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯáÉÓÐŊÖÕàÔ ËÖɯƗȮƔǔȮɯÊÏÖîɯÕÐÌÊÖɯ

Ú×ÖÞÖÓÕÐėȭɯ ,ÖÛÖÙÌÔɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ÖáÖÚÛÈėɯ ×Ö×àÛɯ ÒÙÈÑÖÞàȭɯ 6ɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÖËÕÖÛÖÞÈÕÖɯ ÞàÚÖÒÐÌɯ ÛÌÔ×Öɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯËÖɯÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėÈɯÚÐýɯËÖÉÙÈɯÚàÛÜÈÊÑÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈɯÍÐÙÔɯÐɯÞàÚÖÒÐɯÚÛÖ×ÐÌĘɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯ

ÔÖÊàɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏȮɯ ÒÛĞÙÌÔÜɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàėÖɯ ×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÚÈÔÖÙáëËĞÞɯ ÖÙÈáɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȭɯ6áÙÖÚÛÖÞÐɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯÒÙÈÑÜɯÚ×ÙáàÑÈėɯ

ÛÈÒŊÌɯÚÛÈÉÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯ×Ö×àÛÜɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌÎÖɯÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ×ÙáÌá ×Ö×ÙÈÞýɯáÈÙĞÞÕÖɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯ

jÈÒɯÐɯÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȭɯ6ɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯÚėÈÉÌÎÖɯ×Ö×àÛÜɯáÈÎÙÈÕÐÊáÕÌÎÖɯÞÒėÈËɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÕÌÛÛÖɯËÖɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯ×ÖáÖÚÛÈėɯÜÑÌÔÕàȭ 

WáÙÖÚÛɯÓÐÊáÉàɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏ w gospodarce w I II  i IV kw. ub.r. ×ÙáàÚ×ÐÌÚáàėȮɯÊÖɯËÖÛàÊáàėÖɯÎėĞÞÕÐÌɯÜÚėÜÎɯÐɯÉàėÖɯ

áÞÐëáÈÕÌɯáɯÖŊàÞÐÌÕÐÌÔɯÞɯÛàÔɯÚÌÒÛÖÙáÌȭɯ6áÙÖÚÛÖÞÐɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÛÖÞÈÙáàÚáàɯÚ×ÈËÌÒɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈȭɯ,ÐÔÖɯÛÖɯ

sÛÈÉÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÖÙÈáɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÈÊàɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëÊàɯÚÐý ÉÙÈÒɯ×ÙÌÚÑÐɯ×ėÈÊÖÞÌÑȭ 

/Öɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Öɯ ƔȮƙƔɯ ×ÒÛɯ ×ÙÖÊȭɯ Þɯ ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÜɯ ÜÉȭÙȭȮɯ 1ÈËÈɯ /ÖÓÐÛàÒÐɯ /ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈėÈɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ-!/ɯÉÌáɯáÔÐÈÕȮɯÞɯÛàÔɯÚÛÖ×ýɯÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯƖȮƔǔ2. Uczestnicy 

ÙàÕÒÜɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯÖÊáÌÒÜÑëɯÑÌËÕÈÒɯËÈÓÚáÌÎÖɯÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ȮɯėëÊáÕÐÌɯÖɯƔȮƙƔɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭɯËo 

×ÖėÖwy br. .ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÕÈɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯÖÙÈáɯáėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ

$!"ɯ×ÙáÌėÖŊàėàɯÚÐýɯÕÈɯÚ×ÈËÌÒɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯËÖɯÏÐÚÛÖÙàÊáÕàÊÏɯÔÐÕÐÔĞÞ. 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÊÌÕàɯÈÒÊÑÐɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÚ×ÈËėàȮɯËÖɯÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯÞzrost awersji do ryzyka. KÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯ

ÖÚėÈÉÐėɯÚÐýɯÞɯÙÌÓÈÊÑÐɯËÖɯËÖÓÈÙÈɯÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÎÖɯÐɯÍÙÈÕÒÈɯÚáÞÈÑÊÈÙÚÒÐÌÎÖȮɯÜÔÈÊÕÐÈÑëÊɯÚÐý wobec euro. Zmiany 

ÒÜÙÚÜɯ áėÖÛÌÎÖɯ ÞÖÉÌÊɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ÞÈÓÜÛɯ ÉàėàɯËÌÛÌÙÔÐÕÖÞÈÕÌɯ Þɯ ×ÙáÌÞÈŊÈÑëÊàÔɯ ÚÛÖ×ÕÐÜɯ ×ÙáÌáɯ ÊáàÕÕÐÒÐɯ

áÌÞÕýÛÙáÕÌȮɯÞɯÛàÔɯáÞėÈÚáÊáÈɯ×ÖÓÐÛàÒýɯ×ÐÌÕÐýŊÕëɯÎėĞÞÕàÊÏɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯÖÙÈáɯÞáÙÖÚÛɯÈÞÌÙÚÑÐɯËÖɯ

ryzyka.  Na rynku mieszkaniowym w Polsce  ÜÛÙáàÔÈėÖɯÚÐýɯÖŊàÞÐÌÕÐÌȮɯÊÖɯÉàėÖɯÞÐËÖÊáÕÌɯÞɯÞàÚÖÒÐÔɯ

poziomie sprzÌËÈŊàɯ ÔÐÌÚáÒÈĘȮɯ ÒÛĞÙÌÔÜɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàėÈ stabilizacja ÐÊÏɯ ÊÌÕȭɯ .ŊàÞÐÌÕÐÜɯ ÛÌÔÜɯ Ú×ÙáàÑÈėÈɯ

×Ö×ÙÈÞÈɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯÞàÚÖÒÈɯËÖÚÛý×ÕÖĭîɯÒÙÌËàÛĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÐɯÐÊÏɯrelatywnie niskie 

oprocentowanie. 

                                                           
1 6ÌËėÜÎɯÞÚÛý×ÕàÊÏɯËÈÕàÊÏɯ&42 w styczniu 2015 rȭɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯËÖɯ-1,3% r/r. Dane o inflacji w styczniu br.  ÔÖÎëɯáÖÚÛÈîɯ

áÙÌÞÐËÖÞÈÕÌɯÞɯÕÈÚÛý×ÚÛÞÐÌɯáÔÐÈÕàɯÞÈÎɯÞɯÒÖÚáàÒÜɯ"/(ɯ×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÈÕÌÑɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÒÈŊËÌÎÖɯÙÖÒÜȭ 

2 Na marcowym posiedzeniu R ada Poli tyki  PieniýŊnej ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÖɯƔȮƙƔɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭȮ w tym sto×ýɯÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯËÖɯ

poziomu 1,50%. )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯRada ÖÎėÖÚÐėÈȮɯŊÌɯËÌÊàáÑÈ ta ÖáÕÈÊáÈɯáÈÔÒÕÐýÊÐÌɯcyklu ėÈÎÖËáÌÕÐÈɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭ 
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Wzrost akcji kredytowej ɬ pomimo pewnego przyspieszenia ɬ ×ÖáÖÚÛÈėɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàȭɯWzrost  dynamiki 

ÒÙÌËàÛÜɯÖÎĞėÌÔ ÉàėɯáÞÐëáÈÕàɯáÌɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌÔɯËàÕÈÔÐÒÐɯÒÙÌËàÛÜɯËÓÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯÒÛĞÙàɯÉàėɯwspierany 

×ÙáÌáɯėÈÎÖËáÌÕÐÌɯÒÙàÛÌÙÐĞÞɯÒÙÌËàÛÖÞàÊÏɯÖÙÈáɯÚ×ÈËÌÒɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÈɯÒÙÌËàÛĞÞ. Dynamika kredytu dla 

gospodarstw domowàÊÏɯ ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÖÉÕÐŊàėÈȮɯ ËÖɯ ÊáÌÎÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐîɯ ÚÐýɯÔÖÎėÖɯ ×ÌÞÕÌɯ áÈÖÚÛÙáÈÕÐÌɯ

×ÖÓÐÛàÒÐɯÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯÉÈÕÒĞÞɯÞɯÛÌÑɯÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯÒÙÌËàÛĞÞȭ 

6ɯ(((ɯÒÞȭɯƖƔƕƘɯÙȭɯËÌÍÐÊàÛɯÕÈɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÖÉÙÖÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏɯÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÚÐýɯ×ÖÎėýÉÐėȮɯ×ÖáÖÚÛÈÑëÊɯÑÌËÕÈÒɯÕÈɯ

ÕÐÚÒÐÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ 6àŊÚáàɯ ÕÐŊɯ ÙÖÒɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑɯ ËÌÍÐÊàÛɯ ÞàÕÐÒÈėɯ Þɯ ÊáýĭÊÐɯ áÌɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ

áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÊÏɯ ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ ÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÊÏȭɯ #Öɯ ×ÖÎėýÉÐÌÕÐÈɯ ËÌÍÐÊàÛÜɯ ×ÙáàÊáàÕÐėÈɯ ÚÐýɯ ÛÈÒŊÌɯ ÚėÈÉÕëÊÈɯ

dynamika popytu zagranicznego przy jednoczesnym przyspieszeniu wzrostu popytu krajowego,  co 

áÔÕÐÌÑÚáàėÖɯ ÕÈËÞàŊÒýɯ Þɯ ×ÖÓÚÒÐÔɯ ÏÈÕËÓÜɯ áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÔȭɯ *ÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑëɯ ×ÖÎėýÉÐÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËÌÍÐÊàÛÜɯ ÕÈɯ

ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÖÉÙÖÛĞÞɯ ÉÐÌŊëÊàÊÏɯ Þɯ (((ɯ ÒÞȭɯub.r. ÉàėÖɯ ÕÐÌÞÐÌÓÒÐÌɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÊáýĭÊÐɯ ÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯ

ÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎÐɯáÌÞÕýÛÙáÕÌÑɯ/ÖÓÚÒÐɯÞÖÉÌÊɯ((ɯÒÞȭɯ4ÛÙáàÔÈėÈɯÚÐýɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÕÈËÞàŊÒÈɯÕÈɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÖÉÙÖÛĞÞɯ

ÉÐÌŊëÊàÊÏɯÐɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÊÏȭ 

Raport ÔÈɯÕÈÚÛý×ÜÑëÊëɯÚÛÙÜÒÛÜÙýȯɯÞɯÙÖáËáÐÈÓÌɯƕɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯÈÕÈÓÐáýɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞ otoczeniu 

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

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

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯȹÈÕÎȭɯminutes) w okresie listopad 2014 - luty 2015 r. wraz z (ÕÍÖÙÔÈÊÑëɯ×Öɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯ1ÈËàɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑ ÞɯÔÈÙÊÜɯÉÙȭɯÚëɯÜÔÐÌÚáÊáÖÕÌɯÞɯÙÖáËáÐÈÓÌɯƗȭɯ.×ÐÚɯËàÚÒÜÚÑÐɯÕÈɯÔÈÙÊÖÞàÔɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯáÖÚÛÈÕÐÌɯ

Ö×ÜÉÓÐÒÖÞÈÕàɯƕƝɯÔÈÙÊÈɯƖƔƕƙɯÙȭȮɯÈɯÕÈÚÛý×ÕÐÌɯÜÔÐÌÚáÊáÖÕàɯÞ kolejnym Raporcieȭɯ6àÕÐÒÐɯÎėÖÚÖÞÈĘɯ1//ɯÞɯ

okresie ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒɯƖƔƕƘɯ- ÚÛàÊáÌĘɯƖƔƕƙɯÙȭɯáÕÈÑËÜÑëɯÚÐýɯÞ rozdziale 5. Ponadto w niniejszym Raporcie 

áÈÔÐÌÚáÊáÖÕÖɯÊáÛÌÙàɯÙÈÔÒÐȯɯȬ*ÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞàÊÏɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɂȮɯ

Ȭ1ÖáÚáÌÙáÌÕÐÌɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯ×ÙáÌáɯ$!"ɂȮɯȬUwolnienie kursu franka szwajcarskiego i jego 

ÔÖŊÓÐÞàɯÞ×ėàÞɯÕÈɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɂɯÖÙÈáɯȬ6×ėàÞɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯ

ÕÈɯÐÕÍÓÈÊÑýɯÐɯ/*!ɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɂȭ 

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

×ÙáÌÚėÈÕÌÒȮɯ ÕÈɯ ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ 1ÈËÈɯ /ÖÓÐÛàÒÐɯ /ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ×ÖËÌÑÔÜÑÌɯ ËÌÊàáÑÌɯ Öɯ ÞàÚÖÒÖĭÊÐɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych NBP. Zgodnie z ×ÙÖÑÌÒÊÑë ɬ ×ÙáàÎÖÛÖÞÈÕëɯ ×Ùáàɯ áÈėÖŊÌÕÐÜɯ ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÊÏɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯáɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯËÈÕàÊÏɯËÖÚÛý×ÕàÊÏɯËÖɯƕƛɯÓÜÛÌÎÖɯƖƔƕƙɯÙȭ ɬ roczna dynamika cen 

áÕÈÑËáÐÌɯÚÐýɯáɯƙƔ-×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÔɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯÞɯprzedziale -1,0 ɬ 0,0% w 2015 r. (wobec 0,4 ɬ 1,7% 

w projekcji z listopada 2014 r.), -0,1 ɬ 1,8% w 2016 r. (wobec 0,6 ɬ 2,3%) oraz 0,1 ɬ 2,2% w 2017 r. Z kolei 

roczne ÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÞÌËėÜÎɯÛÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐ áÕÈÑËáÐÌɯÚÐýɯáɯ50-×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÔɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯÞɯ

przedziale 2,7 ɬ 4,2% w 2015 r. (wobec 2,0 ɬ 3,7% w projekcji z listopada 2014 r.), 2,2 ɬ 4,4% w 2016 r. (wobec 

1,9 ɬ 4,2%) oraz 2,4 ɬ 4,6% w 2017 r. 
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 Otoczenie polskiej gospodarki  1

1.1  ÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌ 

 ÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÞɯ(((ɯÐɯ(5ɯÒÞȭɯ

ub.r. ×ÖáÖÚÛÈėÈɯ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

ÜÛÙáàÔÈėÖɯ ÚÐýɯ ÞàÙÈňÕÌɯ áÙĞŊÕÐÊÖÞÈÕÐÌɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÔÐýËáàɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÔÐɯÒÙÈÑÈÔÐ. W 

2ÛÈÕÈÊÏɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ ÛÙÞÈėÖɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÌɯ

gospodarcze, natomiast w strefie euro tempo 

wáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ×ÖáÖÚÛÈėÖɯ ÕÐÚÒÐÌɯ(Wykres 1.1). W 

ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏ 

dynamika ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýȮɯ

ÞɯÛàÔɯÞɯ1ÖÚÑÐɯÚ×ÖÞÖÓÕÐėÈɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÌɯáÌÙÈ.  

W Stanach Zjednoczonych w III i IV kw. ub.r. 

ÛÙÞÈėÖɯ ÚÐÓÕÌɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÌɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌɯ ȹWykres 

1.1)3,4. 6áÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯÉàėɯÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ×ÙáÌáɯ

ÌÒÚ×ÈÕÚàÞÕëɯ ×ÖÓÐÛàÒýɯ ×ÐÌÕÐýŊÕëɯ ÖÙÈáɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌɯ ÚÒÈÓÐɯ áÈÊÐÌĭÕÐÌÕÐÈɯ ÍÐÚÒÈÓÕÌÎÖȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÚÐÓÕÐÌɯÞáÙÈÚÛÈėÖɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯÐɯnadal 

ÖÉÕÐŊÈėÖɯ ÚÐýɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÌɯ ȹWykres 1.3) oraz 

×Ö×ÙÈÞÐÈėàɯ ÚÐýɯ ÕÈÚÛÙÖÑÌ kÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȭɯ 6ɯ

ÙÌáÜÓÛÈÊÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ ×ÙáàÚ×ÐÌÚáÈėÈȭɯ

9ÈÙÈáÌÔɯÙÖÚėàɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÌȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÜÛÙáàÔàÞÈėɯÚÐýɯ

relatywnie wysoki wzrost produkcji 

×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯ Ðɯ ÒÖÙáàÚÛÕÌɯ ÕÈÚÛÙÖÑÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÊĞÞ5.  

Tymczasem w strefie euro wzrost gospodarczy w 

III i IV kw. ub.r. ÜÛÙáàÔÈėɯÚÐýɯÕÈɯÕÐÚÒÐÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ

(odpowiednio 0,2% i 0,3% kw/kw; Wykres 1.4). W 

ÕÈÑÞÐýÒÚáÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÛÌÎÖɯÖÉÚáÈÙÜɯÞÈÓÜÛÖÞÌÎÖɯ

ɬ Niemczech ɬ dynamika PKB po spowolnieniu w 

×ÖÉÓÐŊÌɯ áÌÙÈɯ Þɯ ((ɯ Ðɯ (((ɯ ÒÞȭȮɯ Þɯ (5ɯ ÒÞȭɯub.r. 

×ÙáàÚ×ÐÌÚáàėÈɯËÖɯƔȮƛǔɯÒÞɤÒÞȭɯ1ĞÞÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÞɯ

ÊáýĭÊÐɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÚÛÙÌÍàɯ ÌÜÙÖȮɯ Þɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ /*!ɯ Þɯ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.1 Wzrost gospodarczy w strefie euro i Stanach 

Zjednoczonych (kw/kw)  

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg. 

 

 

 

Wykres 1.2 Stopa bezrobocia i poziom zatrudnienia (w sektorze 

pozarolniczym) w Stanach Zjednoczonych 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane BLS. 

 

 

                                                           
3 W III i IV kw. ub.r. ËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÞàÕÐÖÚėÈɯÖË×ÖÞÐÌËÕÐÖɯƕȮƖǔɯÐɯƔȮƛǔɯÒÞɤÒÞɯÞÖÉÌÊɯƕȮƔǔɯÒÞɤÒÞɯÞɯ((ɯ

kw. ub.r. 
4 /ÙÌáÌÕÛÖÞÈÕÌɯÞɯÛàÔɯÙÖáËáÐÈÓÌɯËÈÕÌɯËÖÛàÊáëÊÌɯÒÞÈÙÛÈÓÕÌÎÖɯÛÌÔ×ÈɯÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÚëɯÞàÙĞÞÕÈÕÌɯÚÌáÖÕÖÞÖ. 
5 Po relatywnie wysokim w áÙÖĭÊÐÌɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯȹƕȮƝǔɯÒÞɤÒÞȺȮɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯub.r. ËàÕÈÔÐÒÈɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÈɯÚ×ÖÞÖÓÕÐėÈɯËÖɯƔȮƚǔɯÒÞɤÒÞȭɯ 
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×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ÖÉÕÐŊÈėɯ ÚÐýɯ ȹÞɯ ÛàÔɯ Þɯ

Hiszpanii, Grecji i Portugalii) 6Ȯɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÌɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌɯ ÚÐýɯ ÜÛÙÞÈÓÈėÖȭɯ -ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ Þɯ ÊáýĭÊÐɯ

ËÜŊàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȮɯÞɯÛàÔɯÞÌɯ%ÙÈÕÊÑÐɯÐɯ6ėÖÚáÌÊÏȮɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ ×ÖáÖÚÛÈėÈɯ

bliska zera.  

-ÌÎÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÞÊÐëŊɯÖËËáÐÈėàÞÈėàɯ

×ÙÖÉÓÌÔàɯ ÚÛÙÜÒÛÜÙÈÓÕÌɯ ÊáýĭÊÐɯ ÒÙÈÑĞÞȮɯ Þɯ ÛàÔɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÞàÚÖÒÐÌÎÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯáÈËėÜŊÌÕÐÈɯ

×ÙáÌÒėÈËÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÜÑÌÔÕëɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÈÒÊÑÐɯ

kredytowej  (Wykres 1.4)7ȭɯ 1ĞÞÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ áÌɯ

ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÕÐÚÒëɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ×Ö×àÛÜɯ

áÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖɯÖÙÈáɯÉÙÈÒɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÕÈɯÞàÙÈňÕÌɯ

×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ×Ö×àÛÜɯ ÞÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖȮɯ ÕÐÚÒÐɯ

×ÖáÖÚÛÈėɯ×Ö×àÛɯÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕà8. W tych warunkach 

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯɬ pomimo 

pewnego wzrostu w IV kw. ub.r. ɬ ÞÊÐëŊɯÉàėÈɯ

ÕÐÚÒÈȮɯÈɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÊĞÞɯ×ÖáÖÚÛÈėàɯÚėÈÉÌɯ

(Wykres 1.5).   

 ÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ ÉàėÈɯ

ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÞÚ×ÐÌÙÈÕÈɯ×ÙáÌáɯ×Ö×ÙÈÞýɯÚàÛÜÈÊÑÐɯna 

ÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯÞáÙÖÚÛɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯ

ȹ6àÒÙÌÚɯ ƕȭƚȺȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ×ÙáÌáɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÊÌÕɯ ×ÈÓÐÞɯ

áÞÐýÒÚáÈÑëÊàɯ ÚÐėýɯ ÕÈÉàÞÊáëɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ

gospodarstw domowych. W rezultacie w III kw. 

ub.r. ËàÕÈÔÐÒÈɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ×ÙáàÚ×ÐÌÚáàėÈȮɯÈɯËÈÕÌɯ

Öɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ

ƖƔƕƘɯÙȭɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯÑÌÑɯËÈÓÚáàɯÞáÙÖÚÛɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯ

ub.r. 

W krajach $ÜÙÖ×àɯ ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodniej 

ËàÕÈÔÐÒÈɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯ(((ɯÐɯÞɯ(5ɯ

kw. ub.r. ×ÖáÖÚÛÈėÈɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈɯ(Wykres 1.7). 

#àÕÈÔÐÒÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ ÉàėÈɯ

ÞÚ×ÐÌÙÈÕÈɯ ×ÙáÌáɯ ×Ö×ÙÈÞÐÈÑëÊëɯ ÚÐýɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ ÕÈɯ

ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊàɯ Ðɯ ÕÈÚÛÙÖÑÌɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȮɯ ÒÛĞÙÌɯ

×ÙáàÊáàÕÐÈėàɯ ÚÐýɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ×Ö×àÛÜɯ ÒÙÈÑÖÞÌÎÖȮɯ Þɯ

 

Wykres 1.3 9ÈËėÜŊÌÕÐÌɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙàÞÈÛÕÌÎÖɯÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯÞɯ

strefie euro i w Stanach Zjednoczonych (w % rocznego PKB) 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane BIS, Eurostat, BEA, obliczenia NBP. 

Wykres 1.4 Wzrost PKB w strefie euro (kw/kw)  

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Eurostat. 

Wykres 1.5 6áÙÖÚÛɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɖɯÐɯÐÕËÌÒÚɯ/,(ɯÞɯ

×ÙáÌÔàĭÓÌɯ×ÙáÌÛÞĞÙÊáàÔɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Eurostat, Markit . 
ɖɯ 9ÔÐÈÕÈɯ ÛÙáàÔÐÌÚÐýÊáÕÌÑɯ ĭÙÌËÕÐÌÑɯ ÙÜÊÏÖÔÌÑɯ ÐÕËÌÒÚÜɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ Ú×ÙáÌËÈÕÌÑɯ

×ÙáÌÔàÚėÜɯÞɯÚÛÖÚÜÕÒÜɯËÖɯÈÕÈÓÖÎÐÊáÕÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑɯÚ×ÙáÌËɯÛÙáÌÊÏɯÔÐÌÚÐýÊàȭɯ 
 

 

 

 

 

 

                                                           
6 "ÏÖîɯ/*!ɯ&ÙÌÊÑÐɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯub.r. ÖÉÕÐŊàėɯÚÐýɯÖɯƔȮƖǔɯÒÞɤÒÞɯȹÞÖÉÌÊɯÞáÙÖÚÛÜɯÖɯƔȮƛǔɯÒÞɤÒÞɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯub.r.), to roczne tempo 

ÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ×ÖáÖÚÛÈėÖɯÞàÚÖÒÐÌ Þɯ×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯáɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÔÐɯÓÈÛÈÔÐɯȹÞàÕÐÖÚėÖɯƕȮƛǔɯÙɤÙȺȭ 
7 Spadek ten jednak stopniowo wyhamowuje.  
8 W III kw. ub.r. ÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯÖÉÕÐŊàėàɯÚÐýȭɯ 
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tym przede wszystkim konsumpcji. Ne gatywnie 

ÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯ Þɯ ÒÙÈÑÈÊÏɯ ÛÌÎÖɯ

ÙÌÎÐÖÕÜɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊàɯ ÚÐýɯ

niski popyt ze strefy euro oraz Rosji. W rezultacie 

w omawianym okresie w wielu z tych gospodarek 

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ ÖÉÕÐŊàėÈɯ ÚÐýȮɯ Èɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ

×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯ×ÖáÖÚÛÈėÈɯÕÐÚÒÈȭɯ 

6ɯ ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯ((ɯ×ÖėÖÞÐÌɯ

ub.r. ÖÉÕÐŊàėÈɯ ÚÐýȭɯ 6ɯ "ÏÐÕÈÊÏɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ /*!ɯ

Ú×ÈËėÈɯËÖɯƛȮƗǔɯÙɤÙɯÞɯ(((ɯÐɯ(5ɯÒÞȭɯub.r. (z 7,5% r/r w 

((ɯÒÞȭȺȭɯ-ÌÎÈÛàÞÕÐÌɯÕÈɯÈÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯÞɯ

ÛÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯ ×ÙáÌËÌɯ ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ

spowolnienie dynamiki inwestycji, przede 

ÞÚáàÚÛÒÐÔɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯȹWykres 1.8). 

Wzrost gospodarczàɯ Þɯ "ÏÐÕÈÊÏɯ Éàėɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ

wspierany przez silny popyt konsumpcyjny oraz 

dodatni eksport netto.  

W Rosji dynamika PKB w III i w IV kw. ub.r. 

ÐÚÛÖÛÕÐÌɯÚ×ÖÞÖÓÕÐėÈȭɯ9ÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÌɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌɯÞÖÑÕàɯáɯ4ÒÙÈÐÕëȮɯÚÐÓÕàɯÚ×ÈËÌÒɯÊÌÕɯ

ropy i kryzys walutow àȮɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

áÕÈÊáëÊÖɯ ÚÐýɯ ×ÖÎÖÙÚáàėàȮɯ ÊÖɯ ËÖ×ÙÖÞÈËáÐėÖɯ ËÖɯ

Ú×ÈËÒÜɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ

Ú×ÙáÌËÈŊàɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯÕÐÌÊÖɯ×ÙáàÚ×ÐÌÚáàėÈȭɯ!àėÖɯÛÖɯ

ÑÌËÕÈÒɯ ÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑëɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ ÕÈɯ ÚÒÜÛÌÒɯ ÚÐÓÕÌÑɯ

deprecjacji ÙÜÉÓÈɯ Ðɯ áÞÐëáÈÕàÔɯ áɯ ÕÐÔɯ

×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÌÔɯáÈÒÜ×ĞÞɯËĞÉÙɯÛÙÞÈėÌÎÖɯÜŊàÛÒÜȭ 

1.2 /ÙÖÊÌÚàɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë 

Od publikacji poprzedniego Raportu, inflacja w 

ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ áÕÈÊáëÊÖɯ ÚÐýɯ ÖÉÕÐŊàėÈɯ

(Wykres 1.9ȺȮɯ Èɯ Þɯ ÞÐÌÓÜɯ áɯ ÕÐÊÏɯ ×ÖÑÈÞÐėÈɯ ÚÐýɯ

ËÌÍÓÈÊÑÈȭɯ -ÐŊÚáÈɯ ÐÕÍÓÈÊÑÈɯ ÞàÕÐÒÈėÈɯ áɯ ÚÐÓÕÌÎÖɯ

Ú×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯÕÈɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÙàÕÒÈÊÏɯ

surowcowych (por. rozdz. ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯ ÙàÕÒÐɯ

ÚÜÙÖÞÊĞÞȺȮɯ ÒÛĞÙàɯ ÕÈÚÛë×Ðėɯ Þ warunkach 

umiarkowanego wzrostu gospodarczego na 

ĭÞÐÌÊÐÌȭɯ 

 

 

Wykres 1.6 Zatrudnienie (r/r) i  stopa bezrobocia w strefie euro 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Eurostat. 
 

Wykres 1.7 Wzrost PKB w Polsce i krajach regionu* (kw/kw)  

 
ÁÙĞËėÖȯ Bloomberg. 
* *ÙÈÑÌɯÙÌÎÐÖÕÜɯÖÉÌÑÔÜÑëȯɯ"áÌÊÏàȮɯ2ėÖÞÈÊÑýȮɯ6ýÎÙàȮɯ+ÐÛÞýȮɯ1ÜÔÜÕÐýȮɯoÖÛÞýȮɯ

$ÚÛÖÕÐýȮɯ !ÜėÎÈÙÐýȭɯ  ÎÙÌÎÈÛɯ áÖÚÛÈėɯ ×ÖÓÐÊáÖÕàɯ ÑÈÒÖɯ ĭÙÌËÕÐÈɯ ÞÈŊÖÕÈɯ ÜËáÐÈėÌÔɯ

×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯÒÙÈÑĞÞɯÞɯÌÒÚ×ÖÙÊÐÌɯ/ÖÓÚÒÐȭɯ 

Wykres 1.8 Wzrost PKB w Chinach, Indiach, Brazylii  

i Rosji (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg. 
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W Stanach Zjednoczonych dynamika cen 

konsumpcyjnych Ú×ÖÞÖÓÕÐėÈɯÞɯÎÙÜËÕÐÜɯub.r. do 

ƔȮƜǔɯÙɤÙɯȹáɯƕȮƛǔɯÙɤÙɯÞɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÜɯub.r.; Wykres 

ƕȭƕƔȺɯ ×Ùáàɯ ÕÐÌáÕÈÊáÕàÔɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯ ÚÐýɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ

ÉÈáÖÞÌÑȮɯÒÛĞÙÌɯÕÈÚÛë×ÐėÖɯ×ÖÔÐÔÖɯÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕÌÎÖɯ

ÖŊàÞÐÌÕÐÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖȭɯ9ɯÒÖÓÌÐɯÞ strefie euro 

silny spadek cen ropy ɬ ÞɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯÚėÈÉÌÎÖɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ Ðɯ áÞÐëáÈÕÌÎÖɯ áɯ ÕÐÔɯ

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÌÎÖɯ ÖÉÕÐŊÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ ÉÈáÖÞÌÑɯɬ 

ËÖ×ÙÖÞÈËáÐėɯ ËÖɯ ×ÖÑÈÞÐÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËÌÍÓÈÊÑÐɯ ȹÞɯ

stycznÐÜɯɯÉÙȭɯËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯÞàÕÐÖÚėÈɯ-0,6% r/r). 

1ĞÞÕÐÌŊɯÞɯÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯÒÙÈÑĞÞɯ$ÜÙÖ×àɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-

Wschodniej ɬ w warunkach niskiej jak na te kraje 

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯɬ dynamika 

ÊÌÕɯÚ×ÈËėÈɯ×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈɯȹWykres 1.11Ⱥȭɯ.ÉÕÐŊÌÕÐÌɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏɯÛÌÎÖɯÙÌÎÐÖÕÜɯÞàÕÐÒÈėÖɯɬ obok 

znacznego spadku cen energii ɬ ÛÈÒŊÌɯáÌɯÚ×ÈËÒÜɯ

ÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐȮɯÒÛĞÙàɯÉàėɯáÞÐëáÈÕàɯáɯÒÖÙáàÚÛÕàÔÐɯ

zbiorami.  

W Chinach, spadek cen paliÞɯÐɯŊàÞÕÖĭÊÐɯÞÙÈáɯáɯ

ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÚÒëɯ ËàÕÈÔÐÒëɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯËÖɯÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯ

ËÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯÕÈÑÕÐŊÚáÌÎÖɯÖËɯ×ÐýÊÐÜɯÓÈÛȭɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ

Þɯ ÊáýĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ Ú×ÈËÌÒɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉàėɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÕàɯ×ÙáÌáɯËÌ×ÙÌÊÑÈÊÑýɯÒÜÙÚĞÞɯ

ich walut. W Rosji silna deprecjacja rubla oraz 

Þ×ÙÖÞÈËáÌÕÐÌɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÌĘɯ ÐÔ×ÖÙÛÜɯ ŊàÞÕÖĭÊÐɯ áɯ

ÒÙÈÑĞÞɯ4$ɯÚ×ÖÞÖËÖÞÈėÈɯÐÚÛÖÛÕÌɯ×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯɯ

dynamiki cen (do 15,0% r/r w styczniu br. wobec 

ƜȮƗǔɯÙɤÙɯÞɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÜɯub.r.).  

 

 

Wykres 1.9 (ÕÍÓÈÊÑÈɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ Ðɯ

ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɖɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg, obliczenia NBP. 
ɖɯ ¥ÙÌËÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯ ËÓÈɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ Ðɯ ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ

ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯȹƜƔǔɯ/*!ɯÞɯÛÌÑɯÎÙÜ×ÐÌɯÒÙÈÑĞÞȺȮɯÞÈŊÖÕÈɯ/*!.  
 

Wykres 1.10 Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych i inflacja 

HICP w strefie euro (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg. 

Wykres 1.11 Inflacja CPI w regionie Europ y ¥ÙÖËÒÖÞÖ-

6ÚÊÏÖËÕÐÌÑɖɯÐɯÑÌÎÖɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg. 

ɖ¥ÙÌËÕÐÈ arytmetyczna ÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯ!ÜėÎÈÙÐÐȮɯ"áÌÊÏÈÊÏȮɯ$ÚÛÖÕÐÐȮɯÕÈɯ

+ÐÛÞÐÌȮɯoÖÛÞÐÌȮɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȮɯ1ÜÔÜÕÐÐȮɯ2ėÖÞÈÊÑÐɯÖÙÈáɯÕÈɯ6ýÎÙáÌÊÏȭ 
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1ÈÔÒÈɯƕȯɯ*ÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞàÊÏɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖ 

-ÐÚÒÐɯÞáÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÐɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯ×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÈɯÚÒÜÛÌÊáÕÖĭîɯ

ËÖÛàÊÏÊáÈÚÖÞÌÎÖɯėÈÎÖËáÌÕÐÈɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȮɯÚÒėÖÕÐėàɯ$!"ɯÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯÉȭÙȭɯËÖɯÙÖá×ÖÊáýÊÐÈɯáÈÒÜ×ĞÞɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ

ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ×ÈĘÚÛÞɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖɯȹ×ÖÙȭɯÙÖáËáȭ 1.3 /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯÐɯÔÐýËáàÕÈÙÖËÖwe rynki finansowe). W 

Ö×ÐÕÐÐɯ $!"ɯ ×ÖËÑýÛÈɯ ËÌÊàáÑÈɯ ÑÌÚÛɯ ÕÈÒÐÌÙÖÞÈÕÈɯ ÕÈɯ ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÌɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ Ðɯ ÛÙÞÈėÌɯ áÈÒÖÛÞÐÊáÌÕÐÌɯ ĭÙÌËÕÐÖ- i 

ËėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯÊÌÓÜɯÉÈÕÒÜɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌÎÖȮɯÈɯÞÐýÊɯ×ÖÕÐŊÌÑȮɯÈÓÌɯÉÓÐÚÒÖɯƖǔȭɯ

*ÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÊÖɯËÖɯ×ÙáàÚáėÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÕÈÉÙÈėÖɯËÓÈɯ$!"ɯÚáÊáÌÎĞÓÕÌÎÖɯáÕÈÊáÌÕÐÈȮɯ

×ÖÕÐÌÞÈŊɯÕÖÔÐÕÈÓÕÌɯÒÙĞÛÒÖÛÌÙÔÐÕÖÞÌɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÚëɯÛÈÔɯÖËɯËėÜŊÚáÌÎÖɯÊáÈÚÜɯáÉÓÐŊÖÕÌɯËÖɯáÌÙÈȮɯ×ÙáÌáɯÊÖɯ

Öɯ ÙÌÈÓÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ ËėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ËÌÊàËÜÑëɯ ÞėÈĭÕÐÌɯ ËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞÌɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ

inflacyjne.  

/ÖÔÐÈÙɯĭÙÌËÕÐÖ- ÐɯËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞàÊÏɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯËÖÒÖÕàÞÈÕàɯÑÌÚÛɯáÈɯ×ÖÔÖÊëɯÉÈËÈĘɯÈÕÒÐÌÛÖÞàÊÏɯ

ÓÜÉɯÞɯÖ×ÈÙÊÐÜɯÖɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÌɯáÈÞÈÙÛÌɯÞɯÊÌÕÈÊÏɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȭɯ6ɯ×Ùáà×ÈËÒÜɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖɯÚ×ÖĭÙĞËɯ

rynkowych  ÔÐÈÙɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯ ×ÙáàËÈÛÕÌɯ Þɯ ÈÕÈÓÐáÐÌɯ ĭÙÌËÕÐÖ- Ðɯ ËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞàÊÏɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÚëɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛàɯ×ÖÊÏÖËÕÌɯɬ swapy i opcje ɬ ÞɯÒÛĞÙàÊÏɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛÌÔɯÉÈáÖÞàÔɯÑÌÚÛɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯȹÕÈɯÖÎĞėɯ'("/ɯ×ÖɯÞàėëÊáÌÕÐÜɯÞàÙÖÉĞÞɯÛàÛÖÕÐÖÞàÊÏȺ9.  

6ɯáÌÙÖÒÜ×ÖÕÖÞàÔɯÚÞÈ×ÐÌɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÔɯÖɯáÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯT ÚÛÙÖÕàɯȬáÈÒėÈËÈÑëɯÚÐýɂɯÖɯÞÐÌÓÒÖĭîɯ×ÙáàÚáėÌÑɯáÔÐÈÕàɯ

indeksu cen w horyzoncie Tȭɯ)ÌËÕÈɯÚÛÙÖÕÈɯÖÛÙáàÔÈɯÞà×ėÈÛýɯ×ÖÚÛÈÊÐȯɯÕÖÔÐÕÈėǺȻȹƕǶÚÛÈėÈɯÚÛÖ×È)T-1], a druga strona 

Þà×ėÈÛýȯɯÕÖÔÐÕÈėǺȻȹ'("/T-2/HICP t-2)-1, gdzie HICP x ÙÌ×ÙÌáÌÕÛÜÑÌɯÞÈÙÛÖĭîɯÑÌËÕÖ×ÖËÚÛÈÞÖÞÌÎÖɯÐÕËÌÒÚÜɯÊÌÕɯÞɯ

ÖÒÙÌÚÐÌɯßȮɯÈɯÛɯÖáÕÈÊáÈɯÖÒÙÌÚȮɯÞɯÒÛĞÙàÔɯáÈÞÐÌÙÈÕàɯÑÌÚÛɯÒÖÕÛÙÈÒÛȭ 6ÈÙÛÖĭîɯ×ÐÌÙÞÚáÌÑɯáɯÞà×ėÈÛɯÑÌÚÛɯáÕÈÕÈɯÞɯÊÏÞÐÓÐɯ

áÈÞÈÙÊÐÈɯÛÙÈÕÚÈÒÊÑÐȮɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯËÙÜÎÈɯáÈÓÌŊàɯÖËɯɬ nieznanego ex ante ɬ poziomu indeksu cen w T-2. Aby 

ÛÙÈÕÚÈÒÊÑÈɯÉàėÈɯÑÌËÕÈÒÖÞÖɯÈÛÙÈÒÊàÑÕÈɯÞɯÊÏÞÐÓÐɯÑÌÑɯáÈÞÐÌÙÈÕÐÈɯËÓÈɯÖÉÜɯÚÛÙÖÕȮɯÞÈÙÛÖĭîɯÉÐÌŊëÊÈɯÖÉÜɯÞà×ėÈÛɯÔÜÚÐɯ

ÉàîɯÙĞÞÕÈȭɯ9ÈÛÌÔɯÒÞÖÛÖÞÈÕÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÚÛÈėÈɯÚÛÖ×ÈɯÚÞÈ×ÖÞÈɯÙÌ×ÙÌáÌÕÛÜÑÌɯÖÊáÌÒÐÞÈÕëɯ×ÙáÌáɯÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯÙàÕÒÜɯ

ĭÙÌËÕÐëɯÐÕÍÓÈÊÑýɯËÖɯáÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯÛÙÈÕÚÈÒÊÑÐȭɯ/ÖÕÐÌÞÈŊɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÒÞÖÛÖÞÈÕÌɯÚëɯÒÖÕÛÙÈÒÛàɯÖËɯƕ8ɯËÖɯƗƔ8Ȯɯ

ÔÖŊÕÈɯÕÈɯÛÌÑɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÖËÊáàÛÈîȮɯÑÈÒÐÌÎÖɯɬ ĭÙÌËÕÐÖɯɬ ×ÖáÐÖÔÜɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÚ×ÖËáÐÌÞÈÑëɯÚÐýɯÐÕÞÌÚÛÖÙáàɯ

Þɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯÏÖÙàáÖÕÛÈÊÏɯȹ6àÒÙÌÚɯ1ȭƕȭƕȺȭɯ 

WyÒÙÌÚɯ1ȭƕȭƕȭɯ2ÛÖ×àɯÚÞÈ×ĞÞɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÖɯÛÌÙÔÐÕÈÊÏɯƖ8Ȯɯƙ8ɯÐɯƕƔ8ɯȹÓÌÞàɯ×ÈÕÌÓȺɯÐɯÒÙáàÞÈɯÛÌÙÔÐÕÖÞÈɯÚÞÈ×ĞÞɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÕÈɯƕƙɯ

stycznia 2014 r. (prawy panel)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭɯ*ÈÛÌÎÖÙÐÈɯȬ'("/ɂɯÕÈɯÞàÒÙÌÚÐÌɯÞɯ×ÙÈÞàÔɯ×ÈÕÌÓÜɯÖáÕÈÊáÈɯÖÚÛÈÛÕÐëɯáÕÈÕëɯÙÌÈÓÐáÈÊÑýɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ'("/ɯȹ×Öɯ

ÞàėëÊáÌÕÐÜɯÞàÙÖÉĞÞɯÛàÛÖÕÐÖÞàÊÏȺɯËÓÈɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖȭɯ 

                                                           
9 (ÕÕëɯÊáýÚÛÖɯÞàÒÖÙáàÚÛàÞÈÕëɯÔÐÈÙëɯÙàÕÒÖÞëɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÑÌÚÛɯÛáÞȭɯÚÛÖ×ÈɯbreakevenȮɯÒÛĞÙÈɯÞàÙÈŊÈɯ×ÖáÐÖÔɯinflacji, jaki 

×ÖÞÐÕÐÌÕɯÚÐýɯáÙÌÈÓÐáÖÞÈîȮɯÈÉàɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭîɯáɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÛÈėÖÒÜ×ÖÕÖÞàÊÏɯȹÕÖÔÐÕÈÓÕàÊÏȺɯÐɯÐÕËÌÒÚÖÞÈÕàÊÏɯËÖɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÖɯÛÌÑɯÚÈÔÌÑɯ

áÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯÉàėÈɯÑÌËÕÈÒÖÞÈɯÞɯÜÑýÊÐÜɯÕÖÔÐÕÈÓÕàÔȭɯ2ÛÖ×Èɯbreakeven ÕÐÌɯÑÌÚÛɯÑÌËÕÈÒɯȬÊáàÚÛëɂɯÔÐÈÙëɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏ w 

ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯÞàáÕÈÊáÖÕàÔɯ×ÙáÌáɯËÈÛýɯáÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐȮɯ×ÖÕÐÌÞÈŊɯáÈÞÐÌÙÈɯÙĞÞÕÐÌŊɯ×ÙÌÔÐÌɯáÈɯÙàáàÒÖɯȹÒÙÌËàÛÖÞÌɯÌÔÐÛÌÕÛÈɯ

ÖÙÈáɯ×ėàÕÕÖĭÊÐȺȭɯ/ÖÕÈËÛÖȮɯÚÛÖ×àɯbreakeven ÔÖŊÕÈɯÞàáÕÈÊáàîɯÛàÓÒÖɯÞɯÖ×ÈÙÊÐÜɯÖɯÖÉÓÐÎÈÊÑÌɯÒÖÕÒÙÌÛÕàÊÏɯÌÔÐÛÌÕÛĞÞɯɬ Õ×ȭɯ6ėÖÊÏȮɯ

Francji itp.  ɬ ÈɯÊÖɯáÈɯÛàÔɯÐËáÐÌɯÕÐÌɯÔÖŊÕÈɯÕÈɯÐÊÏɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÞàáÕÈÊáàîɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯËÓÈɯÊÈėÌÑɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖȭ 
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-Èɯ ÞàÒÙÌÚÐÌɯ 1ȭƕȭƕɯ ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯ ÏÐÚÛÖÙàÊáÕëɯ ÌÞÖÓÜÊÑýɯ ÚÛĞ×ɯ ÚÞÈ×ÖÞàÊÏɯ ËÓÈɯ ÛÙáÌÊÏɯ ÞàÉÙÈÕàÊÏɯ ÖÒÙÌÚĞÞɯ

áÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯÖÙÈáɯÈÒÛÜÈÓÕëɯÚÛÙÜÒÛÜÙýɯÛÌÙÔÐÕÖÞëɯÚÛĞ×ɯÚÞÈ×ÖÞàÊÏɯ×ÖÊáàÕÈÑëÊɯÖËɯÉÐÌŊëÊÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯɬ ÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÖɯ

×ÙáÌËɯ ȹƕƝɯ ÚÛàÊáÕÐÈɯ ƖƔƕƙɯ ÙȭȺɯ Ðɯ ×Öɯ ȹƖƗɯ ÚÛàÊáÕÐÈɯ ƖƔƕƙɯ ÙȭȺɯ ÖÎėÖÚáÌÕÐÜɯ ×ÙáÌáɯ $!"ɯ ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ áÈÒÜ×Üɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ

ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏȭɯ /ÖÔÐÔÖɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ áÞÐýÒÚáÖÕÌÑɯ Þɯ ÊáÈÚÐÌɯ ÒÙàáàÚÜɯ áÔÐÌÕÕÖĭÊÐȮɯ ËėÜÎÖɯ Ðɯ ĭÙÌËÕÐÖ-terminowe 

ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯËÖɯ(((ɯÒÞȭɯƖƔƕƖɯÜÛÙáàÔàÞÈėàɯÚÐýɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÈÊÏɯÚ×ĞÑÕàÊÏɯáɯËÌÍÐÕÐÊÑëɯÚÛÈÉÐÓÕÖĭÊÐɯÊÌÕɯ$!"ȭɯ

.ËɯÛÈÔÛÌÑɯ×ÖÙàɯÑÌËÕÈÒɯáÈÊáýėàɯÚÐýɯÚÐÓÕÐÌɯÖÉÕÐŊÈîȭɯ9È×ÖÞÐÌËňɯėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ×ÙáÌáɯ$!"ɯ×ÙáàÊáàÕÐėÈɯÚÐýɯ

ËÖɯ×ÌÞÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯȹĭÙÌËÕÐÖɯÖɯƕƗɯ×ÉȭȰɯ6àÒÙÌÚɯ1ȭƕȭƕȮɯ×ÙÈÞàɯ×ÈÕÌÓȺȮɯÕÐÌÔÕÐÌÑɯÜÊáÌÚÛÕÐÊàɯÙàÕÒÜɯ

ÞàËÈÑëɯÚÐýɯÞÊÐëŊɯÖÊáÌÒÐÞÈîȮɯŊÌɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯ×ÖáÖÚÛÈÕÐÌɯÉÈÙËáÖɯÕÐÚÒÈȮɯĭÙÌËÕÐÖɯÖÒȭɯƕǔȮɯ×ÙáÌáɯÕÈÑÉÓÐŊÚáÌɯƕƔɯÓÈÛȭɯɯɯ 

/ÙáÌáɯ ÈÕÈÓÖÎÐýɯ áÌɯ ÚÛÙÜÒÛÜÙëɯ ÛÌÙÔÐÕÖÞëɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych, na podstawie krzywej terminowej 

ÔÖŊÕÈɯ ÛÈÒŊÌɯ ÞàáÕÈÊáàîɯ ÚÛÖ×àɯ ÍÖÙÞÈÙËɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯ ÛÑȭɯ

oczekiwane ĭÙÌËÕÐÌɯ ×ÖáÐÖÔàɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ ×ÖÔÐýËáàɯ

ÜÚÛÈÓÖÕàÔÐɯ ËÈÛÈÔÐɯ Þɯ ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȭɯ 6ɯ ÛÌÕɯ Ú×ÖÚĞÉɯ

ÞàáÕÈÊáÈɯÚÐýɯÕÈɯ×ÙáàÒėÈËɯÚÛÖ×ýɯÚÞÈ×ÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖɯÕÈɯ

ƙɯÓÈÛɯáÈɯƙɯÓÈÛɯȹƙ8ɤƙ8ɯÓÜÉɯƙ8Ǻƙ8ȺɯÜáÕÈÞÈÕëɯ×ÙáÌáɯ$!"ɯ

áÈɯÕÈÑÓÌ×ÚáÌɯÙàÕÒÖÞÌɯ×ÙáàÉÓÐŊÌÕÐÌɯĭÙÌËÕÐÖÖÒÙÌÚÖÞàÊÏɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕych (Wykres R.1.2)ȭɯ3ÈÒŊÌɯÛÈɯÔÐÈÙÈɯ

ÞÚÒÈáÜÑÌɯÕÈɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÐýɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÞɯ

ÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯËÖɯÏÐÚÛÖÙàÊáÕÐÌɯÕÈÑÕÐŊÚáÌÎÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯÐɯɬ 

ÑÈÒɯ ËÖÛëËɯɬnieznaczny ich wzrost w reakcji na 

áÈ×ÖÞÐÌËňɯ ėÈÎÖËáÌÕÐÈɯ ÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ ×ÙáÌáɯ $!"ȭɯ /Öɯ

spadku do poziomu 1,5%, ÚÛÖ×Èɯƙ8ßƙ8ɯÞáÙÖÚėÈɯÖɯÖÒȭɯ

ƕƙɯ ×Éɯ ÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÖɯ ×Öɯ áÈ×ÖÞÐÌËáÐɯ áÞÐýÒÚáÖÕàÊÏɯ

áÈÒÜ×ĞÞɯÈÒÛàÞĞÞɯ×ÙáÌáɯ$!"ȮɯÊÖɯÞÚÒÈáÜÑÌȮɯŊÌɯÜÊáÌÚÛÕÐÊàɯÙàÕÒÜɯÕÈËÈÓɯÖÊáÌÒÜÑëɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞàÙÈňÕÐÌɯ×ÖÕÐŊÌÑɯƖǔɯÞɯ

ËÙÜÎÐÌÑɯ×ÖėÖÞÐÌɯÕÈÑÉÓÐŊÚáÌÑɯËÌÒÈËà10.  

*ÖÓÌÑÕàÔȮɯÖ×ÙĞÊáɯÚÞÈ×ĞÞȮɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛÌÔɯ×ÖáÞÈÓÈÑëÊàÔɯÕÈɯÚáÈÊÖÞÈÕÐÌɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯÙàÕÒÜɯÚëɯÖ×ÊÑÌɯ

ÊÈ×ɯ Ðɯ ÍÓÖÖÙɯ ÕÈɯ ÐÕÍÓÈÊÑýȭɯ .×ÊÑÈɯ ÊÈ×ɯ Þà×ėÈÊÈɯ ÙĞŊÕÐÊýɯ ÔÐýËáàɯ áÔÐÈÕëɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ȹ'("/Ⱥɯ Þɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ ËÖɯ

áÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯÒÖÕÛÙÈÒÛÜɯÈɯÜÚÛÈÓÖÕëɯÚÛÖ×ëɯÞàÒÖÕÈÕÐÈȮɯÑÌŊÌÓÐɯÙĞŊÕÐÊÈɯÛÈɯÉýËáÐÌɯËÖËÈÛÕÐÈȮɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛ w przeciwnym 

Þà×ÈËÒÜɯÞà×ėÈÛÈɯÛÈɯÑÌÚÛɯÙĞÞÕÈɯáÌÙÖȭɯ2ÛÖ×ÈɯÞàÒÖÕÈÕÐÈɯÑÌÚÛɯÒÞÖÛÖÞÈÕÈɯÑÈÒÖɯĭÙÌËÕÐÈɯáÈÕÕÜÈÓÐáÖÞÈÕÈɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯ

ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯÛÙÈÕÚÈÒÊÑÐȭɯ9ɯÒÖÓÌÐɯÖ×ÊÑÈɯÍÓÖÖÙɯÞà×ėÈÊÈɯÙĞŊÕÐÊýɯÔÐýËáàɯÚÛÖ×ëɯÞàÒÖÕÈÕÐÈɯÈɯáÔÐÈÕëɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯÊÌÕȮɯ

ÑÌĭÓÐɯÛÈɯÙĞŊÕÐÊÈɯÑÌÚÛɯËÖËÈÛÕÐÈȮɯÐɯáÌÙÖɯÞɯ×ÙáÌÊÐÞÕàÔɯÞà×ÈËÒÜȭɯ/ÖËÖÉÕÐÌɯÑÈÒɯÒÞÖÛÖÞÈÕÐÈɯÚÞÈ×ĞÞɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏȮɯ

ÊÌÕàɯÖ×ÊÑÐɯÕÈɯÐÕÍÓÈÊÑýɯáÈÞÐÌÙÈÑëɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÌɯÖɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈÊÏɯÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯÙàÕÒÜɯÊÖɯËÖɯ×ÙáàÚáėÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐȭɯ.ɯÐÓÌɯ

ÑÌËÕÈÒɯÚÞÈ×àɯÜÔÖŊÓÐÞÐÈÑëɯÑÌËàÕÐÌɯÖÒÙÌĭÓÌÕÐÌȮɯÎËáÐÌɯɬ Þɯ×ÙáàÉÓÐŊÌÕÐÜɯɬ áÕÈÑËÜÑÌɯÚÐýɯÛÌÕËÌÕÊÑÈɯÊÌÕÛÙÈÓÕÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯ

Þɯ ËÈÕàÔɯ ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ Þɯ ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȮɯ Öɯ ÛàÓÌɯ Ö×ÊÑÌɯ ×ÖáÞÈÓÈÑëɯ ÕÈɯ ÞàáÕÈÊáÌÕÐÌɯ ÊÈėÌÎÖɯ ÙÖáÒėÈËÜɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯ×ÙáàÚáėÖĭÊÐɯȹÛáÞȭɯÙÖáÒėÈËɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕàȺȭɯ9ɯÒÖÓÌÐɯáÕÈÑëÊɯÙÖáÒėÈËɯ×ÙáàÚáėÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯ

ÔÖŊÕÈɯɬ na podstawie jego odchylenia standardowego ɬ ÖÚáÈÊÖÞÈîɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîȮɯÑÈÒëɯÞÐËáëɯÐÕÞÌÚÛÖÙáàɯÞÖÒĞėɯ

ÛÌÕËÌÕÊÑÐɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌÑȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯɬ ÈÕÈÓÐáÜÑëÊɯÚÒÖĭÕÖĭîɯÙÖáÒėÈËÜɯɬ áÞÐëáÈÕàɯáɯÞÈÙÛÖĭÊÐëɯÖÊáÌÒÐÞÈÕëɯÉÐÓÈÕÚɯÙàáàÒÈ11. 

Wykres R.1.2. Stopa swapa inflacyjnego na 5 lat za 5 lat dla 

strefy euro 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯÞėÈÚÕÌȭ 

                                                           
10 "ÏÖîɯÕÈÛÜÙÈÓÕÌɯÞàËÈÑÌɯÚÐýɯÛÙÈÒÛÖÞÈÕÐÌɯÚÛÖ×àɯÍÖÙÞÈÙËÖÞÌÑɯÑÈÒÖɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÑɯÞɯÜÚÛÈÓÖÕàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯÞɯ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȮɯĭÊÐĭÓÌɯ

ÙáÌÊáɯÉÐÖÙëÊɯÕÐÌɯÑÌÚÛɯÛÖɯ×Ö×ÙÈÞÕÌȭɯ ÉàɯÍÖÙÞÈÙËÖÞÈɯÚÛÖ×ÈɯÚÞÈ×ÖÞÈɯÍÈÒÛàÊáÕÐÌɯÞàÙÈŊÈėÈɯ×ÙáàÚáėëɯÖÊáÌÒÐÞÈÕëɯÐÕÍÓÈÊÑýɯÕÈÓÌŊÈėÖÉàɯ

ËÖɯÕÐÌÑɯËÖËÈîɯÒÖÙÌÒÛýɯȹÛáÞȭɯconvexity adjustmentȺȮɯÒÛĞÙÌÑɯÞàáÕÈÊáÌÕÐÌɯÞàÔÈÎÈɯÑÜŊɯáÉÜËÖÞÈÕÐÈɯÐɯÚÒÈÓÐÉÙÖÞÈÕÐÈɯÔÖËÌÓÜɯÞàÊÌÕàɯ

×ÖÊÏÖËÕàÊÏɯÕÈɯÐÕÍÓÈÊÑýɯÓÜÉɯÐÕÛÌÙ×ÖÓÈÊÑÐɯÒÞÖÛÖÞÈĘɯÙàÕÒÖÞàÊÏȭɯ/ÖÕÐÌÞÈŊɯÑÌËÕÈÒɯÞÈÙÛÖĭîɯconvexity adjustment ÑÌÚÛɯÕÈɯÖÎĞėɯÕÈɯÛàÓÌɯ

ÔÈėÈȮɯŊÌɯÑÌÑɯËÖËÈÕÐÌɯÕÐÌɯáÔÐÌÕÐÈɯÊÈėÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯÚ×ÖÑÙáÌÕÐÈɯÕÈɯÛÌÕËÌÕÊÑÌɯÙàÕÒÖÞÌɯȹËÓÈɯÚÛÖ×àɯƙ8ɯÞàÕÖÚÐėÈɯƔȮƙɯ×ÉȺȮɯÑÌÚÛɯÊáýÚÛÖɯ×ÖÔijana 

w zastosowaniach analitycznych. 

11 PÙáàɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÈÊÑÐɯÙÖáÒėÈËĞÞɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕàÊÏɯáɯÊÌÕɯÖ×ÊÑÐɯÕÈÓÌŊàɯáÈÊÏÖÞÈîɯÖÚÛÙÖŊÕÖĭîȮɯ×ÖÕÐÌÞÈŊɯÖ×ÊÑÌɯÚëɯÞɯ×ÙÈÒÛàÊÌɯÒÞÖÛÖÞÈÕÌɯ

ÑÌËàÕÐÌɯËÓÈɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ×ÖáÐÖÔĞÞɯÚÛĞ×ɯÞàÒÖÕÈÕÐÈɯÐɯ×ÖáàÚÒÈÕÐÌɯÊÈėÌÎÖɯÙÖáÒėÈËÜɯÞàÔÈÎÈɯÊáýĭÊÐÖÞÌÑɯÐÕÛÌÙ×ÖÓÈÊÑÐɯÓÜÉɯÌÒÚÛÙÈ×ÖÓÈÊÑÐɯ

ÉÙÈÒÜÑëÊàÊÏɯËÈÕàÊÏȭɯ/ÖÕÈËÛÖȮɯÙÖáÒėÈËàɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÌɯÛÞÖÙáÖÕÌɯÚëɯ×ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜɯÕÌÜÛÙÈÓÕÖĭÊÐɯÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯÞÖÉÌÊɯÙàáàÒÈȮɯ×ÖËÊáÈÚɯ

ÎËàɯÞɯÙáÌÊáàÞÐÚÛÖĭÊÐɯÔÖÎëɯÖÕÐɯÊÏÈÙÈÒÛÌÙàáÖÞÈîɯÚÐýɯÈÞÌÙÚÑëɯËÖɯÙàáàÒÈȮɯÊÖɯÐÔ×ÓÐÒÜÑÌɯÚÜÉÐÌÒÛàÞÕÐÌɯÞàŊÚáÌɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯ×Ùáà×ÐÚàÞÈÕÌɯ

×ÙáÌáɯÕÈÉàÞÊĞÞɯÜÉÌá×ÐÌÊáÌÕÐÈɯÞà×ėÈÛÖÔɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯÞɯÚÒÙÈÑÕàÊÏɯÚÛÈÕÈÊÏɯĭÞÐÈÛÈȭɯ/ÖÕÐÌÞÈŊɯÕ×ȭɯÚÐÓÕÈɯËÌÍÓÈÊÑÈɯÑÌÚÛɯáËÈÙáÌÕÐÌÔɯ

ÊÏÈÙÈÒÛÌÙàÚÛàÊáÕàÔɯËÓÈɯÉÈÙËáÖɯÕÐÌ×ÖŊëËÈÕÌÎÖɯÚÛÈÕÜɯĭÞÐÈÛÈȮɯÑÌÑɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÌɯáɯÊÌÕɯÖ×ÊÑÐɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯÉýËáÐÌɯÞÐýÒÚáÌɯÕÐŊɯ
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6àÒÙÌÚɯ1ȭƕȭƗɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÈɯÙÖáÒėÈËàɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÌɯáɯÊÌÕɯƖ-lÌÛÕÐÊÏɯÖ×ÊÑÐɯÕÈɯÐÕÍÓÈÊÑýɯÖÚáÈÊÖÞÈÕÌɯÕÈɯÒÖÕÐÌÊɯÓÈÛɯƖƔƕƕȮɯ

2012, 2013, 2014 i na 23 stycznia 2015 r. ɬ ÛÑȭɯ ÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÖɯ ×Öɯ ÖÎėÖÚáÌÕÐÜɯ ÕÖÞÌÎÖɯ ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ ÓÜáÖÞÈÕÐÈɯ

ÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ×ÙáÌáɯ$!"ȭɯ1ÖáÒėÈËàɯ×ÖÛÞÐÌÙËáÈÑëɯÞÐËÖÊáÕëɯÑÜŊɯÞɯÒÞÖÛÖÞÈÕÐÈÊÏɯÚÞÈ×ĞÞɯÛÌÕËÌÕÊÑýɯÖÉÕÐŊÈÕÐÈ ÚÐýɯ

ÞÈÙÛÖĭÊÐɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÑɯËÞÜÓÌÛÕÐÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯÊÐëÎÜɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÓÈÛɯȹ×ÖÙȭɯ6àÒÙÌÚɯ1ȭƕȭƕȮɯÓÌÞàɯ×ÈÕÌÓȺȮɯÈÓÌɯÞÚÒÈáÜÑëɯÛÈÒŊÌɯ

ÕÈɯÐÚÛÖÛÕëɯáÔÐÈÕýɯÉÐÓÈÕÚÜɯÙàáàÒÈɯÞÖÒĞėɯÖÊáÌÒÐÞÈÕàÊÏɯ×ÖáÐÖÔĞÞɯÐÕÍÓÈÊÑÐȭɯ6ɯƖƔƕƕɯÙȭɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ

ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ Éàėàɯ ÑÌÚáÊáÌɯ ÙÌÓÈÛàÞÕie symetryczne, z blisko 50-×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÔɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯ×ÖÞàŊÌÑɯƖǔȭɯ9ɯÒÈŊËàÔɯÒÖÓÌÑÕàÔɯÙÖÒÐÌÔɯÙÖáÒėÈËàɯ×ÙáÌÚÜÞÈėàɯÚÐýɯÑÌËÕÈÒɯÞɯÓÌÞÖȮɯÈɯ

ÔÈÚÈɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÈɯÞɯ×ÙÈÞàÔɯÖÎÖÕÐÌɯÙÖáÒėÈËĞÞɯÒÖÕÚÌÒÞÌÕÛÕÐÌɯÚÐýɯáÔÕÐÌÑÚáÈėÈȭɯ-ÈɯÒÖÕÐÌÊɯ2014 r. 

ÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÌɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯ×ÖÞàŊÌÑɯƖǔɯáÔÕÐÌÑÚáàėÖɯÚÐýɯËÖɯÕÐÌÊÖɯ×ÖÕÐŊÌÑɯƗǔɯ- i 

ÞáÙÖÚėÖɯÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌȮɯËÖɯƘǔȮɯ×ÖɯÚÛàÊáÕÐÖÞÌÑɯËÌÊàáÑÐɯ$!"ȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÞɯËÙÜÎÐÌÑɯ×ÖėÖÞÐÌɯƖƔƕƘɯÙȭɯÞàÙÈňÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚėÖɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÌɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯËÌÍÓÈÊÑÐȮɯÒÛĞÙÌɯÞɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯƖɯÓÈÛɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÕÈɯ

poziomie ok. 50 procent (Wykres R.1.3, prawy panel).      

Wykres R.1.3. 1ÖáÒėÈËàɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÈɯƖ-letniej inflacji implikowane z cen opcji na HICP w strefie euro (lewy panel) oraz 

praÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÞɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯƖɯÓÈÛɯȹ×ÙÈÞàɯ×ÈÕÌÓȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯ#ÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯÞėÈÚÕÌȭ 

/ÖËÚÜÔÖÞÜÑëÊȮɯÊÌÕàɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛĞÞɯ×ÖÊÏÖËÕàÊÏɯɬ ÚÞÈ×ĞÞɯÐɯÖ×ÊÑÐɯɬ ÕÈɯÐÕÍÓÈÊÑýɯÞÚÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÜÊáÌÚÛÕÐÊàɯÙàÕÒÜɯ

ÖÊáÌÒÜÑëɯÞàËėÜŊÖÕÌÎÖɯÖÒÙÌÚÜɯÉÈÙËáÖɯÕÐÚÒÐÌÑɯdynamiki cen w strefie euro, a bilans ryzyka wskazuje na wysokie 

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯÚÐýɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÓÈÛÈÊÏȭɯ6ɯÛàÊÏɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯáÈ×ÖÞÐÌËňɯ×ÖÚáÌÙáÌÕÐÈɯ

×ÙáÌáɯ$!"ɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯáÈÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯɬ ÐɯÑÌÎÖɯÒÖÕÛàÕÜÈÊÑÐɯËÖɯÊáÈÚÜɯÛÙÞÈėÌÎÖɯ×ÖÞÙÖÛÜɯĭÊÐÌŊÒi inflacji blisko 2% 

ɬ ×ÖÞÐÕÕÖɯ Ú×ÙáàÑÈîɯ ÞáÙÖÚÛÖÞÐɯ ĭÙÌËÕÐÖ- Ðɯ ËėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞàÊÏɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÚÐÓÕÌɯ

ÓÜáÖÞÈÕÐÌɯÐÓÖĭÊÐÖÞÌɯ×ÖÞÐÕÕÖɯÖÎÙÈÕÐÊáàîɯ×ÖÚÛÙáÌÎÈÕÌɯ×ÙáÌáɯÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯËÌÍÓÈÊÑÐȮɯ

co ɬ przy niezmienionych stopac h procentowych ɬ ÖËËáÐÈėÜÑÌɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯáėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÔÖÕÌÛÈÙÕàÊÏɯ

w strefie euro. 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                          
ÞɯÙáÌÊáàÞÐÚÛÖĭÊÐȭɯ/ÖËÖÉÕÐÌɯáÈÞàŊÖÕÌɯÉýËáÐÌɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯÔÈÛÌÙÐÈÓÐáÈÊÑÐɯÉÈÙËáÖɯÞàÚÖÒÐÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐȭɯ9ɯÒÖÓÌÐɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÌɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÈɯáËÈÙáÌĘɯÔÕÐÌÑɯËÖÛÒÓÐÞàÊÏɯÉýËëɯÕÐÌËÖÚáÈÊÖÞÈÕÌɯÞɯÚÛÖÚÜÕÒÜɯËÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÙáÌÊáàÞÐÚÛàÊÏȭɯ9ÈÛÌÔɯÈÞÌÙÚÑÈɯ

ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯÞÖÉÌÊɯáËÈÙáÌĘɯáɯÖÎÖÕĞÞɯÙÖáÒėÈËÜɯÚ×ÙÈÞÐÈȮɯŊÌɯÖÎÖÕàɯÞɯÙÖáÒėÈËÈÊÏɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕàÊÏɯÔÖÎëɯÉàîɯÎÙÜÉÚáÌɯÕÐŊɯÞɯ

ÙáÌÊáàÞÐÚÛÖĭÊÐȮɯÈɯÊÖɯáÈɯÛàÔɯÐËáÐÌɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÈɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯÔÖŊÌɯÉàîɯÞÐýÒÚáÈɯÕÐŊɯÞɯÙáÌÊáàÞÐÚÛÖĭÊÐȭɯ)ÌËÕÈÒɯɬ ÊÏÖîɯ×ÖáÐÖÔàɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕàÊÏɯÚÈÔÌɯÞɯÚÖÉÐÌɯÕÐÌɯÕÐÖÚëɯÐÚÛÖÛÕàÊÏɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑi ɬ ×ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜȮɯŊÌɯÕÈÚÛÈÞÐÌÕÐÌɯÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ

ÞÖÉÌÊɯÚÛÈÕĞÞɯĭÞÐÈÛÈɯáɯÖÎÖÕĞÞɯÙÖáÒėÈËÜɯÕÐÌɯáÔÐÌÕÐÈɯÚÐýɯáÕÈÊáëÊÖɯɬ ÌÞÖÓÜÊÑÈɯÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕàÊÏɯÙÖáÒėÈËĞÞɯÞɯÊáÈÚÐÌɯȹÓÜÉɯ×ÌÞÕàÊÏɯ

ÐÊÏɯ×ÈÙÈÔÌÛÙĞÞȺɯÔÖŊÌɯÉàîɯÊÌÕÕàÔɯňÙĞËėÌÔɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐȭ 
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1.3 /ÖÓÐÛàÒÈɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊëɯ 

ÐɯÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞÌɯÙàÕÒÐɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌ 

Stopy procentowe ÎėĞÞÕàÊÏɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯ

pozostajëɯ ÕÈɯ ÏÐÚÛÖÙàÊáÕÐÌɯ ÕÐÚÒÐÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ $!"ɯ ÐÚÛÖÛÕÐÌɯ áÞÐýÒÚáàėɯ ÚÒÈÓýɯ

ėÈÎÖËáÌÕÐÈɯ ÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖ, natomiast Fed wskazuje 

ÕÈɯ ÔÖŊÓÐÞÖĭîɯ ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ Þɯ ƖƔƕƙɯ Ùȭɯ

(Wykres 1.12, Wykres 1.13). Dywergencja polityki 

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ÉÈÕÒĞÞɯ ÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏ, 

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ

ĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯÐɯÕÈÚÐÓÌÕÐÌɯÚÐýɯáÈÎÙÖŊÌĘɯgeopolitycznych 

ÉàėàɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÎėĞÞÕàÔÐɯÊáàÕÕÐÒÈÔÐɯ

ÒÚáÛÈėÛÜÑëÊàÔÐɯÊÌÕàɯÈÒÛàÞĞÞɯÐɯÒÜÙÚàɯÞÈÓÜÛÖÞÌɯÕÈɯ

ĭÞÐÌÊÐÌȭ 

Fed utrzymuje stopy procentowe na poziomie 

ÉÓÐÚÒÐÔɯáÌÙÈȮɯÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÙÌÐÕÞÌÚÛÜÑëÊɯáÈ×ÈËÈÑëÊÌɯ

papiery  ËėÜŊÕÌɯ Ðɯdochody z posiadanych 

pa×ÐÌÙĞÞȮɯÊÖɯÕÈËÈÓɯáÞÐýÒÚáÈɯÑÌÎÖɯÚÜÔýɯÉÐÓÈÕÚÖÞëȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ %ÌË sygnalizÜÑÌɯ ÔÖŊÓÐÞÖĭî 

stopniowego ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

ÜáÈÓÌŊÕÐÈÑëÊɯÛÖɯÖËɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÐɯ

inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi z 

ÒÖĘÊÈɯ ÓÜÛÌÎÖɯ ÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌ w Stanach 

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÔÖÎëɯÉàîɯ×ÖËÞàŊÚáÖÕÌɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯ

br.  

6ɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯEBC ÜÛÙáàÔÈėɯ ÚÛÖ×àɯ

procentowe na historycznie niskim poziomie, w 

ÛàÔɯ ËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ áÌÙÈɯ ȹWykres 1.12)  

Ðɯ ÒÖÕÛàÕÜÖÞÈėɯ ÚÒÜ×ɯ ÓÐÚÛĞÞɯ áÈÚÛÈÞÕàÊÏɯ ÖÙÈáɯ 

×È×ÐÌÙĞÞɯ áÈÉÌá×ÐÌÊáÖÕàÊÏɯ áÖÉÖÞÐëáÈÕÐÈÔÐȮɯ Èɯ

ÛÈÒŊÌɯ×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÐėɯÒÖÓÌÑÕëɯÞÈÙÜÕÒÖÞëɯÖ×ÌÙÈÊÑýɯ

áÈÚÐÓÈÑëÊëɯ Þɯ ×ėàÕÕÖĭîȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÈɯ

ÚÒÜÛÌÊáÕÖĭî ËÖÛàÊÏÊáÈÚÖÞàÊÏɯ ËáÐÈėÈĘ w 

warunkach nadal n iskiego wzr ostu 

gospodarczego, ×ÖÑÈÞÐÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËÌflacji  i silnego 

Ú×ÈËÒÜɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏȮɯÚÒėÖÕÐėà EBC do 

ÐÚÛÖÛÕÌÎÖɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ ÚÒÈÓÐɯ ÚÒÜ×ÖÞÈÕàÊÏɯ

ÈÒÛàÞĞÞȭɯ .ÉÌÊÕÐÌɯ áÈÒÜ×àɯ ×È×ÐÌÙĞÞɯ ËėÜŊÕàÊÏɯ

ÔÈÑëɯÉàîɯ×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÈÕÌɯÊÖɯÕÈÑÔÕÐÌÑɯËÖɯÞÙáÌĭÕÐÈɯ

ƖƔƕƚɯ Ùȭɯ Ðɯ ÖÉÌÑÔÖÞÈîɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÌɯ ÌÔÐÛÖÞÈÕÌɯ ×ÙáÌáɯ

 

 

 

Wykres 1.12 2ÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÎėĞÞÕàÊÏɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏ* 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg. 

*Oczekiwana stopa Fed ɬ fed funds futures, oczekiwana stopa EBC ɬ opcje 

na 3-ÔÐÌÚÐýÊáÕàɯ$41(!.1ȭ 

 

 

 

 

Wykres 1.13 2ÜÔàɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌɯÎėĞÞÕàÊÏɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏ i 

SNB 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg i SNB, obliczenia NBP. 
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ÙáëËàɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÊáėÖÕÒÖÞÚÒÐÊÏȮɯ ÈÎÌÕÊÑÌɯ ÙáëËÖÞÌɯ Ðɯ

instytucje unijne 12ȭɯ,ÐÌÚÐýÊáÕÈɯÚÒÈÓÈɯáÈÒÜ×ĞÞɯÔÈɯ

ÞàÕÐÌĭîɯ ėëÊáÕÐÌɯ ƚƔɯ ÔÓËɯ $41ɯ ȹ×ÖÙȭɯ 1ÈÔÒÈɯ Ɩ: 

RozÚáÌÙáÌÕÐÌɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞ przez EBC)13.  

 

Ramka 2: 1ÖáÚáÌÙáÌÕÐÌɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯÚÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞ przez EBC 

ƖƖɯÚÛàÊáÕÐÈɯƖƔƕƙɯÙȭɯ$!"ɯÖÎėÖÚÐėɯÞ×ÙÖÞÈËáÌÕÐÌɯ×ÖÚáÌÙáÖÕÌÎÖɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯáÈÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯȹÈÕÎȭɯexpanded asset 

purchase programmeȺȮɯÒÛĞÙàɯáÕÈÊáëÊÖɯáÞÐýÒÚáàėɯÚÒÈÓýɯÐɯáÈÒÙÌÚɯËÖÛàÊÏÊáÈÚÖÞÌÎÖɯÓÜáÖÞÈÕÐÈɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯ

strefie euro. W ramach programu ÉÈÕÒÐɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯ$ÜÙÖÚàÚÛÌÔÜɯÉýËëɯÚÒÜ×ÖÞÈîɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÞÛĞÙÕàÔɯ×È×ÐÌÙàɯ

ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞÌɯɬ wyemitowane przez sektor publiczny i prywatny ɬ ÞɯÒÞÖÊÐÌɯƚƔɯÔÓËɯÌÜÙÖɯÔÐÌÚÐýÊáÕÐÌɯËÖɯÒÖĘÊÈɯ

ÞÙáÌĭÕÐÈɯƖƔƕƚɯÙȭȮɯÈɯÞɯÒÈŊËàÔɯÙÈáÐÌɯËÖɯÊáÈÚÜɯÛÙÞÈėÌÎÖɯ×ÖÞÙÖÛÜɯĭÊÐÌŊÒÐɯinflacji  do poziomu ÖË×ÖÞÐÈËÈÑëÊÌÎÖɯ

celowi inflacyjnemu  EBCȯɯ×ÖÕÐŊÌÑȮɯÈÓÌɯÉÓÐÚÒÖɯƖǔɯÞɯĭÙÌËÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌȭɯ   

3ėÖɯÌÒÖÕÖÔÐÊáÕÌɯÕÖÞÌÎÖɯ×ÙÖÎÙÈÔÜ 

6ɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÙÖÒÜɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯ×ÖáÖÚÛÈėÈɯÚėÈÉÈȭɯ6ɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯÜÛÙáàÔÈėÖɯÚÐýɯÕÐÚÒÐÌɯÛÌÔ×Öɯ

wzrostu gospodarczego, a inflacÑÈɯÖËËÈÓÐėÈɯÚÐýɯáÕÈÊáëÊÖɯÖËɯÊÌÓÜɯ$!"ȮɯÊÖɯɬ ×ÙáàɯÚÐÓÕàÔɯÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ

inflacyjnych w strefie euro ɬ áÞÐýÒÚáàėÖɯÙàáàÒÖɯËÓÈɯÚÛÈÉÐÓÕÖĭÊÐɯÊÌÕɯÞɯĭÙÌËÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯȹ×ÖÙȭɯÙÖáËáȭɯƕȭƖɯProcesy 

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë, Ramka 1 *ÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞàÊÏɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖȺȭɯ6ɯáÞÐëáÒÜɯáɯ

tym,  w ostatnim roku EBC ×ÖËÑëėɯËáÐÈėÈÕÐÈɯÔÈÑëÊÌɯÕÈɯÊÌÓÜɯáÕÈÊáÕÌɯáėÈÎÖËáÌÕÐÌɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÔÖÕÌÛÈÙÕàÊÏɯÞɯ

ÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖȭɯ/ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯÖÉÕÐŊàėɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÌɯáÌÙÈȮɯÞáÔÖÊÕÐėɯÚÞÖÑÌɯforward guidance i 

zasàÎÕÈÓÐáÖÞÈėȮɯŊÌɯÉýËáÐÌɯËëŊàėɯËÖɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÚÜÔàɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌÑɯ$ÜÙÖÚàÚÛÌÔÜɯËÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯáɯ×ÖėÖÞàɯƖƔƕƖɯÙȭȮɯÛÑȭɯ

ÖɯÖÒȭɯƝƔƔɯÔÓËɯ$41ȭɯ6ɯÛàÔɯÊÌÓÜɯÞ×ÙÖÞÈËáÖÕÖɯÜÒÐÌÙÜÕÒÖÞÈÕÌɯËėÜŊÚáÌɯÖ×ÌÙÈÊÑÌɯÙÌÍÐÕÈÕÚÜÑëÊÌɯȹÈÕÎȭɯtargeted 

longer-term refinancing operationsȮɯ3+31.ȺȮɯÙÖá×ÖÊáýÛÖɯáÈÒÜ×àɯ×È×ÐÌÙĞÞɯáÈÉÌá×ÐÌÊáÖÕàÊÏɯÕÈÓÌŊÕÖĭÊÐami od 

ÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯ ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ×ÙàÞÈÛÕÌÎÖɯ ÚÛÙÌÍàɯ ÌÜÙÖ (ang. asset-backed securitiesȮɯ  !2ȺȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ

ÞáÕÖÞÐÖÕÖɯ×ÙÖÎÙÈÔɯÚÒÜ×ÜɯÓÐÚÛĞÞɯáÈÚÛÈÞÕàÊÏȭɯ 

"ÏÖîɯËáÐÈėÈÕÐÖÔɯ$!"ɯÛÖÞÈÙáàÚáàėÖɯ×ÌÞÕÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÈɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯÛÖɯÖÒÈáÈėàɯ

ÚÐýɯÖÕÌɯÕÐÌÞàÚÛÈÙÊáÈÑëÊÌɯËÖɯÖÚÐëÎÕÐýÊÐÈɯáÈÔÐÌÙáÖÕÌÎÖɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÚÜÔàɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌÑɯȹ6àÒÙÌÚɯ1ȭƖȭƕȺȭɯ/Ö×àÛɯ

ÉÈÕÒĞÞɯÞɯÖ×ÌÙÈÊÑÈÊÏɯ3+31.ɯÉàėɯáÕÈÊáÕÐÌɯÕÐŊÚáàɯÖËɯÓÐÔÐÛÜɯÜÚÛÈÓÖÕÌÎÖɯ×ÙáÌáɯ$!"ɯȹėëÊáÕÐÌɯƖƕƖ mld EUR wobec 

limitu ok. 400 mld EUR 14ȺȮɯÈɯÚÒÈÓÈɯáÈÒÜ×ĞÞɯÈÒÛàÞĞÞɯÕÐÌÞÐÌÓÒÈɯȹƘƖȮƚɯÔÓËɯ$41ȺȮɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÊáýĭÊÐÖÞÖɯáÌɯ

ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÌÞÐÌÓÒÐɯ ÙÖáÔÐÈÙɯ ÙàÕÒÜɯ ÛàÊÏɯ ÈÒÛàÞĞÞȭɯ #ÖËÈÛÒÖÞÖɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÚÜÔàɯ ÉÐÓÈÕÚÖÞÌÑɯ

$ÜÙÖÚàÚÛÌÔÜɯÉàėɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÕàɯ×ÙáÌáɯÚ×ėÈÛàɯĭÙÖËÒĞÞɯ×ÖŊàÊáÖÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯÉÈÕÒÐɯÒÖÔÌÙÊàÑÕÌɯÞɯ$!"ɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ

Ö×ÌÙÈÊÑÐɯ+31.ɯȹėëÊáÕÐÌɯÖÒȭɯƕɯÉÓÕɯ$41ɯÞɯËÞĞÊÏɯÖ×ÌÙÈÊÑÈÊÏȮɯÞɯÎÙÜËÕÐÜɯƖƔƕƕɯÙȭɯÐɯÞɯÓÜÛàÔɯƖƔƕƖɯÙȭȺȭɯ/ÖÕÈËÛÖɯÞɯ

ÎÙÜËÕÐÜɯÜÉȭÙȭɯÚÛÙÌÍÈɯÌÜÙÖɯáÕÈÓÈáėÈɯÚÐýɯÞɯËÌÍÓÈÊÑÐȮɯÈɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯáÕÈÊáÕÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàėy. 

 

 

 

 

                                                           
12 .ÉÖÒɯÙÖá×ÖÊáýÊÐÈɯáÈÒÜ×ĞÞɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏȮɯ$!"ɯÖÉÕÐŊàėɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ3+31.ɯÖɯƔȮƕƔɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭɯËÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯÙĞÞÕÌÎÖɯ

ÚÛÖ×ÐÌɯ×ÖËÚÛÈÞÖÞàÊÏɯÖ×ÌÙÈÊÑÐɯÙÌÍÐÕÈÕÚÜÑëÊàÊÏȭɯ6àŊÚáÌɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ×ÐÌÙÞÚáàÊÏɯËÞĞÊÏɯÖ×ÌÙÈÊÑÐɯ3+31.ɯÔÖÎėÖɯÖÎÙÈÕÐÊáÈîɯÐÊÏɯ

ÈÛÙÈÒÊàÑÕÖĭîɯ Þɯ ×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯ ËÖɯ ×ÖËÚÛÈÞÖÞàÊÏɯ Ö×ÌÙÈÊÑÐɯ ÙÌÍÐÕÈÕÚÜÑëÊàÊÏȮɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈÑëÊɯ ÚÐýɯ ÛàÔɯ ÚÈÔàÔɯ ËÖɯ ÐÊÏɯ ÕÐÚÒÐÌÎÖɯ

ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈȭɯ.ÉÕÐŊÖÕÌɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯÉýËáÐÌɯáÈÚÛÖÚÖÞÈÕÌɯÞɯÛÙÈÒÊÐÌɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÙÜÕËɯ3+31.ȮɯáɯÒÛĞÙàÊÏɯ×ÐÌÙÞÚáÈɯÔÈɯÖËÉàîɯÚÐýɯ

Þɯ×ÖėÖÞÐÌɯÔÈÙÊÈɯÉÙȭɯɯ 

13 6ɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÙĞÞÕÐÌŊɯ!ÈÕÒɯ)È×ÖÕÐÐɯ×ÖÕÖÞÕÐÌɯÚÐÓÕÐÌɯáėÈÎÖËáÐėɯÚÞÖÑëɯ×ÖÓÐÛàÒýɯ×ÐÌÕÐýŊÕëȭɯ/ÖËɯÒÖÕÐÌÊɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯÜÉȭÙȭɯ

×ÖËÞàŊÚáàėɯÊÌÓɯËÓÈɯÙÖÊáÕÌÑɯÚÒÈÓÐɯÞáÙÖÚÛÜɯÉÈáàɯÔÖÕÌÛÈÙÕÌÑɯáɯƚƔ-ƛƔɯÉÓÕɯ)/8ɯËÖɯƜƔɯÉÓÕɯ)/8ȭɯ9ÞÐýÒÚáàėɯÛÈÒŊÌɯÙÖÊáÕëɯÚÒÈÓýɯáÈÒÜ×ĞÞɯ

ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯáɯƙƔɯÉÓÕɯ)/8ɯËÖɯƜƔɯÉÓÕɯ)/8ɯÐɯÞàËėÜŊàė ËÖÊÌÓÖÞëɯ×ÙáÌÊÐýÛÕëɯáÈ×ÈËÈÓÕÖĭîɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯÞɯÚÞÖÐÔɯ

portfelu z 7 lat do 7-10 lat. 

14 Wyznaczonego w oparciu o ÞÈÙÛÖĭîɯÒÙÌËàÛĞÞɯÜËáÐÌÓÖÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯÉÈÕÒÐɯ×ÖËÔÐÖÛÖÔɯ×ÙàÞÈÛÕàÔɯȹ×ÖÙȭɯÚáÌÙáÌÑɯ9ėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ$!"ɯÖËɯ×ÜÉÓÐÒÈÊÑÐɯ×Ö×ÙáÌdniego Raportu o inflacji, Raport o inflacji ɬ listopad 2014 i 9ėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ

EBC, Raport o inflacji ɬ lipiec 2014). 
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Cele i áÈėÖŊÌÕÐÈɯÕÖÞÌÎÖɯ×ÙÖÎÙÈÔÜ 

$!"ɯƖƖɯÚÛàÊáÕÐÈɯÉÙȭɯÖÎėÖÚÐėɯÙÖáÚáÌÙáÌÕÐÌɯËÖÛàÊÏÊáÈÚÖÞÌÎÖɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯáÈÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞȮɯ×ÖÓÌÎÈÑëÊÌɯÕÈȯ 

¶ poszerzeniu áÈÒÙÌÚÜɯ áÈÒÜ×ĞÞ Öɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÌɯ ÚÒÈÙÉÖÞÌɯ ÙáëËĞÞɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÊáėÖÕÒÖÞÚÒÐÊÏ, agencji i 

ÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯ ÜÕÐÑÕàÊÏɯ Öɯ ÛÌÙÔÐÕÐÌɯ áÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯ ÖËɯ Ɩɯ ËÖɯ ƗƔɯ ÓÈÛȮɯ ÑÌĭÓÐɯ Úëɯ ÖÕÌɯ ËÖ×ÜÚáÊáÖÕÌɯ ËÖɯ ÓÐÚÛàɯ

áÈÉÌá×ÐÌÊáÌĘɯ$!"ɯÐɯɬ Þɯ×Ùáà×ÈËÒÜɯÒÙÈÑĞÞɯÖÉÑýÛàÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÌÔɯÞÚ×ÈÙÊÐÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ$!"Ȯɯ,%6ɯÐɯ

Komisji Europejskiej ɬ ÑÌĭÓÐɯ ÞàÕÐÒÐɯ ÖÊÌÕàɯ ×ÖÚÛý×ĞÞɯ ÒÙÈÑÜ-ÌÔÐÛÌÕÛÈɯ Þɯ ÙÈÔÈÊÏɯ ÛÌÎÖɯ ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ Úëɯ

pozytywne 15;  

¶ znacznym zwÐýÒÚáÌÕÐÜɯskali  ÚÒÜ×Üɯ ÈÒÛàÞĞÞȯɯ áÈÒÜ×àɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐȮɯ  !2ɯ Ðɯ ÓÐÚÛĞÞɯ áÈÚÛÈÞÕàÊÏɯ ÔÈÑëɯ

ÞàÕÐÌĭîɯƚƔɯÔÓËɯ$41ɯÔÐÌÚÐýÊáÕÐÌɯÐɯÛÙÞÈîɯÖËɯÔÈÙÊÈɯÉÙȭɯÊÖɯÕÈÑÔÕÐÌÑɯËÖɯÒÖĘÊÈɯÞÙáÌĭÕÐÈɯƖƔƕƚɯÙȭȮɯÈɯÞɯ

ÒÈŊËàÔɯÙÈáÐÌɯËÖɯ×ÖÞÙÖÛÜɯĭÊÐÌŊÒÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯËÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯáÎÖËÕÌÎÖɯáɯËÌÍÐÕÐÊÑëɯÚÛÈÉÐÓÕÖĭÊi cen EBC.  

9ÈÒÜ×àɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ ÉýËëɯ ËÖÒÖÕàÞÈÕÌɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ÞÛĞÙÕàÔȮɯ Þɯ ×ÙÖ×ÖÙÊÑÐɯ ÖË×ÖÞÐÈËÈÑëÊÌÑɯ ÜËáÐÈėÖÔɯ ÉÈÕÒĞÞɯ

ÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÊáėÖÕÒÖÞÚÒÐÊÏɯ ÚÛÙÌÍàɯ ÌÜÙÖɯ Þɯ ÒÈ×ÐÛÈÓÌɯ $!"ɯ ȹ6àÒÙÌÚɯ 1ȭƖȭƖȺȭɯ  Éàɯ áÈ×ÖÉÐÌÊɯ ÕÈËÔÐÌÙÕÌÑɯ

ÒÖÕÊÌÕÛÙÈÊÑÐɯÜÚÛÈÓÖÕÖȮɯŊÌɯáÈÒÜ×àɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯÕÐÌɯ×ÙáÌÒÙÖÊáëɯƕɤƗɯÞÐÌÓÒÖĭÊÐɯÊÈėÒÖÞÐÛÌÑɯÌÔÐÚÑÐɯËÈÕÌÎÖɯ

ÙáëËÜɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌÎÖɯÐɯƕɤƘɯÞÐÌÓÒÖĭÊÐɯÌÔÐÚÑÐɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐȭɯ-ÐÌÔÕÐÌÑȮɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯÒÓÜÊáÈɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞÌÎÖɯ

ÖáÕÈÊáÈȮɯŊÌɯ×ÖÕÈËɯƚƔǔɯÚÒÜ×ÐÖÕàÊÏɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÉýËáÐÌɯ×ÖÊÏÖËáÐîɯáɯÛÙáÌÊÏɯ×ÈĘÚÛÞɯɬ Niemiec, FrÈÕÊÑÐɯÐɯ6ėÖÊÏȭɯ

/ÖÛÌÕÊÑÈÓÕÌɯÚÛÙÈÛàɯÕÈɯÚÒÜ×ÖÞÈÕàÊÏɯÈÒÛàÞÈÊÏɯÉýËëɯ×ÖÕÖÚáÖÕÌɯÞɯÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ×ÙáÌáɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕÌɯÒÙÈÑÖÞÌɯÉÈÕÒÐɯ

centralne Eurosystemu ɬ ÛÑȭɯÉÌáɯÛáÞȭɯÜÞÚ×ĞÓÕÐÈÕÐÈɯÙàáàÒÈɯɬ ÊÖɯÔÈɯÖÎÙÈÕÐÊáàîɯÚÒÈÓýɯÌÞÌÕÛÜÈÓÕàÊÏɯÛÙÈÕÚÍÌÙĞÞɯ

ÍÐÚÒÈÓÕàÊÏɯ×ÖÔÐýËáàɯÒÙÈÑÈÔÐɯÚÛÙefy16. 

/ÙáàɯáÈėÖŊÖÕÌÑɯÔÐÌÚÐýÊáÕÌÑɯÚÒÈÓÐɯÐɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯáÈÒÜ×ĞÞȮɯÊÈėÒÖÞÐÛÈɯÞÐÌÓÒÖĭîɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯËÖɯÞÙáÌĭÕÐÈɯƖƔƕƚɯÙȭɯÔÖŊÌɯ

ÞàÕÐÌĭîɯÖÒȭɯƕȮƕɯÉÓÕɯ$41ȮɯÊÖɯ×ÖÞÐÕÕÖɯ×ÖáÞÖÓÐîɯÕÈɯáÕÈÊáÕÌɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯÚÜÔàɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌÑɯ$ÜÙÖÚàÚÛÌÔÜɯÐɯáÈÙÈáÌÔɯ

ÐÚÛÖÛÕÌɯ áėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ ÞÈÙÜÕÒĞÞɯ ÔÖÕÌÛÈÙÕàÊÏɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖȭɯ 6ÌËėÜÎɯ $!"Ȯɯ ×ÖÚáÌÙáÖÕàɯ ×ÙÖÎÙÈÔɯ áÈÒÜ×Ü 

 

Wykres R.2.1. Suma bilansowa Eurosystemu i jej elementy 

ÚÒėÈËÖÞÌ 

6àÒÙÌÚɯ 1ȭƖȭƖȭɯ 4ËáÐÈėɯ Þɯ ×ÖËÈŊàɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ

ÞáÎÓýËÌÔɯÒÓÜÊáÈɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞÌÎÖ 

 
 

ÁÙĞËėÖȯɯ#ÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭɯ 
4ÞÈÎÈȯɯ/ÙÖÎÕÖáÈɯ×ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜɯÔÐÌÚÐýÊáÕàÊÏɯáÈÒÜ×ĞÞɯÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯƚƔɯ

ÔÓËɯÌÜÙÖɯÐɯÉÙÈÒÜɯáÔÐÈÕɯ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯÉÐÓÈÕÚÖÞàÊÏȭɯ 

ÁÙĞËėÖȯɯ#ÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭ 
* 2ÜÉÚÒÙà×ÊÑÈɯ ÒÈ×ÐÛÈėÜɯ ËÈÕÌÎÖɯ ÒÙÈÑÜɯ ÑÈÒÖɯ ÜËáÐÈėɯ Þɯ ÒÈ×ÐÛÈÓÌɯ $!"ɯ

Ö×ėÈÊÖÕàÔɯ×ÙáÌáɯÒÙÈÑÌɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖȭ 

 

                                                           
15 6ɯ×Ùáà×ÈËÒÜɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÖɯËėÜŊÚáàÔɯÛÌÙÔÐÕÐÌɯáÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯËo listy  áÈÉÌá×ÐÌÊáÌĘ do×ÜÚáÊáÖÕÌɯÚëɯÊÖɯËÖɯáÈÚÈËàɯinstrumenty  o 

ÙÈÛÐÕÎÜɯÙĞÞÕÖÞÈŊÕàÔɯÊÖɯÕÈÑÔÕÐÌÑɯ!!!- ȹ"02ƗɯÞÌËėÜÎɯÎÙÈËÈÊÑÐɯ$!"Ⱥȭɯ)ÌËÕÈÒɯÞɯƖƔƕƖɯÙȭɯ$!"ɯáÕÐĞÚėɯÔÐÕÐÔÈÓÕÌɯÞàÔÈÎÈÕÐÈɯ

ÙÈÛÐÕÎÖÞÌɯËÓÈɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯÒÙÈÑĞÞɯÖÉÑýÛàÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÌÔɯÞÚ×ÈÙÊÐÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ$!"Ȯɯ,%6ɯÐɯ*ÖÔÐÚÑÐɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÌÑȮɯÊÖɯ

ÖáÕÈÊáÈȮɯŊÌ ÖÉÓÐÎÈÊÑÌɯÚÒÈÙÉÖÞÌɯÛàÊÏɯÒÙÈÑĞÞɯÚëɯÕÈËÈÓɯÈÒÊÌ×ÛÖÞÈÕÌɯprzez EBC jako zabezpieczenie. W ramach poszerzonego 

×ÙÖÎÙÈÔÜɯáÈÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯ$ÜÙÖÚàÚÛÌÔɯÉýËáÐÌɯÔĞÎėɯÚÒÜ×ÖÞÈîɯÖÉÓÐÎÈÊÑÌɯÞÚáàÚÛÒÐÊÏɯÒÙÈÑĞÞɯÊáėÖÕÒÖÞÚÒÐÊÏɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖȮɯÞɯÛàÔɯ

&ÙÌÊÑÐȮɯÖɯÐÓÌɯÖÊÌÕÈɯÑÌÑɯ×ÖÚÛý×ĞÞɯw ramach programu wsparcia finansowego w br. wypadnie pozytywnie.   

16 /ÖËáÐÈėɯÏÐ×ÖÛÌÛàÊáÕàÊÏɯÚÛÙÈÛɯÉýËáÐÌɯÚÛÖÚÖÞÈÕàɯËÖɯƖƔǔɯÚÒÜ×ÖÞÈÕàÊÏɯÈÒÛàÞĞÞȮɯáɯÊáÌÎÖɯƕƖǔɯÉýËëɯÚÛÈÕÖÞÐîɯ×È×ÐÌÙàɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞÌɯ

ÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯÌÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÊÏȮɯÈɯƜǔɯ×ÖáÖÚÛÈėÌɯ×È×ÐÌÙàɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞÌɯÒÜ×ÐÖÕÌ przez EBC. 
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ÈÒÛàÞĞÞɯ×ÙáàÊáàÕÐɯÚÐýɯËÖɯ×ÖÉÜËáÌÕÐÈɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯ×ÙáÌáɯÕÈÚÛý×ÜÑëÊÌɯ

ÒÈÕÈėà17: 

¶ ÒÈÕÈėɯ ÚàÎÕÈÓÐáÈÊàÑÕàȯɯ áÕÈÊáÕÈɯ ȹÞÐýÒÚáÈɯ ÖËɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘȺɯ ÚÒÈÓÈɯ ÖÎėÖÚáÖÕàÊÏɯ áÈÒÜ×ĞÞɯ ×È×ÐÌÙĞÞɯ

ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏɯÔÈɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈîɯËÌÛÌÙÔÐÕÈÊÑýɯÐɯÔÖŊÓÐÞÖĭÊÐɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÖÕÈÓÕÖ-prawne EBC w zapobieganiu 

ÕÈËÔÐÌÙÕÌÔÜɯáÈÊÐÌĭÕÐÌÕÐÜɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÔÖÕÌÛÈÙÕàÊÏȮɯÞɯÛàÔɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯÞáÔÈÊÕÐÈîɯforward guidance 

EBC, ÊÖɯ ×ÖÞÐÕÕÖɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ Þɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯ Ðɯ ×ÙáàÊáàÕÐîɯ ÚÐýɯ ËÖɯ

×Ö×ÙÈÞàɯÚÌÕÛàÔÌÕÛÜɯ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖȰ 

¶ ÒÈÕÈėɯÊÌÕÖÞàȯ zakupy ×È×ÐÌÙĞÞɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏɯÔÈÑëɯÚ×ÖÞÖËÖÞÈîɯÞáÙÖÚÛɯÐÊÏɯÊÌÕɯÐɯáÞÐëáÈÕàɯáɯÛàÔɯ

Ú×ÈËÌÒɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊi (poprzez áÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌɯÜÞáÎÓýËÕÐÈÕàÊÏɯÞɯÊÌÕÈÊÏɯ×ÙÌÔÐÐɯáÈɯÙàáàÒÖ), co powinno 

×ÙáàÊáàÕÐîɯÚÐýɯËÖɯÚ×ÈËÒÜɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÈɯÚáÌÙÖÒÐÌÑɯÒÓÈÚàɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛĞÞɯËėÜŊÕàÊÏɯÐɯÒÙÌËàÛĞÞ; 

¶ ÒÈÕÈėɯ×ÖÙÛÍÌÓÖÞà ȹÐÓÖĭÊÐÖÞàȺ: ËÖËÈÛÒÖÞÈɯ×ėàÕÕÖĭîɯwprowadzona do systemu finansowego przez 

áÈÒÜ×àɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ Ôa ÚÒėÖÕÐîɯ ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯdo zmiany struktury ich portfeliȮɯ Þɯ ÛàÔɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ

ekspozycji na inne aktyw a ÕÐÌÖÉÑýÛÌɯ×ÙÖÎÙÈÔÌÔ EBC (np. obligacje korporacyjne), ×ÙÖ×ÈÎÜÑëÊɯÌÍÌÒÛàɯ

áėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÔÖÕÌÛÈÙÕàÊÏɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖ. 

6àÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌÕÐÌɯ ÒÈÕÈėĞÞɯ ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ ÓÜáÖÞÈÕÐÈɯ ÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ ÑÌÚÛɯ Ö×ÈÙÛÌɯ ÕÈɯ ËÖĭÞÐÈËÊáÌÕÐÈÊÏɯ ÐÕÕàÊÏɯ

ÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏȮɯÒÛĞÙÌɯÚÛÖÚÖÞÈėàɯ×ÖËÖÉÕÌɯ×ÙÖÎÙÈÔàɯȹ1ÌáÌÙÞÈɯ%ÌËÌÙÈÓÕÈȮɯ!ÈÕÒɯ ÕÎÓÐÐɯÐɯ!ÈÕÒɯ)È×ÖÕÐÐȺɯÖÙÈáɯ

ËÖĭÞÐÈËÊáÌÕÐÈÊÏɯÚÈÔÌÎÖɯ$!"ȮɯÒÛĞÙàɯÚÒÜ×ÖÞÈėɯÑÜŊɯÖÉÓÐÎÈÊÑÌɯÚÒÈÙÉÖÞÌɯÒÙÈÑĞÞɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖɯÞɯÓÈÛÈÊÏɯƖƔƕƔ-12, w 

ÙÈÔÈÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ2ÌÊÜÙÐÛÐÌÚɯ,ÈÙÒÌÛÚɯ/ÙÖÎÙÈÔÔÌɯȹ2,/Ⱥȭɯ6ɯÖÉÜɯÞà×ÈËÒÈÊÏɯÐÚÛÖÛÕÌɯÙĞŊÕÐÊÌɯÜÕÐÌÔÖŊÓÐÞÐÈÑëɯ

ÑÌËÕÈÒɯÕÈɯÛàÔɯÌÛÈ×ÐÌɯ ÚÍÖÙÔÜėÖÞÈÕÐÌɯÞÕÐÖÚÒĞÞɯ ÕÈɯÛÌÔÈÛɯÔÖŊÓÐÞÌÎÖɯÞ×ėàÞÜɯ ÕÖÞÌÎÖɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯáÈÒÜ×Üɯ

ÈÒÛàÞĞÞɯ×ÙáÌáɯ$!"ɯÕÈɯÈÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯÐɯÐÕÍÓÈÊÑýɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖ18. 

 
 

9ɯÜÞÈÎÐɯÕÈɯÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈÕÐÌɯ×ÙáÌáɯ%ÌËɯÔÖŊÓÐÞÖĭÊÐɯ

×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞɯƖƔƕƙɯÙȭɯËÖÓÈÙ 

ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÞàÙÈňÕÐÌɯÚÐýɯ

ÜÔÖÊÕÐėȮɯ áÞėÈÚáÊáÈɯ ÞÖÉÌÊɯ ÌÜÙÖȮɯ ÒÛĞÙÌɯ áɯ ÒÖÓÌÐɯ

ÖÚėÈÉÐÈÕÌɯ ÉàėÖɯ ×ÙáÌáɯ áÕÈÊáëÊÌɯ ×ÖÓÜáÖÞÈÕÐÌɯ

polityki EBC (Wykres 1.14). Aprecjacji dolara 

Ú×ÙáàÑÈėɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÈÞÌÙÚÑÐɯ ËÖɯ ÙàáàÒÈɯ ÕÈɯ

ÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÞáÙÖÚėÈ presja 

aprecjacyjna ÕÈɯÒÜÙÚàɯÞÈÓÜÛɯÒÙÈÑĞÞɯÜáÕÈÞÈÕàÊÏɯ

áÈɯÉÌá×ÐÌÊáÕÌȮɯáÞėÈÚáÊáÈɯÍÙÈÕÒÈɯÚáÞÈÑÊÈÙÚÒÐÌÎÖ.  

6ɯÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÐɯ2-!ɯÖÉÕÐŊàėɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯËo 

ÜÑÌÔÕÌÎÖɯ ×ÖáÐÖÔÜɯ Ðɯ áÙÌáàÎÕÖÞÈėɯ áɯ

ÈÚàÔÌÛÙàÊáÕÌÎÖɯÊÌÓÜɯÒÜÙÚÖÞÌÎÖɯÞáÎÓýËÌÔɯÌÜÙÖ, 

ÊÖɯ ËÖ×ÙÖÞÈËáÐėÖɯ ËÖɯ ÚÒÖÒÖÞÌÑɯ È×ÙÌÊÑÈÊÑÐɯ ÍÙÈÕÒÈɯ

ÚáÞÈÑÊÈÙÚÒÐÌÎÖɯ ÞÖÉÌÊɯ ÌÜÙÖɯ Ðɯ ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ ÐÕÕàÊÏɯ

walut (por. rozdz. 2.5 1àÕÒÐɯ ÈÒÛàÞĞÞ, Ramka 3: 

 

Wykres 1.14 Kurs euro ÞáÎÓýËÌÔɯ ËÖÓÈÙÈ i franka 

ÚáÞÈÑÊÈÙÚÒÐÌÎÖȮɯÚÛàÊáÌĘɯƖƔƔƜǻƕƔƔ 

 

ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg, obliczenia NBP.  
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
17 Na temat ÔÌÊÏÈÕÐáÔÜɯÛÙÈÕÚÔÐÚÑÐɯėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ×ÖÙȭɯÚáÌÙáÌÑɯ+ÜáÖÞÈÕÐÌɯÐÓÖĭÊÐÖÞÌɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯÎėĞÞÕÌɯÉÈÕÒÐɯ

centralne, Raport o inflacji ɬ marzec 2012. 

18 9ɯÑÌËÕÌÑɯÚÛÙÖÕàȮɯÞ×ėàÞɯėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ$!"ɯÕÈɯÚÍÌÙýɯÙÌÈÓÕëɯÐɯÐÕÍÓÈÊÑýɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÔÖŊÌɯÉàîɯÔÕÐÌÑÚáàɯÕÐŊɯÞɯ×Ùáà×ÈËÒÜɯ

ėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȮɯÉÖɯÑÌÎÖɯÚÒÜÛÌÊáÕÖĭîɯÉýËáÐÌɯáÈÓÌŊÈėÈɯÎėĞÞÕÐÌɯÖËɯÚÛÖ×ÕÐÈȮɯÞɯÑÈÒÐÔɯÜËÈɯÚÐýɯÚÒėÖÕÐîɯ

ÉÈÕÒÐɯËÖɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÈÒÊÑÐɯÒÙÌËàÛÖÞÌÑȭɯ9ɯËÙÜÎÐÌÑɯÚÛÙÖÕàȮɯËÜŊÈɯÚÒÈÓÈɯÕÖÞàÊÏɯËáÐÈėÈĘɯ$!"ɯÖáÕÈÊáÈȮɯŊÌɯÐÊÏɯÚÒÜÛÌÊáÕÖĭîɯÉýËáÐÌɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÞÐýÒÚáÈɯÕÐŊɯÞɯ×Ùáà×ÈËÒÜɯ2,/ȭ 
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Uwolnienie kursu franka szwajcarskiego ÐɯÑÌÎÖɯÔÖŊÓÐÞàɯ

Þ×ėàÞɯÕÈɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ Þɯ

Polsce). Po tej decyzji SNB prawdopodobnie nadal 

ÐÕÛÌÙÞÌÕÐÖÞÈėɯ Þɯ ÊÌÓÜɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ ÞÈÓÜÛàɯ

ÚáÞÈÑÊÈÙÚÒÐÌÑȭɯ /ÖÓÐÛàÒÈɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯ áÖÚÛÈėÈɯ

áėÈÎÖËáÖÕÈɯÙĞÞÕÐÌŊɯÞɯÐÕÕàÊÏɯÒÙÈÑÈÊÏɯÌÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÊÏɯ

ÚÐÓÕÐÌɯ×ÖÞÐëáÈÕàÊÏɯáÌɯÚÛÙÌÍëɯÌÜÙÖɯȹ2áÞÌÊÑÈȮɯ#ÈÕÐÈȮɯ

Norwegia, Czechy 19, Rumunia), w tym w 

ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯáɯÕÐÊÏɯÙĞÞÕÐÌŊɯ×Ö×ÙáÌáɯÚ×ÙÖÞÈËáÌÕÐÌɯ

ÚÛÖ×àɯËÌ×ÖáàÛÖÞÌÑɯ×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈȭɯ/ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯ

áÖÚÛÈėÈɯáėÈÎÖËáÖÕÈɯÙĞÞÕÐÌŊɯÞɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯÐÕÕàÊÏɯ

ÒÙÈÑÈÊÏȮɯ ÊÖɯ Ú×ÖÞÖËÖÞÈÕÌɯ ÉàėÖɯ ÞàÙÈňÕàm 

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌÔɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ Þɯwarunkach  spadku cen 

ÚÜÙÖÞÊĞÞȮɯ È Þɯ ×Ùáà×ÈËÒÜɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÉýËëÊàÊÏɯ

ÌÒÚ×ÖÙÛÌÙÈÔÐɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÛÈÒŊÌɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ

perspektyw wzrostu (por. rozdz. 1.2 Procesy 

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë).  

Wzrost ÈÞÌÙÚÑÐɯËÖɯÙàáàÒÈɯÚ×ÖÞÖËÖÞÈėɯËÌ×ÙÌÊÑÈÊÑýɯ

ÞÈÓÜÛɯ ÞÐÌÓÜɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÙÖáÞÐÑÈÑëÊàÊÏɯ ÚÐýɯ ȹWykres 

1.15). Kursy ÞÈÓÜÛɯÖÚėÈÉÐėàɯÚÐýɯáÞėÈÚáÊáÈɯÞ krajach 

ÉýËëÊàÊÏɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÌÙÈÔÐɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑ, gdzie 

Ú×ÈËÌÒɯÑÌÑɯÊÌÕɯÚ×ÖÞÖËÖÞÈėɯznaczne pogorszenie 

perspektyw gospodarczych. W celu ograniczenia 

ÚÒÈÓÐɯËÌ×ÙÌÊÑÈÊÑÐɯÉÈÕÒÐɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯáɯÛàÊÏɯ

ÒÙÈÑĞÞɯ ×ÖËÞàŊÚáàėàɯ ÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ ÖÙÈáɯ

ÐÕÛÌÙÞÌÕÐÖÞÈėàɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ÞÈÓÜÛÖÞàÔȭɯ 2ÒÈÓÈɯ

×ÖËÞàŊÌÒɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Ðɯ ÐÕÛÌÙÞÌÕÊÑÐɯ

ÞÈÓÜÛÖÞàÊÏɯÉàėÈɯÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯÚÐÓÕÈɯÞɯ1ÖÚÑÐȮɯÊÏÖîɯ

pod koniec stycznia ÚÛÖ×àɯáÖÚÛÈėàɯÛÈÔɯ×ÖÕÖÞÕÐÌɯ

ÖÉÕÐŊÖÕÌɯÞɯáÞÐëáÒÜɯáÌɯáÕÈÊáÕàÔɯ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏȭɯ6ɯÙÌáÜÓÛÈÊÐÌɯÖËɯÒÖĘÊÈɯ

×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯ ÜÉȭÙȭɯ ÎėĞÞÕÈɯ ÚÛÖ×Èɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈɯ

!ÈÕÒÜɯ1ÖÚÑÐɯÞáÙÖÚėÈɯėëÊáÕÐÌɯÖɯƛȮƔƔɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭɯËÖɯ

×ÖáÐÖÔÜɯ ƕƙȮƔǔȭɯ 1ÖÚàÑÚÒÐɯ ÉÈÕÒɯ ÊÌÕÛÙÈÓÕàɯ ×ÖËÑëėɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÐÕÕÌɯ ËáÐÈėÈÕÐÈɯ ÔÈÑëÊÌɯ ÕÈɯ ÊÌÓÜɯ

zmniejszenie skali deprecjacji rubla, w tym 

×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÐėɯinterwencje walutowe 20 9ÕÈÊáëÊÈ 

×ÖËÞàŊÒÈɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÔÐÈėÈɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ

 

 

 

 

 

Wykres 1.15 (ÕËÌÒÚɯ ÒÜÙÚĞÞɯ ÞÈÓÜÛɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÙÖáÞÐÑÈÑëÊàÊÏɯ ÚÐýɯ

ÞáÎÓýËÌÔɯ42#ɯȹ)/ɯ$,"(ȺɯÐɯÒÜÙÚɯrubla w relacji do dolara  

 

ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg.  

 

 

 

Wykres 1.16 1ÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ƕƔ-letnich obligacji skarbowych w 

&ÙÌÊÑÐȮɯ'ÐÚá×ÈÕÐÐȮɯ(ÙÓÈÕËÐÐȮɯ/ÖÙÛÜÎÈÓÐÐɯÐɯÞÌɯ6ėÖÚáÌÊÏ 

 

ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
19 9ėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ!ÈÕÒɯ"áÌÊÏɯÖËÉàėÖɯÚÐýɯ×Ö×ÙáÌáɯÞàËėÜŊÌÕÐÌɯÛÌÙÔÐÕÜɯÐÕÛÌÙÞÌÕÊÑÐɯÞɯÊÌÓÜɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ

kursu korony czeskiej w relacji do euro pÙáàÕÈÑÔÕÐÌÑɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯƖƛɯ$41ɤ"9*ɯȹáɯ(ɯÒÞÈÙÛÈėÜɯƖƔƕƚɯÙȭɯÕÈɯÒÖÕÐÌÊɯƖƔƕƚɯÙȭȺȭ 

20 .ËɯÒÖĘÊÈɯÎÙÜËÕÐÈɯƖƔƕƗɯÙȭɯËÖɯÒÖĘÊÈɯÚÛàÊáÕÐÈɯƖƔƕƙɯÙȭɯÙÌáÌÙÞàɯ!ÈÕÒÜɯ1ÖÚÑÐɯÖÉÕÐŊàėàɯÚÐýɯÖɯƕƗƗȮƘɯÔÓËɯ42#ȮɯÊÖɯÚÛÈÕÖÞÐɯƖƜȮƘǔɯÚÛÈÕÜɯ

rezerw na koniec grudnia 2013 r. 
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miejsce na Ukrainie (o 5,50 pkt proc. do poziomu 

ƕƝȮƙǔȺȭɯ 3ÖÞÈÙáàÚáàėÈɯ ÖÕÈɯ ÜÞÖÓÕÐÌÕÐÜɯ ÒÜÙsu 

ÏÙàÞÕàȮɯ×ÖɯÒÛĞÙàÔɯwaluta ta ÖÚėÈÉÐėÈɯÚÐýɯo ok. 

35,0%. 

9ÙĞŊÕÐÊÖÞÈÕÐÌɯ ËÌÊàáÑÐɯ Þɯ áÈÒÙÌÚÐÌɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ×ÖÔÐýËáàɯ %ÌËɯ Ðɯ $!"ɯ Ú×ÖÞÖËÖÞÈėÖɯ

ÙÖáÉÐÌŊÕÌɯ ÛÌÕËÌÕÊÑÌɯ ËÖÛàÊáëÊÌɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ

ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯobligacji skarbowych. W Stanach 

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉowych 

ÞáÙÖÚėàȮɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÐɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏɯÚÐÓÕÐÌɯ

áɯÕÐëɯ×ÖÞÐëáÈÕàÊÏɯÚ×ÈËėàȭɯ6ɯÎėĞÞÕàÊÏɯÒÙÈÑÈÊÏɯ

ÚÛÙÌÍàɯ ÌÜÙÖɯ Ðɯ ÒÙÈÑÈÊÏɯ ÚÐÓÕÐÌɯ áɯ ÕÐëɯ ×ÖÞÐëáÈÕàÊÏɯ

ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯobligacji skarbowych o terminie 

áÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐɯ ËÖɯ ÚáÌĭÊÐÜɯ ÓÈÛɯ ÖÉÕÐŊàėàɯ ÚÐýɯ ËÖɯ

ujemnego poziomu (Wykres 1.16). Jedynym krajem 

ÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖȮɯÞɯÒÛĞÙàÔɯÕÈÚÛë×ÐėɯÞáÙÖÚÛɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ

ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ÉàėÈɯ &ÙÌÊÑÈȮɯ ÎËáÐÌɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ

áÞÐýÒÚáàėÖɯ ÚÐýɯ ÙàáàÒÖɯ ÒÖÕÐÌÊáÕÖĭÊÐɯ

ÙÌÚÛÙÜÒÛÜÙàáÈÊÑÐɯËėÜÎÜȭɯ 

Od poprzedniego  Raportu ÐÕËÌÒÚàɯ ÎÐÌėËÖÞÌɯ ÕÈɯ

ĭÞÐÌÊÐÌɯÞáÙÖÚėàȭɯ2áÊáÌÎĞÓÕÐÌɯÚÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐɯ

ÔÐÈėɯÔÐÌÑÚÊÌɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖȮɯËÖɯÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ

ÚÐýɯ ÖÎėÖÚáÌÕÐÌɯ ÚÐÓÕÌÎÖɯ ×ÖÓÜáÖÞÈÕÐÈɯ ÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ

×ÙáÌáɯ$!"ȭɯ"áàÕÕÐÒɯÛÌÕɯÖËɯ×ÖėÖÞàɯÚÛàÊáÕÐÈɯÉÙ. 

ÖËËáÐÈėàÞÈėɯÛÈÒŊÌɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÞáÙÖÚÛÜ cen akcji  

ÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏȭɯ)ÌËÕÈÒɯÊÌÕàɯÈÒÊÑÐɯÕÈɯ

ÙàÕÒÈÊÏɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ ×ÖáÖÚÛÈÞÈėàɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ

poziomu z dnia publikacji poprzedniego Raportu. 

!àėÖɯ ÛÖɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏɯÎėĞÞÕàÊÏɯÒÙÈÑĞÞɯÙÖáÞÐÑÈÑëÊàÊÏɯÚÐýȮɯ

ÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯ"ÏÐÕȮ ÈɯÛÈÒŊÌɯáɯ×ÖËÞàŊÚáÖÕëɯÈÞÌÙÚÑëɯ

ËÖɯÙàáàÒÈɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯȹWykres 1.17).  

 

 

 

Wykres 1.17 (ÕËÌÒÚàɯÎÐÌėËÖÞÌɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌȮɯÚÛàÊáÌĘɯƖƔƔƜɯÙȭɯǻɯƕƔƔ 

 

ÁÙĞËėÖȯɯ#ÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 

 

 

 

1ÈÔÒÈɯƗȯɯ4ÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯÒÜÙÚÜɯÍÙÈÕÒÈɯÚáÞÈÑÊÈÙÚÒÐÌÎÖɯÐɯÑÌÎÖɯÔÖŊÓÐÞàɯÞ×ėàÞɯÕÈɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ

domowych w Polsce  

ƕƙɯÚÛàÊáÕÐÈɯÉÙȭɯ2-!ɯáÙÌáàÎÕÖÞÈėɯáɯÈÚàÔÌÛÙàÊáÕÌÎÖɯÊÌÓÜɯÒÜÙÚÖÞÌÎÖɯÞɯÙÌÓÈÊÑÐɯËÖɯÌÜÙÖȮɯÜÚÛÈÕÖÞÐÖÕÌÎÖɯÞÌɯ

ÞÙáÌĭÕÐÜɯ ƖƔƕƕɯ Ùȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÖÉÕÐŊàė przedáÐÈėɯ ÞÈÏÈĘɯ ËÓÈɯ Ɨ,ɯ +(!.1ɯ "'%ɯ ËÖɯ(-ƕȮƖƙǔǹ-0,25%)  

z (-ƔȮƛƙǔǹƔȮƖƙǔȺ. 9ÎÖËÕÐÌɯáɯÖĭÞÐÈËÊáÌÕÐÌÔɯ×ÙÈÚÖÞàÔȮɯËÌÊàáÑÈɯ2-!ɯÉàėÈɯÔÖÛàÞÖÞÈÕÈɯáÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌÔɯÚÒÈÓÐɯ

×ÙáÌÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞÈÕÐÈɯ ÍÙÈÕÒÈɯ ÚáÞÈÑÊÈÙÚÒÐÌÎÖɯ(CHF) Ðɯ ÑÌÎÖɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌÔɯ ÞáÎÓýËÌÔɯ ËÖÓÈÙÈɯ ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÎÖȭɯ

Dodatkowym ɬ ÊÏÖîɯÕÐÌɯÞàÔÐÌÕÐÖÕàÔɯÖÍÐÊÑÈÓÕÐÌɯ×ÙáÌáɯ2-!ɯɬ powodem uwolnienia ÒÜÙÚÜɯÍÙÈÕÒÈɯÔÖÎėàɯÉàîɯ

ÖÉÈÞàɯÖɯËÈÓÚáàɯÞáÙÖÚÛɯÚÜÔàɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌÑɯÉÈÕÒÜɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌÎÖɯÐɯÒÖÚáÛĞÞɯáÈÙáëËáÈÕÐÈɯÚáàÉÒÖɯÙÖÚÕëÊàÔÐɯÙÌáÌÙÞÈÔÐɯ

ÞÈÓÜÛÖÞàÔÐȮɯÊÖɯÉàėÖÉàɯÕÐÌÜÕÐÒÕÐÖÕÌɯÞɯÕÈÚÛý×ÚÛÞÐÌ ÙÖá×ÖÊáýÊÐÈɯ0$ przez EBC (Wykres R.3.3). 
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KÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑëɯËÌÊàáÑÐɯ2-!ɯÉàėÈɯÈ×ÙÌÊÑÈÊÑÈɯ"'%ɯÞɯÙÌÓÈÊÑÐɯËÖɯÞÚáàÚÛÒÐÊÏɯÞÈÓÜÛȮɯÞɯÛàÔɯáÞėÈÚáÊáÈɯÒÙÈÑĞÞɯÖɯ

ÞáÎÓýËÕÐÌɯËÜŊàÔɯÜËáÐÈÓÌɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÌÕÖÔÐÕÖÞÈÕàÊÏɯÞɯ"'%ȭɯPod koniec lutego zėÖÛàɯ×ÖáÖÚÛÈÞÈėɯÚėÈÉÚáàɯ w 

relacji do franka o ok. 9,8ǔȭɯ/ÖÕÈËÛÖɯÞáÙÖÚėàɯÔÈÙŊÌɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÐÕÚÛÙÜÔÌÕÛĞÞɯ×ÖÊÏÖËÕàÊÏȮɯÞàÒÖÙáàÚÛàÞÈÕàÊÏɯ

×ÙáÌáɯ ÒÙÈÑÖÞÌɯ ÉÈÕÒÐɯ ËÖɯ áÈÉÌá×ÐÌÊáÈÕÐÈɯ ×ÖáàÊÑÐɯ ÞÈÓÜÛÖÞàÊÏȮɯ áÞÐëáÈÕàÊÏɯ áɯ ÜËáÐÌÓÖÕàÔÐɯ ÒÙÌËàÛÈÔÐɯ

denominowanymi w CHF .  

Aprecjacja CHF ÞáÎÓýËÌÔɯ áėÖÛÌÎÖɯ ÚÒÖÒÖÞÖɯ

áÞÐýÒÚáàėÈɯ áÈËėÜŊÌÕÐÌɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ

áÈËėÜŊÖÕàÊÏɯÞɯÛÌÑɯÞÈÓÜÊÐÌɯȹËÖɯÒÖĘÊÈɯÓÜÛÌÎÖɯÖɯƕƖȮƛɯÔÓËɯ

/+-ȺȮɯ ÊÖɯ ×ÙáÌėÖŊàėÖɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯ ×ÙáÌËÌɯ

ÞÚáàÚÛÒÐÔɯÐÊÏɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÔÈÑëÛÒÖÞÌÑȭɯ6áÙÖÚÛɯÒÜÙÚÜɯ"'%ɯ

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯ Þɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ áÈËėÜŊÖÕàÊÏɯ Þɯ ÛÌÑɯ ÞÈÓÜÊÐÌɯ

poprzez ÞáÙÖÚÛɯ ÉÐÌŊëÊàÊÏɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ ÖÉÚėÜÎÐɯ ÒÙÌËàÛÜɯ

ȹÞáÙÖÚÛɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ #Û(21) i ÜÑÌÔÕàɯ ÌÍÌÒÛɯ ÔÈÑëÛÒÖÞàɯ

áÞÐëáÈÕàɯáÌɯÞáÙÖÚÛÌÔɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯáÈÊÐëÎÕÐýÛÌÎÖɯÒÙÌËàÛÜɯ

w relacji do ceny mieszkania (wzrost ÞÚÒÈňÕÐÒÈɯLtV 22). 

W listopadzie ub.r. kredyty udzielone w CHF 

ÚÛÈÕÖÞÐėàɯok. 37ǔɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ

ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏȭɯ2ëɯÖÕÌɯÈÒÛÜÈÓÕÐÌɯÖÉÚėÜÎÐÞÈÕÌɯ×ÙáÌáɯ

ÖÒȭɯƙƙƔɯÛàÚȭɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȭɯ6àËÈÛÒÐɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯáɯáÈËėÜŊÌÕÐÌÔɯÞɯ"'%ɯ

nie przekraÊáÈÑëɯƙǔɯÖÎĞėÜɯÞàËÈÛÒĞÞɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÞÚáàÚÛÒÐÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȭɯ 

WáÙÖÚÛɯÙÈÛàɯÒÙÌËàÛÜɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞÌÎÖɯÞɯÞàÕÐÒÜɯÈ×ÙÌÊÑÈÊÑÐɯ"'%ɯËÓÈɯ×ÙáÌÊÐýÛÕÌÎÖɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞÈɯËÖÔÖÞÌÎÖɯ

áÈËėÜŊÖÕÌÎÖɯÞɯÛÌÑɯÞÈÓÜÊÐÌɯ×ÖÞÐÕÐÌÕɯÞàÕÐÌĭîɯÕÐÌɯÞÐýÊÌÑɯÕÐŊɯƘǔɯËÖÊÏÖËÜɯËÖɯËàÚ×ÖáàÊÑÐɯÛÈkiego gospodarstwa 

domowego (Wykres R.3.4)ȭɯoëÊáÕàɯÞáÙÖÚÛɯÒÖÚáÛĞÞɯÖÉÚėÜÎÐɯÒÙÌËàÛĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÞɯÞàÕÐÒÜɯËÌ×ÙÌÊÑÈÊÑÐɯ

áėÖÛÌÎÖɯËÖɯ"'%ɯÖɯƖƔǔɯȹ×ÖÊáëÛÒÖÞÈɯÚÒÈÓÈɯÈ×ÙÌÊÑÈÊÑÐɯ"'%ȺɯwyniĞÚėÉà ÖÒȭɯƖɯÔÓËɯáėÖÛàÊÏɯÞɯÚÒÈÓÐɯÙÖÒÜȮɯÊÖɯÚÛÈÕÖÞÐɯ

ƔȮƖǔɯÙÖÊáÕàÊÏɯËÖÊÏÖËĞÞɯËÖɯËàÚ×ÖáàÊÑÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÞɯÚÒÈÓÐɯÊÈėÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȭɯ/ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜɯ

ÊÈėÒÖÞÐÛÌÎÖɯ×ÙáÌėÖŊÌÕÐÈɯÛàÊÏɯÒÖÚáÛĞÞɯÕÈɯspadek konsumpcji gospodarstw domowych, PKB w Polsce powinno 

ÖÉÕÐŊàîɯÚÐýɯÑÌËàÕÐÌɯÖɯÖÒȭɯƔȮƕ%.  

Wykres R.3.1. Kurs EUR/CHF (skala ÖËÞÙĞÊÖÕÈȺɯÐɯ"'%ɤ/+- Wykres R.3.2. 3M LIBOR CHF i cel dla 3M LIBOR CHF 

  
ÁÙĞËėÖȯɯ#ÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭ ÁÙĞËėÖȯɯ#ÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȭ 

Wykres R.3.3. Suma bilansowa SNB 

 

ÁÙĞËėÖȯɯ#ÈÕÌɯ2-!ɯÐɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯÞėÈÚÕÌȭ 

                                                           
21 6ÚÒÈňÕÐÒɯ#Û(ɯȹÈÕÎȭ Debt-to-IncomeȺɯÛÖɯÙÌÓÈÊÑÈɯ×ėÈÛÕÖĭÊÐɯáɯÛàÛÜėÜɯÖÉÚėÜÎÐɯáÈËėÜŊÌÕÐÈɯËÖɯËÖÊÏÖËÜɯËÖɯËàÚ×ÖáàÊÑÐ. 

22 6ÚÒÈňÕÐÒɯ+Û5ɯȹÈÕÎȭɯLoan-to-ValueȺɯÛÖɯÙÌÓÈÊÑÈɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÒÈ×ÐÛÈėÜɯÒÙÌËàÛÜɯ×ÖáÖÚÛÈÑëÊÌÎÖɯËÖɯÚ×ėÈÛàɯËÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐȮɯna 

ÒÛĞÙÌÑɯÜÚÛÈÕÖÞÐÖÕÖɯÏÐ×ÖÛÌÒýɯÉýËëÊëɯzabezpieczeniem kredytu. 
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,ÐÔÖɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÚÒÐÌÑɯ ÚÛÖ×àɯ ÖÚáÊáýËÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ ȹÐɯ Þɯ ÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÐɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕàÊÏɯ

ÔÖŊÓÐÞÖĭÊÐɯÞàÎėÈËáÈÕÐÈɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯÞɯÊáÈÚÐÌȺȮɯáÈėÖŊÌÕÐÌɯÖɯÊÈėÒÖÞÐÛàÔɯ×ÙáÌėÖŊÌÕÐÜɯÞáÙÖÚÛÜɯÒÖÚáÛĞÞɯÖÉÚėÜÎÐɯÕÈɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýɯÕÈÓÌŊàɯÜáÕÈîɯáÈɯÉÈÙËáÖɯÖÚÛÙÖŊÕÌȭɯ-ÈÚÛý×ÜÑëÊÌɯÊáàÕÕÐÒÐɯÞÚÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÞ×ėàÞɯÜÔÖÊÕÐÌÕÐÈɯÒÜÙÚÜɯ"'%ɯ

ÕÈɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÔÖŊÌɯÉàîɯÔÕÐÌÑÚáàɯÕÐŊɯÚáÈÊÖÞÈÕÖɯ×ÖÞàŊÌÑȯ 

¶ ÒÖÕÊÌÕÛÙÈÊÑÈɯÒÙÌËàÛĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÞɯ"'%ɯÞĭÙĞËɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÖɯÞàÚÖÒÐÊÏɯËÖÊÏÖËÈÊÏɯ

oraz wysokie bufory dochodowe 23 tej grÜ×àɯÒÙÌËàÛÖÉÐÖÙÊĞÞȮɯÒÛĞÙÌɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëɯÒÖÕÐÌÊáÕÖĭîɯÐÚÛÖÛÕÌÎÖɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÉÐÌŊëÊÌÑɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐȭɯ/ÖÕÈËɯƘƔǔɯÒÙÌËàÛÖÉÐÖÙÊĞÞɯáɯÒÙÌËàÛÌÔɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÔɯÞɯ"'%ɯÔÈɯ

ËÖÊÏÖËàɯáɯÕÈÑÞàŊÚáÌÎÖɯËÌÊàÓÈɯÙÖáÒėÈËÜɯËÖÊÏÖËĞÞȮɯ×ÖËÊáÈÚɯÎËàɯËÓÈɯÒÙÌËàÛĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÞɯ

áėÖÛàÊÏɯÜËáÐÈėɯÛen wynosi nieco ponad 25%; 

¶ ÔÖŊÓÐÞÖĭîɯ ÊáýĭÊÐÖÞÌÑɯ ÕÌÜÛÙÈÓÐáÈÊÑÐɯ Þ×ėàÞÜɯ È×ÙÌÊÑÈÊÑÐɯ "'%ɯ ÕÈɯ ÞÐÌÓÒÖĭîɯ ÙÈÛɯ ÒÙÌËàÛÖÞàÊÏɯ ×ÙáÌáɯ

×ÖÎėýÉÐÌÕÐÌɯÜÑÌÔÕÌÎÖɯ×ÖáÐÖÔÜɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞɯ2áÞÈÑÊÈÙÐÐ, ÒÛĞÙÌɯ×ÖÞÐÕÕàɯÉàîɯÜÞáÎÓýËÕÐÖÕÌɯ

przez banki w wyznaczaniu oprocentowania kredy ÛĞÞɯÜËáÐÌÓÖÕàÊÏɯ×ÖɯáÔÐÌÕÕÌÑɯstopie. 

/ÖËÚÜÔÖÞÜÑëÊȮɯÞàËÈÑÌɯÚÐýȮɯŊÌɯÞ×ėàÞɯËÖÛàÊÏÊáÈÚÖÞÌÎÖɯÜÔÖÊÕÐÌÕÐÈɯ"'%ɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯ

×ÖÞÐÕÐÌÕɯ Éàîɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕàȮɯ ÊÏÖîɯ ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ËÖÛÒÓÐÞàɯ ËÓÈɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ Öɯ ÔÕÐÌÑÚáàÊÏɯ ÉÜÍÖÙÈÊÏɯ

ËÖÊÏÖËÖÞàÊÏȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÐÚÛÕÐÌÑëɯÊáàÕÕÐÒÐɯÙàáàÒÈɯÔÖÎëÊÌɯÚ×ÖÞÖËÖÞÈîɯÕÐÌÊÖɯÞÐýÒÚáàɯÞ×ėàÞɯÜÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ

ÒÜÙÚÜɯ"'%ɯÕÈɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȮɯÞɯÛàÔɯÚÒÈÓÈɯÌÞÌÕÛÜÈÓÕÌÎÖɯËÈÓÚáÌÎÖɯÜÔÖÊÕÐÌÕÐÈɯ"'%ȮɯÊáàɯáÔÐÈÕàɯ

×ÙÌÍÌÙÌÕÊÑÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÊÖɯËÖɯÎÙÖÔÈËáÌÕÐÈɯÖÚáÊáýËÕÖĭÊÐȭ 

6àÒÙÌÚɯ 1ȭƗȭƘȭɯ 1ÖáÒėÈËɯ ×ÙáàÙÖÚÛÜɯ ÙÈÛàɯ ÒÙÌËàÛÜɯ Þɯ ÙÌÓÈÊji do 

ËÖÊÏÖËÜɯËÖɯËàÚ×ÖáàÊÑÐɯÒÙÌËàÛÖÉÐÖÙÊĞÞɯáÈËėÜŊÖÕàÊÏɯÞɯ"'% 

6àÒÙÌÚɯ 1ȭƗȭƙȭɯ 1ÖáÒėÈËɯ ÒÙÌËàÛÖÉÐÖÙÊĞÞɯ ÞÌËėÜÎɯ ËÌÊàÓĞÞɯ

ËÖÊÏÖËÖÞàÊÏɯ Þɯ áÈÓÌŊÕÖĭÊÐɯ ÖËɯ ÞÈÓÜÛàɯ ÒÙÌËàÛÜɯ

mieszkaniowego  

  

ÁÙĞËėÖȯɯ#ÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯÞėÈÚÕÌȭ ÁÙĞËėÖȯɯ#ÈÕÌɯ&42ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯÞėÈÚÕÌȭ 

1.4 ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯÙàÕÒÐɯÚÜÙÖÞÊĞÞ 

W IV kw. ub.r. Ðɯ ÕÈɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ƖƔƕƙɯ Ùȭɯ ÊÌÕàɯ

ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯÖÉÕÐŊàėàɯÚÐýȭɯ

6ɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯÊÌÕàɯÙÖ×àɯÚ×ÈËėàɯÞɯÛàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯÖɯ

×ÖÕÈËɯƗƔǔɯȹ×ÖɯÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÔɯÚ×ÈËÒÜɯÖɯ×ÙÈÞÐÌɯ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
23 !ÜÍÖÙɯËÖÊÏÖËÖÞàɯÛÖɯÙĞŊÕÐÊÈɯÔÐýËáàɯÉÐÌŊëÊàÔÐɯËÖÊÏÖËÈÔÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞÈɯËÖÔÖÞÌÎÖ a jego wydatkami na podstawowe 

ȹÕÐÌáÉýËÕÌȺɯ ÛÖÞÈÙàɯ Ðɯ ÜÚėÜÎÐɯ ÖÙÈáɯ ÞàËÈÛÒÈÔÐɯ ÕÈɯ ÖÉÚėÜÎýɯ áÈËėÜŊÌÕÐÈȭɯ /ÖËÚÛÈÞÖÞÌɯ ÞàËÈÛÒÐɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌɯ ÕÈɯ ÖÚÖÉýɯ Þɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞÐÌɯ ËÖÔÖÞàÔɯ Úëɯ ÙĞÞÕÌɯ ÒÞÖÊÐÌɯ ȬÔÐÕÐÔÜÔɯ ÌÎáàÚÛÌÕÊÑÐɂɯ ÚáÈÊÖÞÈÕÌÑɯ ×ÙáÌáɯ (ÕÚÛàÛÜÛɯ /ÙÈÊàɯ Ðɯ 2×ÙÈÞɯ 2ÖÊÑÈÓÕàÊÏɯ

pomnÖŊÖÕÌÑɯ×ÙáÌáɯáÔÖËàÍÐÒÖÞÈÕëɯÚÒÈÓýɯÌÒÞÐÞÈÓÌÕÛÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞÈɯËÖÔÖÞÌÎÖɯ.$"#ȯɯƕɯËÓÈɯ×ÐÌÙÞÚáÌÑɯÖÚÖÉàɯËÖÙÖÚėÌÑɯÞɯ

gospodarstwie domowym , 0,5 ɬ ËÓÈɯÒÈŊËÌÎÖ ÕÈÚÛý×ÕÌÎÖɯËÖÙÖÚėÌÎÖɯÊáėÖÕÒÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞÈɯËÖÔÖÞÌÎÖ, 0,3 ɬ ËÓÈɯÒÈŊËÌÎÖɯËáÐÌÊÒÈɯÞɯ

ÞÐÌÒÜɯ×ÖÕÐŊÌÑɯƕƘɯÓÈÛȭ 
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ƕƖǔɯÞɯ(((ɯÒÞȭȺɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯÊÌÕàɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏɯ

w tym samym czasie nieco ÞáÙÖÚėàȭɯ 

"ÌÕàɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ !ÙÌÕÛɯ ÖÉÕÐŊÈėàɯ ÚÐýɯ

ÚàÚÛÌÔÈÛàÊáÕÐÌɯ ÖËɯ ×ÖėÖÞàɯ ƖƔƕƘɯ Ùȭɯ ÖÚÐëÎÈÑëÊɯ ÕÈɯ

×ÖÊáëÛÒÜɯ ƖƔƕƙɯ Ùȭɯ ÕÈÑÕÐŊÚáàɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÖËɯ ÔÈÙÊÈɯ

2009 r. (Wykres 1.18Ⱥȭɯ#ÖɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯ×ÙáàÊáàÕÐėàɯ

ÚÐýɯ Þɯ ÎėĞÞÕÌÑɯ ÔÐÌÙáÌɯ ÊáàÕÕÐÒÐɯ ×ÖËÈŊÖÞÌȮɯ ÛÑȭɯ

przede wszystkim wzrost produkcji ropy w 

Stanach Zjednoczonych, Rosji i Iraku oraz 

ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯÚÐýɯÕÈɯÞàÚÖÒÐÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯÉÐÌŊëÊÌɯÐɯ

prognozowane wydobycie tego surowca w Arabii 

Saudyjskiej. Od strony popytowej do spadku cen 

ÙÖ×àɯ ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ ÚÐýɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ Þɯ ÒÙÈÑÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÑÈÑëÊàÊÏɯ

ÚÐýȮɯÞɯÛàÔɯ"ÏÐÕÈÊÏȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÜÛÙáàÔÜÑëÊàɯÚÐýɯÕÐÚÒÐɯ

ÞáÙÖÚÛɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯȹ×ÖÙȭɯÙÖáËáȭɯƕȭƕɯ

 ÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌ). W kierunku 

ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÈɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėàɯ áɯ

ÒÖÓÌÐȮɯÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÓÜÛÌÎÖɯÉÙȭȮɯÖÉÈÞàɯÖɯ

stopniowe ograniczanie wydobycia ropy w 

warunkach ich niskich cen.   

,ÐÔÖɯÚÐÓÕÌÎÖɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àȮɯÊÌÕàɯÎÈáÜɯÉàėàɯÞɯ

IV kw. ub.r. stabilÕÌȮɯ ÊÖɯ ÑÌÚÛɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ÐÊÏɯ

Ö×ĞňÕÐÖÕëɯÙÌÈÒÊÑëɯÕÈɯáÔÐÈÕàɯÊÌÕɯÙÖ×àȭɯ6ɯÚÛàÊáÕÐÜɯ

ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàɯÚ×ÈËÌÒɯÊÌÕɯÙÖ×àɯáÈÊáëėɯ×ÙáÌÒėÈËÈîɯ

ÚÐýɯÕÈɯÊÌÕàɯÎÈáÜȭɯ6ɯÖÔÈÞÐÈÕàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯÜÛÙáàÔÈėɯ

ÚÐýɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÛÙÞÈÑëÊàɯ ÖËɯ ÒÐÓÒÜɯ ÓÈÛɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÊÌÕɯ

ÞýÎÓÈɯáÞÐëáÈÕàɯáɯÙÖÚÕëÊàÔɯáÈÚÛÖÚÖÞÈÕÐÌÔ gazu 

ėÜ×ÒÖÞÌÎÖɯ Þɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ÌÕÌÙÎÐÐɯ ÖÙÈáɯ ÔÈÓÌÑëÊàÔɯ

×Ö×àÛÌÔɯáÌɯÚÛÙÖÕàɯ"ÏÐÕɯÕÈɯÞýÎÐÌÓɯȹWykres 1.19). 

-ÈɯÙàÕÒÈÊÏɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏɯÊÌÕàɯÞáÙÖÚėà w IV 

kw. i  ÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯƖƔƕƙɯÙȭɯ6áÙÖÚÛɯÛàÊÏɯÊÌÕɯÕÈÚÛë×Ðėɯ

ÑÌËÕÈÒɯ×ÖɯÖÒÙÌÚÐÌɯÚÐÓÕàÊÏɯÚ×ÈËÒĞÞȮɯ×ÙáÌáɯÊÖɯÐÊÏɯ

×ÖáÐÖÔɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÕÈÑÕÐŊÚáàɯ ÖËɯ ÊáÛÌÙÌÊÏɯ ÓÈÛȭɯ #Öɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯÐÕËÌÒÚÜɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯ

ÜÉȭÙȭɯ×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯÎėĞÞÕÐÌɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯ×ÚáÌÕÐÊàɯ

áÞÐëáÈÕàɯáɯÖÊáÌÒÐÞÈÕym spadkiem jej produkcji 

Þɯ  ÔÌÙàÊÌɯ /ÖėÜËÕÐÖÞÌÑɯ Ðɯ  ÜÚÛÙÈÓÐÐɯ ÖÙÈáɯ

Ú×ÖÞÈÓÕÐÈÑëÊàÔɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÌÔɯ ×ÚáÌÕÐÊàɯ áɯ 1ÖÚÑÐ. 

 

 

 

 

Wykres 1.18 Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN  

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg, obliczenia NBP. #ÈÕÌɯ áÈɯ ÓÜÛàɯ Úëɯ

ĭÙÌËÕÐëɯáɯ×ÐÌÙÞÚáàÊÏɯÛÙáÌÊÏɯÛàÎÖËÕÐȭ 

Wykres 1.19 "ÌÕàɯÎÈáÜɯÐɯÞýÎÓÈɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane MFW. 
* MMBTU - ,ÐÓÓÐÖÕɯ!ÙÐÛÐÚÏɯ3ÏÌÙÔÈÓɯ4ÕÐÛȰɯƕɯ!34ɯÛÖɯÐÓÖĭîɯÌÕÌÙÎÐÐɯ×ÖÛÙáÌÉÕÈɯËÖɯ

×ÖËÕÐÌÚÐÌÕÐÈɯÛÌÔ×ÌÙÈÛÜÙàɯÑÌËÕÌÎÖɯÍÜÕÛÈɯÞÖËàɯÖɯÑÌËÌÕɯÚÛÖ×ÐÌĘɯ%ÈÏÙÌÕÏÌÐÛÈȭ 

Wykres 1.20 Indeks cen sÜÙÖÞÊĞÞɯrolnych (ICSR) w EUR  

(maj 2010=100)* 

 
 

ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP. 
*6ɯÚÒėÈËɯÐÕËÌÒÚÜɯÞÊÏÖËáëɯÊÌÕàȯɯ×ÚáÌÕÐÊàȮɯÙáÌ×ÈÒÜȮɯÞÐÌ×ÙáÖÞÐÕàȮɯáÐÌÔÕÐÈÒĞÞȮɯ

cukru, kakao, ÒÈÞàȮɯÖËÛėÜÚáÊáÖÕÌÎÖɯÔÓÌÒÈɯÞɯ×ÙÖÚáÒÜȮɯÔÈÚėÈȮɯáÈÎýÚáÊáÖÕÌÎÖɯ

ÔÙÖŊÖÕÌÎÖɯ ÚÖÒÜɯ ×ÖÔÈÙÈĘÊáÖÞÌÎÖȭɯ 2àÚÛÌÔɯ ÞÈÎɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕàɯ Þɯ ("21ɯ

ÖËÞáÖÙÖÞÜÑÌɯÚÛÙÜÒÛÜÙýɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȭ 
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-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÐÕËÌÒÚÜɯ ÊÌÕɯ ŊàÞÕÖĭÊÐɯ Þɯ

ÚÛàÊáÕÐÜɯÞàÕÐÒÈėɯáÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÊÌÕɯÕÈÉÐÈėÜɯÐɯÒÈÞàȮɯ

Ú×ÖÞÖËÖÞÈÕÌÎÖɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌÔɯ ÞÈÙÜÕÒĞÞɯ

meteorologicznych 24. 

 

 

  

                                                           
24 CÌÕàɯ×ÚáÌÕÐÊàɯ×ÖÕÖÞÕÐÌɯÚ×ÈËėàɯÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯÉÙȭɯÕÈɯÚÒÜÛÌÒɯ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯ×ÙÖÎÕÖáɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÖÙÈáɯÚėÈÉÕëÊàÊÏɯÖÉÈÞɯÖɯ

rosyjskie restrykcje w eksporcie tego surowca. 
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2. Gospodarka krajowa 
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 Gospodarka krajowa  2

2.1 Procesy ÐÕŘÈÊàÑÕÌ 

2.1.1 "ÌÕàɯÛÖÞÈÙĞÞɯÐɯÜÚėÜÎɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏ 

Roczna dynamika ÊÌÕɯ ÛÖÞÈÙĞÞɯ Ðɯ ÜÚėÜÎɯ

konsumpcyjnych w Polsce od lipca 2014 r. 

pozostaje ujemna ÐɯÕÈɯÒÖÕÐÌÊɯƖƔƕƘɯÙȭɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯ

do -1,0% r/r ( Wykres 2.1, Tabela 2.1)25.  

Spadek cen w IV kw. ub.r. ÞàÕÐÒÈėɯ ×ÙáÌËÌɯ

ÞÚáàÚÛÒÐÔɯáɯËÈÓÚáÌÎÖɯÖÉÕÐŊÈÕÐÈɯÚÐýɯÊÌÕɯ×ÈÓÐÞɯÐɯ

ŊàÞÕÖĭÊÐȭɯ "ÌÕàɯ ×ÈÓÐÞɯ ÖÉÕÐŊÈėàɯ ÚÐýɯ áɯ ×ÖÞÖËÜɯ

silnego spadku cen ropy naftowej na rynkach 

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ȹ×ÖÙȭɯ ÙÖáËáȭɯ ƕȭƘɯ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯ ÙàÕÒÐɯ

ÚÜÙÖÞÊĞÞ; Ramka 4 6×ėàÞɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÕÈɯ

ÐÕÍÓÈÊÑýɯ Ðɯ /*!ɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌ). Z kolei do spadku cen 

ŊàÞÕÖĭÊÐɯ ×ÙáàÊáàÕÐėàɯ ÚÐýɯ ËÈÓÚáÌɯ Ú×ÈËÒÐɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ÊÌÕɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÙÖÓÕàÊÏȮɯ ÞàÚÖÒÐÌɯ

áÉÐÖÙàɯ ×ÙÖËÜÒÛĞÞɯ ÙÖÓÕàÊÏɯ Þɯ ÒÙÈÑÜɯ ÖÙÈáɯ

wprowadzone w sierpniu ub.r. rosyjskie embargo 

ÕÈɯÐÔ×ÖÙÛɯáɯ/ÖÓÚÒÐɯÛÖÞÈÙĞÞɯÙÖÓÕÖ-Ú×ÖŊàÞÊáàÊÏȭ 

.ÉÕÐŊÈÕÐÜɯ ÚÐýɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ

Ú×ÙáàÑÈėàɯÛÈÒŊÌɯÉÙÈÒɯ×ÙÌÚÑÐɯ×Ö×àÛÖÞÌÑɯÐɯÒÖÚáÛÖÞÌÑɯ

ÖÙÈáɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌȮɯ Þɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ

relatywnie stabilnego nominalnego efektywnego 

kursu walutowego (por. roz dz. 1.2 Procesy 

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë). 

2.1.2 Inflacja bazowa  

Wobec braku presji popytow ej i kosztowej w 

gospodarce od publikacji poprzedniego Raportu 

ÖÉÕÐŊyėàɯÚÐý ÛÈÒŊÌɯwszystkie miary inflacji bazowej 

Wykres 2.2).  

 

 
 
 
 
 
 

Wykres 2.1 #àÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÐɯÞÒėÈËɯÎėĞÞÕàÊÏɯ

ÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯÛÖÞÈÙĞÞɯÐɯÜÚėÜÎɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 

Tabela 2.1 3ÌÔ×ÖɯáÔÐÈÕɯÎėĞÞÕàÊÏɯÎÙÜ× cen ÛÖÞÈÙĞÞɯÐɯÜÚėÜÎɯ

konsumpcyjnych ( proc., r/r)  

 2014 

 kwi maj cze lip sie wrz paŦ lis gru 

CPI 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 

ŧywnoŜĺ i 
napoje 

0,3 -0,8 -0,9 -1,7 -2,1 -2,0 -2,2 -2,5 -3,2 

Energia -1,3 -0,1 -0,4 0,0 -0,2 -1,1 -1,0 -1,4 -2,9 

Towary -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 

Usğugi 1,7 1,7 2,2 1,2 1,5 1,6 0,7 1,4 1,6 
 

ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 

Wykres 2.2 WÚÒÈňÕÐÒÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉÈáÖÞÌÑɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 

                                                           
25 6ÌËėÜÎɯÞÚÛý×ÕàÊÏɯËÈÕàÊÏɯ&42 w styczniu 2015 r. inflacja ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯËÖɯ-1,3% r/r. Dane o inflacji w styczniu br.  ÔÖÎëɯáÖÚÛÈîɯ

áÙÌÞÐËÖÞÈÕÌɯÞɯÕÈÚÛý×ÚÛÞÐÌɯáÔÐÈÕàɯÞÈÎɯÞɯÒÖÚáàÒÜɯ"/(ɯ×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÈÕÌÑɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÒÈŊËÌÎÖɯÙÖÒÜȭɯ9ÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÞÚÛý×Õàɯ

charakter danych, &42ɯÕÐÌɯÖ×ÜÉÓÐÒÖÞÈėɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐɯÖɯáÔÐÈÕÈÊÏɯÊÌÕɯÞÚáàÚÛÒÐÊÏɯÚÒėÈËÖÞàÊÏɯÒÖÚáàÒÈɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌÎÖȭɯ6ɯáÞÐëáÒÜɯ

áɯÛàÔɯ×ÖÎėýÉÐÖÕÈɯÈÕÈÓÐáÈɯÚÛàÊáÕÐÖÞàÊÏɯáÔÐÈÕɯÊÌÕɯÞɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯÎÙÜ×ÈÊÏ zostanie przedstawiona w kolej nym Raporcie. 
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6ÚÒÈňÕÐÒɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯ×ÖɯÞàėëÊáÌÕÐÜɯÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐɯÐɯ

ÌÕÌÙÎÐÐɯÖÉÕÐŊàėɯÚÐýɯáɯƔȮƛǔɯÙɤÙɯÞÌɯÞÙáÌĭÕÐÜɯub.r. do 

0,5% r/r w grudniu ub.r.Ȯɯ ÊÖɯ ÉàėÖɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ

×ÖÎėýÉÐÈÑëÊàÔɯ ÚÐýɯ Ú×ÈËÒÐÌÔɯ ÊÌÕɯ ÛÖÞÈÙĞÞɯ

nieŊàÞÕÖĭÊÐÖÞàÊÏȭɯ /ÖáÖÚÛÈėÌɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯ Ðnflacji 

ÉÈáÖÞÌÑɯ Ú×ÈËėàɯ ËÖ ujemnych i ÕÈÑÕÐŊÚáàÊÏɯ

historycznie poziomĞÞȭɯ 

2.1.3 "ÌÕàɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÚ×ÙáÌËÈÕÌÑɯ×ÙáÌÔàÚėÜ 

W IV kw. ub.r. ×ÖÎėýÉÐėÈɯÚÐýɯÛÙÞÈÑëÊÈɯÖËɯ(5ɯÒÞȭɯ

2012 r. deflacja cen produkcji sprzedanej 

×ÙáÌÔàÚėÜ (z -1,7% r/r w III kw. ub.r. do -1,8% r/r; 

Wykres 2.4)26ȭɯ4ÛÙáàÔÜÑëÊÈɯÚÐýɯËÌÍÓÈÊÑÈɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ

PPI wynika z braku  presji kosztowej Þɯ×ÙáÌÔàĭÓÌȮɯ

×ÙáàɯÑÌËÕÖÊáÌÚÕàÔɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÐÔ×ÖÙÛÜȮɯÒÛĞÙàɯÞɯ

ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ áÖÚÛÈėɯ ×ÖÎėýÉÐÖÕàɯ ×ÙáÌáɯ

ÞàÙÈňÕàɯÚ×ÈËÌÒɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞȭɯ4ÑÌÔÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯ

ÊÌÕɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ Ú×ÙáÌËÈÕÌÑɯ ×ÙáÌÔàÚėÜɯ ËÖÛàÊáàɯ

áÈÙĞÞÕÖɯËĞÉÙɯÒÙÈÑÖÞàÊÏȮɯÑÈÒɯÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÖÞÈÕàÊÏ27.  

2.1.4 Ceny importu  

W ƖƔƕƘɯ Ùȭɯ ×ÖÎėýÉÐÈėɯ ÚÐýɯÚ×ÈËÌÒɯ ÊÌÕɯ ÛÖÞÈÙĞÞɯ

ÐÔ×ÖÙÛÖÞÈÕàÊÏɯ ÞàÙÈŊÖÕàÊÏɯ Þɯ áėÖÛàÊÏȮɯ ÊÖɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÖÉÕÐŊÈÕÐÈɯÚÐýɯËàÕÈÔÐÒÐɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯ//(ɯÐɯ"/(ȭɯ6ɯ(((ɯÒÞȭɯub.r. dynamika 

ÊÌÕɯÐÔ×ÖÙÛÖÞÈÕàÊÏɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯáɯ-3,6% r/r w II 

kw. ub.r. do -5,8% r/rȮɯ ÖÚÐëÎÈÑëc tym samym 

ÕÈÑÕÐŊÚáàɯ×ÖáÐÖÔɯÖËɯƖƔƔƙɯÙȭɯÐɯÜÛÙÞÈÓÈÑëÊɯÛÌÕËÌÕÊÑýɯ

Ú×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÞÐËÖÊáÕëɯÖËɯ(5ɯÒÞȭɯƖƔƕƖɯÙȭɯȹWykres 

2.5). .ÉÕÐŊÌÕÐÌɯÊÌÕɯÐÔ×ÖÙÛÜɯÞàÕÐÒÈėÖɯáÈÙĞwno ze 

Ú×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÛÖÞÈÙĞÞɯÐÔ×ÖÙÛÖÞÈÕàÊÏɯÞàÙÈŊÖÕàÊÏɯ

ÞɯËÖÓÈÙÈÊÏɯȹÎėĞÞÕÐÌɯ×ÈÓÐÞȺȮɯÑÈÒɯÐɯáɯÚÐÓÕÐÌÑÚáÌÎÖɯÕÐŊɯ

ÙÖÒɯÞÊáÌĭÕÐÌÑɯÒÜÙÚÜɯáėÖÛÌÎÖɯÞáÎÓýËÌÔɯËÖÓÈÙÈȭ 

2.1.5 Oczekiwania inflacyjne  

Od publikacji poprzedniego Raportu ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯ

ÞÐýÒÚáÖĭîɯÔÐÈÙɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊh (Tabela 2.2, 

Tabela 2.3). .ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ Ðɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÜÛÙáàÔÈėàɯÚÐýɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯÉÓÐskim 

 

Wykres 2.3 Struktura inflacji bazowej (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 

Wykres 2.4 2ÛÙÜÒÛÜÙÈɯ ÙÖÊáÕÌÑɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ //(ɯ ÞÌËėÜÎɯ ÚÌÒÊÑÐɯ

×ÙáÌÔàÚėÜȮɯ//(ɯÒÙÈÑÖÞàɯÐɯÌÒÚ×ÖÙÛu. 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS i Eurostat. 

Wykres 2.5 2ÛÙÜÒÛÜÙÈɯÙÖÊáÕÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÐÔ×ÖÙÛÜɯÞàÙÈŊÖÕàch 

ÞɯáėÖÛàÊÏ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 

 

                                                           
26 6ɯÚÛàÊáÕÐÜɯƖƔƕƙɯÙȭɯ//(ɯÖÉÕÐŊàėɯÚÐýɯËÖɯ-2,9% r/r wobec -ƖȮƛǔɯÙɤÙɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÔɯÔÐÌÚÐëÊÜȭ 

27 W IV kw. ub.r. ÊÌÕàɯ×ÙÖËÜÊÌÕÛÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÒÙÈÑÖÞàÔɯÚ×ÈËėàɯÖɯƖȮƖǔɯÙɤÙȮɯÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯËĞÉÙɯÌÒÚ×ÖÙÛÖÞÈÕàÊÏɯÖɯƕȮƕǔɯÙɤÙɯȹÞÖÉÌÊɯ

spadku odpowiednio o 1,3% r/r i 2,3% r/r w poprzednim kwartale).  
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áÌÙÈȮɯ×ÖËÊáÈÚɯÎËàɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÈÕÈÓÐÛàÒĞÞɯÚÌÒÛÖÙÈɯ

ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ ÖÙÈáɯ ÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯAnkiety 

Makroekonomicznej NBP28ȮɯÒÛĞÙÌɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈėàɯÚÐýɯÕÈɯ

ÞàŊÚáàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌȮɯÐÚÛÖÛÕÐÌɯÚ×ÈËėàȭɯ.ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ

ÞÚáàÚÛÒÐÊÏɯÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯÞɯÒÈŊËàÔɯ

ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯÒÚáÛÈėÛÜÑëɯÚÐýɯ×ÖÕÐŊÌÑɯÊÌÓÜɯNBP. 

.ÉÕÐŊÌÕÐÜɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÑɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÛÖÞÈÙáàÚáàėɯÞáÙÖÚÛɯ

×ÖÚÛÙáÌÎÈÕÌÎÖɯ ×ÙáÌáɯ ÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯAnkiety 

Makroekonomicznej NBP z grudnia ub.r. 

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞa ÞàÚÛë×ÐÌnia ĭÙÌËÕÐÖÙÖÊáÕÌÑɯ

deflacji w 2015 r. ɬ do 35% wobec znikomego 

poziomu takiego ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÈɯ ÞÌËėÜÎɯ

ÈÕÒÐÌÛàɯáɯÞÙáÌĭÕÐÈɯub.r. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 2.2. .ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȮɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯÈÕÈÓÐÛàÒĞÞɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯÐɯÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯ

Ankiety Makroekonomicznej NBP (%) 

 paŦ 
2014 

lis 
2014 

gru 
2014 

sty 
2015 

lut 
2015 

 Inflacja CPI oczekiwana w horyzoncie 12 miesiňcy 

Konsumenci 0,2* 0,2* 0,2* 0,2* 0,2* 

Przedsiňbior-
stwa 0,2** - 0,1 - - 

 Oczekiwana Ŝrednioroczna inflacja CPI 

Analitycy 
sektora 

finansowego 
     

- w 2015 r. 1,2 0,9 0,6 0,1 -0,2 

- w 2016 r. 2,2 2,0 2,0 1,7 1,7 

- w 2017 r. - - - 2,2 2,3 

Ankieta 
Makroekono- 
miczna NBP: 

     

- w 2015 r. 1,2** - 0,2 - - 

- w 2016 r. 2,1** - 1,8 - - 
 

ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, NBP, Thomson Reuters 

ɖ6ɯ ÖÒÙÌÚÈÊÏɯ ÕÐÌËÖËÈÛÕÐÌÑɯ ÉÐÌŊëÊÌÑɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯCPI pomiar 

áÖÉÐÌÒÛàÞÐáÖÞÈÕÌÑɯÔÐÈÙàɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ

ÑÌÚÛɯÜÛÙÜËÕÐÖÕàȮɯÈɯÜáàÚÒÐÞÈÕÌɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÕÈÓÌŊàɯÛÙÈÒÛÖÞÈîɯÑÈÒÖɯ

×ÙáàÉÓÐŊÌÕÐÌȭ 

ɖɖ#ÈÕÌɯáɯÈÕÒÐÌÛàɯáɯÞÙáÌĭÕÐÈɯƖƔƕƘɯÙȭ 

 

Tabela 2.3. Prognozy infla cji CPI otrzymane w wyniku agregacji 

ÐÕËàÞÐËÜÈÓÕàÊÏɯ×ÙÖÎÕÖáɯ×ÙáÌËáÐÈėÖÞàÊÏɯȹǔȺ 

 

Horyzont 
Prognoza 
centralna 

Przedziağ 
50% 

Przedziağ 
90% 

Prawdopodo-
bieŒstwo 
przedziağu 
1,5-3,5% 

2015 0,2 -0,2 - 0,8 -0,9 - 2,3 9% 

2016 1,8 1,2 - 2,3  0,2 - 3,6 59% 

ÁÙĞËėÖȯ Ankieta Makroekonomiczna NBP z grudnia 2014 r.  

 

Ramka 4: 6×ėàÞɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯÕÈɯÐÕÍÓÈÊÑýɯÐɯ/*!ɯÞɯ/ÖÓÚÊÌ 

.Ëɯ×ÖėÖÞàɯƖƔƕƘɯÙȭɯÊÌÕàɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÚÐÓÕÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàėàȭɯ.ɯÐÓÌɯÑÌÚáÊáÌɯÞɯ×ÐÌÙÞÚáÌÑɯ

×ÖėÖÞÐÌɯƖƔƕƘɯÙȭɯÊÌÕÈɯÙÖ×àɯ!ÙÌÕÛɯÞàÕÖÚÐėÈɯ×ÙáÌÊÐýÛÕÐÌɯƕƔƝɯ42#ɤÉȮɯÖɯÛàÓÌɯÞɯÓÜÛàÔɯ2015 r. ÉàėÖɯÛÖɯ×ÙáÌÊÐýÛÕÐÌɯƙƜɯ

USD/b29. .áÕÈÊáÈɯÛÖɯÚ×ÈËÌÒɯÊÌÕɯÞàÙÈŊÖÕàÊÏɯÞɯËÖÓÈÙÈÊÏ o 46% (por. wykres R.3.1). Do oÉÕÐŊÌÕÐa cen ropy na 

ryÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ×ÙáàÊáàÕÐėàɯÚÐýɯáÈÙĞÞÕÖɯÊáàÕÕÐÒÐɯ×ÖËÈŊÖÞÌɯÑÈÒɯÐɯ×Ö×àÛÖÞÌȭɯ6ɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÓÖÉÈÓÕÌÑɯ×ÖËÈŊàɯÙÖ×àɯÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯtego surowca áɯÕÐÌÒÖÕÞÌÕÊÑÖÕÈÓÕàÊÏɯňÙĞËÌėɯÞɯ

Stanach Zjednoczonych, przy stabilnym wydobyciu  tego ÚÜÙÖÞÊÈɯ ×ÙáÌáɯ  ÙÈÉÐýɯ 2ÈÜËàÑÚÒëȮɯ ÒÛĞÙÌÔÜɯ

ÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàėÖɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ×ÙáÌáɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÑÌÑɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÌÙĞÞɯ ȹÞɯ ÊÌÓÜɯ

áÙÌÒÖÔ×ÌÕÚÖÞÈÕÐÈɯÚ×ÈËÒÜɯËÖÊÏÖËĞÞɯáɯÑÌÑɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÕÐŊÚáÌɯÊÌÕàȺȭɯ6ɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÈɯ

×Ö×àÛÜɯÕÈɯÙÖ×ýɯÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯÉÐÌŊëÊÌÎÖɯÐɯ×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÕÈɯ

ĭÞÐÌÊÐÌȮɯÞɯÛàÔɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯw Europie i ÎėĞÞÕàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÑÈÑëÊàÊÏɯÚÐý, w tym w Chinach .  

                                                           
28 Ankieta Makroekonomiczna NBP ÑÌÚÛɯ×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÈÕÈɯáɯÊáýÚÛÖÛÓÐÞÖĭÊÐëɯÒÞÈÙÛÈÓÕëȭɯ4ÊáÌÚÛÕÐÊáëɯÞɯÕÐÌÑɯÌÒÚ×ÌÙÊÐɯáɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯ

ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȮɯÖĭÙÖËÒĞÞɯÉÈËÈÞÊáàÊÏɯÖÙÈáɯÖÙÎÈÕÐáÈÊÑÐɯ×ÙÈÊÖËÈÞÊĞÞɯÐɯ×ÙÈÊÖÉÐÖÙÊĞÞȭɯ(ÊÏɯ×ÙÖÎÕÖáàɯÚëɯÍÖÙÔÜėÖÞÈÕÌɯÞɯÒÈÛÌÎÖÙÐÈÊÏɯ

×ÙÖÉÈÉÐÓÐÚÛàÊáÕàÊÏȮɯÊÖɯ×ÖáÞÈÓÈɯÜÞáÎÓýËÕÐîɯÙĞŊÕÌɯÚÊÌÕÈÙÐÜÚáÌɯÙÖáÞÖÑÜɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÐɯÖÊÌÕÐîɯÚÛÖ×ÐÌĘɯáÎÖËÕÖĭÊÐɯ×ÙÖÎÕÖáȭɯ

2áÊáÌÎĞėÖÞÌɯÖÔĞÞÐÌÕÐÌɯÞàÕÐÒĞÞɯÈÕÒÐÌÛàɯɬ por. http://amakro.nbp.pl . 
29 /ÖËÈÕÌɯÞɯÙÈÔÊÌɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÓÈɯÓÜÛÌÎÖɯÉÙȭɯÖËÕÖÚáëɯÚÐýɯËÖɯËÈÕàÊÏɯËÖɯÊÜÛ-off date dla Raportu, tj. 20.02.2014 r. 

http://amakro.nbp.pl/
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6ɯ /ÖÓÚÊÌɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ áÖÚÛÈėɯ ÖÚėÈÉÐÖÕàɯ ×ÙáÌáɯ

aprecjacjý dolara wobec áėÖÛÌÎÖ. Spadek cen w 

ËÖÓÈÙÈÊÏɯÉàėɯÑÌËÕÈÒɯÕÈɯÛàÓÌɯÚÐÓÕàȮɯŊÌɯÔÐÔÖɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ

áėÖÛÌÎÖȮɯ ÕÈÚÛë×ÐėÖɯ áÕÈÊáëÊÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ

ÞàÙÈŊÖÕàÊÏɯÞɯáėÖÛàÊÏɯȹÔÐýËáàɯI ×ÖėÖÞëɯƖƔƕƘɯÙȭɯÈɯ

lutym 2015 r. ÊÌÕàɯÞɯáėÖÛàÊÏɯÖÉÕÐŊàėàɯÚÐýɯÖɯƗƙ%; por. 

Wykres R.4.1).  

Spadek ÊÌÕɯÙÖ×àɯÞɯáėÖÛàÊÏɯ×ÙáÌėÖŊàėɯÚÐýɯÕÈɯÞàÙÈňÕàɯ

spadek detalicznych cen paliw  Þɯ/ÖÓÚÊÌȮɯÊÏÖîɯÔȭÐÕȭɯ

áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ áÕÈÊáëÊàɯ ÜËáÐÈėɯ ÒÞÖÛÖÞàÊÏɯ

×ÖËÈÛÒĞÞɯ×ÖĭÙÌËÕÐÊÏɯÞɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯÊÌÕÐÌɯ×ÈÓÐÞÈȮɯÑÌÑɯ

spadeÒɯÉàėɯÐÚÛÖÛÕÐÌɯÔÕÐÌÑÚáàɯÕÐŊɯÙÖ×àɯÑÈÒÖɯÚÜÙÖÞÊÈɯ

(w okresie ÚÐÌÙ×ÐÌĘ 2014 r. ɬ ÚÛàÊáÌĘɯƖƔƕƙɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌɯÊÌÕàɯ×ÈÓÐÞɯÖÉÕÐŊàėàɯÚÐýɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÖɯƕƚȮƘǔ)30ȭɯ9ÌɯÞáÎÓýËÜɯ

ÕÈɯÜËáÐÈėɯ×ÈÓÐÞɯÞɯÒÖÚáàÒÜɯ"/(ɯÞàÕÖÚáëÊàɯƙȮƘǔȮɯÖÉÕÐŊàėo to áɯÒÖÓÌÐɯÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÖɯÞÚÒÈňÕÐÒɯ"/(ɯÖɯƔȮƝ pp. w 

omawianym okresie. Spadek cen paliw oÎÙÈÕÐÊáÈɯËàÕÈÔÐÒý cen konsumpcyj nych w Polsce ÛÈÒŊÌɯ×ÖĭÙÌdnio, tj. 

×Ö×ÙáÌáɯÞ×ėàÞ na zmniejszÌÕÐÌɯÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ-ÐŊÚáÌɯÒÖÚáÛàɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯɬ w warunkach 

umiarkowanego wzrostu popytu ɬ ÖËËáÐÈėÜÑëɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕȮɯÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯÞɯÎÈėýáÐÈÊÏȮɯÞɯÒÛĞÙàÊÏɯ

ÒÖÚáÛàɯ×ÈÓÐÞɯÚÛÈÕÖÞÐëɯÐÚÛÖÛÕëɯÊáýĭîɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯ×ÖËÈŊàɯÖÎĞėÌÔɯȹÕ×ȭɯÞɯÛÙÈÕÚ×ÖÙÊÐÌɯÛÌÕɯÜËáÐÈėɯÞàÕÖÚÐɯƝȮƗǔȺ31. 

.ÉÌÊÕÐÌɯÛÙÜËÕÖɯÖÊÌÕÐî, ÑÈÒɯÚÐÓÕàɯÉýËáÐÌɯÖÚÛÈÛÌÊáÕÐÌɯÞ×ėàÞɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈɯÊÌÕàɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȮɯ

ÉÖɯáÈÓÌŊÌî ÛÖɯÉýËáÐÌɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯÖËɯÛÙÞÈėÖĭÊÐɯÛÌÎÖɯÞÚÛÙáëÚÜɯÚÜÙÖÞÊÖÞÌÎÖ. Zgodnie z szacunkami NBP, 

10-procentowy nieoczekiwany, ÛÙÞÈėàɯÚ×ÈËÌÒɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑ ÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏ prowadzi do spadku 

dynamiki CPI  maksymalnie o 0,3 pkt. proc., a jego najsilniejsáàɯÞ×ėàÞɯÞàÚÛý×ÜÑÌɯ×ÖɯƗɯÒÞÈÙÛÈėach (Wykres 

4.2)32. 

Wykres R.4.2. 9ÔÐÈÕàɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯȹÓÌÞàɯ×ÈÕÌÓȺɯÐɯ/*!ɯȹ×ÙÈÞàɯ×ÈÕÌÓȺɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÕÈɯÚÒÜÛÌÒɯÛÙÞÈėÌÎÖɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÖɯƕƔǔ  

  

ÁÙĞËėÖȯɯÖ×ÙÈÊÖÞÈÕÐÌɯÞėÈÚÕÌɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÔÖËÌÓÜɯ-$",.#ȭ 

 

Wykres R.4.1. Ceny ropy Brent 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ!ÓÖÖÔÉÌÙÎȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯÞėÈÚÕÌȭ 

                                                           
30 2ėÈÉÌɯ×ÙáÌėÖŊÌÕÐÌɯÚÐýɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÕÈɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌɯÊÌÕàɯ×ÈÓÐÞɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯáÞÐëáÈÕÌɯÑÌÚÛɯÛÈÒŊÌɯz 

ÈÉÚÖÙÉÖÞÈÕÐÌÔɯÊáýĭÊÐɯspadku ÊÌÕɯ×ÙáÌáɯÞáÙÖÚÛɯÔÈÙŊ ËÌÛÈÓÐÊáÕàÊÏɯÚ×ÙáÌËÈÞÊĞÞɯ×ÈÓÐÞ. 

31 W budownictwie ÞÈÙÛÖĭîɯÛÈɯÞàÕÖÚÐɯƖȮƙǔȮɯÞɯÙÖÓÕÐÊÛÞÐÌɯƖȮƖǔȮɯáÈĭɯÞɯ×ÙáÌÛÞĞÙÚÛÞÐÌɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞàÔɯƔȮƛǔȭɯ#ÈÕÌɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯ

ÉÐÓÈÕÚÜɯ×ÙáÌ×ėàÞĞÞɯÔÐýËáàÎÈėýáÐÖÞàÊÏɯÞɯƖƔƕƔɯÙȭ 

32 Wyniki na podstawie symulacji z modelu NECMOD . (Ô×ÜÓÚɯáËÌÍÐÕÐÖÞÈÕàɯáÖÚÛÈėɯÑÈÒÖɯÛÙÞÈėàȮɯÕÐÌÖÊáÌÒÐÞÈÕàȮɯƕƔ-procentowy 

spadek cen ropy naftowej ÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ×ÙáàɯÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÊÏɯ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯáÔÐÌÕÕàÊÏɯÖÛÖÊáÌÕÐÈɯáÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖȭɯOznacza 

ÛÖȮɯŊÌɯÕÐÌɯÜÞáÎÓýËÕÐÖÕàɯÞɯÚàÔÜÓÈÊÑÐɯÑÌÚÛɯÚÊÌÕÈÙÐÜÚáɯ×ÖÎėýÉÐÈÑëÊÌÑɯÚÐýɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖȮɯËÖɯÒÛĞÙÌÑɯÔÖÎėàÉàɯÚÐýɯ×ÙáàÊáàÕiîɯ

Ú×ÈËÈÑëÊÌɯÊÌÕàɯÙÖ×àȭɯ6ɯ×Ùáà×ÈËÒÜɯÛÈÒÐÌÎÖɯÚÊÌÕÈÙÐÜÚáÈɯ×ÖáàÛàÞÕàɯÞ×ėàÞɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈɯ/*!ɯ/ÖÓÚÒÐɯÉàėÉàɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕàɯáÌɯ

ÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÚ×ÈËÌÒɯ×Ö×àÛÜɯáÌɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖȭɯ/ÖÕÈËÛÖɯÚàÔÜÓÈÊÑÈɯáÈÒėÈËÈȮɯŊÌɯÒÙÈÑÖÞÈɯ×ÖÓÐÛàÒÈɯÔÖÕÌÛÈÙÕÈɯÒÚáÛÈėÛÜÑÌɯÚÐýɯáÎÖËÕÐÌɯáɯ

ÙÌÎÜėëɯ3ÈàÓÖÙÈȮɯÈɯÞÐýÊɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÚëɯÖÉÕÐŊÖÕÌɯÞɯÙÌÈÒÊÑÐɯÕÈɯÚ×ÈËÌÒɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞàÕÐÒÈÑëÊàɯáÌɯÚ×ÈËÒÜɯɯÊÌÕɯÙÖ×àȭɯ)ÌËÕÈÒɯÕÈÞÌÛɯÞɯ

×Ùáà×ÈËÒÜɯÉÙÈÒÜɯËáÐÈėÈÕÐÈɯÙÌÎÜėàɯ3ÈàÓÖÙÈɯÐɯ×ÖáÖÚÛÈÞÐÌÕÐÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÕÈɯÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌȮɯÌÍÌÒÛɯÞ×ėàÞÜɯÚ×ÈËÒÜɯ

cen ropy na PKB nÐÌɯÙĞŊÕÐėÉàɯÚÐýɯáÕÈÊáëÊÖɯÖËɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÌÎÖɯÕÈɯÞàÒÙÌÚÐÌɯ1ȭƘȭƖȭɯ 
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9Ìɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÛÖȮɯ ŊÌɯ/ÖÓÚÒÈɯ ÑÌÚÛɯimporterem ropy naftowej , silne ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÑÌÑɯ ÊÌÕɯ ÔÈɯ ÊÏÈÙÈÒÛÌÙɯtzw. 

×ÖáàÛàÞÕÌÎÖɯÞÚÛÙáëÚÜɯ×ÖËÈŊÖÞÌÎÖȭɯ/ÖáàÛàÞÕàɯÞÚÛÙáëÚɯ×ÖËÈŊÖÞàɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÊÌÕɯ

×ÙáàɯÑÌËÕÖÊáÌÚÕàÔɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÜɯPKB. .ÚáÈÊÖÞÈÕÐÈɯ-!/ɯÞÚÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯo 10% 

áÞÐýÒÚáÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ/*!ɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȮɯ áÈÙĞÞÕÖɯ áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯpopytu krajowego jak i 

zagranicznego, a maksymalny Þ×ėàÞɯÕÈɯ/*!ɯÞàÚÛý×ÜÑÌɯ×ÖɯƚɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÐɯszacowany jest na ok. 0,2 pkt proc. 

(wykres R.4.2). *ÖÙáàÚÛÕàɯÞ×ėàÞɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈɯ/*!ɯÞàÕÐÒÈɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯáÌɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÚÐėàɯ

ÕÈÉàÞÊáÌÑɯËÖÊÏÖËĞÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȮɯÊÖɯÚ×ÙáàÑÈɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÜɯÐÊÏɯÞàËÈÛÒĞÞɯÕÈɯÐÕÕÌɯËÖÉÙÈȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯ

Ú×ÈËÒÜɯÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯÊÖɯɬ wraz z lepszymi perspektywami konsumpcji ɬ sprzyja wzrostowi ich 

inwestycji.  NÐŊÚáÌɯÊÌÕàɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯ×ÙáàÊáàÕÐÈÑëɯÚÐýɯÛÈÒŊÌɯdo spadku cen importu, co popraw ia saldo 

ÏÈÕËÓÖÞÌɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯÙÌÓÈÊÑÐɯÊÌÕɯËĞÉÙɯÌÒÚ×ÖÙÛÖÞÈÕàÊÏɯËÖɯÊÌÕɯËĞÉÙɯÐÔ×ÖÙÛÖÞÈÕàÊÏɯȹÛÑȭɯ×Ö×ÙÈÞýɯ

terms of trade) ÐɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÞÒėÈËÜɯÌÒÚ×Örtu netto do wzrostu PKB .  
 

2.2 Popyt i produkcja  

W III i IV kw. ub.r. wzrost gospodarczy w Polsce 

ÜÛÙáàÔÈėɯÚÐýɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯáÉÓÐŊÖÕàÔɯËÖɯƗȮƔǔȮɯÊÏÖîɯ

ÕÐÌÊÖɯÚ×ÖÞÖÓÕÐėɯȹËÖɯƗȮƕǔɯÙɤÙɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÐɯƗȮƗǔɯÙɤÙɯÞɯ

III kw. wobec 3,5% r/r w II kw. ub.r. ɬ Wykres 2.6, 

Tabela 2.4). 

&ėĞÞÕàÔɯ ÔÖÛÖÙÌÔɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ÖáÖÚÛÈėɯ ×Ö×àÛɯ

ÒÙÈÑÖÞàȭɯ 6áÙÖÚÛÖÞÐɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ Þɯ

ÒÙÈÑÜɯÚ×ÙáàÑÈėÖɯÞàÚÖÒÐÌɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ

oraz stabilny wzrost popytu konsumpcyjnego. 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ Þɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ ÚėÈÉÌÎÖɯ ×Ö×àÛÜɯ

áÈÎÙÈÕÐÊáÕÌÎÖɯÞÒėÈËɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÕÌÛÛÖɯËÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ

/*!ɯ×ÖáÖÚÛÈėɯÜÑÌÔÕàȭɯ6ɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÚ×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ /*!ɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯ ÛÌŊɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÐýɯ

ÞÒėÈËÜɯáÈ×ÈÚĞÞȭ 

2.2.1 Popyt konsumpcyjny  

W III i IV kw. ub.r. ÜÛÙáàÔÈėɯÚÐýɯÚÛÈÉÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛ 

popytu konsumpcyjnego (3,1% r/r w IV kw. i 3,2% 

r/r w III  kw.  wobec 3,0% r/r w II kw., Wykres 2.7).  

Popyt konsumpcyjn y wspierany Éàėɯprzez wzrost 

ÙÌÈÓÕàÊÏɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ Þɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ ÕÈËÈÓɯ

ÙÖÚÕëÊÌÎÖɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈȭɯ 6áÙÖÚÛÖÞÐɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ

Ú×ÙáàÑÈėÈɯÛÈÒŊÌɯ×Ö×ÙÈÞÈɯÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȮɯ

Þɯ ÛàÔɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÚÒėÖÕÕÖĭÊÐɯ ËÖɯ ËÖÒÖÕàÞÈÕÐÈɯ

ÞÈŊÕàÊÏɯáÈÒÜ×ĞÞȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯËÈÓÌÑɯÙÖÚėÈɯÈÒÊÑÈɯ

kredytowa dla gospodarstw domow ych (por. 

rozdz. 2.6 *ÙÌËàÛɯÐɯ×ÐÌÕÐëËá). 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.6 6áÙÖÚÛɯ/*!ɯÞÙÈáɯáɯÑÌÎÖɯÚÛÙÜÒÛÜÙë 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS.  

Tabela 2.4 Tempo wzrostu PKB i ÞàÉÙÈÕàÊÏɯÚÒėÈËÖÞàÊÏɯȹÙɤÙȺɯ

ÖÙÈáɯÞÒėÈËɯ×ÙáàÙÖÚÛÜɯáÈ×ÈÚĞÞɯÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÕÌÛÛÖɯËÖɯ/*! 

 

2
0
1

1
 

2
0
1

2
 2013 2014 

q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 q4 

PKB (%) 4,8 1,8 0,5 0,7 2,3 3,0 3,4 3,5 3,3 3,1 

SpoŨycie 
indywidualne 

(%) 
3,0 1,0 0,3 0,4 1,2 2,4 2,9 3,0 3,2 3,1 

SpoŨycie 
publiczne (%) 

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

Nakğady brutto 
na Ŝrodki trwağe 

(%) 
9,3 -1,5 -0,5 -1,8 1,3 2,7 11,2 8,7 9,9 9,0 

Przyrost 
zapas·w (pkt 

proc.) 
0,7 -0,7 -0,8 -1,9 -0,6 -0,6 0,0 1,4 0,4 -0,1 

Eksport netto 
(pkt proc.) 

0,9 2,2 1,1 2,4 1,3 1,2 0,0 -1,9 -1,6 -1,5 
 

ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS. 
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4ÛÙáàÔÜÑëÊÈɯÚÐýɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯƖƔƕƙɯÙȭɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑȮɯ ÒÖÙáàÚÛÕÌɯ

nastroje konsumenckie oraz wzrost akcji 

ÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯËÓÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯÞÚÒÈáÜÑëɯ

na utrzymanie umiarkowanego wzrostu popy tu 

konsumpcyjnego w I kw. br.  

2.2.2 Popyt inwestycyjny  

W III i IV kw. ub.r. dynamika inwestycji 

×ÖáÖÚÛÈÞÈėÈɯÞàÚÖÒÈȮɯÒÚáÛÈėÛÜÑëÊɯÚÐýɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ

odpowiednio 9,9% i 9,0% r/r (wobec 8,7% w II 

kw.) . -Èɯ ÚáàÉÒÐɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ áėÖŊàėàɯ ÚÐýɯ

wysokie dynamiki inwestycji  ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ

mieszkaniowych i publicznych ( Wykres 2.8). 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÚÛÖ×Èɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ÕÈÙÖËÖÞÌÑɯ ×ÖáÖÚÛÈėÈɯ áÉÓÐŊÖÕÈɯ ËÖɯ ÚÛÖ×àɯ

ÖÚáÊáýËÕÖĭÊÐɯËÓÈɯÊÈėÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯȹWykres 2.9). 

Wzrost inwestycji publicznych i mieszkaniowych 

×ÙáàÚ×ÐÌÚáàėɯáÕÈÊáëÊÖɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÐɯ×ÖáÖÚÛÈėɯÞàÚÖÒÐɯ

w IV k w. Przyspieszenie wzrostu inwestycji 

×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ Þɯ (((ɯ ÒÞȭɯ ÞÐëáÈėÖɯ ÚÐýɯ ×ÙáÌËÌɯ

wszystkim z silnym wzrostem dynamiki 

ÞàËÈÛÒĞÞɯÚÈÔÖÙáëËĞÞȭɯZ kolei wysoka dynamika 

inwestycji mieszkaniowych gospodarstw 

ËÖÔÖÞàÊÏɯÞɯÜÑýÊÐÜɯÙÖÊáÕàÔɯÉàėÈɯÚ×ÖÞÖËÖÞÈÕÈ 

ÒÖÙáàÚÛÕëɯ ÚàÛÜÈÊÑëɯ ÕÈɯrynku pracy,  ÞàÚÖÒëɯ

ËÖÚÛý×ÕÖĭÊÐëɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏȮɯ ÐÊÏɯ

ÚÛÖÚÜÕÒÖÞÖɯ ÕÐÚÒÐÔɯ Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌÔȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ

funkcjonowaniem program u Ȭ,ÐÌÚáÒÈÕÐÌɯ ËÓÈɯ

,ėÖËàÊÏɂ. Wzrost inwestycji mieszkaniowych 

ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ ×ÙáÌáɯ ÞáÎÓýËÕÐÌɯ

wysoki zwrot z ka ×ÐÛÈėÜɯ áÈÐÕÞÌÚÛÖÞÈÕÌÎÖɯ Þɯ

ÔÐÌÚáÒÈÕÐÌɯÕÈɯÞàÕÈÑÌÔɯÐɯÒÖÙáàÚÛÕëɯÙÌÓÈÊÑýɯÖÉÚėÜÎÐɯ

kredytu mieszkaniowego do czynszu najmu.  

#àÕÈÔÐÒÈɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈėÈɯÚÐýɯÕÈɯÞàÚÖÒÐÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯáÈÙĞÞÕÖɯÞɯ

III, jak i w IV kw. ub.r. Wzrostowi inwestycji 

Ú×ÙáàÑÈėÈɯËÖÉÙÈɯÚàÛÜÈÊÑÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈɯÍÐÙÔɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯ

ÖÙÈáɯ ÞàÚÖÒÐɯ ÚÛÖ×ÐÌĘɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯ ÔÖÊàɯ

produkcyjnych (Wykres 2.11)ȭɯ6ɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÞàŊÚáÌÑɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėÖ ÙĞÞÕÐÌŊ 

 

 

Wykres 2.7 2×ÖŊàÊÐÌɯ ÐÕËàÞÐËÜÈÓÕÌȮɯ ËÖÊÏÖËàɯ ËÖɯ ËàÚ×ÖáàÊÑÐɯ

ÉÙÜÛÛÖɯÐɯÚ×ÙáÌËÈŊɯËÌÛÈÓÐÊáÕÈɯȹÙɤÙȮɯÊÌÕàɯÚÛÈėÌȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP. 

 

Wykres 2.8 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÜÍÕÖĭÊi konsumenckiej 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS.  

 

Wykres 2.9 2ÛÖ×Èɯ ÖÚáÊáýËÕÖĭÊÐɯ Ðɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

narodowej  

 
ÁÙĞËėÖȯ Szacunki NBP, dane GUS.  

*Dane za lata 2001-ƖƔƔƝɯÞÌËėÜÎɯÔÌÛÖËÖÓÖÎÐÐɯ$2 ɯƝƙȮɯËÈÕÌɯáÈɯÓÈÛÈɯƖƔƕƔ-2014 

ÞÌËėÜÎɯÔÌÛÖËÖÓÖÎÐÐɯ$2 ɯƖƔƕƔȭɯ 
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ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÚÒÐÌɯ Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ËÓÈɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ 

Zgodnie z badaniami koniunktury NBP  

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕÌɯ ÍÐÙÔɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ

ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÒÖÙáàÚÛÕÌȭɯ 6ɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÞàŊÚáÌÑɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ ÉýËáÐÌɯ ÕÐÚÒÈɯ

ÙÌÓÈÊÑÈɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯËÖɯÔÈÑëÛÒÜɯ×ÙÖËÜÒÊàÑÕÌÎÖȮɯÒÛĞÙÈɯ

áÕÈÑËÜÑÌɯ ÚÐýɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ ÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯ ĭÙÌËÕÐÌÑȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ×ÓÈÕÖÞÈÕÌɯÕÈÒėÈËàɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

ÒÚáÛÈėÛÜÑëɯÚÐýɯÑÌËÕÈÒɯ×ÖÕÐŊÌÑɯÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑɯ

(Wykres 2.12ȺɯÐɯÚëɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÕÌɯ×ÙáÌáɯÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯ

ÚÐýɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯÊÖɯËÖɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ×Ö×àÛu.  

2.2.3 /Ö×àÛɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏ 

6ɯƖƔƕƘɯÙȭɯÚàÛÜÈÊÑÈɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ

×Ö×ÙÈÞÐėÈɯÚÐýȮɯÖɯÊáàÔɯĭÞÐÈËÊáàɯÚ×ÈËÌÒɯËÌÍÐÊàÛÜɯ

ÚÌÒÛÖÙÈɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯÙáëËÖÞàÊÏɯÐɯÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏ33. 

/ÖÔÐÔÖɯÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯËÌÍÐÊàÛÜɯÉÜËŊÌÛÖÞÌÎÖȮɯÞ×ėàÞɯ

polityki fiskalnej na popyt áÈÎÙÌÎÖÞÈÕàɯ Éàėɯ

áÉÓÐŊÖÕàɯ ËÖɯ ÕÌÜÛÙÈÓÕÌÎÖȭɯ 3ÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÞàËÈÛÒĞÞɯ ×ÐÌÙÞÖÛÕàÊÏɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ȹÛÑȭɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ

×ÖÔÕÐÌÑÚáÖÕàÊÏɯ Öɯ ÒÖÚáÛàɯ ÖÉÚėÜÎÐɯ ËėÜÎÜȺɯ ÉàėÖɯ

áÉÓÐŊÖÕÌɯËÖɯÛÌÔ×ÈɯÞáÙÖÚÛÜɯ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕÌÎÖɯ/*!ȮɯÕÐÌɯ

ÉàėàɯÛÈÒŊÌɯ×ÙÖÞÈËáÖÕÌɯËÖÚÛÖÚÖÞÈÕÐÈɯÍÐÚÒÈÓÕÌɯÖɯ

istotnej skali po sÛÙÖÕÐÌɯËÖÊÏÖËĞÞɯ×ÖËÈÛÒÖÞàÊÏ34. 

&ėĞÞÕàÔɯ ňÙĞËėÌÔɯ ×Ö×ÙÈÞàɯ ÚÈÓËÈɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ Éàėàɯ

áÔÐÈÕàɯ Þɯ ÚàÚÛÌÔÐÌɯ ÌÔÌÙàÛÈÓÕàÔȮɯ ×ÖÓÌÎÈÑëÊÌɯ ÕÈɯ

×ÙáÌÚÜÕÐýÊÐÜɯ áÎÙÖÔÈËáÖÕàÊÏɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ ÖÙÈáɯ

ÉÐÌŊëÊàÊÏ ÚÒėÈËÌÒɯ ÌÔÌÙàÛÈÓÕàÊÏɯ áɯ ÖÛÞÈÙÛàÊÏɯ

funduszy emerytalnych (OFE) do Funduszu 

4ÉÌá×ÐÌÊáÌĘɯ 2×ÖėÌÊáÕàÊÏɯ ȹ%42Ⱥȭɯ 9ÔÐÈÕàɯ ÛÌɯ

ÚÒÜÛÒÖÞÈėàɯ ÞáÙÖÚÛÌÔɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ áÌɯ

ÚÒėÈËÌÒɯÕÈɯÜÉÌá×ÐÌÊáÌÕÐÌɯÚ×ÖėÌÊáÕÌɯÖÙÈáɯÚ×ÈËÒÐÌÔɯ

ÒÖÚáÛĞÞɯÖÉÚėÜÎÐɯËėÜÎÜɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖȭ 

 

Wykres 2.10 Inwestycje w gospodarce (r/r, szacunki NBP na 

potrzeby modelu NECMOD; dane odsezonowane) 

 
ÁÙĞËėÖȯ Szacunki NBP. 
*Dane GUS (dane nieodsezonowane).  

 

Wykres 2.11 6àÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯÔÖÊàɯ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏɯÞɯ×ÙáÌÔàĭÓÌɯ

ȹ&42ȺɯÖÙÈáɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ(NBP) 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, badania koniunktury NBP . 

2ÛÖ×ÐÌĘɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯÔÖÊàɯ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÉÈËÈĘɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

&42ɯÑÌÚÛɯÕÐŊÚáàɯÖËɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯá ÉÈËÈĘɯÈÕÒÐÌÛÖÞàÊÏɯ-!/ȭɯ1ĞŊÕÐÊÈɯ×ÖáÐÖÔÜɯÑÌÚÛɯ

Ú×ÖÞÖËÖÞÈÕÈɯÜÞáÎÓýËÕÐÈÕÐÌÔɯÞɯÖÉÜɯÉÈËÈÕÐÈÊÏɯÙĞŊÕàÊÏɯ×ÙĞÉɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

oraz z  nadreprezentÈÛàÞÕÖĭÊÐɯËÜŊàÊÏɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÞɯ×ÙĞÉÐÌɯ-!/ȭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
33 #ÌÍÐÊàÛɯÚÌÒÛÖÙÈɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯÙáëËÖÞàÊÏɯÐɯÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏɯÞ ÜÑýÊÐÜɯ$2 ɯƖƔƕƔɯÞɯƖƔƕƗɯÙȭɯÞàÕÐĞÚėɯƘȮƔǔɯ/*!ȭɯ6ɯÕÖÛàÍÐÒÈÊÑÐɯÍÐÚÒÈÓÕÌÑɯáɯ

×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯƖƔƕƘ r. ,ÐÕÐÚÛÌÙÚÛÞÖɯ%ÐÕÈÕÚĞÞɯÚáÈÊÖÞÈėÖɯÛÌÕɯËÌÍÐÊàÛɯna poziomie 3,3% PKB ÞɯƖƔƕƘȮɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÞÌËėÜÎɯÚáÈÊÜÕÒĞÞɯ

*ÖÔÐÚÑÐɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÌÑɯȹ×ÙÖÎÕÖáÈɯáɯÓÜÛÌÎÖɯƖƔƕƙɯÙȭȺɯËÌÍÐÊàÛɯÞɯƖƔƕƘɯÙȭɯÞàÕÐĞÚėɯƗȮƚǔɯ/*!ȭɯ 

34 6ɯƖƔƕƘɯÙȭɯÞÌÚáėÖɯÞɯŊàÊÐÌɯÒÐÓÒÈɯáÔÐÈÕɯÓÌÎÐÚÓÈÊàÑÕàÊÏɯáÞÐýÒÚáÈÑëÊàÊÏɯËÖÊÏÖËàɯ×ÖËÈÛÒÖÞÌȮɯÞɯÛàÔɯÔȭÐÕȭɯáÈÔÙÖŊÌÕÐÌɯ×ÙÖÎĞÞɯÞɯ

×ÖËÈÛÒÜɯ/(3ȮɯÓÐÒÞÐËÈÊÑÈɯáÞÙÖÛĞÞɯ5 3ɯÞɯÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÐÌɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÔȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÙÖáÚáÌÙáÌÕÐÌɯÚÛÖÚÖÞÈÕÐÈɯɯÔÌÊÏÈÕÐáÔÜɯȬÙÌÝÌÙÚÌɯ

ÊÏÈÙÎÌɂɯÞɯ×ÖËÈÛÒÜɯ5 3ȭɯ6áÙÖÚÛɯËÖÊÏÖËĞÞɯáɯÛàÛÜėÜɯÛàÊÏɯáÔÐÈÕɯÉàėɯÑÌËÕÈÒɯÊáýĭÊÐÖÞÖɯÕÐÞÌÓÖÞÈÕàɯÜÉàÛÒÐÌÔɯáÞÐëáÈÕàÔɯáÌɯ

áÔÐÈÕëɯáÈÚÈËɯÖËÓÐÊáÈÕÐÈɯ5 3ɯÖËɯÚÈÔÖÊÏÖËĞÞɯÚėÜŊÉÖÞàÊÏɯÖÙÈáɯ×ÈÓÐÞÈɯÚėÜŊëÊÌÎÖɯËÖɯÐÊÏɯÕÈ×ýËÜȭ 
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6ÌËėÜÎɯ ÞÚÛý×ÕàÊÏɯ ËÈÕàÊÏȮɯ ËÌÍÐÊàÛɯ ÉÜËŊÌÛÜɯ

×ÈĘÚÛÞÈɯÞɯƖƔƕ4 ÙȭɯÞàÕÐĞÚė ok. 29,5 ÔÓËɯáėȮɯÈɯáÈÛÌÔɯ

Éàė ÞàÙÈňÕÐÌɯÕÐŊÚáà ÕÐŊ w poprzednim roku ( 42,2 

ÔÓËɯáė)ȭɯ#ÖÊÏÖËàɯÖÎĞėÌÔɯÉÜËŊÌÛÜɯ×ÈĘÚÛÞÈɯÉàėàɯÖɯ

ÖÒȭɯƙɯÔÓËɯáėɯÞàŊÚáÌɯÖËɯ×ÓÈÕÖÞÈÕàÊÏɯÞɯUstawie 

ÉÜËŊÌÛÖÞÌÑȮɯ ÕÈɯ ÚÒÜÛÌÒɯ ÞàŊÚáàÊÏɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ

×ÖËÈÛÒÖÞàÊÏȭɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÞàËÈÛÒÐɯÉàėàɯÖɯÖÒȭɯƕƖɯ

ÔÓËɯáėɯÕÐŊÚáÌɯÖËɯÓÐÔÐÛÜɯÜÚÛÈÞÖÞÌÎÖȭɯ.áÕÈÊáÈɯto 

ÐÊÏɯÕÖÔÐÕÈÓÕàɯÚ×ÈËÌÒɯÞɯ×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯËÖɯƖƔƕƗɯÙȭɯ

ÉýËëÊàɯÎėĞÞÕÐÌɯÌÍÌÒÛÌÔɯáÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÈɯÞàËÈÛÒĞÞɯ

ÕÈɯ ÒÖÚáÛàɯ ÖÉÚėÜÎÐɯ ËėÜÎÜɯ ÖÙÈáɯ ËÖÛÈÊÑÐɯ ËÖɯ %42ȭɯ

.ÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌɯ ËÖÛÈÊÑÐɯ ËÖɯ %42ɯ ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ ÚÐýɯ ËÖɯ

×Ö×ÙÈÞàɯ ÞàÕÐÒÜɯ ÉÜËŊÌÛÜɯ ×ÈĘÚÛÞÈȮɯ ÈÓÌɯ

ÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ×ÖÎÖÙÚáàėÖɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞëɯ

%ÜÕËÜÚáÜɯ 4ÉÌá×ÐÌÊáÌĘɯ 2×ÖėÌÊáÕàÊÏɯ ȹ%42ȺȮɯ Èɯ

áÈÛÌÔɯ ÔÐÈėÖɯ ÕÌÜÛÙÈÓÕàɯ Þ×ėàÞɯ ÕÈɯ ÚÈÓËÖɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ

ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏȭ 

6ÌËėÜÎɯÞÚÛý×ÕàÊÏɯËÈÕàÊÏȮɯÑÌËÕÖÚÛÒÐɯÚÈÔÖÙáëËÜɯ

ÛÌÙàÛÖÙÐÈÓÕÌÎÖɯ áÈÕÖÛÖÞÈėàɯw 2014 r. deficyt w 

ÞàÚÖÒÖĭÊÐɯƖȮƔɯÔÓËɯáėȮɯtj. o 1,6 ÔÓËɯáėɯÞÐýÒÚáy nÐŊɯÞɯ

2013 r. 2áÊáÌÎĞėÖÞÌɯËÈÕÌɯËÖÚÛý×ÕÌɯáÈɯ×ÐÌÙÞÚáÌɯ

ÛÙáàɯÒÞÈÙÛÈėàɯÚÜÎÌÙÜÑëȮɯŊÌɯËÖɯ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÈɯÞàÕÐÒÜɯ

Þɯ ÊÈėàÔɯ ÙÖÒÜɯ ×ÙáàÊáàÕÐėɯ ÚÐýɯsilny wzrost 

ÞàËÈÛÒĞÞɯÔÈÑëÛÒÖÞàÊÏɯȹƖƗȮƖǔɯÙɤÙȺȭ  

6ɯ ƖƔƕƘɯ Ùȭɯ ÚÐÓÕÐÌɯ ÞáÙĞÚėɯ ËÌÍÐÊàÛɯ ×ÖËÚÌÒÛÖÙÈɯ

ÜÉÌá×ÐÌÊáÌĘɯÚ×ÖėÌÊáÕàÊÏ35, do czego práàÊáàÕÐėÈɯ

ÚÐýɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ ÚàÛÜÈÊÑÈɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÈɯ %ÜÕËÜÚáÜɯ

4ÉÌá×ÐÌÊáÌĘɯ 2×ÖėÌÊáÕàÊÏɯ ȹ%42Ⱥȭɯ 1ĞŊÕÐÊÈɯ

×ÖÔÐýËáàɯ ×ÙáàÊÏÖËÈÔÐɯ %42ɯ áÌɯ ÚÒėÈËÌÒȮɯ Èɯ

ÞàËÈÛÒÈÔÐɯÕÈɯĭÞÐÈËÊáÌÕÐÈɯÚ×ÖėÌÊáÕÌɯÉàėÈɯÉÖÞÐÌÔɯ

w mniejszym stopniu ÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯ

×ÖÒÙàÛÈɯ ËÖÛÈÊÑëɯ áɯ ÉÜËŊÌÛÜɯ ×ÈĘÚÛÞÈȭ Ponownie 

ÞáÙÖÚėÖɯȹÖɯƜȮƝ mld  áėȺ áÈËėÜŊÌÕÐÌɯ%42ɯáɯÛàÛÜėÜɯ

×ÖŊàÊáÌÒɯáɯ ÉÜËŊÌÛÜɯ×ÈĘÚÛÞÈȭ36 W 2014 r. saldo 

%ÜÕËÜÚáÜɯ /ÙÈÊàɯ ÉàėÖɯ ÉÓÐÚÒÐÌɯ áÌÙÈȮɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛ 

 

Wykres 2.12 6ÚÒÈňÕÐÒɯ ÕÖÞàÊÏɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ȹÖËÚÌÛÌÒɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ×ÓÈÕÜÑëÊàÊÏɯ ÙÖá×ÖÊáëîɯ ÕÖÞÌɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯ Þɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞÐÌɯÒÞÈÙÛÈėÜȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Badania koniunktury NBP . 

 

 

 

 

Wykres 2.13 1ÌÈÓÐáÈÊÑÈɯ ÉÜËŊÌÛÜɯ ×ÈĘÚÛÞÈɯ Þɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ ÚÛàÊáÌĘ-

ÎÙÜËáÐÌĘ 

 

ÁÙĞËėÖȯɯDane NBP i Ministerstw a %ÐÕÈÕÚĞÞȭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
35 9ÎÖËÕÐÌɯáɯÕÖÛàÍÐÒÈÊÑëɯÍÐÚÒÈÓÕëɯáɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯƖƔƕƘɯÙȭȮɯ×ÙáÌÞÐËàÞÈÕÌɯÚÈÓËÖɯ×ÖËÚÌÒÛÖÙÈɯÜÉÌá×ÐÌÊáÌĘɯÚ×ÖėÌÊáÕàÊÏɯÞɯƖƔƕƘɯÙȭɯÔÐÈėÖɯ

ÞàÕÐÌĭîɯ-ƕƛȮƘɯÔÓËɯáėȮɯÞÖÉÌÊɯÞàÕÐÒÜɯ-ƘȮƚɯÔÓËɯáėɯÞɯƖƔƕƗɯÙȭ 

36 -ÐÌËÖÉĞÙɯ%42ɯÉàėɯponadto ÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕàɯ×ÙáàÊÏÖËÈÔÐɯÜáàÚÒÈÕàÔÐɯÞɯÕÈÚÛý×ÚÛÞÐÌɯáÔÐÈÕɯÞɯÚàÚÛÌÔÐÌɯÌÔÌÙàÛÈÓÕàÔȮɯáɯÛàÛÜėÜɯÛáÞȭɯ

ȬÚÜÞÈÒÈɯÉÌá×ÐÌÊáÌĘÚÛÞÈɂ ÖÙÈáɯĭÙÖËÒĞÞɯ×ÖÊÏÖËáëÊàÊÏɯáɯÖËÚÌÛÌÒɯÐɯÞàÒÜ×ĞÞɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ×ÙáÌÒÈáÈÕàÊÏɯáɯ.%$ɯËÖɯ%ÜÕËÜÚáÜɯ1ÌáÌÙÞàɯ

Demograficznej. 9ÎÖËÕÐÌɯáɯÔÌÛÖËÖÓÖÎÐëɯ$2 ɯƖƔƕƔȮɯ×ÙáÌ×ėàÞàɯÛÌɯÕÐÌɯÚÛÈÕÖÞÐëɯÑÌËÕÈÒɯËÖÊÏÖËÜɯÚÌÒÛÖÙÈɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯÙáëËÖÞàÊÏɯÐɯ

ÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏɯÓÌÊáɯ×ÙáàÊÏĞËɯÍÐÕÈÕÚÜÑëÊàɯjego deficyt.  
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2. Gospodarka krajowa 
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-ÈÙÖËÖÞàɯ%ÜÕËÜÚáɯ9ËÙÖÞÐÈɯÖËÕÖÛÖÞÈėɯ×ÖËÖÉÕÌÑɯ

ÞàÚÖÒÖĭÊÐɯÕÈËÞàŊÒýɯÑÈÒɯÙÖÒɯÞÊáÌĭÕÐÌÑȭɯ 

W 2015 r. oczekiwana jest dalsza poprawa salda 

ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯ ÙáëËÖÞàÊÏɯ Ðɯ ÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏȮɯ

ÒÛĞÙÈɯponownie ÉýËáÐÌɯÞɯËÜŊÌÑɯÔÐÌÙáÌɯÌÍÌÒÛÌÔɯ

zmian w systemie emerytalnym. Zgodnie z 

×ÓÈÕÈÔÐɯÙáëËÖÞàÔÐȮɯÔÈɯÛÖɯ×ÖáÞÖÓÐîɯÕÈɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ

ËÌÍÐÊàÛÜɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÖÕÐŊÌÑɯƗǔɯ/*!ɯÞɯƖƔƕƙɯÙȭȮɯÛÑȭɯÞɯ

termiÕÐÌɯÞàáÕÈÊáÖÕàÔɯ×ÙáÌáɯ1ÈËýɯ4$ɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ

procedury nadmiernego deficytu.  

2.2.4 Eksport i import  

6ɯ (((ɯ ÒÞȭɯ ƖƔƕƘɯ Ùȭɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ Þɯ ÏÈÕËÓÜɯ

áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÔɯ /ÖÓÚÒÐɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐėÈ, do czego 

×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ ÚÐýɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÕÈɯ

6ÚÊÏÖËáÐÌɯ ÖÙÈáɯ ÕÐÌáÕÈÊáÕÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ

pÖ×àÛÜɯ ÒÙÈÑÖÞÌÎÖȮɯ ×Ùáàɯ ÕÈËÈÓɯ ÕÐÚÒÐÔɯ ÞáÙÖĭÊÐÌɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖ37. 

#ÈÓÚáÌÔÜɯÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯËàÕÈÔÐÒÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯȹËÖɯ3,1% 

r/r z 5,7% r/r w II kw. ub.r .; Wykres 2.14) 

ÛÖÞÈÙáàÚáàėÖɯÚ×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯÐÔ×ÖÙÛÜɯȹdo 4,9% r/r z 

7,6% r/r w II kw. ub.r.) 38. 

.ÉÕÐŊÌÕÐe ËàÕÈÔÐÒÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÞàÕÐÒÈėÖɯ

Þɯ ÊáýĭÊÐɯ áɯ ËÈÓÚáÌÎÖɯ ÚÐÓÕÌÎÖɯspadku Ú×ÙáÌËÈŊàɯ

ÌÒÚ×ÖÙÛÖÞÌÑɯËÖɯÒÙÈÑĞÞɯÉàėÌÎÖ ZSRR, w tym do 

1ÖÚÑÐɯÐɯÕÈɯ4ÒÙÈÐÕý. )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ- ÐÕÈÊáÌÑɯÕÐŊɯÞɯ((ɯ

kw. ub.r. ɬ Ú×ÖÞÖÓÕÐėɯwzrost eksportu do 

×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ ÒÙÈÑĞÞɯspoza UE. W konsekwencji 

Ú×ÙáÌËÈŊɯáÈÎÙÈÕÐÊáÕa do tej grupy ÒÙÈÑĞÞ Ú×ÈËėÈɯ

w III kw.  o 8,4% r/r (wobec wzrostu o 2,6% r/r w II 

kw. ub.r.; Wykres 2.15).  

.ÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėɯ

ÛÈÒŊÌɯ ÕÐÚÒÐɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖȮɯ

ÒÛĞÙàɯ áÕÈÓÈáėɯ ÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÌÕÐÌɯ Þɯ ÕÐÌáÕÈÊáÕàÔɯ

Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÜɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯeksportowej do  tej grupy 

ÒÙÈÑĞÞɯȹdo 8,0% r/r z 8,2% r/r w II kw. ub.r.).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.14 6ÈÙÛÖĭîɯ×ÖÓÚÒÐÌÎÖɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÐɯÐÔ×ÖÙÛÜɯËĞÉÙɯȹmld 

EUR)  

  
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS. 

 

Wykres 2.15 Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki 

eksportu 

  
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 

 

 

                                                           
37 /ÙÌáÌÕÛÖÞÈÕÌɯÞɯÛàÔɯÙÖáËáÐÈÓÌɯËàÕÈÔÐÒÐɯÖËÕÖÚáëɯÚÐýɯËÖɯËÈÕàÊÏɯ&42ɯÕÐÌÞàÙĞÞÕÈÕàÊÏɯÚÌáÖÕÖÞÖ.  
38 W okresie ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒ-listopad  ub.r. ËÖÚáėÖɯËÖɯÖŊàÞÐÌÕÐÈɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯÌÒÚ×ÖÙÛÖÞÌÑɯȹÑÌÑɯËàÕÈÔÐÒÈɯÞáÙÖÚėÈɯËÖɯƘȮƘǔɯÙɤÙȺȮɯËÖɯÒÛĞÙÌÎÖɯ

×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯÞáÙÖÚÛɯËàÕÈÔÐÒÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯËÖɯÒÙÈÑĞÞɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖɯÖÙÈáɯÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌɯÛÌÔ×ÈɯÚ×ÈËÒÜɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯËÖɯÒÙÈÑĞÞɯÛÙáÌÊÐÊÏȭɯ

9ÈÙÈáÌÔɯ×ÖÕÖÞÕÐÌɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯËàÕÈÔÐÒÈɯÐÔ×ÖÙÛÜɯȹËÖɯƖȮƘǔɯÙɤÙȺȮɯÊÖɯÉàėÖɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯáÞÐëáÈÕÌɯáɯËÈÓÚáàÔɯÚ×ÈËÒÐÌÔɯÊÌÕɯ

ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭ 
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6áÙÖÚÛɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ ÉàėɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ×ÙáÌáɯ

wzrost dynamiki Ú×ÙáÌËÈŊàɯËÖɯ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯÒÙÈÑĞÞɯ

UE (do 4,6% r/r z 3,3% r/r w II kw. ub.r.)ȮɯáÞÐëáÈÕàɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ áɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ËÖÉÙëɯÚàÛÜÈÊÑëɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯÞɯÊáýĭÊÐɯÛàÊÏɯÒÙÈÑĞÞȭ 

W III kw.  ub.r. ÞáÙÖÚÛɯÐÔ×ÖÙÛÜɯÚ×ÖÞÖÓÕÐėȮɯÊÖɯÉàėÖɯ

áÞÐëáÈÕÌɯ áe spadkiem cen ÚÜÙÖÞÊĞÞɯrolnych i 

energetycznych ÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏ, a ÛÈÒŊÌɯ

spadkiem dynamiki Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÖÞÌÑɯ ÖÙÈáɯ

nieznacznym spowolnienie m dynamiki popytu 

krajowego.  

W III kw. ub.r. ÕÖÔÐÕÈÓÕàɯÌÍÌÒÛàÞÕàɯÒÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯ

ÖÚėÈÉÐėɯÚÐýɯ ÞÖÉÌÊɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÎÖɯ ÒÞÈÙÛÈėÜȭɯ

Natomiast w IV kw. 2014 r. kurs ten stopniowo 

È×ÙÌÊÑÖÕÖÞÈėȮɯ ÊÖɯ ÉàėÖɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌÔɯ

rubla i hrywny (Wykres 2.16). *ÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯÞÖÉÌÊɯ

ÌÜÙÖɯÞɯÊÈėÌÑɯ((ɯ×ÖėÖÞÐÌɯƖƔƕƘɯÙȭɯpÖáÖÚÛÈÞÈėɯjednak 

ÞàÙÈňÕÐÌɯ ÚėÈÉÚáàɯ ÖËɯ ËÌÒÓÈÙÖÞÈÕÌÎÖɯ ×ÙáÌáɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÊĞÞɯ ÒÜÙÚÜɯ ÎÙÈÕÐÊáÕÌÎÖɯ Ö×ėÈÊÈÓÕÖĭÊÐɯ

eksportu ÕÈɯ ÊÖɯ ÞÚÒÈáÜÑëɯ ÉÈËÈÕÐÈɯ Òoniunktury 

NBP (Wykres 2.17)39. Korzystny dla polskich 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÒÜÙÚÜɯ Ðɯ ÑÌÎÖɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÈɯ

ÚÛÈÉÐÓÕÖĭîɯ Þɯ ÊÈėàÔɯ ƖƔƕƘɯ Ùȭɯ ×ÙáàÊáàÕÐėàɯ ÚÐýɯ ËÖɯ

utrzy mania ÞàÚÖÒÐÌÑɯ Ö×ėÈÊÈÓÕÖĭÊÐɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ

ÌÒÚ×ÖÙÛÖÞÌÑɯ ÖÙÈáɯ ÉÈÙËáÖɯ ÕÐÚÒÐÌÎÖɯ ÜËáÐÈėÜɯ ÍÐÙÔɯ

ÞÚÒÈáÜÑëÊàÊÏɯ ÒÜÙÚɯ ÞÈÓÜÛÖÞàɯ ÑÈÒÖɯ ÉÈÙÐÌÙýɯ

rozwoju 40. O korzystnych uwarunkowaniach 

ÞàÔÐÈÕàɯÏÈÕËÓÖÞÌÑɯÞɯ((ɯ×ÖėÖÞÐÌɯÜÉȭÙȭɯĭÞÐÈËÊáëɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ËÈÕÌɯ áɯ ÙÈÊÏÜÕÒĞÞɯ ÕÈÙÖËÖÞàÊÏɯ

ÞÚÒÈáÜÑëÊÌ ÕÈɯËÈÓÚáëɯÞàÙÈňÕëɯ×Ö×ÙÈÞýɯterms- of ɬ 

trade. Wzrost relatywnych cen w handlu 

áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÔɯÞàÕÐÒÈėɯáɯÚÐÓÕÐÌÑÚáÌÎÖɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯ

ÐÔ×ÖÙÛÜɯ ÕÐŊɯ ÊÌÕɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜȮɯ ÊÖɯ ÉàėÖɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌÔɯ ÚÐýɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭ 

 

 

Wykres 2.16 1ÌÈÓÕàɯÐɯÕÖÔÐÕÈÓÕàɯÌÍÌÒÛàÞÕàɯÒÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯȹÞáÙÖÚÛɯ

ÖáÕÈÊáÈɯÈ×ÙÌÊÑÈÊÑýȰɯÚÛàÊáÌĘɯ2008=100) 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane NBP i Komisji Europejskiej. 

 

 

Wykres 2.17 #ÌÒÓÈÙÖÞÈÕàɯ ×ÙáÌáɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÊĞÞɯ ×ÙáÌÊÐýÛÕàɯ

kurs graniczny  Ö×ėÈÊÈÓÕÖĭÊÐɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ ÖÙÈáɯ ÙáÌÊáàÞÐÚÛàɯ ÒÜÙÚɯ

áėÖÛÌÎÖɯÞÖÉÌÊɯÌÜÙÖ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane i szacunki NBP. 

 

 

 

 

 

                                                           
39 *ÜÙÚɯÎÙÈÕÐÊáÕàɯÖ×ėÈÊÈÓÕÖĭÊÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÜÚÛÈÓÈÕàɯÑÌÚÛɯÑÈÒÖɯĭÙÌËÕÐÈɯáɯÖË×ÖÞÐÌËáÐɯÕÈɯ×àÛÈÕÐÌɯÈÕÒÐÌÛàɯÚÒÐÌÙÖÞÈÕÌÑɯËÖɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛw 

w ramach bÈËÈĘɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ-!/ɯȹSzybki Monitoring NBP Ⱥȭɯ/àÛÈÕÐÌɯÈÕÒÐÌÛàȯɯȬ)ÈÒÐɯÑÌÚÛɯ×ÙÖÎÖÞàɯ×ÖáÐÖÔɯÒÜÙÚÜɯÞÈÓÜÛÖÞÌÎÖȮɯ×Ùáàɯ

ÒÛĞÙàÔɯÌÒÚ×ÖÙÛɯ ÉýËáÐÌɯȹÑÌÚÛȺɯÕÐÌÖ×ėÈÊÈÓÕàɯ ȹÞɯ /+-ȺȳɆȰɯSzybki Monitoring NBP. (ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯ Öɯ ÒÖÕËàÊÑÐɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ áÌɯ

ÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËnieniem stanu koniunktury w IV kwartale 2014 r. oraz prognoz koniunktury na (ɯÒÞÈÙÛÈėɯƖƔƕƙ r., NBP. 

40 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÒÖÕËàÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯÚÛÈÕÜɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯ(5ɯÒÞÈrtale 

2014 r. oraz prognoz koÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÕÈɯ(ɯÒÞÈÙÛÈėɯƖƔƕƙ r., NBP.  
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2.2.5 Produkcja  

W IV kw. 2014 r. roczna dynamika  ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ

dodanej brutto ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàėÈɯȹËÖ 2,8% w 

IV kw. ub.r. wobec 3,1% w III kw.; Wykres 2.18)41. 

-ÈËÈÓɯ ÎėĞÞÕàÔɯ ÔÖÛÖÙÌÔɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ Éàėɯ ÚÌÒÛÖÙɯ

ÜÚėÜÎȮɯ ÊÏÖîɯ ÑÌÎÖɯ ÞÒėÈËɯ ËÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÕÐÌÊÖɯ ÚÐýɯ

áÔÕÐÌÑÚáàėɯȹËÖɯƕȮƚɯ×ÒÛȭɯ×ÙÖÊȭɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÞÖÉÌÊɯƖȮƕɯ

×ÒÛȭɯ ×ÙÖÊȭɯ Þɯ (((ɯ ÒÞȭȺȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÖÉÕÐŊàėɯ ÚÐýɯ

ÞÒėÈËɯÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÈɯȹËÖɯƔȮƖɯ×ÒÛȭɯ×ÙÖÊȭɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯ

wobec 0,3 pkt. proc. w III kw.), natomiast 

áÞÐýÒÚáàė ÚÐýɯÞÒėÈËɯ×ÙáÌÔàÚėÜ (do 1,0 pkt. proc. w 

IV kw. wobec 0,7 pkt. proc. w III kw.).  

6ɯÚÌÒÛÖÙáÌɯÜÚėÜÎɯ×ÌÞÕÌɯÚ×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÞɯ

(5ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯÉàėÖɯÚ×ÖÞÖËÖÞÈÕÌɯÞɯÊáýĭÊÐɯ×ÙáÌáɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÜÚėÜÎɯ ÛÙÈÕÚ×ÖÙÛÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ

Ú×ÈËÌÒɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ÏÜÙÛÖÞÌÑ42. Zarazem w 

warunkach stabilnego wzrostu popytu 

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌÎÖɯËàÕÈÔÐÒÈɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯ

ÜÛÙáàÔÈėÈɯÚÐýɯÕÈɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ(por. 

rozdz. 2.2.2 Popyt konsumpcyjny)43.  

6ɯÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÐÌɯÕÈɯ×ÌÞÕÌɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯÒÖÕiunktury 

w IV kw. ub.r. wskazuj e ÖÉÕÐŊÈÑëÊÈɯÚÐýɯËàÕÈÔÐÒÈɯ

produkcji budowlano -ÔÖÕÛÈŊÖÞÌÑȮɯ ÒÛĞÙÌÑɯ ÕÈËÈÓɯ

ÛÖÞÈÙáàÚáàėɯ Ú×ÈËÌÒɯ áÈÔĞÞÐÌĘɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ

budowlanym (Wykres 2.19).  

9ɯÒÖÓÌÐɯÞɯ×ÙáÌÔàĭÓÌɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯ

×ÖėÖÞÐÌɯÜÉȭÙȭɯ×Ö×ÙÈÞÐėÈɯÚÐýȮɯÕÈɯÊÖɯÞÚÒÈáÜÑÌɯÞáÙÖÚÛɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ Ú×ÙáÌËÈÕÌÑɯ ×ÙáÌÔàÚėÜɯ ×Ùáàɯ

ÚÛÈÉÐÓÕàÔɯ ÞáÙÖĭÊÐÌɯ ×ÖÙÛÍÌÓÈɯ áÈÔĞÞÐÌĘɯ(Wykres 

2.20).  

.ÚÛÈÛÕÐÖɯÖ×ÜÉÓÐÒÖÞÈÕÌɯËÈÕÌɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯÔÖŊÓÐÞëɯ

ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑýɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÕÈɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ƖƔƕƙɯ Ùȭɯ 6ɯ

styczniu br. dynamika produkcji budowlano ɬ 

ÔÖÕÛÈŊÖÞÌÑɯÖÙÈáɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÚ×ÙáÌËÈÕÌÑɯ×ÙáÌÔàÚėÜɯ

 

Wykres 2.18 4ËáÐÈėàɯÚÌÒÛÖÙĞÞɯÞÌɯÞáÙÖĭÊÐÌɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖËÈÕÌÑɯ

brutto  

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 

Wykres 2.19 Roczne dynamiki produkcji budowlano -

ÔÖÕÛÈŊÖÞÌÑɯÐɯ×ÖÙÛÍÌÓÈɯáÈÔĞÞÐÌĘɯÞɯÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÐÌ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane). 

Wykres 2.20 6ÚÒÈňÕÐÒɯ /,(ɯ ÖÙÈáɯ ÙÖÊáÕÌɯËàÕÈÔÐÒÐɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ

Ú×ÙáÌËÈÕÌÑɯ×ÙáÌÔàÚėÜɯÐɯ×ÖÙÛÍÌÓÈɯáÈÔĞÞÐÌĘɯÞɯ×ÙáÌÔàĭÓÌ 

  
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane). 

                                                           
41 (ÕÍÖÙÔÈÊÑÌɯÖɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÚ×ÙáÌËÈÕÌÑȮɯ×ÖÙÛÍÌÓÜɯáÈÔĞÞÐÌĘȮɯÞÚÒÈňÕÐÒÜɯ/,(Ȯɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÉÜËÖÞÓÈÕÖɯÔÖÕÛÈŊÖÞÌÑɯÖÙÈáɯ×ÖÙÛÍÌÓÜɯáÈÔĞÞÐÌĘɯÞɯ

ÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÐÌɯÖËÕÖÚáëɯÚÐýɯËÖɯËÈÕàÊÏɯ×ÖɯÜÚÜÕÐýÊÐÜɯÞ×ėàÞÜɯÞÈÏÈĘɯÚÌáÖÕÖÞàÊÏɯȹÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/Ⱥȭ 
42 #àÕÈÔÐÒÈɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯÜÚėÜÎɯÞɯÛÙÈÕÚ×ÖÙÊÐÌɯÖÎĞėÌÔɯȹÞɯÊÌÕÈÊÏɯÚÛÈėàÊÏȺɯÞɯƖƔƕƘɯÙȭɯÞàÕÐÖÚėÈɯƘȮƘǔɯÙɤÙɯÞÖÉÌÊɯƛȮƙǔɯÙɤÙɯÞɯÛÙáÌÊÏɯ×ÐÌÙÞÚáàch 

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯƖƔƕƘɯÙȭɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯÚ×ÙáÌËÈŊɯÏÜÙÛÖÞÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯÚ×ÈËėÈɯȹÞɯÜÑýÊÐÜɯÕÖÔÐÕÈÓÕàÔȺ o 1,4% r/r wobec spadku o 

1,1% r/r w III kw. ub.r.  
43 #ÈÕÌɯ ×ÙÌáÌÕÛÖÞÈÕÌɯ Þɯ ÙÖáËáÐÈÓÌɯ ÖËÕÖÚáëɯ ÚÐýɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ áÈÛÙÜËÕÐÈÑëÊàÊÏɯ ×ÖÞàŊÌÑɯ ËáÐÌÞÐýÊÐÜɯ ÖÚĞÉȮɯ

×ÜÉÓÐÒÖÞÈÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯ&42ɯÞɯÊàÒÓÜɯÔÐÌÚÐýÊáÕàÔȭɯ3ÌɯËÈÕÌɯÕÐÌɯÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÈÑëɯÞɯ×ÌėÕÐɯËàÕÈÔÐÒÐɯáÔÐÈÕɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯÖÎĞėÌÔȭ 
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×ÖáÖÚÛÈėàɯ ÕÈɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ áÉÓÐŊÖÕàÔɯ ËÖɯ

obserwowanego w IV kw. ub.r.44 )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÒÚáÛÈėÛÜÑëɯÚÐýɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ

áÉÓÐŊÖÕàÔɯËÖɯÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑɯȹWykres 2.21).  

2.3 Sytuacja finansowa w sektorze 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

6ɯ(((ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯÚàÛÜÈÊÑÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

×ÖáÖÚÛÈėÈɯ ËÖÉÙÈɯ Ðɯ ×Ö×ÙÈÞÐėÈɯ ÚÐýɯ ÞÖÉÌÊɯ ÖÒÙÌÚÜɯ

Ú×ÙáÌËɯ ÙÖÒÜȭɯ 9ÞÐýÒÚáàėɯ ÚÐýɯ ÞàÕÐÒɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàɯ

ÉÙÜÛÛÖȮɯÞɯÛàÔɯÞàÕÐÒɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÖÞÌÑɯËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ

Ö×ÌÙÈÊàÑÕÌÑȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÞáÙÖÚėàɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯ

ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ(Wykres 2.25; Tabela 2.5).  

#Öɯ×Ö×ÙÈÞàɯÞàÕÐÒÜɯáɯ×ÖËÚÛÈÞÖÞÌÑɯËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ

Ö×ÌÙÈÊàÑÕÌÑɯ×ÙáàÊáàÕÐėÈɯÚÐýɯËÖËÈÛÕÐÈȮɯÊÏÖîɯÕÐŊÚáÈɯ

ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÔɯ ÒÞÈÙÛÈÓÌȮɯ ÙÖÊáÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ

×ÙáàÊÏÖËĞÞɯ áÌɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ×Ùáàɯ ÑÌËÕÖÊáÌÚÕàÔɯ

Ú×ÈËÒÜɯ ÒÖÚáÛĞÞȭɯ 2×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

×ÙáàÊÏÖËĞÞɯ áÞÐëáÈÕÌɯ ÉàėÖɯ áɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌÔɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ×Ö×àÛÜɯáÈÎÙÈÕÐÊáÕÌÎÖȮɯÎėĞÞÕÐÌɯáÌɯÚÛÙÌÍàɯ

ÌÜÙÖɯÖÙÈáɯ1ÖÚÑÐɯÐɯ4ÒÙÈÐÕàȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÚ×ÈËÒÖÞÐɯ

ÒÖÚáÛĞÞɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ Ú×ÙáàÑÈėàɯ ÕÐŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ ×ÙáÌËɯ

ÙÖÒÐÌÔɯ ÊÌÕàɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ Ðɯ ÌÕÌÙÎÐÐȭɯ /ÖÔÐÔÖɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯËàÕÈÔÐÒÐɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯáÈÎÙÈnicznej, firmy 

ÌÒÚ×ÖÙÛÜÑëÊÌɯ×ÖáÖÚÛÈėàɯÉÈÙËáÐÌÑɯÙÌÕÛÖÞÕÌɯÖËɯÍÐÙÔɯ

ÕÐÌÌÒÚ×ÖÙÛÜÑëÊàÊÏȭ 

#ÈÕÌɯ ÈÕÒÐÌÛÖÞÌɯ ÞÚÒÈáÜÑëȮɯ ŊÌɯ Þɯ (5ɯ ÒÞȭɯ ÜÉȭÙȭɯ

×Ö×ÙÈÞÐėÈɯ ÚÐýɯ ÖÊÌÕÈɯ ÉÐÌŊëÊÌÎÖɯ Ðɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÎÖɯ

×Ö×àÛÜɯ×ÙáÌáɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈȮɯÊÖɯɬ w warunkach 

niskiej presji kosztowej ɬ sugeruje uÛÙáàÔÈÕÐÌɯÚÐýɯ

ËÖÉÙàÊÏɯÞàÕÐÒĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯÞɯÛàÔɯÖÒÙÌÚÐÌ45. 

2àÛÜÈÊÑÈɯ×ėàÕÕÖĭÊÐÖÞÈɯÍÐÙÔɯ×ÖáÖÚÛÈėÈɯËÖÉÙÈȮɯÕÈɯÊÖɯ

ÞÚÒÈáÜÑÌɯ ×ÌÞÐÌÕɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ ×ėàÕÕÖĭÊÐɯ (ɯ

ÚÛÖ×ÕÐÈɯÞɯ(((ɯÒÞȭȮɯÕÈÑÞàŊÚáàɯÞɯÏÐÚÛÖÙÐÐɯÖËÚÌÛÌÒɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ Þɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ ÞÚÒÈňÕÐÒɯ ÛÌÕɯ

Wykres 2.21 Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych 

ÚÌÒÊÑÈÊÏɯÞɯÖËÕÐÌÚÐÌÕÐÜɯËÖɯÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑɯȹƕƔƔǻĭÙÌËÕÐÈɯáɯÓÈÛɯ

2001-2013) 

 
ÁÙĞËėÖȯ Badania koniunktury GUS . 
* 9ÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÜÑÌÔÕëɯÞÈÙÛÖĭîɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯËÓÈɯÛÙÈÕÚ×ÖÙÛÜɯÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ

ÔÈÎÈáàÕÖÞÌÑɯÖÙÈáɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯËÓÈɯÏÈÕËÓÜɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÎÖɯÕÈɯÞàÒÙÌÚÐÌɯáÈáÕÈÊáÖÕÖɯ

ich poziom , ÈɯÕÐÌɯáÔÐÈÕàɯÞáÎÓýËÌÔɯÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑ. 

Wykres 2.22 6àÕÐÒɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàɯ ÉÙÜÛÛÖɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ Ðɯ 

ÑÌÎÖɯÚÒėÈËÖÞÌ 

 

ÁÙĞËėÖȯ Dane F-01/I-01 GUS, obliczenia NBP. 

Tabela 2.5 6àÉÙÈÕÌɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÌÍÌÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ Þɯ

sektorze przedsÐýÉÐÖÙÚÛÞȭ 

proc.  

2
0
1

0
 

  
2
0

1
1

 

2
0
1

2
 2013 2014 

q1 q2 q3 q4 q1 q2 q3 

WskaŦnik 
rentownoŜci 
sprzedaŨy  

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

WskaŦnik 
rentownoŜci 
obrotu netto  

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

Odsetek 
firm 
rentownych 

78,4 78,0 76,8 61,6 68,8 73,4 79,6 67,6 73,9 77,0 

 dane na koniec okresu  

WskaŦnik 
pğynnoŜci I 
stopnia 

0,40 0,38 0,34 0,33 0,33 0,33 0,35 0,34 0,35 0,36 

ÁÙĞËėÖ: Dane GUS. 

                                                           
44 /ÙÖËÜÒÊÑÈɯÚ×ÙáÌËÈÕÈɯ×ÙáÌÔàÚėÜɯÞáÙÖÚėÈɯÖɯƘȮƕǔɯÙɤÙɯÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯÉÙȭɯÞÖÉÌÊɯƙȮƛǔɯÙɤÙɯ×ÙáÌÊÐýÛÕÐÌɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ×ÙÖËÜÒÊÑÈ 

budowlano -ÔÖÕÛÈŊÖÞÈɯÞáÙÖÚėÈɯÖɯƕȮƚǔɯÙɤÙɯÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯÉÙȭɯÞÖÉÌÊɯƔȮƕǔɯÙɤÙɯ×ÙáÌÊÐýÛÕÐÌɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯÜÉȭÙȭ 

45 Szybki MÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÒÖÕËàÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯÚÛÈÕÜɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯ(5ɯÒÞȭɯƖƔƕƘɯÙȭ 

oraz prognoz na I kw. 2015 r., NBP. 
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×ÙáÌÒÙÖÊáàėɯ ÞÈÙÛÖĭîɯ ÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯ ȹƖƔǔȺɯ ÖÙÈáɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÜËáÐÈėÜɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

ÞÚÒÈáÜÑëÊàÊÏɯ áÈÛÖÙàɯ ×ėÈÛÕÐÊáÌɯ ÑÈÒÖɯ ÉÈÙÐÌÙýɯ

rozwoju w IV kw. 46 

2.4 Rynek pracy  

2.4.1 Zatrudnienie i bezrobocie  

W III i IV kw. ub.r. sytuacja na rynku pracy 

×Ö×ÙÈÞÐÈėÈɯ ÚÐýȮɯ ÔÐÔÖɯ ×ÌÞÕÌÎÖɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ

wzrostu PKB.   

6ÌËėÜÎɯËÈÕàÊÏɯ! $+, ÞáÙÖÚÛɯÓÐÊáÉàɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏ 

Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ×ÖáÖÚÛÈėɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÞàÚÖÒÐɯ Ðɯ

ÞàÕÐĞÚėɯƖ,1% r/r  w III kw. i 1,9% r/r w IV kw. 

(wobec 1,7% r/r w II kw. ub.r.). /ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯËÖɯ

ÛÌÎÖɯ ÛÙÞÈÑëÊÌɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÌɯ Þɯ ÜÚėÜÎÈÊÏȮɯ ÒÛĞÙÌɯ

Ú×ÙáàÑÈėÖɯ ÞàÚokiemu wzrostowi liczby 

×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÞɯÛàÔɯÚÌÒÛÖÙáÌ47ȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÕÈËÈÓɯ

ÞàÙÈňÕÐÌɯÙÖÚėÈɯÓÐÊáÉÈɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÞɯ×ÙáÌÔàĭÓÌ48. 

Na wzrost zatrudnienia pod koniec ub.r. i na 

×ÖÊáëÛÒÜɯ ÉÙȭɯ ÞÚÒÈáÜÑëɯ ÛÈÒŊÌɯ ËÈÕÌɯ áɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ9ÎÖËÕÐÌɯáɯÕÐÔÐȮɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯÞ 

IV kw. ub.r. ÞáÙÖÚėÖɯÖɯƕȮƔǔɯÙɤÙɯȹÞÖÉÌÊɯƔȮƛǔɯÙɤÙɯÞɯ

III kw. ub.r.), a w styczniu br. o 1,2% r/r. 

Zgodnie z badaniami ankietowymi NBP z IV kw. 

ub.r.Ȯɯ ÕÈËÈÓɯ ÞÐýÊÌÑɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ËÌÒÓÈÙÜÑÌɯ

áÈÔÐÈÙɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯ ÕÐŊɯ ÑÌÎÖɯ

zmniejszenia w kolejnym kÞÈÙÛÈÓÌȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚėÈɯ ×ÙáÌÞÈÎÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ×ÓÈÕÜÑëÊàÊÏɯ

ÞáÙÖÚÛɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯ ÕÈËɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈÔÐɯ

×ÓÈÕÜÑëÊàÔÐɯ ÑÌÎÖɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌ49, co wskazuje na 

ÔÖŊÓÐÞÖĭîɯ ËÈÓÚáÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯƖƔƕƙ r.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.23 6áÙÖÚÛɯ ȹÙɤÙȺɯ ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ÞÌËėÜÎɯ

BAEL* i Ú×ÙÈÞÖáËÈÞÊáÖĭÊÐɯ ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ ×ÖÞàŊÌÑɯ Ɲɯ

zatrudnionych (GN) ÖÙÈáɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 
*Korekta danych BAEL o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011 w 

publikacjach GUS obejmuje okres od 1 kw. 2010 r. Dla zachowania 

×ÖÙĞÞÕàÞÈÓÕÖĭÊÐɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáÌɯ ËÈÕÌɯ ÕÈɯ ÞàÒÙÌÚÈÊÏɯ Þɯ ÙÖáËá. 2.4. áÖÚÛÈėàɯ

skorygowane przez NBP. 

 

 

 

Wykres 2.24 2ÛÖ×Èɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯ ÙÌÑÌÚÛÙÖÞÈÕÌÎÖɯ ÖÙÈáɯ ÞÌËėÜÎɯ

danych BAEL 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS (dane odsezonowane). 

 

 

 

 

 

 

                                                           
46 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÒÖÕËàÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕieniem stanu koniunktury w IV kw. 2014 r. 

oraz prognoz na I kw. 2015 r., NBP.. 

47 W III  i IV  kw. ub.r. wzrost ten wyniĞÚėɯÖË×ÖÞÐÌËÕÐÖɯ3,8% r/r i 2,0% r/r (wobec 2,8% r/r w II kw.).  

48 W III  i IV  kw. ub.r. wzrost ten wyniĞÚė odpowiednio  1,0% r/r i 2,0% r/r. (wobec 1,5% r/r w II kw. ). 

49 Szybki Monitoring NBP. (ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÒÖÕËàÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯÚÛÈÕÜɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯIV kw. 2014 

oraz prognoz na I kw. 2015, NBP. 
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Wzrostowi zatrudnienia towar zyszy spadek 

bezrobocia. W IV kw.  ub.r. stopa bezrobocia 

wÌËėÜÎɯ ! $+ɯ ÞàÕÐÖÚėÈɯɬ ×Öɯ ÜÚÜÕÐýÊÐÜɯ ÞÈÏÈĘɯ

sezonowych ɬ 8,4ǔɯ Ðɯ ÉàėÈɯ ÕÐŊÚáÈɯ ÕÐŊɯ Þɯ

poprzednim kwartale ( 8,8%; Wykres 2.24) oraz rok 

ÞÊáÌĭÕÐÌÑɯ(10,3%; Wykres 2.25)ȭɯ .ÉÕÐŊÌÕÐÌɯ

ÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯ ÞàÕÐÒÈėÖ przede wszystkim ze  

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÓÐÊáÉàɯ ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌ. 

9ÈÙÈáÌÔɯÚ×ÈËÌÒɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯÉàėɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÕàɯ×ÙáÌáɯ

ÞáÙÖÚÛɯ×ÖËÈŊàɯ×ÙÈÊàȮɯáÞÐëáÈÕàɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯ

áɯÙÖÚÕëÊëɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐëɯáÈÞÖËÖÞëɯÖÚĞÉɯÞɯÞÐÌÒÜɯ

przedemerytalnym.  

DÈÕÌɯ áɯ ÜÙáýËĞÞɯ ×ÙÈÊàɯÞÚÒÈáÜÑëɯ ÕÈɯ ËÈÓÚáÌɯ

ÖÉÕÐŊÈÕÐÌ ÚÐýɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯÞɯIV kw . ub.r. W grudniu 

stopa bezrobocia rejestrowanego ×Öɯ ÜÚÜÕÐýÊÐÜɯ

ÞÈÏÈĘɯÚÌáÖÕÖÞàÊÏɯÞàÕÐÖÚėÈɯƕ1,4% (wobec 11,8% 

w ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÜ)50,51. )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯɬ zgodnie z 

szacunkami NBP ɬ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯznalezienia pracy 

ÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėÖɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÞàÚÖÒÐÔɯ

poziomie, a ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞo jej utraty na 

stosunkowo niskim poziomie (Wykres 2.26). 

2.4.2 /ėÈÊÌɯÐɯÞàËÈÑÕÖĭîɯ×ÙÈcy 

Dane o wynagrodzeniach i jednostkowych 

ÒÖÚáÛÈÊÏɯ ×ÙÈÊàɯ ÞÚÒÈáÜÑëȮɯ ŊÌɯ ×ÖÔÐÔÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÐɯÖÉÕÐŊÈÕÐÈɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯ

ÉÙÈÒɯ×ÙÌÚÑÐɯ×ėÈÊÖÞÌÑȭɯ 

W IV kw.  ub.r. wzrost ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌ 

ÕÐÌÊÖɯÚÐýɯÖÉÕÐŊàėɯÐɯÞàÕÐĞÚėɯƗȮƕǔɯÙɤÙɯ(wobec 3,5% r/r 

w III kw.) ȭɯ #àÕÈÔÐÒÈɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÞɯÛàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėÈɯÚÐýɯ

na poziomie 3,3% r/r (Wykres 2.27).  

W ostatnich kwarÛÈėÈÊÏɯÞÚÒÈňÕÐÒɯÐÕËÌÒÚÜɯÕÈ×Ðýîɯ

na rynku pracy  ÚàÚÛÌÔÈÛàÊáÕÐÌɯ ÙĞÚėɯ(Wykres 

2.28)52. Mimo tego wzrostu, badania ankietowe 

-!/ɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÌɯÙàáyko znacznego 

Wykres 2.25 #ÌÒÖÔ×ÖáàÊÑÈɯáÔÐÈÕɯÚÛÖ×àɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯÞɯÜÑýÊÐÜɯÙɤÙɯ

ÞÌËėÜÎɯËÈÕàÊÏɯ! $+ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 
 

Wykres 2.26 /ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯáÕÈÓÌáÐÌÕÐÈɯÐɯÜÛÙÈÛàɯ×ÙÈÊàɯ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Obliczenia NBP. 

Wykres 2.27 1ÖÊáÕÌɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ÐɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯȹÕÖÔÐÕÈÓÕÐÌɯÐɯÙÌÈÓÕÐÌȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS. 

 

 

                                                           
50 6ɯÓÐÚÛÖ×ÈËáÐÌɯÚÛÖ×ÈɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯÙÌÑÌÚÛÙÖÞÈÕÌÎÖɯÞàÕÐÖÚėÈɯƕƕȮƛǔ ȹ×ÖɯÜÚÜÕÐýÊÐÜɯÞÈÏÈĘɯÚÌáÖÕÖÞàÊÏȺȭ 

51 1ĞŊÕÐÊÌɯ×ÖÔÐýËáàɯÚÛÖ×ëɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯ! $+ɯÐɯÙÌÑÌÚÛÙÖÞÈÕÌÎÖɯÔÈÑëɯËÞÐÌɯ×ÙáàÊáàÕàȯɯȹƕȺɯÐÕÕÈɯÑÌÚÛɯËÌÍÐÕÐÊÑÈɯÖÚÖÉàɯÉÌáÙÖÉÖÛÕÌÑȮɯȹƖȺɯ

ÐÕÕÈɯÑÌÚÛɯËÌÍÐÕÐÊÑÈɯ×Ö×ÜÓÈÊÑÐȮɯËÖɯÒÛĞÙÌÑɯÖËÕÖÚáÖÕÈɯÑÌÚÛɯÓÐÊáÉÈɯÖÚĞÉɯÉÌáÙÖÉÖÛÕàÊÏȭ 
52 Indeks ÕÈ×ÐýîɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯÓÐÊáÖÕàɯÑÌÚÛɯÑÈÒÖɯÓÐÊáÉÈɯÖÍÌÙÛɯ×ÙÈÊàɯÕÐÌÚÜÉÚàËÐÖÞÈÕÌÑɯ×Ùáà×ÈËÈÑëÊàÊÏɯÕÈɯÑÌËÕÌÎÖɯÉÌáÙÖÉÖÛÕÌÎÖȭ 
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×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ×ėÈÊ53. W IV kw. ub.r. 

ÖËÚÌÛÌÒɯáÈÛÙÜËÕÐÖÕàÊÏȮɯÞÖÉÌÊɯÒÛĞÙàÊÏɯ×ÓÈÕÖÞÈÕÌɯ

Éàėàɯ×ÖËÞàŊÒÐɯ×ėÈÊȮɯÞáÙĞÚėɯÑÌËàÕÐÌɯÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÞɯ

×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯ áɯ (((ɯ ÒÞȭɯub.r. .ÉÕÐŊàėÈɯ ÚÐýɯ

ÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÞàÚÖÒÖĭîɯ ×ÙáÌÊÐýÛÕÌÑɯ ×ÓÈÕÖÞÈÕÌÑɯ

×ÖËÞàŊÒÐ. 

DynÈÔÐÒÈɯ ÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ ×ÙÈÊàɯ Þɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÒÐÓÒÜɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȮɯ×ÖÔÐÔÖɯ

×ÌÞÕàÊÏɯÞÈÏÈĘȮɯ×ÖáÖÚÛÈÞÈėÈɯÕÈɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàÔɯ

poziomie. W IV kw. ub.r. ÖÉÕÐŊàėÈɯ ÚÐýɯ ÖÕÈɯ

ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌȮɯ ËÖɯ ÊáÌÎÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐėɯ ÚÐýɯ Ú×ÈËÌÒɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘȮɯ ×Ùáàɯ ÑÌËÕÖÊáÌÚÕàÔɯ

utÙáàÔÈÕÐÜɯÚÛÈÉÐÓÕÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊàɯ

(Wykres 2.29). 1ĞÞÕÐÌŊɯËÈÕÌɯËÖÛàÊáëÊÌɯËàÕÈÔÐÒÐɯ

ÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ ×ÙÈÊàɯ Þɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈÊÏɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞàÊÏȭɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯ

ÑÌÑɯÚ×ÈËÌÒɯÞɯÛàÔɯÖÒÙÌÚÐÌȭɯ/ÖËÖÉÕÐÌɯÑÈÒɯÞɯÊÈėÌÑɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȮɯÚ×ÈËÌÒɯÛÌÕɯÞàÕÐÒÈėɯáɯÕÐÌáÕÈÊáÕÌÎÖɯ

Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ Þɯ ÛàÔɯ

ÚÌÒÛÖÙáÌȮɯ ÊÏÖî Þɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈÊÏɯ

×ÙáÌÔàÚėÖÞàÊÏɯɬ Þɯ áÞÐëáÒÜɯ áɯ ×ÌÞÕàÔɯ

przyspieszeniem produkcji pod koniec ub.r. ɬ 

ÞáÙÖÚėÈɯÛÈÒŊÌɯÞàËÈÑÕÖĭîɯ×ÙÈÊàɯ(Wykres 2.30). 

2.5 1àÕÒÐɯÈÒÛàÞĞÞ 

6ɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ áÔÐÌÕÕÖĭîɯ ÊÌÕɯ ×ÖÓÚÒÐÊÏɯ

ÈÒÛàÞĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯÞáÙÖÚėÈȮɯÊÖɯÔÐÈėÖɯáÞÐëáÌÒɯ

ze wzrostem awersji do ryzyka na rynkach 

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ ËÌÊàáÑÈÔÐɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ÉÈÕÒĞÞɯ

centralnych. Z kolei na rynku mieszkaniowym 

ÜÛÙáàÔÈėÖɯ ÚÐýɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÌȮɯ ÊáÌÔÜɯ Ú×ÙáàÑÈėÈɯ

korzystna sytuacja na rynku pracy i poprawa 

ÞÈÙÜÕÒĞÞɯÒÙÌËàÛÖÞÈÕÐÈȭ 

 

 

 

Wykres 2.28 (ÕËÌÒÚɯÕÈ×ÐýîɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàɯȹÓÐÊáÉÈɯÖÍÌÙÛɯ×ÙÈÊàɯ

×Ùáà×ÈËÈÑëÊÈɯÕÈɯÑÌËÕÌÎÖɯÉÌáÙÖÉÖÛÕÌÎÖȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 

Wykres 2.29 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych 

ÒÖÚáÛĞÞɯ ×ÙÈÊàɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ÕÈɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ

×ÙÈÊàɯÐɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 

Wykres 2.30 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych 

ÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÈÊàɯÞɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈÊÏɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞàÊÏɯÕÈɯÛÌÔ×Öɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯ Ðɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ 

(3-ÔÐÌÚÐýÊáÕÌɯĭÙÌËÕÐÌɯÙÜÊÏÖÔÌȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane GUS, obliczenia NBP. 
9Ìɯ ÞáÎÓýËàɯ ÕÈɯ áÔÐÈÕýɯklasyfikacj i PKD (PKD 2007), ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ Ðɯ

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯÞɯ×ÙáÌÔàĭÓÌɯÞɯÖÒÙÌÚÐÌɯËÖɯÎÙÜËÕÐÈɯƖƔƔƜɯÙȭɯȹÕÈɯÞàÒÙÌÚÐÌɯáÈáÕÈÊáÖÕÌɯ

ÑÈĭÕÐÌÑÚáàÔÐɯÒÖÓÖÙÈÔÐȺɯÕÐÌɯÚëɯÞɯ×ÌėÕÐɯ×ÖÙĞÞÕàÞÈÓÕÌɯáɯËàÕÈÔÐÒÈÔÐɯÕÖÛÖÞÈÕàÔÐɯÞɯ

×ĞňÕÐÌÑÚáàm okresie. 

                                                           
53 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÒÖÕËàÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯÚÛÈÕÜɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯIV kw. 2014 oraz 

prognoz koniunktury na I kw. 2015, NBP. 
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2.5.1 2ÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ Ðɯ ÊÌÕàɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ

finansowych  

/ÖɯÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÖɯƔȮƙƔɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭɯÞɯ

×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÜɯ ÜÉȭÙȭȮɯ 1ÈËÈɯ /ÖÓÐÛàÒÐɯ /ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈėÈɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯNBP bez zmian, w 

ÛàÔɯ ÚÛÖ×ýɯ ÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯ ÕÈɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ ƖȮƔǔȭɯ

4ÊáÌÚÛÕÐÊàɯ ÙàÕÒÜɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ ÖÊáÌÒÜÑëɯ ÑÌËÕÈÒɯ

ËÈÓÚáÌÎÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ -!P, 

ėëÊáÕÐÌɯÖɯƔȮƙƔɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭɯÞɯbr. (Wykres 2.29)54. 

.ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÕÈɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯ

ÖÙÈáɯ áėÈÎÖËáÌÕÐÌɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ×ÙáÌáɯ $!"ɯ

×ÙáÌėÖŊàėàɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ×ÖÓÚÒÐÊÏɯ

ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯËÖɯÏÐÚÛÖÙàÊáÕàÊÏɯÔÐÕÐÔĞÞɯ

(Wykres 2.32) ÔÐÔÖɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÈÞÌÙÚÑÐɯ ËÖɯ

ÙàáàÒÈɯÕÈɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÙàÕÒÈÊÏȭɯTym samym w 

ÊÐëÎÜɯ ÖÚÛÈÛÕÐÌÎÖɯ ÙÖÒÜɯ ÙĞŊÕÐÊÈɯ ×ÖÔÐýËáàɯ

ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐÈÔÐɯ ËáÐÌÚÐýÊÐÖÓÌÛÕÐÊÏɯ ×ÖÓÚÒÐÊÏɯ

ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ ×È×ÐÌÙĞÞɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏɯ Ðɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ

ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ

ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýȭɯ2×ÈËÌÒɯÛÌÕɯÉàėɯÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯÚÐÓÕàɯÞɯ

ÙÌÓÈÊÑÐɯËÖɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÊÏɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐȮɯËÖɯ

ÊáÌÎÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐėɯ ÚÐýɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ ÕÈɯ

áÈÊÐÌĭÕÐÌÕÐÌɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ%ÌËȭ 

6áÙÖÚÛɯÈÞÌÙÚÑÐɯËÖɯÙàáàÒÈɯ×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ

do spadku cen akcji w Polsce. W szcáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ

oÉÕÐŊàėàɯ ÚÐýɯ ÊÌÕàɯ ÈÒÊÑÐɯ Ú×ĞėÌÒɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ

ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕÌÎÖȮɯÊÖɯÉàėÖɯáÞÐëáÈÕÌɯáÌɯÚ×ÈËÒÐÌÔɯÊÌÕɯ

ÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯÐɯÞýÎÓÈɯÕÈɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÙàÕÒÈÊÏɯÐɯÞɯ

ÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÐɯ ÚėÈÉàÔÐɯ ÞàÕÐÒÈÔÐɯ ÛàÊÏɯ Ú×ĞėÌÒȭɯ

#ÖËÈÛÒÖÞÖɯ Þɯ ×ÖėÖÞÐÌɯ ÚÛàÊáÕÐÈɯ ÉÙȭɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ

ÖÉÕÐŊàėàɯ ÚÐýɯ ÊÌÕàɯ ÈÒÊÑÐɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯ ÉÈÕÒĞÞɯ Þɯ

áÞÐëáÒÜɯáɯÖÉÈÞÈÔÐɯÖɯÐÊÏɯËÖÊÏÖËÖÞÖĭîɯÐɯÚàÛÜÈÊÑýɯ

ÒÈ×ÐÛÈėÖÞëɯ ×Öɯ ËÌÊàáÑÐɯ 2-!ɯ Öɯ ÞàÊÖÍÈÕÐÜɯ ÚÐýɯ áɯ

asymetrycznego celu kursowego. Ceny akcji 

áÈÊáýėàɯ ÙÖÚÕëîɯ ×Öɯ áÕÈÊáÕàÔɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÜɯ ÚÒÈÓÐɯ

ėÈÎÖËáÌÕÐÈɯ ÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ ×ÙáÌáɯ $!"Ȯɯ ÑÌËÕÈÒɯ

×ÖáÖÚÛÈėàɯ×ÖÕÐŊÌÑɯ×ÖáÐÖÔĞÞɯáɯÒÖĘÊÈɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯ

ub.r. (Wykres 2.33) 

 

Wykres 2.31 Stopa referencyjna NBP i stopa 1-ÔÐÌÚÐýÊáÕÈɯ

ÐÔ×ÓÐÒÖÞÈÕÈɯáɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ%1  

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP. 

 

Wykres  2.32 1ÌÕÛÖÞÕÖĭîɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg. 

Wykres 2.33 6ÈÙÛÖĭÊÐɯÐÕËÌÒÚĞÞɯ6(&Ȯɯ6(&ɯƖƔɯÐɯ6(&ɯƗƔ 

 
ÁÙĞËėÖȯ Dane Bloomberg. 

 

                                                           
54 Na marcowym posiedzeniu R ada Poli tyki  PieniýŊnej ÖÉÕÐŊàėÈɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÖɯƔȮƙƔɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭȮ w tym sto×ýɯÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯËÖɯ

poziomu 1,50%. )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯRada ÖÎėÖÚÐėÈȮɯŊÌɯËÌÊàáÑÈ ta ÖáÕÈÊáÈɯáÈÔÒÕÐýÊÐÌɯcyklu ėÈÎÖËáÌÕÐÈɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭ 
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