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Synteza

Wzrost akgji kredytowej ¢ pomimo pewnego przyspieszenia ¢ x O4 OUUE é w U OWEdstOdyimamikia 6 w
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xUal aweET OEal OP1 woOUa UIUEEH w0 QbixEOED DA DyndrikE wedyiul diaa U G p
gospodarstw domowa ET w OP1 4 OE E 4 O iwuE WiuyEia © E OnunaGeéi € @adh PO UdauE OU U
xOO0PUaoOPwoOUl EaUOPI NWEEOOGPwPwUI NWOEUI T OUDPPwWOUI EaUGP
6w( ((woObPdw!l YWKWUBWET Il PEAVUWOEWUEET UOOUWOEUOUGPWEDI NéE:
OPUOPOwW x0ap@DIBNWERdMAMa PEA&AT T OPI NwEI i PEAUwpPaOPOEewbwEa
AET UEOPEAOAET wbOOPI UUOUGPwW ETl axOT Ul EOPET 6w #0w xO1T éeyEDPI O
dynamika popytu zagranicznego przy jednoczesnym przyspieszeniu wzrostu popytu krajowego, co

a00Pl NUdaaéeOw OEEPaANOywbw xOOUOPOwWw T ECEOUwW 4aET UEOPE4&4OaOB6 w
UEET UOOUwW OEUOUGPwW EDiunre EaE Ow ©®I( KB IwOO®d w x 01T OUUA&T OP1 w Ut
OPI UGPOOPET bwal POy UUaOl Nw/ OOU 0P uerIAEU GRIE(P(Aud@H= duud4 WilAERED EEO
EPDI NDEEAET wbwOExPUEe OPAET §

xOO0UODPI Nwi OUxOEEUOPwWPwOOOU! OT EDI wNI Nwbxé a b UadErN&BDEUOE
nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

/ 1 OBy N brinlitey gvoKidsié listopad 2014 - luty 2015 r. wrazz ( O OUOEEN& wx Owx OUDPI Eal
/ D1 OPyUDOE MEUVWEUS wUé wUOPI UAEAOOTl whwUOAEADPEOI wt dw. xbPUwWE

O0104aUal Ual OP1 wxUOT UEOU w UOU yvibigai® kuastr Bapka szWaichrakiegd i jfego O w O
OONOPPawk xé apb uyBuw CODUAEEEI 0P wE & AORER WOB e @O WBHX EEOUWET O
OEwbOi OEENy wbw/ *! wbw/ OOUEIT » 8

W rozdziale 4 Raportux U41 EUUEPDOOOwx UONI OENYy wbOi OEENPwDw/ *! wawC
xUal UeEOI OOw OEw xOEUUEPDP]I w OUGUBET AIURE B E'1 GEGEANE Qb Gw B &
procentowych NBP. Zgodnie z x UONI O&N& al OUOPEOéw xUdaaw aEeONi 60w O
xUOEI OUOPAET w-!'/ wawlUpal Oy EODI OPI1 Ow E E Garécinal dyiabikaycerDa ET w E
4 OENE &b -l uGalulkbya Owx U E b E O xp&xédddteb 1,08 0,000wW 20161 (wobec 0,44 1,7%

w projekcji z listopada 2014 r.), -0,1¢ 1,8% w 2016 r. (wobec 0,8 2,3%) oraz 0,1t 2,2% w 2017 r.Z Kkolei

roczne Ul Ox OQwpbaUOUUUw/ * ! w kal OFENE autBD il WGND OB DB x UEPEOx OEOED
przedziale 2,7+ 4,2% w 2015 r. (wobec 2, 3,7% w projekcji z listopada 2014 r.), 2,2 4,4% w 2016 r. (wobec

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

1 Otoczenie polskiej gospodarki
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

tym przede wszystkim konsumpcji. Ne gatywnie
OEw EOUapPOOT T w 1 OUxOEEUE
Ul TbOOUwOEEaAaDPEéabPEe wOE!
niski popyt ze strefy euro oraz Rosji. W rezultacie
w omawianym okresie w wielu z tych gospodarek

EAaOEOPOEwW I OUxOUUUw OEOD
x UOEUOENDwk Bauk 0Oa & 0B ¢ Ew
6w OENPPYyOU&AAET w il OUxOEE
EAaOEOPOEWEOUapPOOT EPwi OC
ubr. OEOPNaAaéEwWUPYyBw6w" I D
UxEEé EWEOQwWA Ot U wblre (@ 1B/t v
((wOPdABw-1TEUapPOP]I wOEW
Ul Nwi OUxOEEUETl wOEEabDEE:
spowolnienie  dynamiki  inwestycji, przede

PUAaaUUOPOwWOE wUa O OwWyrésaL.B)L
Wzrost gospodarcza w bw " T BOEET w E
wspierany przez silny popyt konsumpcyjny oraz

dodatni eksport netto.

W Rosji dynamika PKB w Il i w IV kw.

ub.r.

T OUxOEEUE4A]l wbONOawaw4 O
ropy i kryzys walutow a OwOEUUUONIT w>
A0EE4a86EOwWw UPbyw xO1 OUUV4ae
UxEEOUw DPOPI UUAENPBBwW )1
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

-EUOOPEUUW PaUOUUOw POEIT C
UODaEaOPUwpPaOPOEéwal whbau
Ux OPOEOPEOI T Ow xO1 duual
meteorologicznych 24,

2Cl QawxU4ai OPEaAawxOO0OPODPT wUxEEéawbwUUAEAOPUWEUS WOEWUOUUI OwxOEPanNuai o
rosyjskie restrykcje w eksporcie tego surowca.
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2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa

Wykres 21# a OEOPOEWETl OwooOObUUbxEaAN

2.1 ProcesypOREEaNOI OEUI 1 OUPPWUOPEUGPwWPWUUE UT wpUx
pr;c. y .
. o o L A mmt ywnoSlI i napoje bezal kohol owe
211 "1 OawUOPEUGPwbwUUeé UI == Energia
. == Towary o
Ay o P N muUs Juagi
Roczna dynamika El OGw UOPEUGPU —e

konsumpcyjnych w Polsce od lipca 2014 r. 4
pozostaje uemna Pw OE w OOOPIT Ewl Yt
do -1,0%r/r (Wykres 2.1, Tabela2.1)%.

N

Spadek cen w IV kw. ubr. PAaOPOEew
PUAAaUUOPOWAWEEOUAT T Ow OF
NapOOT EPSw "1 OQaw xEOPPW O = : ‘ ‘ : ‘ :
A A 0lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13m1
silnego spadku cen ropy naftowej na rynkach A (G Enage@Us, obliczenia NBP
TPPEUOPAET w px OUBRDEBOOBAE Tapela 2131 OxOwa ODEOw ¢@POAREE WA Al
UUUOPRdka 4 6 xéabw Ux EEQUuW Koosumpcyinych (proc. /)
DOl OEENY w bl /Z*kblau do uspadiid teE
NapOOT EPw xUaaEaaldObéeauw
T PPEUOPAET w EIl Ow VUUUOPEG

H| ’u | . |||| \ .
| i,

AEPDOUaw xUOEUOUGPwW UOOO. CPI 63 02 03 02 03 -03 -06 -06 -10
. . C tywno ¢
wprowadzone w sierpniu ub.r. rosyjskie embargo napoje % 08 09 -7 21 -20 22 -25 -32

OEwWPOxOUUwWwa w/ OOWOEUD GG HRA|I  Energia -1,3 01 -04 00 -02 -11 -10 -14 -29

Towary 01 -01 -01 -03 -04 -02 -03 -05 -0,6

EOPNEOPUwW UPbyw EAaOEODPOD Usgug 1,7 1,7 22 12 15 16 07 14 16
UxUaaNEeawUEON]I WEUEOwx U AUGEDat&US, obliczenia NBP.

OUEAwW UXEE]I Ow pOi OEENPW O Wykres 22WUOER ODODwb Ol OEENDPWEEA&OP

proc.

relatywnie stabilnego nominalnego efektywnego 10 Przedziag zmiennodci wska¥nik. w2
—Il nflacja bazowa po wygNczeniu cen

kursu walutowego (por. roz dz. 1.2 Procesy . —inflacia bazowa po wygNczeniu dan
u cen

POI OEEaNG] wakwl UEOPES —infiacia bazows po wygNezen

—15% Srednia obciifta

6 6

2.1.2 Inflacja bazowa

4 \ A 7 | S — -4
Wobec braku presji popytow ej i kosztowej w ﬂ m m

gospodarce od publikacji poprzedniego Raportu A\ 74
O E /B B ullUBBGn3ystkie miary inflacji bazowej ol W/ Lo
Wykres 2.2).

-201m1 04‘ml 07‘ml 10;111 13‘ml N

A U G EDartd G US, obliczenia NBP.

561 EeUT wbUOy x Oa EWw styEzBid20E5ir. inBadj2OE OD N a & B @.yDané 6 inflacji w styczniubr. OOT # WU U ET w
aU1 PPEOPEOI whwOEUUYy xU0UPPT waOPEQAWPETl whwOOU&aaOUw"/ (wxUal xUOPEEAEODI I
charakter danych, & 4 2 wOP|I wOx UEODOOPEé wbOi OU BER Nulud@ iE O G fu ObR)i4 G b WDDODWA O x E a |
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6 UOEROPOwWDOI OEENPDwWw xOQw b:
1 01 Ul bDPwWwOEODNAaé wUDY wkérudy
0,5% r/r w grudniu ubrOw EOw Eaé Ow
xOl eyEPENeEaAaOw UbPyw UxE
rmDaDOOTEDODéETéuJ/Oééﬂﬂf

historycznie poziomG P & w

213 "1 OawxUOEUOENDwWUxUA&I
W IV kw. ubr. x OT éeyEPEeEwWUDy wU!
2012 r. deflacia cen produkcji sprzedanej
xUal O&Wer®h vr w Il kw. ub.r. do -1,8% r/r;
Wykres 2.4)26 w4 OU&4aOUNEEEwWUDY
PPl wynika z braku presji kosztowej b wx Ua 1 (¢
xUadawNl EOOEal UOaAaOwWUXEEO
OUUEUOPET w OPEUUEEEET w &
PaUEROawUxEEI OwEIl OwUUUO
El Ow xUOEUOENPwW UxU&l EEO

AEUGPOOWEGEUWOUENOPaER.O!

2.1.4 Ceny importu

Wil YhKw Usw xOUeFEPB@aUWEUDO
DOxOUUOPEDAET w PaAaUENOOaI
OEEaPEéeabEe OQwbwObI UUOOU
PUOERODPOGP W/ / ( wbulmr dyfaénikas
El OwbOxOUUOPEODaE I-36% EODIN
ub.r. do -5,8% r/rfOw O U P &yimEddraym
OENOPNU&AAwWxOADPOOWOEWI YY
UxEEOUWEI OwbbPEOE A4 Oé wyhiEaw
25).. EOPNI OPl wEI Owb Ox @noGd)
UxEEOQUWETI OwUOPEUGPwWDOX O
PWEOOEUEET wopl eGPOPT wxEO
UOOwPE&T T OPI RwOUUUUwaeéod

kw.

2.1.5 Oczekiwania inflacyjne

Od publikacji poprzedniego RaportuOE OB N a
PPy OU&AOT T wOPEUWOE A (Tdbéa2 P, |
Tabela 2.3). Eal OPPEOPEwW 00C
xUal EUPYEDOUUUPwWUUOUa& ashifb «

Wykres 2.3 Struktura inflacji bazowej (r/r)

pkt proc.
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i} mﬂhl d g

0JlllnumnuuluI...mm...mmhmmmnl\Hmnmum bl '"'HIIWHMWI i

-1 -1

-2 -2

01ml1 03m1 05m1 07m1 09m1 1iml 13m1
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Wykres 24 2 OUUOUUUEwW UOE&A Ol Nw EadE
xUal GavéelOw/ / (wWOUENOPawPbwl OUx

proc.
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—PPl o0g:-§em
8 - -8
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mmCeny w USD mmKurs USD/PLN =—Ceny w PLN
45 45
30 30
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A U G EDari2 @US obliczenia NBP.

26 wUUaE4aOPUwWI Yk wUB9% /i viobeOE OPDaudwlUBRp wkOwlal EOPOwWODP] UDEEUS

27W IV kw. ubr. ET QawxUOEUE] OUEWOEwWUaAaOOUWOUENOPaOwUxEEeawOuw! Ol twUxUOWEwWOE
spadku odpowiednio 0 1,3% r/r i 2,3% r/r w poprzednim kwartale).
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AT UEOWXOEEAEUWTI EAWOEAI O Tabela 220 . E4&i ObpEOPEW bOIi OEEa
. U . ., xU&l EUPYEPOUUUPOWEOEODPUAOGP WU
I POEOUOPRI I OU_J (‘EUVEE} w ‘Ar,wkleﬁzra Ankiety Makroekonomicznej NBP (%)
Makroekonomicznef NBROwOU GUI wOUaUuU

; N R . A R pa¥ lis gru sty lut
PanUaalbwx0abpoOObPi OwbUUOU 2014 2014 2014 2015 2015
PUAAUUOPET wEOODPI UOPEODAE’ Inflacja CPl oczekiwana
T OUaaoodEDI qu‘ Uk EACEeIBERNEEW (G Konsumenci 0,2* 0,2* 0,2* 0,2* 0,2*

Przedst -
stwa iz ) o

£0BD1 6BUWOEA] 0DPEO] Rub
xOUUOU&aT T EBOIT OQuw xUal é\mkiety( Analitycy

sektora

Makroekonomicznej NBP z  grudnia ub.r. finansowego
xUEPEOx OFE GPRIUE@EmUI EOPO -w 20157, 12 09 06 01 02
deflacji w 2015 r. + do 35% wobec znikomego -w 20167 2.2 2,0 2,0 17 17
poziomu takiegp x UEPEOx OEOEDI E - w2017 - - - 22 2.3
E6OPI DawaunbUal ¥ OPE w s,

miczna NBP:

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

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

A U G Edard 6US, NBP, Thomson Reuters

d6w OOUI UEET w OP1 EOEEUORTPIN pomiad
40EDPI OUapPPaOPEDOI NwOPEUawbEAIT Of
NI UO0wUOUUEODPOOAOWEWUaaUODDPEDODI
xUaaEODNI OPI &

dd#EOl wawEOOP]I DawawbpUal T OPEwI Y

Tabela 2.3. Prognozy infla cji CPI otrzymane w wyniku agregaciji
DOEAPPEUEOOAET wxUOI O0awxUal Ea&

Prawdopodo-
Prognoza PrzedPrzed bie@Est

hlelvzon centralna 50% 90% przedzi

1,5-3,5%

2015 0,2 -0,2-0,8 -0,9-23 9%
2016 1,8 12-23 02-36 59%
A U G EMnkieta Makroekonomiczna NBP z grudnia 2014 r.

Ramka4:6 x ¢ aPwUXx EEOQUWET OwUOxawlEI UOPT NwOEwWPOI OEENY w

EwxOéeObaw!l YKwUSwWET OawUobxawldEl 0OF wHEODWDE & &6 BE wbiC
x0eOpPPl wl YNKwUSWET OEwUOxaw! Ul O0wbk a 00 meriEw ¢ Wau UERuUyx X
USDb®.. Aa0EEAEwWUOWUXxEE] QOwET O uokédgon WykrasERi.3ul) Do BEOGFERIEEEEDpy na
ryOOEET wi PPEUOPAET wxU4daaEdaa0bPéeawUPYywaEUGPOOWE&AAaOOD(
Stanach Zjednoczonych, przy stabilnym wydobyciu tego UUUOPEEwW xUal 4w UEEDY I
NI EOOE&T T OPl w UOPEU4davUaaeldw abbyoOUal 0PIl w xUOEUOEND
aUl 000x1 OUOPEOPEWUXxEEQUWEOET OEGPwawNi Nwi OUxOU0Uwa
xOxaUUwOEwWUOxQuwOEEAOELAbEHOUECEED] OPI WEDPI NEEI T Owbwx

i PDI EDI Owb wUa O wwEdardpié i Tusr@rGaIEIomIOa x O E E U O E,&vitym W Gldinadh N E

28 Ankieta Makroekonomiczna NBR1T UUOw x U4l x UOPEEAEOEWAWEAYyUUOUODPOT EDEWOPEUUEODOE S wW
| DOEOUOPAET OwOT UOEOGPWEEEEPEAAET WOUEAWOUT EODAEENPDWXUEEOEEPEGP WD WX U

24E411 GeObPi wOOGP DI Obpowttp:/BbabG.poppl OODT Ua w
29/ OEEOI whwUEOET wPEUUOT EPwE OE wO U Udbff déxteudia(Raportuf. 200226 4r0 by WEOWEEOAET WE QWE

Narodowy Bank Polski 29


http://amakro.nbp.pl/

Raport o inflacji + marzec 2015

Wykres R.4.1.Ceny ropy Brent
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PaUENOOaET wdp QubayeOaUa e bugé w |

lutym 2015 r.E1 Qawbwaé OUaET wWwdpd
Wykres R.4.1).
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spadek detalicznych cen paliw Pw/ OOUEIT Ou
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AUGEe 0o wEEGT w! 0O0O0E] UT dwoeope XOEEUOGPwW>xOT UI EOPET whwEl

(w okresie UPD1 U20MirEU0AE&T Ewl Yk wET UEOPEA&A O] wEI Qa w¥RB b b wdE
OEwWUEADPEéwx EODDP wb woOU 4 OE D! Maaeudrcal CBlua FE | EZCuEk GMDIERMDMD. (wk
omawianym okresie. Spadek cen paliw ol UE O D E 4 E wderkonsumpeg)siych w Polsce U E O N1 driofiji
xOx U4l & unk zmnizjtgzl OD1 wOOU4& UGP w » Wé i Byl El@DWAIa vk whéuhkEch 1
umiarkowanego wzrostu popytu + OEEAPEé UNé wbpb w OPD IDOWAAEHD * EHOB W &P w i
O0UaUawxEOPDPWUUEOOPPEwPUUOUOE WEAYT T wPEUUOT EPwWwxAEEDN

Ei EOPI wUOU UREESMUOEO bW Ey Ea Dl wOUUEUI EAOPI wbxéabwUxEE
EOQOWAEOOWEY EaDl wxUal El whUaaUUODOwOE wU UZyedeaicr sEatunkarhi NEPL
10-procentowy nieoczekiwany, JUPEé a wUx EET OWEOBPwU®H @ b E lufrddedE S spaalk |
dynamiki CPI maksymalnie o 0,3 pkt. proc., a jego najsilniejst a wb x & a P w b a ¥ WyOxp ESHI(WE/krést
4.2,

Wykres R.4.2.9 OPEOa wb Ol OEENPwpOl bawxEOQI OAwPbw/ *! wpx UEPaA wxEOI OAwb w/ ¢

kt. proc.

pkt. proc. . F1]8 7p =—PKB r/r
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2EEET wxUal eONi OP1 wUPYWUXxEEOQUWETI OwUOxawOEwWUAOOEET wi PN aET wOEuW
EEUOUE Op E O BraddwiEia@ uEWbad 4 wiEd DEOhEABDAMET wUx.Ual EEPEGPWXxEODD

31 W budownictwie PEUUOT T wUEwpPaOOoUPwl Okt OwbPbwUOOOPEUPDPI wl Ol UOWAEY whwxUai UbG
32 Wyniki na podstawie symulacji z modelu NECMOD . ( Ox UOUwWAETI | DODPOPEOawWwa OUUEé whecenbuyUUPEE a Ow
spadek cen ropy naftowej OE wUa OOEET wi b b EAIPH alfb QupalEa auwx@RIOUUEe A ET wa 0Dl OMacsal wOUOEA]
OO0OwnNi woODPT wUPal OyEODPOOawbPwUAaOUOEENDPWNI UOwUETI OEUPUUVUaAwWxOTl ey DEN&ET N
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UiTUeOWwBEDPaOwWPDYEWUOOxawxUOETI OUOPT wUe wOEODPNOOI whwUi EOCENPWOEWUXEET Ouw
xUAaaxEEQUWEVUEOUWEADPESEOPEWUI T Ueaw3EAaOOUEwWPwWwx 0aOUUEPDT OPEWUUGx wx UOE
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x0aaU0apdl 1 OwdBHBNAKIWIUGA aUapPO0awbUUOA E & BubeOUENE NUbdEGEN] 103
xUadawNl EQOOEaIT UO®KBw albéabEyEOOaH BRI ! / uEDOD@E OWN auCEul Diwalli@®x
aPPy OUAEwW HA*OEWP Qy/uOOUET Ow & EUGP &GOub ¢ D W gapd@bpiiaivego Qo ui
zagranicznego, amaksymalny P x ¢ a P/wOIEwbP a U0y x UNIT wx éracowady ek bdolE @, Epkt iprad
(wykres R.4.2.* OU&4aUU00awbxeéabwUxEEOWUWEDAWWOah @0 & & WPhOE
OEEaPEA&A]l NWEOET OEGPwl OUxOEEUUUPWEOOOPAET OWEOwWUxUaaT
UxEEOUwWOOUA&UGP wx Utawraz ¥ Bpsdyi Qdydpaltpwami kabsumpcji ¢ sprzyja wzrostowi ich
inwestycjii. NBPRU&aT wEiI 0a w UOx&a e OPENENapddy cerlib@oiul uo poprawia saldo
I EOEOOPI wal wbal Oy EUWOEwWPAUOUUwWUI OEENPWET OWEGEUWI O
terms of tradpP WOEE&ADE & UNT whb wOBI1 U U OO Unuaiéit®do iiastt PKBE wp Oé E E U wi

2.2 Popyti produkcja

W i IV kw. ub.r. wzrost gospodarczy w Polsce
U0UaaldEéewUPy uOEwWx0apoob
OP1 EQwUxOPOOOPEe wpEOwt Ohu
Il kw. wobec 3,5% r/r w Il kw. ub.r. + Wykres 2.6,
Tabela 24).

&eGpOadw OOUOUI Ow pPauobUL

I EOOE&T V1 OP1l w Ppw PEUUOOE
AET UEOPE&AOI T OwbpOeEEwWI OU
I *1 wxOaOUUEewUN] 6O6adwe6u
EAOEOPOPwW / *! w OEE4ADEEé albpa
POEEEUWAEXEUGDPS

2.2.1 Popyt konsumpcyjny

WIlilVkw. ubr.UOU&aaO0EewUDy w!
popytu konsumpcyjnego (3,1% r/r w IV kw. i 3,2%
r/rw Il kw. wobec 3,0% r/r w Il kw., Wykres 2.7).

Popyt konsumpcyjn y wspierany E a @raez wzrost
Ul EOOaETl w pPaOET UOE&I Ew E
UOUOEEIT Ow aEVUUUEODI OPES
UxUaaNEEEwWUEONT wxOxUEPE
pw Uadw PaUOUUwW UOeOOHOT
PENOAaET WaEOUxGPBw) 1 EOCOE
kredytowa dla gospodarstw domow ych (por.
rozdz.2.6* Ul EaOQwpwx bl OPeEa
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Wykres 266 4 UOUOw/ * ! whUE& wa wNi T OwU
proc.

12 12

mSpoUyci e brutto a

mmPrzyrost

indywi duseNa& gady
zapas - w mmEksportnetto
SpoUycie p

|

bl i czn-e=PKB

03q1 Oéql Oéql 1éql

A U G EDarf2GUS

Tabela 2.4 Tempo wzrostu PKBi Pa EUEOAET wUOe

OUE&A wb O¢é EEauk YAE@OWRWIWOUx OUUU w
2013 2014

pa
& & 91 92 93 g4 g1 g2 g3 g4

PKB (%) 48 1,8 05 0,7 23 30 34 35 33 31
SpoUyc!
indywidualne 3,0 1,0 03 04 12 24 29 30 32 31
(%)

SpoUyec
publiczne (%) 2302 09153522 01 37 35 37
Nakgady
na Srodk93-15-05-1813 27 11,2 87 99 90
(%)
Przyrost
zapas-w07-07-08-19-0,6-0,6 0,0 14 04 -01

proc.)

Eksport netto

(pkt proc.) 092211241312 00 -19 -16 -15
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40U4a0UNEEEwWUDYy wOEwWx OE A4
EAaOEOPOEwW UxUal EERaw EI
nastroje  konsumenckie oraz wzrost akcji
OUI EaUOPI NWEOEwWT OUxOEEU
na utrzymanie umiarkowanego wzrostu popy tu
konsumpcyjnego w | kw. br.

2.2.2 Popyt inwestycyjny

W Il i IV kw. ub.r. dynamika inwestyciji

xOaOUUEPEEEWPAUOOEOWOUA
odpowiednio 9,9% i 9,0% r/r (wobec 8,7% w Il
kw). - Ew UAAEOPwW PaUOUUwW PO
inwestycji xUal EUDYy
mieszkaniowych i publicznych ( Wykres 2.8).
I EOOE&T T OPl w UUOxEw DBOb
OEUOEOPI Nw x0aOUUEeéeEwW 4
OUAEAYyEOOT EPWE OBWykés@.9)N wi

wysokie dynamiki

Wzrost inwestycji publicznych i mieszkaniowych
xUadaUxbl UadaewaOEE&aeEQuwP
w IV kw. Przyspieszenie wzrostu inwestycji
xUEOPE4AOAETl w Pw (((w OPB
wszystkim  z dynamiki

silnym  wzrostem

inwestycji mieszkaniowych gospodarstw

EOOOPAET whkwUNyEDIEUMGDEGD
OOU4 aUUOENe WadilEpracy, PaUO
EOUUy xOOT EPéw OUI EaUGPuw
UooOUuUOOOPOW OPUOPOW OXxUOD
funkcjonowaniem O, bl UAOEC
, € OE & EWzost inwestycji mieszkaniowych

O0NI wEaAT wUGPODI Dw PUXxDBI

wysoki zwrot z kax DUEé Uw AEDOPI
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2. Gospodarka krajowa
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2. Gospodarka krajowa
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P Lo R e~ N rentownych
PUOEAUNI wxIl PPl OwbauOUUu dane na koniec okresu
Ws katni

UOOxOPEwbw (((woOpPdOwObEN

xUal EUPYyEDPOUUUPOwW pbPw OUC

pgynno {040 038 0,34 0,33 0,33 0,33 0,35 0,34 0,35 0,36
stopnia

A U G EBage GUS

4] UOEUOENEwWUxU&T EEQOEwWxU4l OaléUwhbaUOUEEwWOWKONI wUxUwbwUUAEAODUWEUS wh (
budowlano-OOOUENOPEwWP&AUOUEe EwOwhOt twUry UwbwUUAEAOPUWEUS whPOET EwYOht wUy Uwx U
5Szybki MOODPUOUDOT w-! / dw( O OUGEENEWOWOOOEAENPWUI OUOUEwWxUaT EUPYEDOUUU P w:
oraz prognoz na | kw. 2015, INBP.
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2. Gospodarka krajowa

rozwoju w IV kw. 46

2.4 Rynek pracy

2.4.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W Il i IV kw. ub.r. sytuacja na rynku pracy
xOxUEPPEEEwW UPyOw OPOOw
wzrostu PKB.

61 EeUT wEEDOABA WOUBWODPEAE
Pw T OUxOEEUE]l w xOaOUUEé w
PaObGIlenn W Il kw. i 1,9% r/r w IV kw.

(wobec 1,7% r/r w Il kw. ub.r.)./ UaaE&aadb
Uil T Ow UDUPEN&ETI w Onapbi OE
Ux UéaaNE é Gkiemu b awdrostowi

liczby
PAaUENOPI wUOUe EWODPEAEEtX I

Na wzrost zatrudnienia pod koniec ub.r. i na
xOE4é¢U00Uw EUGw PUOEA&AUNGS& w
xUal EUPYEDPOUUUPS W91 OEOD
IVkw. ubr.paUOUe OwOwhOyuwUY
Il kw. ub.r.), a w styczniu br. 0 1,2% r/r.

Zgodnie z badaniami ankietowymi NBP z IV kw.

ubr.Ow OEEEOQw PPYEI Nw xU&l
AEOPEUwW abbyoOU4al OPEw &E
zmniejszenia w kolejnym kb EUUE Ol 6 w)
PaUOUeéEw xUal PET Ew xU&l E
PaUOUUw AEUVUUUEODI OPEw Ot
oO6NOPPOTTw EEOUAITIT Ow F
AEUUUEODI OPEwWOEwWx OE4e 00

%238 aE0Pw, OOPUOUDOT w-!/8w(Oi OUOEENE wOwO O O HenienNseaowkoniOnltOnvi M kWU 2014E. U DY ED OU

oraz prognoz na | kw. 2015, INBP..

Wykres 2236 aU0OU0w Uy UAw xUEEUNEEA
BAEL* i UxUEPOAEEPEAOT EPw xOEOI
zatrudnionych (GN) OUE & wb wUl OUOUAT wxUal

proc.
8

g 8
—Pracuj Ncy w gospodarce (GN)

—Pracuj Ncy w gospodarce (BAEL)
6 —Pracuj Ncy w sektorze przedsisﬁ

PAN 4
NN
N N
Ve R/

21\ /_/\V }

AW -

-6 -6
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

A U G EDait2 & US, obliczenia NBP

*Korekta danych BAEL o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011 w

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

xOUGPOAPEOOOT EPw PEAT T OPI NU&T w.E2204 QU@
skorygowane przez NBP.

Wykres 224 2 0OxEw ET aUOEOGEDEwW Ui NI 1
danych BAEL

proc.

25

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

5

—Stopa bezrobocia wg urznd-w BI
20 20
15 ‘
I

5

09m1

5
0 0
01lml 03m1 05m1 07m1l 11ml 13m01

A U G EDat2 GUS @ane odsezonowane).

TW L i IV kw. ub.r. wzrost ten wyni G U é wO E x O38mir/if H®/n(wobec 2,8% r/r w Il kw.).
BW I i IV kw. ub.r. wzrost ten wyni QJ édpowiednio 1,0% r/ri 2,0% r/r. (wobec 1,5% r/r w Il kw. ).

49 Szybki Monitoring NBR ( O1 OUOEENEwWOwWOOOEAENPwWU]I OUOUEwWwxUal EUPYEPOWKW.RMaA T wUAEAT |

oraz prognoz nakw. 205, NBP.
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Wzrostowi  zatrudnienia towar zyszy spadek Wykres 225#1 000x 04 aENEwa OPEOwWUUOX
. . Pl EeUT wEEOQAET w!' $+
bezrobocia. W 1V kw. ub.r. stopa bezrobocia i poc

mm Kontrybucja zmiany WAZ

wiERBG ! $+wbaOEOWEEWODY E ° micont Ty bucl e smiany ©ie

. R - mm Kontrybucja zmiany populacji BAEL
SezonOWyCh ¢ 8'4[] w Pw EaéeEw OBTY 4 —Zmiana stopy bezrobocia BAEL r/r (pp.) 4
poprzednim kwartale ( 8,8%; Wykres 2.24) oraz rok

PEAal T QmWi3%;wWykres 2258 w . EOE

El aUOEOEDE w prred® Dwseyetém ze o ' "I' %11 W T
PaUOUUUw OPE&AEaw xUEEURN:

9EUEA4] OWUxXEEI OWElI aUOEOE | | | | | | N
PAUOUUwx OEENawxUEEaAaOQwab 4 \ r 4
AWUOUBEEcWEODADPOOT EPé wa ¥

przedemerytalnym. Por  osn  os o o ug 1w ’

A U G EDa2 @G US, obliczenia NBP

DEOI w aw UUay EBCBUEAURNEAWC Yyiecr26/ UEPEG~ OEGED] EUUPOWAGEG
OEODNEDPWET & UId B &b, Bughudniu 0 (. ool 20
—prawdopodobi e@®two znalezieni

stopa bezrobocia rejestrowanego x Ow U U U
PEI EEwUI & ®a&0Pp ®E4sad{wobec 11,8% s
w x ENREab)oOPIOCEIO OE atl igddifid w
szacunkami NBP ¢+ bw OUUEUODET
xUEPEOx OE OE bl zRdletldmni® w  pracy MA\,\M X

4 0,8
UUOEEPOPAOPEE Ow UDYw OF MJLJJMWHKJﬁJ “ﬂVWWWLN
poziomie, a x UE P E O x OE ®Ed luttaty thk , 04

stosunkowo niskim poziomie (Wykres 2.26).

a
—prawdopodobi eEtwo utraty pracy
16

0 T T T T T T 0,0

242 | éEEIl wbwbka @E NOOT T wx U 0imi  03mi 05m1  07mi 09m1 11mi  13mo01
A U G EGbldzenia NBP.

Dane o wynagrodzeniach i jednostkowych — Wykres 2271 OEa Ol wUl OxOQwbaUOUUUwPa
A s oA N . PwhbwUIl OUOUAIl wxU4al EUPYyEDPOUUUPW
OOUAUEEIl w xUEEaw PUOE&UN¢ PO o wynagrodzenie realne w gospodarce .
éEUUUEOD] C)DEuijOE()DDEOD mm\Wynagrodzenie realne w sektorze prz
P < < o~ < oA o~ ——Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

EUEOLUXU' UNDLuXeEEOD| Nau_j 12 —Wynagrodzenie nominalne w sektorze12

W IV kw. ub.r. wzrost ba OET UOEAT Ewb
OP1 EQwUDyYy wOE OP N a @vobecd Bo%rd -
w il kw)d w#aOEODPOEwbPaOET UC
xUal EUPYEDPOUUUPwbhPbwUaOwC
na poziomie 3,3% r/r (Wykres 2.27).

W ostatnich kwarUE é EE T w PRIGEEIRGDHID 4
se e Ay A s A oA ~ N 01gl 03qgl 05qg1 07q1 09q1 11q1 13q1

na rynku pracy Ua UUIl OEUa E §0Bést A (G EmatesUs,

2.28)52. Mimo tego wzrostu, badania ankietowe

-1/ whPUOE&UNE& w OE uykdizhhEzOefE

06 WOPUUOXEE&ADP]I wWUUOXxEWET AUOEOE ok QUWUNIUOBY EPBQPEODEEaOD @OO&DLRIED Kb
511 GNOPET wxOOPYyE4A4awlUUOxe wETl AUOEOEPEW! $+whbwUi Nl UOUOPEODTI 1 OwOENE wWEPDI

DOOEwWN]T UDWET I POPENEwWx Ox UOEENDOWEOWOUGUI NWOEOOUAOOEWNT UODWOPEAEEWOUG
s2Indeks OEx Dy T WOEwWUaOOUwx UEEAawWOPEAOOawNl UUWNEOOWOPEAEEWOI 1 UOwxUEEawbDi
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xUadaUxbl Ual OPEw Wald kO uld
OEUI Ul OWAEUUUEODPOOAET Ow
EaéecawxOEpPanObwxeéeEEOwbPaU
x OUGPOEOPUW & wba( (.(EODPDa
Ni EOOE&T T OPIl w pPauUOOOT
xOEPanNoOp

T w

DynEOPOEwW NI EOOUUOOPAET w
T OUxOEEUETI whpwOUUEUODET w
x] POAET whEI EEOwx04aOUUEP
poziomie. W IV kw. ubr. OEOPRNaé Ew
OPl A0EE4OPI Ow EOw E4l T Ouw
EaOEOPOPwW PaldOET UOEa&I EOQuw
utUaaO0EOPUWUUEEDPOOI NwEabd
(Wykres 229). 1 GPOPI DWEEOI wgOU
NI EOOUUOOPAET w obUaUGE
xUal EUPYEDOUUUPEET wxUA4l
NI NwUXxEEIl OwbpwUalbwdoui U
OUxOEEUEI OwUxEEI OwUI Ou
UxOpPOOOPI OPEw EaOEOPODuW
Ul oobual Ow P&l OkxUal EUDY I
xUal OaUe @podril aaPP&aOluw an
przyspieszeniem produkcji pod koniec ub.r. t
PaUOUe EwUEONT wipnykds REOT 1 1

bl

25 1a00bpwEOUaPGP
6w OUUEUOPET wODPI UPEEEEIT u
EOUapPGPwi DOEOUOPAET wbkPaU
ze wzrostem awersji do ryzyka na rynkach
T PDEUOPAET w OUEaw EIl EaaNI|
centralnych. Z kolei na rynku mieszkaniowym
UOUaal0EeOw UPow BOBOGEBWO
korzystna sytuacja na rynku pracy i poprawa

PEUUOOGPWOUI EAUOPEODES

$8243aE0PwW, OOPUOUDOT w-
prognoz koniunktury nd kw. 205, NBP.
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Wykres 228 ( OET OUwWOExDPYyT wOEwWUadOoU,
xUQaaxEEENe EEWOEwWNT EOI T OwWETI 400

proc.

10
——Liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego

—Liczba ofert pracy niesubsydiowanej na jednego bezrobotnego

| PR
N e
S

0 o]
01ml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13mo01

A U G Epaiie GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.29 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych
O00UaUGPw xUEEawbwl OUxOEEUET w(
xUEEawbwll OxOwbpaUOUUUwPaOET UO
lzproc.

12
@mWynagrodzenia - nominalnie
10 mmwydajnoSi pra \ 10
8 I —Jednostkowe koszty pracy 8
6 - e T
4 ‘ - — 3 - - 4
ST iR
-2 - e 4t 2
4 e | -4
-6 -6
01q1 03q1 05q1 07q1 09qg1 11q1 13q1

A U G EDari2 @G US, obliczenia NBP,

Wykres 2.30 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych
OO0UaUGPwxUEEawbwxUal EUPYEDOUL
PAUOUUUW PAaEENOOYT EPw xUEEaw buw
3-O0PI UPyEA&AODI wi UI EOPI wUUET 601 X

18 18
proc.
mmPrzeci Aitne wynagrod enie - nominal ie
12 12

‘mmwWy dajnoSipracy
—Jednostkowe koszty pracy

_j 1l ||u | "luuuu' '"""'"" |“ '” M-

-12 -12

-18 ||| -18

24 24
01m3 03m3 05m3 07m3 09m3 11m3 13m3

A U G EDarid @ US, obliczenia NBP,

91 wpal Oy Ea w @asyiikach BPKOD yPKD 2007), Ea OEODP OPw b a Ot
AEUUUEOGDI OPEwbwxUal 60ati Ol whphwodOUI UPI wEOW
NET 6D RNU4aahD@BOOOdEGIux] ¢ 0PuxOUGPOapEODI
x G i Obrh dkigsiea

'/ 3w( Ol OUOEENEWOWOOOEAENDPwWUIT OUOUE uvxkw.a2D18 Grizy ED OUU U b
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251 200xaw xUOEI OUOPI w D wykes 231 Stopa referencyjna NBP i stopa t0DP1 UD
finansowych DOxODOOPEOEwWa wOOOUUEOUGP wwl

proc. «++++23-10-2014 -----20-02-2015 -——Stopa NBP
/| OWOEODPN]I OPUWUUGx wxUOET « ° ®
xEREaPI UOPOUwW UEBUBOwW 1E
UOU&aaOlabEéEwUUONBR bex AnGik W —J__\I
Dadw U0Oxyw UIiiul 6GEaNGe *° Hi ¢
4E4al UUOPEaw UadboUwi pOEOL 5
EEOUA&I T Ow OEODPNI OPEw UG IL—————j

2 —

eEEAODT wOwY bk YMykee®2129%.U O E

IRLTTOSSS TPPIPT PO

Eal OPPEOPEWOEWOEDODNI OP]
OUEaw aeEl OEAUDODw xD1 OBy o pr” o — v
xUal ednaéawUbyw OEw UxEE
OEOPT EENPWUOEUEOPAET WEOD
(Wykres 2.32) OPOOw abby OUal OPE - I
UaaaoEwodEwT DDEU@m&séﬁﬁymWé Wykres 23211 OUOPOOT T wx OOUODPEI wOEO:
Epél Uw OUUEUODIT Ow UOOU
Ul 60OPOOT EPEOD W Eapl Ub»

UOEUEOPAET wxExDPI UGbw PEL
UOEUEOPAET w T eGpPOAET w O
OEOPNaexEBDPaLW] OwEaeéewU:
Ul OEENPWEOwWU]I OUOPOOT EPuw
Eall Ow xUaaEaadbéew Ubyuw
AEEDI T OP1 OPl wxO0OPUaOPwx

A U G EDinGe&IBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

6 aUOUVDWEPI UUNPwWEOwWUa&ao

d? fpadku cen akcji w Polsce. YV sgcé (] GO KU G Bt Bioomberg.

oEOPRNaéaw UDbyw EI Oaw EO \wykes2336E00061 EDPwDOE]I OUGP w6 ( &Ow
I O1T UT 1T UaEaAaOI T OOwWEOwWEaeO
UOxawbdEI UOPT Nwbwbkpyl OEwWwO
OOO0UI OpI OENPw UeEEaObuw b
#OEEUOOPOW Pw x0eObPDI w UL
OEOPNaéaw Uby w G UBRE E O BB
aPPeaOVwawOEEPEODWOWDEI
OExPUEéOpPew xOwElI EaaNbDuw
asymetrycznego celu kursowego. Ceny akcji
AEEayeéeawuoOUudbeir wxOw aoldEE
¢ET OEal OPEw POOT EDPOPIT O
x 04 OUUE é auxmO®®H Waus OOE E ¢
ub.r. (Wykres 2.33)

A U G EDart2@loomberg.

54 Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pieniy lef OEODPNa e EwUUOxa wx UOET @ G sid xuy Guiy O K Youl ~OE & O @ (ui
poziomu 1,50%.) 1 EOOE RAdaGI pel QW b é E Otaudd QEE &£ B & ABOODYY D4 WODPEwWx 00D 0aO0bwxbdi 0Py NOI
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