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

×ÙáÌÉÐÌÎÜɯ ×ÙÖÊÌÚĞÞɯ ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕàÊÏɯ Þ×ėàÞÈÑëÊàÊÏɯ ÕÈɯ ÐÕÍÓÈÊÑýȭɯ /ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÈɯ Þɯ ÙÖáËáÐÈÓÌɯ Ƙɯ

Raportu ×ÙÖÑÌÒÊÑÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÐɯ/*!ɯáÖÚÛÈėÈɯÖ×ÙÈÊÖÞÈÕÈɯÞɯ(ÕÚÛàÛÜÊÐÌɯ$ÒÖÕÖÔÐÊáÕàÔɯ-ÈÙÖËowego Banku 

/ÖÓÚÒÐÌÎÖȭɯ-ÈËáĞÙɯÔÌÙàÛÖÙàÊáÕàɯÕÈËɯ×ÙÈÊÈÔÐɯáÞÐëáÈÕàÔÐɯáɯ×ÙÖÑÌÒÊÑëɯÚ×ÙÈÞÖÞÈėɯ ÕËÙáÌÑɯ2ėÈÞÐĘÚÒÐȮɯ

Dyrektor Generalny Instytutu Ekonomicznego. Do opracowania projekcji wykorzystano model 

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕàɯ -$",.#ȭɯ 9ÈÙáëËɯ -!/ɯ áÈÈÒÊÌ×ÛÖÞÈėɯ ×ÙáÌÒÈáÈÕÐÌɯprojekcji Radzie Polityki 

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÐɯ/*!ɯÚÛÈÕÖÞÐɯÑÌËÕëɯáɯ×ÙáÌÚėÈÕÌÒȮɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÒÛĞÙàÊÏɯ1ÈËÈɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÖËÌÑÔÜÑÌɯËÌÊàáÑÌɯÞɯÚ×ÙÈÞÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ȭ 

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany ËÖÚÛý×ÕÖĭÊÐëɯ ËÈÕàÊÏɯ

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

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌÔɯÚÐýɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯáÔÐÌÕÕàÊÏȭɯ6ɯRaporcie áÖÚÛÈėàɯÜÞáÎÓýËÕÐÖÕÌɯËÈÕÌɯËÖÚÛý×ÕÌɯËÖɯ 

27 ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈ 2016 r. 
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Synteza 

Synteza 

6áÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÑÌÚÛɯÕÈËÈÓɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàȮɯÊáÌÔÜɯÛÖÞÈÙáàÚáàɯÕÐŊÚáÈɯÕÐŊɯÞ poprzednich 

ÓÈÛÈÊÏɯËàÕÈÔÐÒÈɯÎÓÖÉÈÓÕÌÎÖɯÏÈÕËÓÜɯÐɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ

ÊÖɯ ËÖɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖȮɯ ÊÏÖîɯ ÑÌÑɯ ÚÒÈÓÈɯ Þ ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ áÔÈÓÈėÈȭɯ

/Ö×ÙÈÞÈɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ËÖÛàÊáëÊàÊÏɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ ÉàėÈɯ áÞÐëáÈÕÈɯ áɯ ÚàÎÕÈėÈÔÐɯ

stabilizacji koniunktury w  ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÞÚÊÏÖËáëcych oraz niewielkimi  ÑÈÒɯËÖÛëËɯÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÈÔÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÔÐɯÞàÕÐÒÜɯÙÌÍÌÙÌÕËÜÔɯÞɯÚ×ÙÈÞÐÌɯÖ×ÜÚáÊáÌÕÐÈɯ×ÙáÌáɯ6ÐÌÓÒëɯ!ÙàÛÈÕÐýɯ4ÕÐÐɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÌÑȭ 

(ÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯÖÛÖÊáÌÕÐÜɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÑÌÚÛɯÉÈÙËáÖɯÕÐÚÒÈȮɯÊÏÖîɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÕÐÌÊÖɯÞáÙÖÚėÈȭɯ

-ÐÚÒëɯÐÕÍÓÈÊÑýɯ×ÖÞÖËÜÑÌɯÞÖÓÕÐÌÑÚáÌɯÕÐŊɯ×ÙáÌËɯÎÓÖÉÈÓÕàÔɯÒÙàáàÚÌÔɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÖÙÈáɯ

ÕÐŊÚáÌɯÕÐŊɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÊÌÕàɯÚÜÙÖÞÊĞÞȮɯjednak ËÌÍÓÈÊàÑÕàɯÞ×ėàÞɯÛÌÎÖɯÊáàÕÕÐÒÈɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÔÈÓÌÑÌȭɯ 

6ɯÛàÊÏɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯÕÈÑÞÈŊÕÐÌÑÚáÌɯÉÈÕÒÐɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯnadal ×ÙÖÞÈËáëɯÌÒÚ×ÈÕÚàÞÕëɯ×ÖÓÐÛàÒýɯ×ÐÌÕÐýŊÕëȭɯ

$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐɯ!ÈÕÒɯ"ÌÕÛÙÈÓÕàɯȹ$!"ȺɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÞɯ×ÖÉÓÐŊÜɯáÌÙÈȮɯÞɯÛàÔɯÚÛÖ×ýɯËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ

na ujemnym poziomie . EBC nadal prowadzi program skupu  obligacji, w tym ɬ od czerwca br. ɬ obligacji 

korporacyjnych. Z kolei Rezerwa Federalna (Fed) utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym 

poziomie, tj. w przedziale 0,25-ƔȮƙƔǔȭɯ %ÌËɯ ÙÌÐÕÞÌÚÛÜÑÌɯ ÛÈÒŊÌɯ ÙÈÛàɯ ÒÈ×ÐÛÈėÖÞÌɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ÒÜ×ÐÖÕàÊÏɯ

w ÙÈÔÈÊÏɯėÈÎÖËáÌÕÐÈɯÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖȭɯ6ɯƖƔƕƚɯÙȭɯÚ×ÖËáÐÌÞÈÕÈɯÑÌÚÛɯÑÌËÕÈɯ×ÖËÞàŊÒÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏ 

w Stanach ZjednoczonychȮɯÒÛĞÙÈɯɬ wedle rynkowych ocen ɬ ÕÈÚÛë×Ðɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÞɯÎÙÜËÕÐÜȭ 

-ÈɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÙàÕÒÈÊÏɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯɬ ×ÖɯÒÙĞÛÒÖÛÙÞÈėàÔɯ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÜɯÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯÚ×ÖÞÖËÖÞÈÕàÔɯ

ÞàÕÐÒÐÌÔɯÙÌÍÌÙÌÕËÜÔɯÞɯÚ×ÙÈÞÐÌɯÊáėÖÕÒÖÚÛÞÈɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐɯÞɯ4$ɯɬ ÚàÛÜÈÊÑÈɯÚÐýɯ×Ö×ÙÈÞÐėÈȭɯ!àėÖɯÛÖɯ

ÞɯËÜŊÌÑɯÔÐÌrze skutkiem ×Ö×ÙÈÞàɯÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯËÖÛàÊáëÊàÊÏɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÖÊáÌÒÐÞÈĘȮɯŊÌɯÎėĞÞÕÌɯÉÈÕÒÐɯÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯÉýËëɯÕÈËÈÓɯɯ×ÙÖÞÈËáÐėàɯÌÒÚ×ÈÕÚàÞÕëɯ×ÖÓÐÛàÒýɯ

×ÐÌÕÐýŊÕë. 

W Polsce roczna dynamika krajowych cen ÛÖÞÈÙĞÞɯÐɯÜÚėÜÎɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯjest nadal ujemna, jednak 

skala deflacji stopniowo maleje. #ÖɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯÚÐýɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÞɯËÈÓÚáàÔɯÊÐëÎÜɯ×ÙáàÊáàÕÐÈɯÚÐýɯÎėĞÞÕÐÌɯ

áÕÈÊáëÊàɯÚ×ÈËÌÒɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏȮɯÊÏÖîɯ

ËÌÍÓÈÊàÑÕàɯÞ×ėàÞɯÛÌÎÖɯczynnika stopniowo wygasa. W kierunku  wzrostu dynamiki cen w osta tnich 

ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÖËËáÐÈėàÞÈė ɬ Ö×ÙĞÊáɯÕÐÌÊÖɯÞàŊÚáàÊÏɯÊÌÕɯÙÖ×àɯɬ ÛÈÒŊÌɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

krajowa presja popytowa nadal nie jest na tyle silna, by zÕÌÜÛÙÈÓÐáÖÞÈîɯËÌÍÓÈÊàÑÕàɯÞ×ėàÞɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯ

áÌÞÕýÛÙáÕàÊÏȭ 

6ɯ /ÖÓÚÊÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÚÛÖÚÜÕÒÖÞÖɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàȭɯ &ėĞÞÕàÔɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÚÛÈÉÐÓÕÐÌɯ ÙÖÚÕëÊàɯ ×Ö×àÛɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàȭɯ #Öɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ /*!ɯ Þɯ ((ɯ ÒÞȭɯ

×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯ×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÌÒÚ×ÖÙÛÜȭɯ.ÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯ/*!ɯÖËËáÐÈėàÞÈėɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ

Ú×ÈËÌÒɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ áÞÐëáÈÕàɯ áɯ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔɯ áÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌÔɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ ÜÕÐÑÕàÊÏɯ ×Öɯ

áÈÒÖĘÊáÌÕÐÜɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ 4$ɯ ÖÙÈáɯ áɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯ ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëɯ ÊÖ do 

ÖÛÖÊáÌÕÐÈɯÙÌÎÜÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ×ÙàÞÈÛÕàÊÏɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ 

Wzrostowi gospodarczemu ɬ mimo deflacji ɬ towarzyszy poprawa sytuacji na rynku pracy oraz lepsza 

ÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÒÖÕËàÊÑÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ.ÉÈɯÊáàÕÕÐÒÐɯÚ×ÙáàÑÈÑëɯÞáÙÖÚÛÖÞÐ akcji 

kredytowej.  
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W tych warunkach 1ÈËÈɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÛÖ×àɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ -!/ɯÕÈɯ ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÔɯ

poziomie od marca 2015 r.ȮɯÞɯÛàÔɯÚÛÖ×ýɯÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯƕȮƙǔȭ 4ÊáÌÚÛÕÐÊàɯÙàÕÒÜɯÖÊáÌÒÜÑë 

utrzymani a stabilnego ×ÖáÐÖÔÜɯÚÛĞ×ɯprocentowych NBP w kol ÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭ TÙÞÈÑëÊÈɯÖËɯÒÐÓÒÜɯ

ÔÐÌÚÐýÊàɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÈɯ ×Ö×ÙÈÞÈɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÕÈɯ ÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞàÊÏɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯkorzystnie 

Þ×ėàÕýėÈɯÕÈɯÞàÊÌÕýɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯÈÒÊÑÐȭɯ#ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯÉÈÕÒÖÞÌÎÖɯÖËɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÎÖɯRaportu 

ËÖËÈÛÒÖÞÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėàɯÚÐýɯáÔÐÈÕàɯÖÊáÌÒÐÞÈÕàÊÏɯáÈ×ÐÚĞÞɯÜÚÛÈÞàɯËÖÛàÊáëÊÌÑɯÒÙÌËàÛĞw walutowych. 

KÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯËÖɯÎėĞÞÕàÊÏɯÞÈÓÜÛɯ×ÖáÖÚÛÈÞÈėɯw tych warunkach ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÚÛÈÉÐÓÕàȭɯ6áÎÓýËÕÐÌɯÚÛÈbilne 

ÖËɯ×ÖėÖÞàɯƖƔƕƙɯÙȭɯÚëɯÙĞÞÕÐÌŊɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ×È×ÐÌÙĞÞɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏȭ 

Raport ÔÈɯÕÈÚÛý×ÜÑëÊëɯÚÛÙÜÒÛÜÙýȯɯÞɯÙÖáËáÐÈÓÌɯƕɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯÈÕÈÓÐáýɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯÖÛÖÊáÌÕÐÜɯ

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

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

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯw okresie lipiec-×ÈňËáÐÌÙÕÐÒɯ2016 r. wraz z (ÕÍÖÙÔÈÊÑëɯ×Öɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯ1ÈËàɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑ  

ÞɯÓÐÚÛÖ×ÈËáÐÌɯÉÙȭɯÚëɯÜÔÐÌÚáÊáÖÕÌɯÞɯÙÖáËáÐÈÓÌɯƗȭɯOpis dyskusji na listopadowym posiedzeniu zostanie 

opÜÉÓÐÒÖÞÈÕàɯƖƘɯÓÐÚÛÖ×ÈËÈɯƖƔƕƚɯÙȭȮɯÈɯÕÈÚÛý×ÕÐÌɯÜÔÐÌÚáÊáÖÕàɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÔɯRaporcieȭɯ6àÕÐÒÐɯÎėÖÚÖÞÈĘɯ1//ɯ

w okresie czerwiec ɬ ÞÙáÌÚÐÌĘɯƖƔƕƚɯÙȭɯáÕÈÑËÜÑëɯÚÐýɯÞɯÙÖáËáÐÈÓÌɯƙȭɯ/ÖÕÈËÛÖɯÞɯÕÐÕÐÌÑÚáàÔɯRaporcie 

áÈÔÐÌÚáÊáÖÕÖɯÙÈÔÒýȯ /ÙáàÊáàÕàɯÚ×ÈËÒÜɯËàÕÈÔÐÒÐɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊà ÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏ. 

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

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

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

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯÖÙÈáɯÜÞáÎÓýËÕÐÈÑëÊëɯËÈÕÌɯËÖÚÛý×ÕÌɯËÖɯƖƕɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯƖƔƕƚɯÙȭɯɬ roczna dynamika 

ÊÌÕɯáÕÈÑËáÐÌɯÚÐýɯáɯƙƔ-×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÔɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯÞɯ×ÙáÌËáÐÈÓÌɯ-ƔȮƛɯǹɯ-0,6% w 2016 r. (wobec  

-0ȮƝɯǹɯ-0,3% w projekcji z lipca 2016 r.), 0,5 ǹ 2,0% w 2017 r. (wobec 0,3 ǹɯƖȮƖǔȺɯÖÙÈáɯƔȮƗ ǹ 2,6% w 2018 r. 

ȹÞÖÉÌÊɯ ƔȮƗɯ ǹɯ ƖȮƚǔȺȭɯ 9ɯ ÒÖÓÌÐɯ ÙÖÊáÕÌɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ÞÌËėÜÎɯ ÛÌÑɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ áÕÈÑËáÐÌɯ ÚÐýɯ 

z 50-×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÔɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯ Þɯ ×ÙáÌËáÐÈÓÌɯ ƖȮƙ ǹ 3,4% w 2016 rȭɯ ȹÞÖÉÌÊɯ ƖȮƚɯ ǹɯ ƗȮƜǔɯ 

w projekcji z lipca 2016 r.), 2,6 ǹ ƘȮƙǔɯÞɯƖƔƕƛɯÙȭɯȹÞÖÉÌÊɯƖȮƘɯǹɯƘȮƙǔȺɯÖÙÈáɯƖȮƖ ǹɯƘȮƘǔɯÞɯƖƔƕƜɯÙȭɯȹÞÖÉÌÊɯƖȮƕɯ 

ǹɯƘȮƗǔȺȭ 
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1. Otoczenie polskiej gospodarki  

 Otoczenie polskiej gospodarki  1

1.1  ÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë 

6áÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯ ÑÌÚÛɯ ÕÈËÈÓɯ

ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàȮɯ ÊáÌÔÜɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàɯ ÕÐŊÚáÈɯ ÕÐŊɯ

w poprzednich latach dynamika globalnego  

ÏÈÕËÓÜɯ Ðɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯ ȹ6àÒÙÌÚɯ ƕȭƕȺȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ÊÖɯ ËÖɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌȮɯ

ÊÏÖîɯ ÑÌÑɯ ÚÒÈÓÈɯ Þ ostatnim okresie nieznacznie 

áÔÈÓÈėÈȭɯ /Ö×ÙÈÞÈɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ËÖÛàÊáëÊàÊÏɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯĭÞÐÈÛÖÞÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÉàėÈɯáÞÐëáÈÕÈɯ

áɯ ÚàÎÕÈėÈÔÐɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÐɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯÖÙÈáɯÕÐÌÞÐÌÓÒÐÔÐ 

ÑÈÒɯ ËÖÛëËɯ ÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÈÔÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÔÐɯ

wyniku referendum w sprawie opuszczenia przez 

6ÐÌÓÒëɯ!ÙàÛÈÕÐýɯ4ÕÐÐɯ$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÌÑȭɯ 

6ɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯ

handlowy ÊÏɯ/ÖÓÚÒÐɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÚÛÈÉÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯ

PKB (Wykres 1.2). W strefie euro wzrost 

gospodarczy w II i II (ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÞàÕÐĞÚėɯƕȮƚ% r/r 

(Wykres 1.3). Wzrostowi gospodarczemu w strefie 

euro sprzyja relatywnie wysoka dynamika popytu 

konsumpcyjnego i systematyczna popraw a 

sytuacji na rynku pracy Ȯɯ ×ÙáÌÒėÈËÈÑëÊÈɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ ËÖɯ ËàÚ×ÖáàÊÑÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ

domowych. Do wzrostu gospodarczego w strefie 

ÌÜÙÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÛÈÒŊÌɯ ÞàŊÚáÈɯ ÕÐŊɯ

w ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯËàÕÈÔÐÒÈɯÚ×ÖŊàÊÐÈɯÚÌÒÛÖÙÈɯ

ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏȭɯ2×ÙáàÑÈɯÛÌÔu kontynuacja 

×ÙÖÎÙÈÔÜɯ ÓÜáÖÞÈÕÐÈɯ ÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖɯ $!"Ȯɯ

×ÙáÌÒėÈËÈÑëÊÈɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÕÐÚÒÐɯ ÒÖÚáÛɯ ÒÙÌËàÛÜɯ ÖÙÈáɯ

ÉÈÙËáÖɯ ÕÐÚÒÐÌȮɯ Èɯ ÕÈÞÌÛɯ ÜÑÌÔÕÌɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ

ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏȮɯ áÔÕÐÌÑÚáÈÑëÊÌɯ ÞàËÈÛÒÐɯ ÕÈɯ

ÖÉÚėÜÎýɯËėÜÎÜɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖȭ 

-ÌÎÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

gospodarczÌÑɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ ÖËËáÐÈėÜÑÌɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîȮɯ Þɯ ÛàÔɯ áÞÐëáÈÕÈɯ

z ÚàÛÜÈÊÑëɯÞ ÚÌÒÛÖÙáÌɯÉÈÕÒÖÞàÔɯÞɯÊáýĭÊÐɯÒÙÈÑĞÞɯ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.1 #àÕÈÔÐÒÈɯ ÏÈÕËÓÜɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯ ÐɯPMI Global 

Manufacturing  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane MFW, Bloomberg i Thomson Reuters. 
#àÕÈÔÐÒÈɯÏÈÕËÓÜɯĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯɬ zannualizowana  ËàÕÈÔÐÒÈɯÔÐÌÚÐýÊáÕÈɯėëÊáÕÌÑɯ

ÞÈÙÛÖĭÊÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÐɯÐÔ×ÖÙÛÜɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌȮɯĭÙÌËÕÐÈɯƗ-ÔÐÌÚÐýÊáÕÈȭɯ#ÈÕÌɯ×ÖÊÏÖËáëɯ

z IMF World Economic Outlook, October 2016. 

 

 

 

Wykres 1.2 Wzrost gospodarczy Üɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯ

ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ/ÖÓÚÒÐɯáɯ×ÖËáÐÈėÌÔɯÕÈɯÎÙÜ×àɯÒÙÈÑĞÞɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg, Eurostatu i MFW, obliczenia NBP. 
¥ÙÌËÕÐÈɯ ÙÖÊáÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ /*!ɯ Üɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯ ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ /ÖÓÚÒÐɯ 

ɬ ĭÙÌËÕÐÈɯÙÖÊáÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏȮɯËÖɯÒÛĞÙàÊÏɯÒÐÌÙÖÞÈÕÌɯÑÌÚÛɯƜƔɯ×ÙÖÊȭɯ

ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ/ÖÓÚÒÐȮɯÞÈŊÖÕÈɯÜËáÐÈėÌÔɯÛàÊÏɯÒÙÈÑĞÞɯÞɯÌÒÚ×ÖÙÊÐÌɯ/ÖÓÚÒÐɯÞɯƖƔƕƙɯÙȭɯ

$ÜÙÖ×Èɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodnia ɬ "áÌÊÏàȮɯ6ýÎÙàɯÐɯ1ÜÔÜÕÐÈȭ 
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Raport o inflacji ɬ listopad 2016 r.  

 
ÊáėÖÕÒÖÞÚÒÐÊÏȭɯ #ÖËÈÛÒÖÞÖɯ ÞÊÐëŊɯ ÚėÈÉÈɯ

koniunktura w  ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ

i ÕÐÚÒÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÏÈÕËÓÜɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯ

×ÙáàÊáàÕÐÈÑëɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ÕÐŊÚáÌÑɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ

latach dynamiki eksportu.  

W Wielkiej Brytanii wzrost PKB nieznacznie 

×ÙáàÚ×ÐÌÚáàėɯ Þɯ ((ɯ Ðɯ (((ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭȮɯ ÑÈÒÒÖÓÞÐÌÒɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÉÐÌŊëÊÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëɯ

ÔÖŊÓÐÞÖĭîɯ ÑÌÎÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ Þɯ ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ &ėĞÞÕàÔɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÞáÙÖstu 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ ×ÖáÖÚÛÈėɯ ÛÈÔɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ

ÙÖÚÕëÊàɯ ×Ö×àÛɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàȭɯ /ÖËÛÙáàÔàÞÈÕÐÜɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ Ú×ÙáàÑÈėÈɯ ËÌ×ÙÌÊÑÈÊÑÈɯ ÍÜÕÛÈɯ ÖÙÈáɯ

ÌÒÚ×ÈÕÚàÞÕÈɯ ×ÖÓÐÛàÒÈɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯ !ÈÕÒÜɯ  ÕÎÓÐÐɯ

(por. rozdz. 1.4 /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë). 

W Stanach Zjednoczonych wzrost PKB nieco 

×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėɯÞɯ(((ɯÒÞȭȮɯÊÏÖîɯ×ÖáÖÚÛÈėɯÕÐŊÚáàɯÕÐŊɯÞɯ

×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏȭɯ #Öɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ Þɯ ÛàÔɯ ÒÙÈÑÜɯ ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ ÚÐýɯ

ÎėĞÞÕÐÌɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯËàÕÈÔÐÒÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜȭɯ-ÈËÈÓɯ

×Ö×ÙÈÞÐÈėÈɯ ÚÐýɯ ÚàÛÜÈÊÑÈɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊàȮɯ ÊÖɯ

Ú×ÙáàÑÈėÖɯ ÚÛÈÉÐÓÕÌÔÜɯwzrostowi konsumpcji 

×ÙàÞÈÛÕÌÑȮɯ ÒÛĞÙàɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÎėĞÞÕàÔɯ ňÙĞËėÌÔɯ

wzrostu gospodarczego (Wykres 1.4). Wzrost 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ Éàėɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÕÈËÈÓɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÕàɯ

×ÙáÌáɯÖÉÕÐŊÈÑëÊëɯÚÐýɯËàÕÈÔÐÒýɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯÞ tym 

w ÚÌÒÛÖÙáÌɯ ÞàËÖÉàÞÊáàÔȭɯ 2ėÈÉÚáàɯ ÕÐŊɯ

w poprzednich latach wzrost gospodarczy, przy 

ÙÖÚÕëÊàÔɯÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÜȮɯÑÌÚÛɯÑÌËÕàÔɯ

áɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯ×ÖÞÖËÜÑëÊàÊÏɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯËàÕÈÔÐÒi 

ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊàɯȹ×ÖÙȭɯ1ÈÔÒÈ: Przyczyny spadku 

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ

ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏ). 

6ɯ $ÜÙÖ×ÐÌɯ ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodniej wzrost 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÑÌÚÛɯ ÚÛÈÉÐÓÕàȮɯ ÊÏÖîɯ áÙĞŊÕÐÊÖÞÈÕàɯ

w ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯ ÒÙÈÑÈÊÏȭɯ 6 Czechach i na 

6ýÎÙáÌÊÏɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ /*!ɯ ÖÉÕÐŊàėÈɯ ÚÐýɯ

w I ×ÖėÖÞÐÌɯ ÉÙȭɯ ÞÖÉÌÊɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÎÖɯ ÙÖÒÜȮɯ

ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ Þɯ 1ÜÔÜÕÐÐɯ ÞáÙÖÚėÈɯ ȹ6àÒÙÌÚɯ ƕȭƙȺȭɯ

&ėĞÞÕàÔɯ ÔÖÛÖÙÌm wzrostu w tych 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÑÌÚÛɯ ÙÖÚÕëÊÈɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÈȭɯ

-ÌÎÈÛàÞÕÐÌɯÕÈɯËàÕÈÔÐÒýɯ/*!ɯÞ ÊÈėàÔɯÙÌÎÐÖÕÐÌɯ

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.3 WzrÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÐɯÑÌÎÖɯÎėĞÞÕÌɯ

komponenty (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Eurostat. 

 

 

 

 

Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych i jego 

ÎėĞÞÕÌɯÒÖÔ×ÖÕÌÕÛàɯ(r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÎÖɯ!ÐÜÙÈɯ ÕÈÓÐáɯ$ÒÖÕÖÔÐÊáÕàÊÏȭ 
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1. Otoczenie polskiej gospodarki  

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯɬ podobnie jak w  Polsce ɬ spadek 

ÕÈÒėÈËĞÞɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ

ÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕàÊÏɯáÌɯĭÙÖËÒĞÞɯÜÕÐÑÕàÊÏȭɯ 

6ɯ ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàch 

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ ÑÌÚÛɯ ÕÈËÈÓɯ ÚėÈÉÈȮɯ ÊÏÖîɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ

ÖÒÙÌÚÐÌɯ ×ÖÑÈÞÐėàɯ ÚÐýɯ ÚàÎÕÈėàɯ ÑÌÑɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÐɯ

(Wykres 1.6). W Chinach wzrost gospodarczy 

w II  ÒÞȭɯÐɯ(((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėɯÚÐýɯ×ÖɯÒÐÓÒÜɯ

latach stopniowego spowalniania. Stabilizacji 

dynamiki PKB w Chinach ÛÖÞÈÙáàÚáàėÖɯ

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Ðɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ

ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏȮɯ ×Ùáàɯ ÚÛÈÉÐÓÕÌÑɯ

ËàÕÈÔÐÊÌɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐȭɯ 6ɯ (((ɯ ÒÞȭɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚėÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯ

i ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ×ÈĘÚÛÞÖÞàÊÏȮɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàÊÏɯ

×ÙáÌáɯÌÒÚ×ÈÕÚàÞÕëɯ×ÖÓÐÛàÒý ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯÐɯ×ÌÞÕëɯ

×Ö×ÙÈÞýɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ ÊÏÐĘÚÒÐÌÎÖɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ 3ÖÞÈÙáàÚáàėÖɯ ÛÌÔÜɯ ÑÌËÕÈÒɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÐÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙÈÓÕàÊÏȮɯ

ÚÐÓÕÌɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ ËÌÍÐÊàÛÜɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ

×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ Ðɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÈÒÊÑÐɯ

kredytowej. Z kolei w R ÖÚÑÐɯ ÚÒÈÓÈɯ ÙÌÊÌÚÑÐɯ ÚÐýɯ

áÔÕÐÌÑÚáÈȮɯÊÖɯÑÌÚÛɯáÞÐëáÈÕÌɯÎėĞÞÕÐÌɯá ÞàŊÚáàÔÐɯ

ÕÐŊɯÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÙÖÒÜɯÊÌÕÈÔÐɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯȹ×ÖÙȭɯ

rozdz. 1.3 ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯÙàÕÒÐɯÚÜÙÖÞÊĞÞ). 

 

Wykres 1.5 WzrÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏɯ$ÜÙÖ×àɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-

Wschodniej (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Eurostat. 
¥ÙÌËÕÐÈɯÙÖÊáÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏɯ$ÜÙÖ×àɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodniej ɬ ĭÙÌËÕÐÈɯ

ÙÖÊáÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯ!ÜėÎÈÙÐÐȮɯ"áÌÊÏÈÊÏȮɯ"ÏÖÙÞÈÊÑÐȮɯ$ÚÛÖÕÐÐȮɯÕÈɯ+ÐÛÞÐÌȮɯÕÈɯ

oÖÛÞÐÌȮɯÞɯ1ÜÔÜÕÐÐȮɯÕÈɯ2ėÖÞÈÊÑÐȮɯÞɯ2ėÖÞÌÕÐÐɯÐɯÕÈɯ6ýÎÙáÌÊÏȮɯÞÈŊÖÕÈɯ/*!ȭ 

Wykres 1.6 Wzrost gospodarczy w ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ

ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ ÉýËëÊàÊÏɯ ÎėĞÞÕàÔÐɯ ×ÈÙÛÕÌÙÈÔÐɯ ÏÈÕËÓÖÞàÔÐɯ

Polski (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg. 

 

Ramka: /ÙáàÊáàÕàɯÚ×ÈËÒÜɯËàÕÈÔÐÒÐɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊàɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏ 

6ɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ËÌÒÈËÈÊÏɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯ ÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÖÉÕÐŊàėÈȭɯ

9ÑÈÞÐÚÒÖɯÛÖɯÕÈÚÐÓÐėÖɯÚÐýɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÒÐÓÒÜÕÈÚÛÜɯÓÈÛÈÊÏɯȹ6àÒÙÌÚɯ1ȭƕȺȭɯ)ÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕàɯÚëɯÖÉÌÊÕÐÌɯ×ÙáÌËÔÐÖÛÌÔɯ

ÞÐÌÓÜɯÉÈËÈĘȮɯÒÛĞÙàÊÏɯÞàÉÙÈÕÌɯÞàÕÐÒÐɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯÞɯÕÐÕÐÌÑÚáÌÑɯÙÈÔÊÌ1. 

                                                           
1 (ÕÕÌɯÚàÕÛÌÛàÊáÕÌɯÖÔĞÞÐÌÕÐÌɯÔÖŊÓÐÞàÊÏɯ×ÙáàÊáàÕɯÚ×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈɯÞáÙÖÚÛÜɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯȹÎėĞÞÕÐÌɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȺɯÔÖŊÕÈɯ

áÕÈÓÌňîɯÕ×ȭɯw: OECD (2016): Promoting Productivity and Equality: A Twin Challenge, [w:] OECD Economic Outlook Volume 2016 Issue 1, 

OECD (2015): The Future of Productivity, Paris, OECD; Gordon, R. (2016): The Rise and Fall of American Growth: The U.S. Standard of 

Living Since the Civil War, Princeton, NJ: Princeton University Press, Maestas, N., Mullen, K.J., Powell, D. (2016): The Effect of 

Population Aging on Economic Growth, the Labor Force and Productivity, NBER Working Paper 22452, ECB (2016): The slowdown in US 

labour productivity growth ɬ stylised facts and economic implications, [w:] ECB Economic Bulletin Issue 2/2016 oraz Fernald J. (2012): 

Productivity and Potential Output before, during, and after the Great Recession, Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper 

2012-8, September 2012. Temat niskiej dynamiki in westycji ÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏȮɯÉýËëÊÌÑɯÑÌËÕëɯáɯ×ÙáàÊáàÕɯpowolnego 

wzrostu  ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊàȮɯÑÌÚÛɯ×ÖÙÜÚáÖÕàɯÙĞÞÕÐÌŊɯÞȯɯ2ÜÔÔÌÙÚɯL.H. (2014): U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, 

and the Zero Lower Bound, Business Economics, vol. 49, no. 2, National Association for Business Economics. 
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Raport o inflacji ɬ listopad 2016 r.  

 
#àÚÒÜÚÑýɯ ÕÈËɯ ×ÙáàÊáàÕÈÔÐɯ Ú×ÈËÒÜɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ

ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯ ÞÈÙÛÖɯ ÙÖá×ÖÊáëîɯ ÖËɯ ÖÔĞÞÐÌÕÐÈɯ

ÊáàÕÕÐÒĞÞȮɯ ÒÛĞÙÌɯ ÔÈÑëɯ Þ×ėàÞɯ ÕÈɯ ÑÌÑɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌȭɯ

6àËÈÑÕÖĭîɯ×ÙÈÊàɯÔÖŊÕÈɯáËÌÒÖÔ×ÖÕÖÞÈîɯÕa: 

¶ ÛÌÊÏÕÐÊáÕÌɯ ÜáÉÙÖÑÌÕÐÌɯ ×ÙÈÊàȮɯ ÖÒÙÌĭÓÈÑëÊÌɯ

ÞÈÙÛÖĭîɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ ÛÙÞÈėàÊÏ (m.in. maszyn, 

ÜÙáëËáÌĘ, oprogramowani a Êáàɯ ÛÌŊɯ áÈÚÖÉĞÞ 

ziemi) ×Ùáà×ÈËÈÑëÊàÊÏɯÕÈɯÑÌËÕÖɯÔÐÌÑÚÊÌɯ×ÙÈÊàɯ

ÓÜÉɯÑÌËÕëɯÎÖËáÐÕýɯ×ÙÈÊà; áÈÓÌŊàɯÖÕÖɯáÈÙĞÞÕÖɯ

ÖËɯ ×ÙáÌÚáėàÊÏɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏȮɯ ÑÈÒ 

i ÕÈÒėÈËĞÞɯÜÚėÜÎɯ×ÙÈÊàȰ 

¶ ×ÖáÐÖÔɯÒÈ×ÐÛÈėÜɯÓÜËáÒÐÌÎÖɯÞàÒÖÙáàÚÛàÞÈÕÌÎÖɯ

Þɯ ×ÙÖÊÌÚÐÌɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÔȮɯ áÈÓÌŊny od 

ÞàÒÚáÛÈėÊÌÕÐÈȮɯ ÒÞÈÓÐÍÐÒÈÊÑÐɯ Ðɯ ÜÔÐÌÑýÛÕÖĭÊÐȮɯ Èɯ

ÛÈÒŊÌɯÖËɯÚÛÙÜÒÛÜÙàɯËÌÔÖÎÙÈÍÐÊáÕÌÑɯÚÐėàɯÙÖÉÖÊáÌÑȰ 

¶ ėëÊáÕë ×ÙÖËÜÒÛàÞÕÖĭî ÊáàÕÕÐÒĞÞɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ

(ang. total factor productivity, 3%/ȺȮɯÙÌ×ÙÌáÌÕÛÜÑëÊë ÌÍÌÒÛàÞÕÖĭîȮɯáɯÑÈÒëɯÒÈ×ÐÛÈėɯÐɯ×ÙÈÊÈɯėëÊáÖÕÌɯÚëɯáÌɯÚÖÉëɯ

Þɯ×ÙÖÊÌÚÐÌɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐȰɯÌÍÌÒÛàÞÕÖĭîɯÛÈɯáÈÓÌŊàɯÖËɯËÖÚÛý×Õych technologii produkcji (i tym samym od 

ÐÕÕÖÞÈÊÑÐȺȮɯÈÓÌɯÛÈÒŊÌɯÖËɯÚ×ÖÚÖÉÜɯáÈÙáëËáÈÕÐÈɯÐ organizacji pracàɯÖÙÈáɯÖËɯĭÙÖËÖÞÐÚÒÈɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÖÕÈÓÕÖ-

regulacyjnego. 

 ÕÈÓÐáÈɯáËÌÒÖÔ×ÖÕÖÞÈÕÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊàɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ×ÖÒÈáÜÑÌȮɯŊÌɯËÖɯÞàÙÈňÕÌÎÖɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÑÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÌÑɯËÌÒÈËáÐÌɯ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯÚÐÓÕÌɯÚ×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯ

tÌÊÏÕÐÊáÕÌÎÖɯ ÜáÉÙÖÑÌÕÐÈɯ ×ÙÈÊàȮɯ ÕÈÑ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌÑɯ áÞÐëáÈÕÌɯ á ÎÓÖÉÈÓÕàÔɯ ÒÙàáàÚÌÔɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÔɯ Ðɯ ÕÐÚÒëɯ

ËàÕÈÔÐÒëɯ ×Ö×àÛÜɯ ȹ6àÒÙÌÚɯ 1ȭƖȮɯ 6àÒÙÌÚɯ 1ȭƗȺȭɯ -ÐŊÚáÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÛÌÊÏÕÐÊáÕÌÎÖɯ ÜáÉÙÖÑÌÕÐÈɯ ×ÙÈÊàɯ ÉàėÈɯ

spowodowana w znacznym stopniu  ÖÉÕÐŊÌÕÐÌm ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÐÕÞÌÚtycyjnych  w gospodarkach 

ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏȮɯ áÞÐëáÈÕàÔɯ ÔÐýËáàɯ ÐÕÕàÔÐɯ á ×ÖËÞàŊÚáÖÕëɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐë2ȭɯ 6ɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÖÉÕÐŊàėÈɯ ÚÐýɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÕÈÒėÈËĞÞɯ ÕÈɯ ÕÖÞÖÊáÌÚÕÌɯ ÛÌÊÏÕÖÓÖÎÐÌɯ ȹÈÕÎȭɯknowledge-based capital, w Stanach Zjednoczonych 

i $ÜÙÖ×ÐÌɯ9ÈÊÏÖËÕÐÌÑɯáɯĭÙÌËÕÐÖɯƚȮƕǔɯw latach 1995-2000 do 2,1% w latach 2007-2010). W konsekwencji niskiego 

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÞàËėÜŊàėÈɯ ÚÐýɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ËėÜÎÖĭîɯ ÌÒÚ×ÓÖÈÛÈÊÑÐɯ ÜÙáëËáÌĘȮɯ ÒÛĞÙÈɯ Þɯ ƖƔƕƘɯ Ùȭɯ Þɯ 2ÛÈÕÈÊÏɯ

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ ÖÚÐëÎÕýėÈɯ ÕÈÑÞàŊÚáÌɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ ÖËɯ ÒÖĘÊÈɯ ÓÈÛɯ ƗƔȭɯ 77ɯ ÞȭȮɯ ÊÖɯ ËÖËÈÛÒÖÞÖɯ Ú×ÖÞÈÓnia wzrost 

technicznego uzbrojenia pracy. 

Wykres R.1 Trend dynamiki  wydÈÑÕÖĭÊÐ pracy w  ÎėĞÞÕàÊÏɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏ 

  

ÁÙĞËėÖȯɯdane Komisji Europejskiej , obliczenia NBP. 
6àËÈÑÕÖĭîɯ×ÙÈÊàɯËÌÍÐÕÐÖÞÈÕÈɯÑÈÒÖɯ×ÙÖËÜÒÛɯÞàÛÞÖÙáÖÕàɯÞɯÛÙÈÒÊÐÌɯÎÖËáÐÕàɯ×ÙÈÊàȭɯ

3ÙÌÕËɯ ÞàáÕÈÊáÖÕàɯ áÈɯ ×ÖÔÖÊëɯ ÍÐÓÛÙÜɯ 'ÖËÙÐÊÒÈ-Prescotta. Europa Zachodnia  

ɬ ĭÙÌËÕÐÈɯÞÈŊÖÕÈɯ/*!ɯËÓÈɯ%ÙÈÕÊÑÐȮɯ-ÐÌÔÐÌÊɯȹËÖɯƕƝƝƕɯÙȭɯ-ÐÌÔÐÌÊɯ9ÈÊÏÖËÕÐÊÏȺɯÐɯ

6ėÖÊÏȭ 

                                                           
2 "áàÕÕÐÒÈÔÐɯÞ×ėàÞÈÑëÊàÔÐɯÕÈɯáÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÌɯÚÐýɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÚëɯÙĞÞÕÐÌŊȯɯ×ÙáÌáÕÈÊáÈÕÐÌɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏɯÈÕÎÓÖÚÈÚÒÐÊÏɯ

ËÜŊÌÑɯÊáýĭÊÐɯÍÜÕËÜÚáàɯÕÈɯÞàÒÜ×ɯ×È×ÐÌÙĞÞɯÞėÈÚÕàÊÏɯáÈÔÐÈÚÛɯÕÈɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯȹáÖÉȭɯnp. Lazonick, W. (2013): The Financialization of the 

U.S. CorporationȮɯ2ÌÈÛÛÓÌɯ4ÕÐÝÌÙÚÐÛàɯ+ÈÞɯ1ÌÝÐÌÞȮɯÝÖÓȭɯƗƚȯƜƙƛȺɯÖÙÈáɯáÔÕÐÌÑÚáÈÑëÊàɯÚÐýɯÜËáÐÈėɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÞɯÞàËÈÛÒÈÊÏɯÕÈɯ

badania podstawowe (zob. np. Mazzucato M. (2015): The enterpreneurial state ɬ debunking public versus private sector myths, Public 

Affairs).  
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1. Otoczenie polskiej gospodarki  

Wykres R.2 #àÕÈÔÐÒÈɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯw wybranych 

ÒÙÈÑÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ Ðɯ ÑÌÑɯ ÒÖÔ×ÖÕÌÕÛàɯ Þɯ ÞàÉÙÈÕàÊÏɯ

podokresach 

 

Wykres R.3 #àÕÈÔÐÒÈɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯw Stanach 

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÐɯÑÌÑɯÒÖÔ×ÖÕÌÕÛàɯÞɯ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯËÌÒÈËÈch 

 

 

ÁÙĞËėÖȯɯdane OECD, obliczenia NBP. 
6àÒÙÌÚɯ ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯ Þɯ ÞàÉÙÈÕàÊÏɯ ÒÙÈÑÈÊÏɯ

ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯȹ ÜÚÛÙÈÓÐÐȮɯ ÜÚÛÙÐÐȮɯ!ÌÓÎÐÐȮɯ*ÈÕÈËàȮɯ#ÈÕÐÐȮɯ%ÐÕÓÈÕËÐÐȮɯ%ÙÈÕÊÑÐȮɯ-ÐÌÔÐÌÊȮɯ

(ÙÓÈÕËÐÐȮɯ6ėÖÊÏȮɯ)È×ÖÕÐÐȮɯ'ÖÓÈÕËÐÐȮɯ-ÖÞÌÑɯ9ÌÓÈÕËÐÐȮɯ/ÖÙÛÜÎÈÓÐÐȮɯHiszpanii, Szwecji, 

2áÞÈÑÊÈÙÐÐȮɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ Ðɯ 2ÛÈÕĞÞɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȺɯ ÖÙÈáɯ ÑÌÑɯ ÒÖÔ×ÖÕÌÕÛàɯ

ȹĭÙÌËÕÐÈɯÞÈŊÖÕÈɯ/*!Ⱥȭ 

ÁÙĞËėÖȯɯdane Federal Reserve Bank of San Francisco,  
obliczenia NBP. 
 

 

Dodatkowo w  ÛÙÈÒÊÐÌɯÉÖÖÔÜɯ×Ö×ÙáÌËáÈÑëÊÌÎÖɯÎÓÖÉÈÓÕàɯÒÙàáàÚɯÍÐÕÈÕÚÖÞàɯËÖÚáėÖɯËÖɯÙÌÈÓÖÒÈÊÑÐɯáÈÚÖÉĞÞɯ×ÙÈÊàɯ

ËÖɯÚÌÒÛÖÙĞÞɯÊÏÈÙÈÒÛÌÙàáÜÑëÊàÊÏɯÚÐýɯÕÐŊÚáàÔɯÛÌÔ×ÌÔɯÞáÙÖÚÛÜɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ(m.in. sektor budowlany  i sektor 

finansowyȮɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ ÜËáÐÈėɯ Þɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÜɯ Þɯ 2ÛÈÕÈÊÏɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ Þɯ ƖƔƔƚɯ Ùȭɯ ÞàÕÐĞÚėɯ ÖÒȭɯ ƕƖǔȮɯ ÊÏÖîɯ

w ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯËáÐÌÚÐýÊÐÖÓÌÊÐÈÊÏɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈėɯÚÐýɯÖÕɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯƚ-10%)ȭɯ/ÖÕÈËÛÖɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÌɯÚÐýɯÖÉÈÞàɯÖɯÚÛÈÕɯ

×ÙáàÚáėÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ áÔÕÐÌÑÚáàėàɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÛÞÖÙáÌÕÐÈɯ ÕÖÞàÊÏɯ ÍÐÙÔɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏȭɯ 3àÔɯ

ÚÈÔàÔɯ×ÙáÌÊÐýÛÕàɯÞÐÌÒɯÍÐÙÔɯáɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÎÖɯÞáÙĞÚėɯÞɯÓÈÛÈÊÏɯƖƔƔƚ-09 w Stanach Zjednoczonych z ok. 

ƖƙɯËÖɯÖÒȭɯƖƛɯÓÈÛȭɯ)ÈÒɯÞàÒÈáÈėàɯÉÈËÈÕÐÈɯ×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÖÕÌɯÕÈɯÔÐÒÙÖËÈÕàÊÏɯËÓÈɯÖĭÔÐÜɯÌÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÊÏɯÒÙÈÑĞÞȮɯÕÖÞÌɯ

ÍÐÙÔàɯÊÏÈÙÈÒÛÌÙàáÜÑëɯÚÐýɯÞàŊÚáëɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐëȭɯ2ÛëËɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÐÊÏɯÞáÎÓýËÕÌÎÖɯÜËáÐÈėÜɯÔÈɯÕÌÎÈÛàÞÕàɯÞ×ėàÞɯÕÈɯ

ËàÕÈÔÐÒýɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯËÓÈɯÊÈėàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȭɯ 

6ɯÓÐÛÌÙÈÛÜÙáÌɯ×ÖÑÈÞÐÈɯÚÐýɯÙĞÞÕÐÌŊɯszereg innych ÏÐ×ÖÛÌáɯËÖÛàÊáëÊàÊÏɯ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕàÊÏɯ×ÙáàÊáàÕɯÚ×ÈËÒÖÞÌÎÖɯ

trendu dynamiki ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯpracy ÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯËáÐÌÚÐýÊÐÖÓÌÊÐÈÊÏ3: 

¶ zÔÐÈÕàɯÞɯÚÛÙÜÒÛÜÙáÌɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯÞáÙÖÚÛɯÜËáÐÈėÜɯÜÚėÜÎɯÞɯÛÞÖÙáÌÕÐÜɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖËÈÕÌÑɯ

ÉÙÜÛÛÖɯ ȹáɯ ƙƛǔɯ Þɯ ƕƝƜƔɯ Ùȭɯ ËÖɯ ƛƔǔɯ Þɯ ƖƔƕƙɯ ÙȭȮɯ ×ÙáÌÊÐýÛÕÐÌɯ ËÓÈɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏȺȮɯ ÒÛĞÙàɯ 

ɬ ÎėĞÞÕÐÌɯáɯÜÞÈÎÐɯÕÈɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÌɯÑÈÒɯËÖɯÛÌÑɯ×ÖÙàɯÔÖŊÓÐÞÖĭÊÐ automatyzacji i  zmian w  organizacji 

produkcji ɬ ÊÏÈÙÈÒÛÌÙàáÜÑÌɯÚÐýɯÕÐŊÚáëɯËàÕÈÔÐÒëɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯÕÐŊɯ×ÙáÌÔàÚėȭɯ/ÙáàÒėÈËÖÞÖɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÚÒÜÔÜÓÖÞÈÕàɯÞáÙÖÚÛɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯÞɯ×ÙáÌÔàĭÓÌɯÞàÕÐĞÚėɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯËÞÜËáÐÌÚÛÜɯÓÈÛÈÊÏɯ

ÖÒȭɯƖƔǔȮɯÈɯÞɯ×ÙáÌÔàĭÓÌɯÐɯÜÚėÜÎÈÊÏɯėëÊáÕÐÌɯɬ ok. 6%4; 

                                                           
3 -Èɯ ÖÉÕÐŊÈÑëÊëɯ ÚÐýɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯ Þ×ėàÞɯ ÔÖÎëɯ ÔÐÌîɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ×ÙÖÉÓÌÔàɯ ÔÌÛÖËÖÓÖÎÐÊáÕÌȮɯ Þɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ

z ×ÖÔÐÈÙÌÔɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯ×ÙÖËÜÒÛĞÞɯÞàÛÞÈÙáÈÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯÚÌÒÛÖÙɯÛÌÊÏÕÖÓÖÎÐÐɯÐÕÍÖÙmacyjnych i komunikacyjnych (ang. information and 

communication technologyȮɯ ("3Ⱥɯ Ðɯ ÜÚėÜÎȮɯ È ÛÈÒŊÌɯ ÚáÈÊÖÞÈÕÐÌÔɯ ÞÐÌÓÒÖĭÊÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Þɯ ÒÈ×ÐÛÈėɯ ÕÐÌÔÈÛÌÙÐÈÓÕàɯ ȹÕÈÒėÈËĞÞɯ ÕÈɯ

ÙÌÖÙÎÈÕÐáÈÊÑýɯÓÜÉɯÔÈÙÒÌÛÐÕÎȺȭɯ 
4 #ÖËÈÛÒÖÞÖɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏȮɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯÞɯ 2ÛÈÕÈÊÏɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȮɯ ËÖɯ ÕÐŊÚáÌÑɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈėÖɯ ÚÐýɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯɬ ×ÖɯÑÌÎÖɯÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÔɯÚÐÓÕàÔɯÞáÙÖĭÊÐÌɯɬ ÞÌɯÞáÎÓýËÕÐÌɯ×ÙÖËÜÒÛàÞÕàÔɯÚÌÒÛÖÙáÌɯÞàËÖÉàÞÊáàÔ. Temat 

ÛÌÕɯÑÌÚÛɯÖÔĞÞÐÖÕàɯÚáÌÙáÌÑɯÞȯɯ5ÈÕɯ9ÈÕËÞÌÎÏÌɯ6ȭɯȹƖƔƕƚȺȯɯThe Drag of Energy and Manufacturing on Productivity Growth, The Macro 

!ÜÓÓÌÛÐÕȭɯ,ÈÊÙÖÌÊÖÕÖÔÐÊɯÙÌÚÌÈÙÊÏɯÍÙÖÔɯÛÏÌɯ%ÌËÌÙÈÓɯ1ÌÚÌÙÝÌɯ!ÈÕÒɯÖÍɯ*ÈÕÚÈÚɯ"ÐÛàȮɯ ×ÙÐÓɯƕƜȮɯáÖÉȭɯÙĞÞÕÐÌŊɯÙÖáËáȭɯ1.1  ÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë. 
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Raport o inflacji ɬ listopad 2016 r.  

 
¶ ÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÞÚÒÈňÕÐÒĞÞ ÚÒÖÓÈÙàáÈÊÑÐɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯÕÈɯÞàÚÖÒÐÊÏɯ×ÖáÐÖÔÈÊÏɯ×Öɯ

ÐÊÏɯÚÐÓÕàÔɯÞáÙÖĭÊÐÌɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯËáÐÌÚÐýÊÐÖÓÌÊÐÈÊÏɯȹÖËÚÌÛÌÒɯ ÔÌÙàÒÈÕĞÞɯÞɯÞÐÌÒÜɯƖƙɯÓÜÉɯÞÐýÊÌÑɯÓÈÛȮɯ

ÒÛĞÙáàɯÜÒÖĘÊáàÓÐɯÚáÒÖėýɯĭÙÌËÕÐëɯÓÜÉɯÊÖÓÓÌÎÌɯÞàÕÖÚÐėɯƖƘȮƙǔɯÞɯƕƝƘƔɯÙȮɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯÞɯÓÈÛÈÊÏɯƝƔȭɯɬ ĭÙÌËÕÐÖɯ

81,5%, a w latach 2000-2015 ɬ 85,5-88,0%). Efektem tego jest ÔÈÓÌÑëÊàɯ×ÙáàÙÖst TFP i ÒÈ×ÐÛÈėÜɯÓÜËáÒÐÌÎÖ, 

ÞàÕÐÒÈÑëÊàɯáɯÓÌ×ÚáÌÎÖɯÞàÒÚáÛÈėÊÌÕÐÈ; 

¶ staÙáÌÕÐÌɯÚÐýɯÚ×ÖėÌÊáÌĘÚÛÞȮɯÒÛĞÙÌɯáÔÐÌÕÐÈɯÚÛÙÜÒÛÜÙýɯÞàËÈÛÒĞÞɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏȮɯÈɯÛàÔɯÚÈÔàÔɯÈÓÖÒÈÊÑýɯ

áÈÚÖÉĞÞɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȮɯáÞÐýÒÚáÈÑëÊɯÙÌÓÈÛàÞÕÌɯáÕÈÊáÌÕÐÌɯÔÕÐÌÑɯ×ÙÖËÜÒÛàÞÕàÊÏɯÚÌÒÛÖÙĞÞȮɯÕ×ȭɯÖÊÏÙony 

zdrowia ȭɯ6ɯáÈÓÌŊÕÖĭÊÐɯÖËɯËÖĭÞÐÈËÊáÌÕÐÈȮɯÚÛÈÕÜɯáËÙÖÞÐÈɯÐɯ×ÖáÐÖÔÜɯÌËÜÒÈÊÑÐɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯÔÖŊÌɯÖÕÖɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ×ÙÖÞÈËáÐîɯËÖɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÜËáÐÈėÜɯÔÕÐÌÑɯ×ÙÖËÜÒÛàÞÕàÊÏɯÒÖÏÖÙÛɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȭɯ9ÎÖËÕÐÌɯ

z ËÖÚÛý×ÕàÔÐɯÉÈËÈÕÐÈÔÐɯÚÛÈÙáÌÕÐÌɯÚÐýɯÚ×ÖėÌÊáÌĘÚÛÞɯÖÉÕÐŊàėÖɯËàÕÈÔÐÒýɯ3%/ɯÖɯÖÒȭɯƕɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭɯÞɯ)È×ÖÕÐÐɯ

w latach 90. i ok. 0,5 pkt proc. w Stanach Zjednoczonych po 2000 r.; 

¶ ÔÈÓÌÑëÊÌɯÒÖÙáàĭÊÐɯáɯÐÕÕÖÞÈÊÑÐȮɯÊÖɯÑÌÚÛɯáÞÐëáÈÕÌɯáɯbrakiem nowych ÐÕÕÖÞÈÊÑÐɯÖɯ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕÐÌɯËÜŊàÔɯ

znaczeniu dla gospodarki. Zdaniem Gordona (2016), nowe prÖËÜÒÛàɯÐɯÜÚėÜÎÐɯáɯáÈÒÙÌÚÜɯÛÌÊÏÕÖÓÖÎÐÐɯ

informacyjnych i  komunikacyjnych (ang. information and communication technology, ICT) w coraz 

ÔÕÐÌÑÚáàÔɯ ÚÛÖ×ÕÐÜɯ ×ÙÖÞÈËáëɯ ËÖɯ ÜÚ×ÙÈÞÕÐÌÕÐÈɯ ×ÙÖÊÌÚÜɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕÌÎÖȮɯco relatywnie ÖÉÕÐŊàėÖ 

ËàÕÈÔÐÒýɯ3%/; 

¶ mniejszy zakres dyfuz ji ÐÕÕÖÞÈÊàÑÕÖĭÊÐȮɯ ×ÙáÌÑÈÞÐÈÑëÊàɯ ÚÐýɯ Þ ÕÈÙÈÚÛÈÑëÊÌÑɯ ËàÞÌÙÎÌÕÊÑÐɯ ×ÖÔÐýËáàɯ

ÞàËÈÑÕÖĭÊÐëɯÕÈÑÉÈÙËáÐÌÑɯÐÕÕÖÞÈÊàÑÕàÊÏɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ (ang. frontier firms) i ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯÍÐÙÔȭɯ"ÏÖîɯ

ÞàËÈÑÕÖĭîɯÞ przypadku globalnych frontier firms od 2001 r. ÙÖÚėÈɯĭÙÌËÕÐÖɯÖɯƗȮƙǔɯȹÞ ×ÙáÌÔàĭÓÌȺɯÓÜÉɯƙȮƔǔɯ

ÙÖÊáÕÐÌɯȹÞɯÜÚėÜÎÈÊÏȺȮɯÛÖɯÕÐÌɯ×ÙáÌÒėÈËÈėÖɯÚÐýɯÛÖɯÕÈɯËàÕÈÔÐÒýɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯÍÐÙÔ ÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌ, 

ÒÛĞÙÈɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯÕÐÌÔÈÓɯËÖɯáÌÙÈɯÓÜÉɯȹÊÖɯÔÐÈėÖɯÔÐÌÑÚÊÌɯÞɯÜÚėÜÎÈÊÏȺɯÉàėÈɯÕÈÞÌÛɯÜÑÌÔÕÈȮɯÊÖɯáÕÈÑËÖÞÈėÖɯ

odzwierciedlenie w spowolnieniu wzr ÖÚÛÜɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯÞɯÚÒÈÓÐɯÊÈėàÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȭɯW ÓÐÛÌÙÈÛÜÙáÌɯÕÐŊÚáëɯ

ËàÍÜáÑýɯÐÕÕÖÞÈÊàÑÕÖĭÊÐɯÛėÜÔÈÊáàɯÚÐýȯ 

o zmniejszeniem ÔÖÉÐÓÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞȮɯ×ÖÞÖËÜÑëÊàÔ mniejszy transfer wiedzy 

i ÜÔÐÌÑýÛÕÖĭÊÐɯ ×ÖÔÐýËáàɯ ÍÐÙÔÈÔÐȭɯ/ÙáàÒėÈËÖÞÖɯ ÖËÚÌÛÌÒɯ  ÔÌÙàÒÈÕĞÞɯ ×ÙáÌÕÖÚáëÊàÊÏɯÚÐýɯ

w ×ÖÚáÜÒÐÞÈÕÐÜɯ×ÙÈÊàɯÖÉÕÐŊàėɯÚÐýɯÞɯÓÈÛÈÊÏɯƖƔƔƚ-2011 z 2,7% do 2,2%, a ɬ zgodnie z badaniami 

Eurobarometru ɬ tylko w latach 2011-ƕƗɯÚÒėÖÕÕÖĭîɯÕÐÌÔÐÌÊÒÐÊÏɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯËÖɯ×ÙáÌÕÐÌÚÐÌÕÐÈɯ

ÚÐýɯËÖɯÐÕÕÌÎÖɯÒÙÈÑÜɯ4$ɯÖÉÕÐŊàėÈɯÚÐýɯÖɯƕƕɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭȰ 

o spowolnieniem dynamiki  ÏÈÕËÓÜɯÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞÌÎÖ (z 7,6% rocznie w latach 2002-07 do 3,7% 

w latach 2011-16)5 Ðɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÓÐÊáÉàɯÚÒėÈËÈÕàÊÏɯÞÕÐÖÚÒĞÞɯ×ÈÛÌÕÛÖÞàÊÏɯÕÈɯ

ĭÞÐÌÊÐÌɯȹáɯƗȮƙǔɯÙɤÙɯĭÙÌËÕÐÖɯÞɯÓÈÛÈÊÏɯƖƔƔƕ-08 do 8,1% r/r w latach 2009-ƕƘȺȮɯÊÖɯÔÖŊÌɯÚÒÜÛÒÖÞÈî 

mniejsáàÔɯËÖÚÛý×ÌÔɯËÖɯÕÖÞàÊÏ technologii ; 

¶ ÞáÙÖÚÛɯ ÕÐÌÙĞÞÕÖĭÊÐɯ ËÖÊÏÖËÖÞàÊÏȮɯ ÒÛĞÙÌɯɬ ×Ö×ÙáÌáɯ ÔÕÐÌÑÚáÌɯ ÔÖŊÓÐÞÖĭÊÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Þɯ ÌËÜÒÈÊÑýɯ

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞÈÊÏɯËÖÔÖÞàÊÏɯÖɯÕÐŊÚáàÊÏɯËÖÊÏÖËÈÊÏɯɬ ÔÖÎëɯÚÒÜÛÒÖÞÈîɯÕÐŊÚáëɯËàÕÈÔÐÒëɯÈÒÜÔÜÓÈÊÑÐɯ

ÒÈ×ÐÛÈėÜɯÓÜËáÒÐÌÎÖȮɯÈɯ×ÙáÌáɯÛÖɯÞàËÈÑÕÖĭci pracy.  

/ÖËÚÜÔÖÞÜÑëÊȮɯÕÈɯÚ×ÈËÌÒɯËàÕÈÔÐÒÐɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊàɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯËÌÒÈËÈÊÏɯáėÖŊàėɯÚÐýɯ

ÚáÌÙÌÎɯ×ÙÖÊÌÚĞÞɯÖɯÊÏÈÙÈÒÛÌÙáÌɯËėÜÎÖÛÌÙÔÐÕÖÞàÔȮɯÈɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯáÑÈÞÐÚÒÖɯÛÖɯÚÐýɯÕÈÚÐÓÐėÖɯ×ÖËɯÞ×ėàÞÌÔɯ

globalnego kryzysu finansowego. Perspektywy ×ÙáàÚáėÌÎÖɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯ

w ÒÙÈÑÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ Úëɯ ÚÐÓÕÐÌɯ áÈÓÌŊÕÌɯ ÖËɯ ÛÙÞÈėÖĭÊÐɯtych ×ÙÖÊÌÚĞÞȭɯ 6ÙÈáɯ áɯ ÜÚÛý×ÖÞÈÕÐÌÔɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ

i ×Ö×ÙÈÞëɯ ÚÛÈÉÐÓÕÖĭÊÐɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÉÈÕÒÖÞÌÎÖȮɯ ×ÖÞÐÕÕÈɯ ÞáÙÖÚÕëîɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȭɯ -ÐÌɯ ÔÖŊÕÈɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ

ÞàÒÓÜÊáàîȮɯŊÌɯɬ podobnie jak w  przypadku poprzednich rewolucji technologicznych ɬ ×ÖáàÛàÞÕàɯÞ×ėàÞɯ

                                                           
5 Zob. szerzej Ahn J.B., Dabla-Norris E., Duval R., Hu B., Njie  (2016): Reassessing the Productivity Gains from Trade Liberalization, IMF 

Working Paper WP/16/77. )ÈÒɯÞÚÒÈáÜÑÌɯ.$"#ɯȹƖƔƕƙȺȮɯÖËÓÌÎėÖĭîɯËáÐÌÓëÊÈɯ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯÔÖŊÌɯÉàîɯÐÚÛÖÛÕëɯ×ÙáÌÚáÒÖËëɯ

w ËàÍÜáÑÐɯ ÐÕÕÖÞÈÊàÑÕÖĭÊÐȭɯ ÕÈÓÐáÈɯ ËÈÕàÊÏɯ !ÈÕÒÜɯ ¥ÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯ ȹÓÈÛÈɯ ƕƝƜƛ-ƖƔƕƖȺɯ ÕÐÌɯ ÞàÒÈáÜÑÌȮɯ Éàɯ ÞàŊÚáàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ

ĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯ×ÖÞÖËÖÞÈėɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÞɯËėÜŊÚáàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯ(zob. Podkaminer L. (2014): Does 

trade drive global output growth?, Bank i Kredyt 45(4), 2014, ss. 311-330). 
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1. Otoczenie polskiej gospodarki  

ÞËÙÈŊÈÕàÊÏɯÖÉÌÊÕÐÌɯÛÌÊÏÕÖÓÖÎÐÐɯÕÈɯËàÕÈÔÐÒýɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯÜÑÈÞÕÐɯÚÐýɯáɯËÜŊàÔ Ö×ĞňÕÐÌÕÐÌÔȭɯ,ÖŊÌɯÛÌÔÜɯÚ×ÙáàÑÈîɯ

ÛÈÒŊÌɯÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕàɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÞáÙÖÚÛɯÈÜÛÖÔÈÛàáÈÊÑÐɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯÜÚėÜÎȭɯ(ÕÕÌɯ×ÙÖÊÌÚàȮɯÞàÞÐÌÙÈÑëÊÌɯ

ÕÌÎÈÛàÞÕàɯÞ×ėàÞɯÕÈɯËàÕÈÔÐÒýɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏȮɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯÚÛÈÙáÌÕÐÌɯÚÐýɯ

Ú×ÖėÌÊáÌĘÚÛÞÈȮɯÉýËëɯÛÙÜËÕÌɯËÖɯÖËÞÙĞÊÌÕÐÈȭɯ)ÌËÕÈÒɯÐÊÏɯÞ×ėàÞɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯÔÖŊÌɯÉàîɯėÈÎÖËáÖÕàɯ

poprzez zmiany legislacyjne lub zmiany Þɯ ÖÙÎÈÕÐáÈÊÑÐɯ×ÙÈÊàɯÜėÈÛÞÐÈÑëÊÌɯáËÖÉàÞÈÕÐÌɯÕÖÞàÊÏɯÒÞÈÓÐÍÐÒÈÊÑÐɯ

ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ ÎÙÜ×ÖÔɯ ÞÐÌÒÖÞàÔɯ ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞȮɯ Èɯ ÉÈÙËáÐÌÑɯ ×ÙÖËÜÒÛàÞÕàÔɯ ÚÛÈÙÚáàÔɯ ÖÚÖÉÖÔɯ ×ÖáÖstanie 

aktywnym zawodowo.  

 

1.2 "ÌÕàɯËĞÉÙɯÐɯÜÚėÜÎ áÈɯÎÙÈÕÐÊë 

Inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki jest 

ÉÈÙËáÖɯÕÐÚÒÈȮɯÊÏÖîɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÕÐÌÊÖɯ

ÞáÙÖÚėÈɯ ȹWykres 1.7)ȭɯ -ÐÚÒëɯ ÐÕÍÓÈÊÑýɯ ×ÖÞÖËÜÑÌɯ

ÞÖÓÕÐÌÑÚáÌɯÕÐŊɯ×ÙáÌËɯÎÓÖÉÈÓÕàÔɯÒÙàáàÚÌÔɯÛÌÔ×Öɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ ÖÙÈáɯ ÕÐŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ

w ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÊÌÕàɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯ(por. rozdz. 1.1 

 ÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯza granicë i rozdz. 1.3 

¥ÞÐÈÛÖÞÌɯ ÙàÕÒÐɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞ). "ÌÕàɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ

×ÙáÌÚÛÈÑëɯ Éàîɯ ÑÌËÕÈÒɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ËÌÍÓÈÊàÑÕàÔȭɯ

Mimo to w wielu krajach dynamika cen pozostaje 

ÞàÙÈňÕÐÌɯÕÐŊÚáÈɯÖËɯ×ÖáÐÖÔÜɯÖÉÖÞÐëáÜÑëÊàÊÏɯÛÈÔɯ

ÊÌÓĞÞɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏȭ 

6ɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÖËɯ((ɯ×ÖėÖÞàɯƖƔƕƘɯÙȭɯinf lacja HICP 

ÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÞɯÖÒÖÓÐÊÈÊÏɯáÌÙÈȮɯÊÏÖîɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯ

ÕÐÌÊÖɯ ÞáÙÖÚėÈȮɯ ËÖɯ ÊáÌÎÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ ÚÐýɯ

ÞàÎÈÚÈÕÐÌɯÞ×ėàÞÜɯÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÊÏɯÚ×ÈËÒĞÞɯÊÌÕɯ

ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏȭɯ (nflacja bazowa 

ÒÚáÛÈėÛÜÑÌɯ ÚÐýɯ Þɯ ÖÒÖÓÐÊÈÊÏɯ ÏÐÚÛÖÙàÊáÕàÊÏɯ

ÔÐÕÐÔĞÞȭɯBardzo niska inflacja w strefie euro 

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯÕÌÎÈÛàÞÕÐÌɯÕÈɯËàÕÈÔÐÒýɯÊÌÕɯÞɯÐÕÕàÊÏɯ

krajach w Europie, w tym w gospodarkach 

$ÜÙÖ×àɯ ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodniej. W ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯz 

nich dynamika cen ɬ pomimo pewnego wzrostu ɬ 

jest ÞÊÐëŊ áÉÓÐŊÖÕÈɯËÖɯáÌÙÈɯȹWykres 1.8). 

W Rosji inflacja pozostaje na relatywnie wysokim 

×ÖáÐÖÔÐÌȮɯÊÏÖîɯstopniowo  ÚÐý ÖÉÕÐŊÈȮɯÊÖɯÞàÕÐÒÈɯ

z ÞàÎÈÚÈÕÐÈɯ Þ×ėàÞÜɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáÌÑɯsilnej 

deprecjacji rubla. 1ĞÞÕÐÌŊ w Chinach inflacja 

nieco ÚÐýɯÖÉÕÐŊàėÈɯi ÒÚáÛÈėÛÜÑe ÚÐýɯÞàÙÈňÕÐÌɯ×ÖÕÐŊÌÑɯ

ÞÐÌÓÖÓÌÛÕÐÌÑɯĭÙÌËÕÐÌÑȭɯ 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.7 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯ

i u ÎėĞÞÕàÊÏɯ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ/ÖÓÚÒÐɯ(r/r)  

  
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg, obliczenia NBP. 
-Èɯ ÞàÒÙÌÚÐÌɯ ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯ ĭÙÌËÕÐëɯ ÐÕÍÓÈÊÑýɯ "/(ɯ Üɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯ

ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ/ÖÓÚÒÐȮɯÛÑȭɯÞɯÒÙÈÑÈÊÏȮɯáɯÒÛĞÙàÊÏɯ×ÖÊÏÖËáÐɯƜƔǔɯÐÔ×ÖÙÛÜɯPolski (strefa 

ÌÜÙÖȮɯ"ÏÐÕàȮɯ1ÖÚÑÈȮɯ"áÌÊÏàȮɯ6ÐÌÓÒÈɯ!ÙàÛÈÕÐÈɯÐɯ2áÞÌÊÑÈȺȮɯÞÈŊÖÕë ÜËáÐÈėÌÔɯÛàÊÏɯ

ÒÙÈÑĞÞɯ Þɯ ÐÔ×ÖÙÊÐÌɯ /ÖÓÚÒÐɯ Þɯ ƖƔƕƙɯ ÙȭȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ĭÙÌËÕÐë inflacjý CPI w krajach 

stanowiëÊàÊÏɯƜƔǔɯĭÞÐÈÛÖÞÌÎÖɯ/*!ȮɯÞÈŊÖÕë /*!ɯÛàÊÏɯÒÙÈÑĞÞȭ 

 

 

 

Wykres 1.8 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÊÌÕɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯ

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

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg, obliczenia NBP. 
(ÕÍÓÈÊÑÈɯÞɯ$ÜÙÖ×ÐÌɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodniej ɬ ĭrednia roczna inflacji dla !ÜėÎÈÙÐÐȮ 

Chorwacji,  Czech, Estonii, LitwyȮɯoÖÛÞyȮɯ1ÜÔÜÕÐÐȮɯ2ėÖÞÈÊÑÐȮɯ2ėÖÞÌÕÐÐ oraz 6ýÎÐÌÙɯ

ÞÈŊÖÕÈɯ/*! ÛàÊÏɯÒÙÈÑĞÞ. 
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Raport o inflacji ɬ listopad 2016 r.  

 

1.3 ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯÙàÕÒÐɯÚÜÙÖÞÊĞÞ 

"ÌÕàɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÙÖÓÕàÊÏɯ Ðɯ ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯ

ÞáÙÖÚėàɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏȮɯ ÊÏÖîɯ ÕÈËÈÓɯ Úëɯ

ÞàÙÈňÕÐÌɯ ÕÐŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ

(Wykres 1.9).  

6ɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÚÐÓÕÐÌɯ ÞáÙÖÚėàɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌɯ ÊÌÕàɯ

ÞýÎÓÈȮɯ ÊÖɯ ÉàėÖɯ áÞÐëáÈÕÌɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ áÌɯ

zmniejszeniem wydobycia tego surowca 

w Chinach6. Z kolei  ceny ropy naftowej, po 

ÞáÙÖĭÊÐÌɯ Þɯ (ɯ ×ÖėÖÞÐÌɯ ÉÙȭȮɯ ÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėàɯ ÚÐýɯ

(Wykres 1.10). W kierunku spadku cen ropy 

ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ ÑÌÑɯ ÞàËÖÉàÊÐÈɯ

(w krajach OPEC i *ÈÕÈËáÐÌȺɯ ÖÙÈáɯ ÞÊÐëŊɯ ÕÐÚÒÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ×Ö×àÛÜɯ ÕÈɯ ÙÖ×ýɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ

ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏȮɯ Þɯ ÛàÔɯ "ÏÐÕÈÊÏȭɯNatomiast 

w ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯ

ÞÚÛý×ÕÌɯ×ÖÙÖáÜÔÐÌÕÐÌɯ×ÈĘÚÛÞɯ./$"ɯËÖÛàÊáëÊÌɯ

ograniczenia wydobycia pod koniec br. W wyniku 

ÞàŊÚáàÊÏɯÕÐŊ ÕÈɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÙÖÒÜɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯ

ÖÙÈáɯÚėÈÉÚáÌÎÖɯÕÐŊɯ×ÙáÌËɯÙÖÒÐÌÔɯÒÜÙÚÜɯáėÖÛÌÎÖɯ

roczna dynaÔÐÒÈɯÊÌÕɯÛÌÎÖɯÚÜÙÖÞÊÈɯÞɯáėÖÛàÊÏ ɬ po 

ÙÈáɯ ×ÐÌÙÞÚáàɯ ÖËɯ ×ÖÕÈËɯ ËÞĞÊÏɯ ÓÈÛɯɬ ÞáÙÖÚėÈɯ

×ÖÞàŊÌÑ zera (Wykres 1.10). Wzrost dynamiki cen 

ropy , ÖɯÐÓÌɯÖÒÈŊÌɯÚÐýɯÛÙÞÈėà, ÉýËáÐÌɯÖËËáÐÈėàÞÈėɯ

w kierunku wzrostu cen paliw w Polsce 

w ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯȹ×ÖÙȭɯÙÖáËáȭɯƖȭƕɯ"ÌÕàɯËĞÉÙɯÐɯ

ÜÚėÜÎ). 

.Ëɯ ÒÐÓÒÜɯ ÔÐÌÚÐýÊàɯ ÙÖÚÕëɯÛÈÒŊÌɯ ÊÌÕàɯ ÚÜÙÖÞÊĞw 

ÙÖÓÕàÊÏɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȮɯÊÖɯ×ÙáÌÒėÈËÈɯÚÐýɯ

ÕÈɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐɯÞɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

i jej otoczeniu (Wykres 1.9). Wzrost cen jest 

áÞÐëáÈÕàɯz silnym áÞÐýÒÚáÌÕÐÌÔɯÚÐý popytu na 

ÔÐýÚÖɯ Ðɯ ÕÈÉÐÈėɯ áe strony ChinȮɯ Èɯ ÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌÔɯÚÐýɯÕÐÌËÖÉÖÙĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÊÜÒÙÜȮɯ

ÒÈÞàɯ Ðɯ ÒÈÒÈÖȭɯ .ÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÊÌÕɯ

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯáɯÒÖÓÌÐɯnadal ÞàÚÖÒÈɯ×ÖËÈŊɯáÉĞŊɯoraz 

niskie koszty produkcji wyrob ĞÞɯÙÖÓÕàÊÏȭ 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Wykres 1.9 Indeks cen sÜÙÖÞÊĞÞɯrolnych i energetycznych w USD 

ȹÚÛàÊáÌĘɯ2010=100) 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg, obliczenia NBP.  

6ɯ ÚÒėÈËɯ ÐÕËÌÒÚÜɯÊÌÕɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÙÖÓÕàÊÏɯÞÊÏÖËáëɯ ÊÌÕàȯɯ ×ÚáÌÕÐÊàȮɯ ÙáÌ×ÈÒÜȮɯ

ÞÐÌ×ÙáÖÞÐÕàȮɯ áÐÌÔÕÐÈÒĞÞȮɯ ÊÜÒÙÜȮɯ ÒÈÒÈÖȮɯ ÒÈÞàȮɯ ÖËÛėÜÚáÊáÖÕÌÎÖɯ ÔÓÌÒÈɯ

w ×ÙÖÚáÒÜȮɯ ÔÈÚėÈȮɯ áÈÎýÚáÊáÖÕÌÎÖɯ ÔÙÖŊÖÕÌÎÖɯ ÚÖÒÜɯ ×ÖÔÈÙÈĘÊáÖwego. System 

wag odwzoÙÖÞÜÑÌɯÚÛÙÜÒÛÜÙýɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȭ 

6ɯÚÒėÈËɯÐÕËÌÒÚÜɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯÞÊÏÖËáëɯÊÌÕàȯɯÞýÎÓÈȮɯÙÖ×àɯÐɯ

ÎÈáÜȭɯ2àÚÛÌÔɯÞÈÎɯÖËÞáÖÙÖÞÜÑÌɯÚÛÙÜÒÛÜÙýɯáÜŊàÊÐÈɯÕÖĭÕÐÒĞÞɯÌÕÌÙÎÐÐɯ×ÐÌÙÞÖÛÕÌÑɯÞɯ

gospodarce polskiej. 

 

 

 

Wykres 1.10 Ceny ropy naftowej Brent w USD i dynamika r/r cen 

w PLN  

 
 

ÁÙĞËėÖ: dane Bloomberg, obliczenia NBP. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
6 /ÖɯÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáÌÑɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÐȮɯÖËɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÊáÌÙÞÊÈɯÉÙȭɯÊÌÕàɯÞýÎÓÈɯÞɯ1ÐÊÏÈÙËÚɯ!Èàɯȹ1/ ȺɯÞáÙÖÚėàɯÖɯÖÒÖėÖɯƙ0% do 83,2 42#ɤÛȭɯ-ÈÓÌŊàɯ

ÑÌËÕÈÒɯáÈáÕÈÊáàîȮɯŊÌɯĭÞÐÈÛÖÞÌɯÊÌÕàɯÞýÎÓÈɯÞ×ėàÞÈÑëɯÕÈɯÊÌÕýɯÛÌÎÖɯÚÜÙÖÞÊÈɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯáɯ×ÌÞÕàÔɯÖ×ĞňÕÐÌÕÐÌÔɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯÚ×ÌÊàÍÐÒýɯ

ÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ×ÖÔÐýËáàɯÒÙÈÑÖÞàÔÐɯ×ÙÖËÜÊÌÕÛÈÔÐɯÈɯÎėĞÞÕàÔÐɯÖËÉÐÖÙÊÈÔÐȭɯ#ÖÚÛý×ÕÌɯËÈÕÌɯ ÎÌÕÊÑÐɯ1ÖáÞÖÑÜɯ/ÙáÌÔàÚėÜɯÖɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÜɯÚÐý 

ÊÌÕɯÞýÎÓÈɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯËÖɯÞÙáÌĭÕÐÈ ÉÙȭɯÞÚÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÒÙÈÑÖÞÌɯÊÌÕàɯdo tego czasu ÕÐÌɯÞáÙÖÚėàɯÐÚÛÖÛÕÐÌ. 
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1. Otoczenie polskiej gospodarki  

1.4 /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë 

.Ëɯ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞɯÎÙÜËÕÐÜɯ

ub.r. Rezerwa Federalna (Fed) utrzymuje je na 

niezmienionym poziomie, tj. w przedziale  

0,25-ƔȮƙƔǔȭɯ%ÌËɯÙÌÐÕÞÌÚÛÜÑÌɯÛÈÒŊÌɯÙÈÛàɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞÌɯ

ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ÒÜ×ÐÖÕàÊÏɯ Þɯ ÙÈÔÈÊÏɯ ėÈÎÖdzenia 

ÐÓÖĭÊÐÖÞÌÎÖȭɯ 6ɯ ƖƔƕƚɯ Ùȭɯ Ú×ÖËáÐÌÞÈÕÈɯ ÑÌÚÛɯ ÑÌËÕÈɯ

×ÖËÞàŊÒÈɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏȮɯ ÒÛĞÙÈɯɬ wedle 

rynkowych ocen ɬ ÕÈÚÛë×Ðɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ

w ÎÙÜËÕÐÜȭɯ .ÊáÌÒÜÑÌɯ ÚÐýȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÕÈÚÛë×Ðëɯ ËÈÓÚáÌɯ ×ÖËÞàŊÒÐɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych w  Stanach Zjednoczonych, 

jaÒÒÖÓÞÐÌÒɯ ÐÊÏɯ ÚÒÈÓÈɯ ÑÌÚÛɯ ÖÉÌÊÕÐÌɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ

ÔÕÐÌÑÚáÈȮɯ ÕÐŊɯ ÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈėɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑɯ

ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐɯÉÈÕÒɯÊÌÕÛÙÈÓÕàɯȹWykres 1.11). 

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy 

×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ Þɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯ áÌÙÈȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ÚÛÖ×ýɯ

ËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ ÕÈɯ ÜÑÌÔÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌ. EBC nadal 

prowadzi program skupu  obligacji, w tym ɬ od 

czerwca br. ɬ obligacji korporacyjnych (Wykres 

1.12)7ȭɯ6ɯÊáÌÙÞÊÜɯÙÖá×ÖÊáýėÈɯÚÐýɯÙĞÞÕÐÌŊɯÕÖÞÈɯ

edycja programu wsparcia akcji kredytowej EBC 

(Targeted Longer-Term Refinancing Operations II, 

TLTRO II) 8. Rynki  ÖÊáÌÒÜÑëȮɯ ŊÌɯ ÚÐÓÕÐÌɯ

ekspansywna ×ÖÓÐÛàÒÈɯ$!"ɯ ÉýËáÐÌɯ×ÙÖÞÈËáÖÕÈɯ

×ÙáÌáɯËėÜŊÚáàɯÊáÈÚ (Wykres 1.13). Oczekiwania te 

ÚëɯáÞÐëáÈÕÌɯÎėĞÞÕÐÌɯáɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌÔɯÚÐýɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯ

áÕÈÊáëÊÖɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ ×ÖáÐÖÔÜɯ ÜáÕÈÞÈÕÌÎÖɯ ×ÙáÌáɯ

$!"ɯáÈɯáÎÖËÕàɯáɯËÌÍÐÕÐÊÑëɯÚÛÈÉÐÓÕÖĭÊÐɯÊÌÕɯȹÉÓÐÚÒÖȮɯ

ÈÓÌɯ×ÖÕÐŊÌÑɯƖǔȰɯ×ÖÙȭɯÙÖáËáȭɯƕȭƖɯ"ÌÕàɯËĞÉÙɯÐɯÜÚėÜÎɯáÈɯ

ÎÙÈÕÐÊë). 

6ÐýÒÚáÖĭîɯ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ ÉÈÕÒĞÞɯ ÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯ

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯutrzymuje stopy 

procentowe na historycznie niskim poziomie, 

a ÊáýĭîɯáɯÕÐÊÏɯÚÛÖÚÜÑÌɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯÕÐÌÚÛÈÕËÈÙËÖÞÌɯ

ÕÈÙáýËáÐÈɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.11 ,ÌËÐÈÕÈɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÊáėÖÕÒĞÞɯÒÖÔÐÛÌÛÜɯËÌÊàáàÑÕÌÎÖɯ

Fed (FOMC) dla stopy procentowej w ostatnich rundach 

prognostycznych (proc.)  

  

ÁÙĞËėÖȯɯdane Fed. 
 

 

 

 

Wykres 1.12 2ÜÔàɯ ÉÐÓÈÕÚÖÞÌɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ ÉÈÕÒĞÞɯ ÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏɯ

ȹÐÕËÌÒÚȮɯÚÛàÊáÌĘɯƖƔƕƔǻƕƔƔȺ 

  

ÁÙĞËėÖȯɯdane !ÓÖÖÔÉÌÙÎɯÐɯÉÈÕÒĞÞɯÊÌÕÛÙÈÓÕàÊÏ, obliczenia NBP. 
#ÓÈɯ ÚÜÔàɯ ÉÐÓÈÕÚÖÞÌÑɯ $ÜÙÖÚàÚÛÌÔÜɯ ×ÙÖÎÕÖáÈɯ ÞàáÕÈÊáÖÕÈɯ ×Ùáàɯ áÈėÖŊÌÕÐÜɯ ÑÌÑɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯÖɯƜƔɯÔÓËɯ$41ɯÔÐÌÚÐýÊáÕÐÌȮɯdla sumy bilansowej Banku Japonii ɬ przy 

áÈėÖŊÌÕÐÜɯÑÌÑɯÞáÙÖÚÛÜɯÖɯƝƕȮƙɯÉÓÕɯÑÌÕĞÞɯÙÖÊáÕÐÌȮɯÈɯdla sumy bilansowej Fed ɬ przy 

áÈėÖŊÌÕÐÜɯÑÌÑɯÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕÌÑɯÞÐÌÓÒÖĭÊÐȭ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
7 E!"ɯ×ÙÖÞÈËáÐɯ×ÙÖÎÙÈÔɯáÈÒÜ×ÜɯÈÒÛàÞĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯƜƔɯÔÓËɯÌÜÙÖɯÔÐÌÚÐýÊáÕÐÌȮɯÒÛĞÙàɯÔÈɯ×ÖÛÙÞÈîɯ×ÙáàÕÈÑÔÕÐÌÑɯËÖɯ

marca 2017 r. 

8 6ɯÊáÌÙÞÊÜɯÉÙȭɯÖËÉàėÈɯÚÐýɯ×ÐÌÙÞÚáÈɯÈÜÒÊÑÈɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ3+31.ɯ((ȮɯÈɯÑÌÑɯÞÐÌÓÒÖĭîɯÞàÕÐÖÚėÈɯ399,3 ÔÓËɯÌÜÙÖȭɯ#ÙÜÎÈɯÈÜÒÊÑÈɯÖËÉàėÈɯÚÐýɯ

ÞÌɯÞÙáÌĭÕÐÜɯÐɯÑÌÑɯÞÐÌÓÒÖĭîɯÞàÕÐÖÚėÈɯƘƙȮƗɯÔÓËɯÌÜÙÖȭ 
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Raport o inflacji ɬ listopad 2016 r.  

 
Bank Anglii , chcëÊɯ áÈ×ÖÉÐÌÊɯ ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕàÔɯ

ÚÒÜÛÒÖÔɯ ÞàÕÐÒĞÞɯ ÙÌÍÌÙÌÕËÜÔɯ Þɯ Ú×ÙÈÞÐÌɯ

ÊáėÖÕÒÖÚÛÞÈɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ Þɯ 4ÕÐÐɯ

Europejskiej, oÉÕÐŊàėɯ ÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯstopý 

procentowëɯËÖɯƔȮƖƙǔɯáɯƔȮƙƔǔ, ÈɯÛÈÒŊÌɯwznowiėɯ

skup obligacji  i wprowadz Ðėɯnowy program 

wsparcia akcji kredytowej 9.  

!ÈÕÒɯ)È×ÖÕÐÐɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÞÖÑëɯÚÛÖ×ýɯËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ

ÕÈɯÜÑÌÔÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌȮɯÈɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ

áÞÐýÒÚáàėɯ ÚÒÈÓýɯ ×ÙÖÎÙÈÔĞÞɯ ÞÚ×ÈÙÊÐÈɯ ÈÒÊÑÐɯ

ÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯ Ðɯ áÈÒÜ×Üɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏ10. 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ !ÈÕÒɯ )È×ÖÕÐÐɯ áÈ×ÖÞÐÌËáÐÈėȮɯ ŊÌɯ

ÉýËáÐÌɯ ËëŊàėɯ ËÖɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÐɯ ÊÈėÌÑɯ ÒÙáywej 

ËÖÊÏÖËÖÞÖĭÊÐɯ ÕÈɯ ÕÐÚÒÐÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ ȹÞɯ ÛàÔɯ ËÖɯ

stabilizowania  ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ƕƔ-letnich obligacji 

ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ ÖÒÖėÖɯ áÌÙÈȺɯ ÖÙÈáɯ áÞÐýÒÚáÈÕÐÈɯ ÉÈáàɯ

monetarnej do momentu, gdy inflacja ustabilizuje 

ÚÐýɯ×ÖÞàŊÌÑɯÊÌÓÜɯÞàÕÖÚáëÊÌÎÖɯƖǔȭ 

2ÒÜ×ɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ ÒÖÕÛàÕÜÜÑÌɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯRiksbank, 

a banki centralne Szwajcarii i Czech nadal 

ÞàÙÈŊÈÑëɯ ÎÖÛÖÞÖĭîɯ ËÖɯinterwen cji w celu 

×ÙáÌÊÐÞËáÐÈėÈÕÐÈɯÜÔÖÊÕÐÌÕÐÜɯswoich walut 11. 

1.5 ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯÙàÕÒÐɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌ 

/Öɯ ÒÙĞÛÒÖÛÙÞÈėàÔɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÜɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞȮɯ

spowodowanym wynikiem referendum 

w Ú×ÙÈÞÐÌɯÊáėÖÕÒÖÚÛÞÈɯ6Ðelkiej Brytanii w UE, 

ÚàÛÜÈÊÑÈɯ ÕÈɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯ

ÞàÙÈňÕÐÌɯÚÐýɯ×Ö×ÙÈÞÐėÈȭɯ!àėÖɯÛÖɯÞɯËÜŊÌÑɯÔÐÌÙáÌɯ

skutkiem  ×Ö×ÙÈÞàɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ËÖÛàÊáëÊàÊÏɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌÑȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ

 

Wykres 1.13 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe EBC 

z 27 ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯÉÙȭ 

 

ÁÙĞËėÖȯɯdane Bloomberg. 
Stopy oczekiwane ÞàáÕÈÊáÖÕÌɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯovernight interest swap 

ÕÈɯÚÛÖ×ýɯËÌ×ÖáàÛÖÞëɯÐɯÙÌÍÐÕÈÕÚÖÞëȭ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 1.14 6àÉÙÈÕÌɯÐÕËÌÒÚàɯÊÌÕɯÈÒÊÑÐɯȹÚÛàÊáÌĘɯƖƔƕƖǻƕƔƔȺ 

  
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
9 !ÈÕÒɯ ÕÎÓÐÐɯáÈ×ÖÞÐÌËáÐÈėɯáÈÒÜ×ɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯáÈɯƚƔɯÔÓËɯÍÜÕÛĞÞɯÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÒÖÙ×ÖÙÈÊàÑÕàÊÏɯáÈɯƕƔɯÔÓËɯÍÜÕÛĞÞȭɯ#ÖËÈÛÒÖÞÖɯ

wprowa dzono nowy program finansowania akcji kredytowej ( Term Funding Scheme, TF2ȺȮɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯÒÛĞÙÌÎÖɯ!ÈÕÒɯ ÕÎÓÐÐɯÉýËáÐÌɯ

ÜËáÐÌÓÈėɯÊáÛÌÙÖÓÌÛÕÐÊÏɯÒÙÌËàÛĞÞ bankom w ÊÌÓÜɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯÈÒÊÑÐɯÒÙÌËàÛÖÞÌÑȭɯ2ÛÖ×ÈɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÈɯÛàÊÏɯÒÙÌËàÛĞÞɯÉýËáÐÌɯ

áÉÓÐŊÖÕÈɯËÖɯÎėĞÞÕÌÑɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌÑɯȹÖÉÌÊÕÐÌɯƔȮƖƙǔȺȭ 

10 Bank Japonii skupuje obligacje skarbowe w ÚÒÈÓÐɯ×ÖáÞÈÓÈÑëÊÌÑɯÕÈɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑýɯƕƔ-ÓÌÛÕÐÊÏɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÞɯÖÒÖÓÐÊàɯáÌÙÈȮɯÛÑȭɯÖÒÖėÖɯƜƔɯ

ÉÓÕɯÑÌÕĞÞɯÙÖÊáÕÐÌȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯËÖÒÖÕÜÑÌɯáÈÒÜ×ĞÞɯÐÕÕàÊÏɯÈÒÛàÞĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȮɯÞɯÛàÔɯÍÜÕËÜÚáàɯÛà×Üɯ$3%ɯȹExchange-Traded Fund) i 

ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÒÖÙ×ÖÙÈÊàÑÕàÊÏȮɯÖɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÖÒÖėÖɯƕƕȮƙ ÉÓÕɯÑÌÕĞÞɯÙÖÊáÕÐÌȭ 

11 -ÈÙÖËÖÞàɯ!ÈÕÒɯ"áÌÊÏɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯáÖÉÖÞÐëáÈÕÐÌɯËÖɯÐÕÛÌÙÞÌÕÊÑÐɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÞÈÓÜÛÖÞàÔɯÞɯÊÌÓÜɯÕÐÌËÖ×ÜÚáÊáÌÕÐÈɯËÖɯÜÔÖÊÕÐÌÕÐÈɯ

ÒÖÙÖÕàɯÊáÌÚÒÐÌÑɯ×ÖÕÐŊÌÑɯƖƛɯ$41ɤ"9*ɯÐɯÞÚÒÈáÜÑÌȮɯŊÌɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÞàÊÖÍÈɯÚÐýɯáɯÛÌÎÖɯáÖÉÖÞÐëáÈÕÐÈɯÞɯ×ÖėÖÞÐÌɯƖƔƕƛɯÙȭɯ9ɯÒÖÓÌi 

-ÈÙÖËÖÞàɯ !ÈÕÒɯ 2áÞÈÑÊÈÙÐÐɯ ÞàÊÖÍÈėɯ ÚÐýɯ áɯ ×ÖËÖÉÕÌÎÖɯ áÖÉÖÞÐëáÈÕÐÈɯ Þɯ ÚÛàÊáÕÐÜɯ ƖƔƕƙɯ ÙȭȮɯ ÑÌËÕÈÒɯ áÈËÌÒÓÈÙÖÞÈėȮɯ ŊÌɯ ÉýËáÐÌɯ

ÐÕÛÌÙÞÌÕÐÖÞÈėɯÞɯÊÌÓÜɯÕÐÌËÖ×ÜÚáÊáÌÕÐÈɯËÖɯÕÈËÔÐÌÙÕÌÑɯÈ×ÙÌÊÑÈÊÑÐɯÒÜÙÚÜɯÍÙÈÕÒÈɯÚáÞÈÑÊÈÙÚÒÐÌÎÖȮɯÕÐÌɯÖÒÙÌĭÓÈÑëÊɯ×ÖáÐÖÔÜɯÎÙÈÕÐÊáÕÌÎÖ 

kursu swojej waluty.  
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1. Otoczenie polskiej gospodarki  

ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘȮɯ ŊÌ ÎėĞÞÕÌɯ ÉÈÕÒÐɯ

ÊÌÕÛÙÈÓÕÌɯÉýËëɯÕÈËÈÓɯɯ×ÙÖÞÈËáÐėà ekspansywnëɯ

×ÖÓÐÛàÒýɯ ×ÐÌÕÐýŊÕë (por. rozdz. 1.4 Polityka 

×ÐÌÕÐýŊÕÈɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊë i rozdz. 1.1  ÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌ).  

2×ÙáàÑÈėÖɯ ÛÖɯ ÞáÙÖÚÛÖÞÐɯ ÐÕËÌÒÚĞÞɯ ÎÐÌėËÖÞàÊÏɯ

(Wykres 1.14Ⱥȭɯ 6ɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ Þɯ 2ÛÈÕÈÊÏɯ

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ ÐÕËÌÒÚàɯ ÖÚÐëÎÕýėàɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ

ÖÒÙÌÚÐÌɯ ÕÈÑÞàŊÚáÌɯ Þɯ ÏÐÚÛÖÙÐÐɯ ×ÖáÐÖÔàȭɯ

1ÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ

ÙÖáÞÐÕÐýÛàÊÏɯ×ÙáÌÚÛÈėàɯÚ×ÈËÈîɯÐɯÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėàɯÚÐýɯ

na bardzo niskich ɬ Èɯ Þɯ ÊáýĭÊÐɯ ÒÙÈÑĞÞɯ ÕÈÞÌÛɯ

ujemnych ɬ poziomach (Wykres 1.15). 

6àÚÛý×ÖÞÈėÖɯ ÑÌËÕÈÒɯ ×ÌÞÕÌɯ áÙĞŊÕÐÊÖÞÈÕÐÌɯ

×ÖÔÐýËáàɯ ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÔÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÔÐɯ

rozwi ÕÐýÛàÔÐȭɯ 6ɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ

ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ×ÖáÖÚÛÈėàɯ ÕÐÚÒÐÌȮɯ Èɯ Þɯ 2ÛÈÕÈÊÏɯ

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ ÓÌÒÒÖɯ ÞáÙÖÚėàȮɯ ÕÈɯ ÊÖɯ Þ×ėàÕýėàɯ

oczekiwania na utrzymywanie ekspansywnej 

×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÙáÌáɯ$!"ɯÐɯ×ÖËÕÖÚáÌÕÐÌɯÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ×ÙáÌáɯ%ÌËȭɯ.ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÛÌɯáÕÈÓÈáėy 

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÌÕÐÌɯ Þɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÜɯ ÒÜÙÚÜɯ

ÌÜÙÖɯÞáÎÓýËÌÔɯËÖÓÈÙÈɯ(Wykres 1.16). Natomiast 

Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ ÓÖÒÈÓÕÌɯ ÞÈÓÜÛàɯ

ÜÔÖÊÕÐėàɯÚÐýȮɯÈɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÚ×ÈËėàȮɯÊÖɯ

ÉàėÖɯáÞÐëáÈÕÌɯáɯ×ÌÞÕëɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑëɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

Þɯ ÛàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ×Öɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÔɯ ÑÌÑɯ

pogorszeniu. 

 

 

 

 

Wykres 1.15 1ÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane Bloomberg. 

1ÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÐÕËÌÒÚĞÞɯÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯBloomberg: Developed Sovereign, 

Emerging Market Sovereign i Global Investment Grade Corporate.  
 

 

Wykres 1.16 Kursy walut ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ Ðɯ ÌÜÙÖɯ

w ÙÌÓÈÊÑÐɯ ËÖɯ ËÖÓÈÙÈɯ ÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÎÖɯ ȹÞáÙÖÚÛɯ ÖáÕÈÊáÈɯ È×ÙÌÊÑÈÊÑýɯ

danej walutyȰɯÐÕËÌÒÚȮɯÚÛàÊáÌĘɯƖƔƕƖǻƕƔƔ) 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane Bloomberg. 

(ÕËÌÒÚɯÞÈÓÜÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯÛÖɯMSCI emerging markets currency index. 
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2. Gospodarka krajowa 
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 Gospodarka krajowa  2

Ɩȭƕ "ÌÕàɯËĞÉÙɯÐɯÜÚėÜÎ 

1ÖÊáÕàɯÞÚÒÈňÕÐÒɯ"/(ɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯjest nadal ujemny, 

jednak skala deflacji stopniowo maleje (Wykres 

2.1). #Öɯ ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËÌÍÓÈÊÑÐɯ Þɯ ËÈÓÚáàÔɯ

ÊÐëÎÜɯ×ÙáàÊáàÕÐÈɯÚÐýɯÎėĞÞÕÐÌɯáÕÈÊáëÊàɯÚ×ÈËÌÒɯÊÌÕɯ

ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏȮɯ ÊÏÖîɯ

ËÌÍÓÈÊàÑÕàɯ Þ×ėàÞɯ ÛÌÎÖɯ ÊáàÕÕÐka stopniowo 

wygasa (por. rozdz. 1.3 ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯÙàÕÒÐɯÚÜÙÖÞÊĞÞ). 

#ÖÛàÊáàɯÛÖɯáÞėÈÚáÊáÈɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑȮɯÒÛĞÙàÊÏɯ

×ÖáÐÖÔɯ ÑÌÚÛɯ ÞÊÐëŊɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÚÒÐȮɯ ÊÏÖîɯ ÕÐÌÊÖɯ

ÞàŊÚáàɯ ÕÐŊɯ ×ÙáÌËɯ ÙÖÒÐÌÔȭɯ -ÐŊÚáÌɯÕÐŊɯ

w poprzednich latach ceny energii nadal 

×ÙáàÊáàÕÐÈÑëɯ ÚÐýɯjednak do utrzym yw ania ÚÐýɯ

ÜÑÌÔÕàÊÏɯÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉÈáÖÞÌÑɯȹWykres 

2.2Ⱥȭɯ #ÖËÈÛÒÖÞàÔɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ áÌÞÕýÛÙáÕàÔɯ

ÖÉÕÐŊÈÑëÊàÔɯËàÕÈÔÐÒýɯ"/(ɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÑÌÚÛɯÕÐÚÒÈɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯÐɯáÞÐëáÈÕÈɯáɯÛàÔɯáÉÓÐŊÖÕÈɯËÖɯ

zera dynamika cen importu.  

#ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ

×ÙáàÊáàÕÐÈėɯÚÐýɯɬ Ö×ÙĞÊáɯÕÐÌÊÖɯÞàŊÚáàÊÏɯÊÌÕɯÙÖ×àɯ

ɬ ÛÈÒŊÌɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯŊàÞÕÖĭÊÐȭɯ!àėɯÖÕɯáÞÐëáÈÕàɯáÌɯ

áÞÐýÒÚáÌÕÐÌÔɯ ×Ö×àÛÜɯ ÐÔ×ÖÙÛÖÞÌÎÖɯ ÒÙÈÑĞÞɯ

ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯÕÈɯÞàÉÙÈÕÌɯÈÙÛàÒÜėàɯŊàÞÕÖĭÊÐÖÞÌɯ

ÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯÎÓÖÉÈÓÕàÊÏȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯáÌɯáÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌÔɯ

×ÖÎėÖÞÐÈɯ áÞÐÌÙáëÛɯ ÏÖËÖÞÓÈÕàÊÏɯ Þɯ ÒÙÈÑÜɯ Ðɯ ÕÈɯ

ĭÞÐÌÊÐÌɯ ÞÚÒÜÛÌÒɯ áÕÈÊáÕÌÎÖɯ ×ÖÎÖÙÚáÌnia 

Ö×ėÈÊÈÓÕÖĭÊÐɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐȭɯ6ɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÞáÙÖÚÛÜɯÊÌÕɯ

ŊàÞÕÖĭÊÐɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėàɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÈɯ

×ÖËÈŊàɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ×ÙÖËÜÒÛĞÞɯ ÙÖÓÕàÊÏɯ ȹÔȭÐÕȭɯ

ÊÜÒÙÜȮɯ ÒÈÞàȮɯ ÒÈÒÈÖȮɯ ÊàÛÙÜÚĞÞȺɯ Þɯ ÕÈÚÛý×ÚÛÞÐÌɯ

ÔÕÐÌÑɯ ÒÖÙáàÚÛÕàÊÏɯ ÞÈÙÜÕÒĞÞɯ

ÈÎÙÖÔÌÛÌÖÙÖÓÖÎÐÊáÕàÊÏɯ Þɯ ÙÌÑÖÕÈÊÏȮɯ Þɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ

koncÌÕÛÙÜÑëɯÚÐýɯÐÊÏɯÜ×ÙÈÞàȭɯ 

 

 

 

Wykres 2.1 #àÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ Ðɯ ÞÒėÈËɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ

ÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯÛÖÞÈÙĞÞɯÐɯÜÚėÜÎɯȹÙɤÙȺ 

  
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 

Wykres 2.2 WÚÒÈňÕÐÒÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉÈáÖÞÌÑɯ(r/r)  

  
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 

Wykres 2.3 6ÚÒÈňÕÐÒɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯËĞÉÙɯ×ÖáÖÚÛÈÑëÊàÊÏɯ×ÖËɯÞ×ėàÞÌÔɯ

krajowej koniunktury  (r/r)  

  
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP.  
 ÎÙÌÎÈÛɯ ÒÖÔ×ÖÕÌÕÛĞÞɯ "/(ɯÙÌÈÎÜÑëÊàÊÏɯ ÕÈɯ áÔÐÈÕàɯ ÒÙÈÑÖÞÌÑɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐ 

gospodarczej. Szerzej nt. ÔÌÛÖËàÒÐɯÓÐÊáÌÕÐÈɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ'ÈėÒÈ, A. i *ÖÛėÖÞÚÒÐ, J. 

(2014): Does the Domestic Output Gap Matter for Inflation in a Small Open Economy, 

Eastern European Economics, vol. 52. 
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Krajowa presja popytowa nadal nie jest  na tyle 

ÚÐÓÕÈȮɯ Éàɯ áÕÌÜÛÙÈÓÐáÖÞÈîɯ ËÌÍÓÈÊàÑÕàɯ Þ×ėàÞɯ

ÊáàÕÕÐÒĞÞɯáÌÞÕýÛÙáÕàÊÏɯ(Wykres 2.3). Na brak 

presji kosztowej w polskiej gospodarce wskazuje 

niska dynamika  cen produkcji sprzedanej 

×ÙáÌÔàÚėÜɯȹWykres 2.4). 

W ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÚkala deflacji powinna 

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÔÈÓÌî, ËÖɯÊáÌÎÖɯ×ÙáàÊáàÕÐɯÚÐýɯËÈÓÚáÌɯ

wygasanie Þ×ėàÞÜɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáÌÎÖɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÊÌÕɯ

ÚÜÙÖÞÊĞÞɯÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏȭɯ6áÙÖÚÛɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯ

Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÉýËáÐÌɯ ËÖËÈÛÒÖÞÖɯ

ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ×ÙáÌáɯÜÛÙáàÔÜÑëÊàɯÚÐýɯstabilny wzrost 

gospodarczy oraz ×Ö×ÙÈÞÐÈÑëÊëɯ ÚÐýɯ ÚàÛÜÈÊÑý na 

rynku pracy ȭɯ /ÖÕÈËÛÖɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ

gospodarstw domowych w wyniku 

Þ×ÙÖÞÈËáÌÕÐÈɯ ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ Ȭ1ÖËáÐÕÈɯ ƙƔƔɯ ×ÓÜÚɂɯ

i ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÌɯ×ėÈÊàɯÔÐÕÐÔÈÓÕÌÑɯÖËɯÚÛàÊáÕÐÈɯƖƔƕƛɯ

ÙȭɯÔÖÎëɯÚÛàÔÜÓÖÞÈîɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ

W ÒÐÌÙÜÕÒÜɯáÞÐýÒÚáÈÕÐÈɯÙÖÊáÕÌÎÖɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯÊÌÕɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ ÉýËáÐÌɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ ÛÈÒŊÌɯ

stopniowÌɯ ÕÈÙÈÚÛÈÕÐÌɯ ×ÖáÈ×ėÈÊÖÞÌÑɯ ×ÙÌÚÑÐɯ

kosztowej, na co wskazuje systematyczny wzrost 

ÞÚÒÈňÕÐÒÈ PPI, áÞėÈÚáÊáÈɯ×Ö ÞàėëÊáÌÕÐu cen ËĞÉÙɯ

áÞÐëáÈÕàÊÏɯ áɯÌÕÌÙÎÐëɯ(Wykres 2.4). 

Prawdopodobny wzrost dy namiki cen w 

ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëɯ ×rognozy 

ÍÖÙÔÜėÖÞÈÕÌɯ ×ÙáÌáɯÈÕÈÓÐÛàÒĞÞɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ

finansowego i ankietoÞÈÕàÊÏɯ ÌÒÖÕÖÔÐÚÛĞÞ. 

9ÎÖËÕÐÌɯáɯÛàÔÐɯ×ÙÖÎÕÖáÈÔÐɯÐÕÍÓÈÊÑÈɯáÕÈÑËáÐÌɯÚÐýɯ

w ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ Ƙɯ ÒÞÈÙÛÈėĞÞɯ Þɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯdolnej 

ÎÙÈÕÐÊàɯÖËÊÏàÓÌĘɯÖËɯÊÌÓÜɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖ (Tabela 2.1). 

9ɯ ÒÖÓÌÐɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯ ËÖÛàÊáëÊÌɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘ 

 inflacyjnych ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ Ðɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëɯÚÐýɯÕÈɯÕÐÚÒÐÔɯpoziomie 12 (Wykres 2.5).  

 

 

 

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

×ÙáÌÔàÚėÜȮɯPPI ÖÎĞėÌÔɯÐɯáɯÞàėëÊáÌÕÐÌÔɯËĞÉÙɯáÞȭɯáɯÌÕÌÙÎÐë 

  
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, Eurostat. 

Tabela 2.1 .ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯÈÕÈÓÐÛàÒĞÞɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ

ÐɯÜÊáÌÚÛÕÐÒĞÞɯ ÕÒÐÌÛàɯ,ÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÑɯ-!/ɯȹ×ÙÖÊȭȺɯ 

  
Ankieta przeprowadzona w: 

15q3 15q4 16q1 16q2 16q3 

Ankieta Thomson 
Reuters, inflacja 
oczekiwana za 4 kw. 

1,5 1,6 1,3 1,6 1,4 

Ankieta 
Makroekonomiczna, 
inflacja oczekiwana 
za 4 kw. 

1,2 1,2 1,3 1,3 1,2 

Ankieta 
Makroekonomiczna, 
inflacja oczekiwana 
za 8 kw. 

1,7 1,9 1,7 1,8 1,8 

 

ÁÙĞËėÖȯɯdane NBP, Thomson Reuters. 
)ÈÒÖɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ ÈÕÈÓÐÛàÒĞÞɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯ ÔÌËÐÈÕýɯ

prÖÎÕÖáɯÈÕÈÓÐÛàÒĞÞɯÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯÈÎÌÕÊÑýɯ1ÌÜÛÌÙÚ ÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÔÐÌÚÐëÊÜɯËÈÕÌÎÖɯ

ÒÞÈÙÛÈėÜ.  

.ÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ×ÙÖÎÕÖÚÛĞÞɯ ÕÒiety Makroekonomicznej NBP ÖÉÙÈáÜÑëɯÔÌËÐÈÕýɯ

ÙÖáÒėÈËÜɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÈɯ ÖÛÙáàÔÈÕÌÎÖɯ Þɯ ÞàÕÐÒÜɯ ÈÎÙÌÎÈÊÑi probabilistycznych 

×ÙÖÎÕÖáɯÌÒÚ×ÌÙÛĞÞɯÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯ-!/ȭ  

Wykres 2.5 2ÛÈÛàÚÛàÒÐɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌɯËÖÛàÊáëÊÌɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯ

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯÐɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ&42ɯÐɯ-!/ȮɯÖÉÓÐÊáÌÕÐÈɯ-!/ȭ 
2ÛÈÛàÚÛàÒÈɯ ÉÐÓÈÕÚÖÞÈɯ ÚÛÈÕÖÞÐɯ ÙĞŊÕÐÊýɯ ÔÐýËáàɯ ÖËÚÌÛÒÐÌÔɯ ÙÌÚ×ÖÕËÌÕÛĞÞɯ ÖÊáÌÒÜÑëÊàÊÏɯ

wzrostu  ÊÌÕɯ Èɯ ÖËÚÌÛÒÐÌÔɯ ÙÌÚ×ÖÕËÌÕÛĞÞɯ ÖÊáÌÒÜÑëcych braku zmian lub spadku cen. 

6áÙÖÚÛɯÚÛÈÛàÚÛàÒÐɯÉÐÓÈÕÚÖÞÌÑɯÑÌÚÛɯÐÕÛÌÙ×ÙÌÛÖÞÈÕàɯÑÈÒÖɯ×ÙáÌÚÜÕÐýÊÐÌɯÖ×ÐÕÐÐɯÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯ

w kierunku  silniejÚáàÊÏɯ ÞáÙÖÚÛĞÞɯ ÊÌÕȭɯ 2áÌÙáÌÑɯ ÕÈɯ ÛÌÔÈÛɯ Ú×ÖÚÖÉÜɯ ÓÐÊáÌÕÐÈɯ ÚÛÈÛàÚÛàÒÐɯ

bilansowej ɬ por. 

http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/oczekiwania/oczekiwania.html . 
 

                                                           
12 .ËÚÌÛÌÒɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯÖÊáÌÒÜÑëÊàÊÏɯÞáÙÖÚÛÜɯÊÌÕɯÑÌÚÛɯÖɯÖÒȭɯƚƔɯ×ÒÛ ×ÙÖÊȭɯÞàŊÚáàɯÕÐŊɯÖËÚÌÛÌÒɯÖÊáÌÒÜÑëÊàÊÏɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕȭɯ6 przypadku  

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÙĞŊÕÐÊÈɯÛÈɯÞàÕÖÚÐɯÖÒȭɯƗƔɯ×ÒÛ ×ÙÖÊȭɯ#ÜŊëɯÎÙÜ×ýɯÞĭÙĞËɯÈÕÒÐÌÛÖÞÈÕàÊÏɯÚÛÈÕÖÞÐëɯ×ÖËÔÐÖÛàɯÚ×ÖËáÐÌÞÈÑëÊÌɯÚÐýɯÚÛÈÉÐlizacji cen 

ȹÖÒȭɯƗƔǔɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯÐɯƕƜǔɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȺȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÞàÚÖÒÐɯȹÖÒȭɯƗƔǔȺɯÖËÚÌÛÌÒ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÕÐÌɯÔÈɯáËÈÕÐÈɯÕÛȭɯ×ÙáàÚáėÌÎÖɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÊÌÕȭ 
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2.2 Popyt i produkcja  

6ɯ /ÖÓÚÊÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÚÛÖÚÜÕÒÖÞÖɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ

wzrost gospodarczy, a dynamika PKB w II kw. br. 

ÞàÕÐÖÚėÈɯƗȮƕǔɯÙɤÙɯ(wobec 3,0% r/r w I kw. br.  

 ɬ Wykr es 2.6)ȭɯ &ėĞÞÕàÔɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÚÛÈÉÐÓÕÐÌɯÙÖÚÕëÊàɯ×Ö×àÛɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàȭɯ

#Öɯ áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ /*!ɯ Þɯ ((ɯ ÒÞȭɯ

×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯ×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÌÒÚ×ÖÙÛÜȭɯ

.ÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ÞáÙÖÚÛɯ/*!ɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėɯ

ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ áÞÐëáÈÕàɯ

z ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔɯ áÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌÔɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯ

ĭÙÖËÒĞÞɯ ÜÕÐÑÕàÊÏɯ ×Öɯ áÈÒÖĘÊáÌÕÐÜɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ4$ɯÖÙÈáɯáɯÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯ

ÚÐýɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëɯÊÖɯËÖɯÖÛÖÊáÌÕÐÈɯÙÌÎÜÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ×ÙàÞÈÛÕych. 

 

2.2.1 Konsumpcja  

/Ö×àÛɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàɯÙÖĭÕÐÌɯÞɯÚÛÈÉÐÓÕàÔɯÛÌÔ×ÐÌȮɯ

przy czym w II kw . jego dynamika nieznacznie 

×ÙáàÚ×ÐÌÚáàėÈɯ Ðɯ ÞàÕÐÖÚėÈɯ ƗȮƗǔɯ ÙɤÙɯ ȹÞÖÉÌÊɯ ƗȮƖǔɯ

w I kw.;  Wykres 2.7). Wzrostowi popytu 

konsumpcyjnego sprzyja stabilny wzrost 

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯ ÖÙÈáɯ ÊÖÙÈáɯ ÚáàÉÊÐÌÑɯ ÙÖÚÕëÊÌɯ ×ėÈÊÌȮɯ

ÒÛĞÙàÊÏɯÚÐėÈɯÕÈÉàÞÊáÈɯÑÌÚÛɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯáÞÐýÒÚáÈÕÈɯ

×ÙáÌáɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊàɯ ÚÐýɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÊÌÕɯ

konsumpcyjnych (por. rozdz. 2.4  Rynek pracy). 

W kierunku szybszego wzrostu konsumpcji 

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯ ÛÈÒŊÌɯ ÙÖá×ÖÊáýÊÐÌɯ Þà×ėÈÛɯ ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ

ÞàÊÏÖÞÈÞÊáàÊÏɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐÕÈɯ

ƙƔƔɯ ×ÓÜÚɂɯ ÖÙÈáɯ ËÈÓÚáÈɯ ×Ö×ÙÈÞÈɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ ȹWykres 2.8). Ponadto w II kw. 

wzrost konsumpcji prawdopodobnie 

×ÖËÞàŊÚáÈėÖɯ ×ÙáÌÚÜÕÐýÊÐÌɯ Þà×ėÈÛɯ ÊáýĭÊÐɯ

ÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÊÏɯËÖ×ėÈÛɯËÓÈɯÙÖÓÕÐÒĞÞɯáɯ(ɯÕÈɯ((ɯÒÞȭɯ

br. 

#ÈÕÌɯÖɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯËÈÓÚáÌɯ

przyspieszenie dynamiki konsumpcji w III kw. 13, 

ËÖɯ ÊáÌÎÖɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ ÚÐýɯ

 

 

 

 

Wykr es 2.6 6áÙÖÚÛɯ/*!ɯÞÙÈáɯáɯÑÌÎÖɯÚÛÙÜÒÛÜÙë (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 

Wykres 2.7 2×ÖŊàÊÐÌɯÐÕËàÞÐËÜÈÓÕÌɯÐ dochody do dyspozycji brutto 

ȹÙɤÙȮɯÊÌÕàɯÚÛÈėÌȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 

Wykres 2.8 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯÜÍÕÖĭÊi konsumenckiej 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP.  

 

 

 

 

 

 

                                                           
13 /ÙáÌÊÐýÛÕÈɯÙÌÈÓÕÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÞàÕÐÖÚėÈɯƚȮƖǔɯÞÖÉÌÊɯƙȮƘǔɯÞɯ((ɯÒÞȭɯÉÙȭ 
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ÞàËÈÛÒÖÞÈÕÐÌɯ Þɯ ÞÐýÒÚáÌÑɯ ÚÒÈÓÐɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ

ÖÛÙáàÔÈÕàÊÏɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐÕÈɯƙƔƔɯ

×ÓÜÚɂɯ ȹáÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÌɯ ÜÙÜÊÏÈÔÐÈÕÐÌɯ

Þà×ėÈÛɯ ÛàÊÏɯ ĭÙÖËÒĞÞ14Ⱥȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ËÈÓÚáÌÔÜɯ

wzrostowi konsumpcji sp ÙáàÑÈÑëɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯÚÐýɯ

dobra sytuacja na rynku pracy i korzystne nastroje 

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞȭɯ 

 

2.2.2 Inwestycje  

6ɯ (ɯ ×ÖėÖÞÐÌɯ ÉÙȭɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÉàėÈɯÜÑÌÔÕÈɯȹWykres 2.9). Spadek 

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÉàėɯÌÍÌÒÛÌÔɯÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÕÈÒėÈËĞÞɯÉÙÜÛÛÖɯ

ÕÈɯ ĭÙÖËÒÐɯ ÛÙÞÈėÌɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ

ÖÙÈáɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ 9ÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌɯ ÚÐýɯ

ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏɯ ÞàÕÐÒÈėÖɯ ×ÙáÌËÌɯ

wszystkim z  mniejszej skali realizacji proÑÌÒÛĞÞɯ

ÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕàÊÏɯ áÌɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ 4$ɯ Þɯ ÌÍÌÒÊÐÌɯ

áÈÒÖĘÊáÌÕÐÈɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ

(Wykres 2.10)ȭɯ -È×ėàÞɯÛÙÈÕÚÍÌÙĞÞɯÜÕÐÑÕàÊÏɯÉàėɯ

w I Ðɯ((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÖɯÖÒȭɯƚƔǔɯÕÐŊÚáàɯÞ ×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯ

z analogicznym okresem poprzedniego roku . 

#ÖËÈÛÒÖÞÖɯ ÕÐÌÒÖÙáàÚÛÕÐÌɯ ÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕëɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ Þ×ėàÞÈėÈɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ÖËÕÖĭÕÐÌɯ ËÖɯ

×ÙáàÚáėÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÖÙÈáɯÊÏÈÙÈÒÛÌÙÜɯ×ÙáàÚáėàÊÏɯ

regulacji w gospodarce (Wykres 2.11)15. 

W przeciwnëɯÚÛÙÖÕýɯÖËËáÐÈėàÞÈėÈɯbardzo dobra 

sytuacja finansowa firm, ÞàÚÖÒÐɯ ÚÛÖ×ÐÌĘɯ

ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯ ÐÊÏɯ áËÖÓÕÖĭÊÐɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏ, 

a ÛÈÒŊÌɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÞàÚÖÒÈɯËÖÚÛý×ÕÖĭîɯÐɯÕÐŊÚáÌɯÕÐŊɯ

Þɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÖ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯÒÙÌËàÛĞÞɯ

(Wykres 2.12).  

2×ÈËÒÖÞÐɯ ÕÈÒėÈËĞÞɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ

ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ Ðɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

ÛÖÞÈÙáàÚáàėɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏȭɯ

!àėɯ ÖÕɯ áÞÐëáÈÕàɯ áɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯ ÚÐýɯ ÒÖÙáàÚÛÕëɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙëɯ Þɯ ÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÐÌɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÔȮɯ

 

 

 
 

 

Wykres 2.9 (ÕÞÌÚÛàÊÑÌɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÐɯÐÊÏɯÎėĞÞÕÌɯÒÖÔ×ÖÕÌÕÛàɯȹÙɤÙ) 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 
Szacunki NBP na potrzeby modelu NECMOD,  dane odsezonowane. 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.10 3ÙÈÕÚÍÌÙàɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ ÜÕÐÑÕàÊÏɯ ËÓÈɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ

publicznych i  ÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯobliczenia NBP ÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯËÈÕàÊÏɯáɯÉÜËŊÌÛÜɯĭÙÖËÒĞÞɯ

europejskich. 
(ÕÞÌÚÛàÊÑÌɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯɬ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯ ÙáëËÜɯ Ðɯ ÚÈÔÖÙáëËĞÞȮɯ

Krajowego Funduszu Drogowego oraz (od 2014 r.) PKP Polskich Linii Kolejowych  

S.A. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
14 PÖÕÈËɯ×ÖėÖÞÈɯáɯƘȮƝɯÔÓËɯáėȮɯÑÈÒÐÌɯÖÛÙáàÔÈėàɯÞɯII kw.  gospodarstwa domowe  w ramach PÙÖÎÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐÕÈɯƙƔƔ+ɂȮɯáÖÚÛÈėÈɯ

Þà×ėÈÊÖÕÈɯËÖ×ÐÌÙÖɯÞɯÊáÌÙÞÊÜȮɯÊÖɯÖáÕÈÊáÈȮɯŊÌɯÞ×ėàÞɯÛÌÎÖɯÊáàÕÕÐÒÈɯÕÈɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýɯÉàėɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÞÐýÒÚáàɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÉÙ. 

15 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÒÖÕËàÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯÚÛÈÕu koniunktury w III kw. 2016 r. 

oraz prognoz na IV kw. 2016 r.Ȯɯ-!/Ȯɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒɯƖƔƕƚɯÙȭ 
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ÒÛĞÙÌÑɯÚ×ÙáàÑÈɯrelatywnie wysoka re ÕÛÖÞÕÖĭîɯÍÐÙÔɯ

budowlanych , poprawa sytuacji na rynku pracy 

oraz ÙÖÚÕëÊÌɯ ËÖÊÏÖËàɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ

(por. rozdz. 2.5.2 Rynek mieszkaniowy).  

 

2.2.3 Sektor  ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏ 

/ÖÓÐÛàÒÈɯÍÐÚÒÈÓÕÈɯÞɯƖƔƕƚɯÙȭɯ×ÖáàÛàÞÕÐÌɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯ

na zagregowany popyt, do czego przyÊáàÕÐÈɯÚÐýɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÕÈɯ ĭÞÐÈËÊáÌÕÐÈɯ Ú×ÖėÌÊáÕÌ16 

i  wychowawcze. 6×ėàÞɯ ÛÌÕɯ ÑÌÚÛɯ ÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕàɯ

w ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯod II  kwartaėÜ 2016 r., po 

uruchomieniu pÙÖÎÙÈÔÜɯ Ȭ1ÖËáÐÕÈɯ ƙƔƔɯ ×ÓÜÚɂ17. 

#ÖËÈÛÕÐɯ ÞÒėÈËɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ÍÐÚÒÈÓÕÌÑɯ ËÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

gospodarczego jest jednak ograniczany przez 

spadek inwestycji publicznych Ȯɯ áÞÐëáÈÕàɯ

z áÈÒÖĘÊáÌÕÐÌÔɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯĭÙÖËÒĞÞɯáɯÜÕÐÑÕÌÑɯ

perspektywy 2007-ƖƔƕƗȭɯ .ÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ

×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯËÖÛàÊáàėÖɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯjednostek 

ÚÈÔÖÙáëËÜɯ ÛÌÙàÛÖÙÐÈÓÕÌÎÖ, na co wskazuje 

ÞàÙÈňÕàɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÐÊÏɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ ÔÈÑëÛÒÖÞàÊÏɯ

(w I pÖėÖÞÐÌ 2016 r. o 51,3% r/r)18.  

/ÖÔÐÔÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÙÌÚÛÙàÒÊàÑÕÖĭÊÐɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

fiskalnej w 2016 r. deficàÛɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ

publicznych  Þɯ ÜÑýÊÐÜɯ $2 ɯ ƖƔƕƔɯ ÜÛÙáàÔÈɯ ÚÐýɯ

×ÖÕÐŊÌÑɯ Ɨǔ PKB. W kierunku ograniczenia 

ËÌÍÐÊàÛÜɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯÚÛÈÉÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàȮɯ

dobra sytuacja na rynku pracy oraz czynniki 

jednorazowe19. 

 

 

 

Wykres 2.11 .ÊÌÕàɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯÚàÛÜÈÊÑÐɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane z Szybkiego Monitoringu NBP. 
6àÒÙÌÚɯ ×ÖÒÈáÜÑÌɯ ÖËÚÌÛÌÒɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÊĞÞɯ ÞàÔÐÌÕÐÈÑëÊàÊÏɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ÑÈÒÖɯ

ÉÈÙÐÌÙýɯÙÖáÞÖÑÜɯÞɯÖË×ÖÞÐÌËáÐɯÕÈɯ×àÛÈÕÐÌɯÖÛÞÈÙÛÌɯáÈÞÈÙÛÌɯÞɯÍÖÙÔÜÓÈÙáÜɯÉÈËÈÕÐÈɯ

ankietowego Szybki Monitoring: Prosimy o ÒÙĞÛÒÐÌɯáÈÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈÕÐÌɯ×ÙÖÉÓÌÔĞÞɯȹÖÒȭɯƕƔɯ

áËÈĘȺȮɯÑÈÒÐÌɯÞɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÔɯÊáÈÚÐÌɯȹ×ĞėɯÙÖÒÜȺɯÔÖÎëɯÉàîɯÐÚÛÖÛÕÌɯËÓÈɯÒÖÕËàÊÑÐɯÌÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÑɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈȭɯ/ÙÖÚÐÔàɯÖɯÚáÊáÌÎĞÓÕÌɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌɯÛàÊÏɯáÈÎÈËÕÐÌĘȮɯÒÛĞÙÌɯÞ×ėàÞÈÑëɯÕÈɯ

ÞÐÌÓÒÖĭîɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ȹȱȺȮɯ ÞáÎÓýËÕÌɯ ×ÖÞÖËàɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÈɯ ÚÒÈÓÐɯ ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐȮɯ ×ėàÕÕÖĭîɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈȮɯáÈËėÜŊÌÕÐÌɯÒÙÌËàÛÖÞÌɯÖÙÈáɯÖ×ėÈÊÈÓÕÖĭîɯÌÒÚ×ÖÙÛÜȭ 

 

Wykres 2.12 Dynamika inwestycji na tle wykorzystania  áËÖÓÕÖĭÊÐɯ

ÞàÛÞĞÙÊáàÊÏɯȹÞÈÙÛÖĭÊÐɯwystandaryzowane)  

 
ÁÙĞËėÖȯɯobliczenia na podstawie danych GUS, NBP. 
Wykres przedstawia odchylenie rocznej dynamiki inwestycji i wykorzystania 

áËÖÓÕÖĭÊÐɯ ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏɯ ÖËɯ ÐÊÏɯ ËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞàÊÏɯ ĭÙÌËÕÐÊÏɯ ȹ×ÖËáÐÌÓÖÕÌɯ ×ÙáÌáɯ

odchylenia standardowe).  
 

                                                           
16 1ÌáÜÓÛÈÛɯÔȭÐÕȭɯÞ×ÙÖÞÈËáÌÕÐÈɯĭÞÐÈËÊáÌĘɯÙÖËáÐÊÐÌÓÚÒÐÊÏɯËÓÈɯÖÚĞÉȮɯÒÛĞÙÌɯËÖÛàÊÏÊáÈÚɯÕÐÌɯÉàėàɯÜ×ÙÈÞÕÐÖÕÌɯËÖɯÖÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯ

áÈÚÐėÒÜɯÔÈÊÐÌÙáàĘÚÒÐÌÎÖȰɯáÔÐÈÕàɯáÈÚÈËɯÞà×ėÈÛàɯáÈÚÐėÒĞÞɯÙÖËáÐÕÕàÊÏɯȹ×Öɯprzekroczeniu progu dochodowego  ĭÞÐÈËÊáÌÕÐÈ te 

ÉýËëɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÖÉÕÐŊÈÕÌɯ ÞÙÈáɯ áÌɯ ÞáÙÖÚÛÌÔɯ ËÖÊÏÖËÜȺɯ ÖÙÈáɯ ÑÌËÕÖÙÈáÖÞàÊÏɯ ËÖËÈÛÒĞÞɯ ËÓÈɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÖÚĞÉɯ ×ÖÉÐÌÙÈÑëÊàÊÏɯ

ĭÞÐÈËÊáÌÕÐÈɯÌÔÌÙàÛÈÓÕÖ-rentowe. 
17 6ÌËėÜÎɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐɯ,ÐÕÐÚÛÌÙÚÛÞÈɯ1ÖËáÐÕàȮɯ/ÙÈÊàɯÐɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ2×ÖėÌÊáÕÌÑ, beneficjentom Programu Þà×ėÈÊÖÕÖɯËÖɯÒÖĘÊÈɯÞÙáÌĭÕÐÈ 

2016 ÙȭɯėëÊáÕÐÌɯÖÒȭɯ11ȮƗɯÔÓËɯáėɯȹÖÒȭɯƔȮ6% PKB).  
18 W I pÖėÖÞÐÌ 2016 ÙȭɯÞàËÈÛÒÐɯÔÈÑëÛÒÖÞÌɯÖÎĞėÌÔɯÑÌËÕÖÚÛÌÒɯÚÈÔÖÙáëËÜɯÛÌÙàÛÖÙÐÈÓÕÌÎÖ ÉàėàɯÕÐŊÚáÌɯÖɯÖÒȭɯƙȮƝɯÔÓËɯáėɯȹÛÑȭɯÖÒȭɯƔȮƗǔɯ

PKB), w tym  ÕÈɯ×ÙÖÑÌÒÛàɯÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÌɯáɯÜËáÐÈėÌÔɯĭÙÖËÒĞÞɯÜÕÐÑÕàÊÏɯÖɯÖÒȭɯƗȮƚɯÔÓËɯáėɯȹÛÑȭɯo 91,2% r/r, ok. 0,2% PKB). Spadek ÛÌÕɯÉàėɯ

ÙÌáÜÓÛÈÛÌÔɯ áÈÒÖĘÊáÌÕÐÈ ÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯ ×ÙÖÑÌÒÛĞÞɯ áɯ ÜÕÐÑnej perspektywy 2007-2013, przy dotychczas niewielkim zaawansowaniu 

ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯĭÙÖËÒĞÞɯáɯÒÖÓÌÑÕÌÑɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàȭ 
19 "áàÕÕÐÒÈÔÐɯÑÌËÕÖÙÈáÖÞàÔÐɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊàÔÐɯËÌÍÐÊàÛɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯÞɯÜÑýÊÐÜɯ$2 ƖƔƕƔɯÞɯƖƔƕƚɯÙȭɯÉàėàɯÞ×ėàÞàɯ

z ÛàÛÜėÜɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ÊáýÚÛÖÛÓÐÞÖĭÊÐɯ ÛÌÓÌÒÖÔÜÕÐÒÈÊàÑÕàÊÏɯȹÈÜÒÊÑÈɯ +3$Ⱥɯ ÖÙÈáɯ ÜáÜ×ÌėÕÐÌÕÐÌɯ ×ÖáÐÖÔÜɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ ÜÛÙáàÔàÞÈÕàÊÏɯ

w ÙÈÔÈÊÏɯÍÜÕËÜÚáàɯÖÊÏÙÖÕàɯĭÙÖËÒĞÞɯÎÞÈÙÈÕÛÖÞÈÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯÉÈÕÒÐɯȹÖÒȭɯƖɯÔÓËɯáėȮɯw áÞÐëáÒÜɯáɯÜ×ÈËėÖĭÊÐëɯ2*ɯ!ÈÕÒÜȺɯɬ ėëÊáÕÐÌɯÖÒȭɯ

0,6% PKB w 2016 r. Natomiast  ÞàŊÚáÈɯÖËɯáÈ×ÓÈÕÖÞÈÕÌÑɯÞɯ4ÚÛÈÞÐÌɯÉÜËŊÌÛÖÞÌÑ na rok 2016  Þ×ėÈÛÈɯáɯáàÚÒÜɯ-!/ɯáÈɯƖƔƕƙ r. (ok. 7,9 

mld  áėɯÞÖÉÌÊɯƗȮƖɯÔÓËɯáėȺɯÊÖɯËÖɯáÈÚÈËàɯÕÐÌɯÞ×ėàÞÈɯÕÈɯ×Ö×ÙÈÞýɯÞàÕÐÒÜɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯÞɯÜÑýÊÐÜɯ$2 ƖƔƕƔȭ 
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/ÖËɯ ÒÖÕÐÌÊɯ ÞÙáÌĭÕÐÈɯ ƖƔƕƚ Ùȭɯ ÙáëËɯ ÚÒÐÌÙÖÞÈėɯ ËÖɯ

Sejmu projekt 4ÚÛÈÞàɯ ÉÜËŊÌÛÖÞÌÑɯ ÕÈɯ ÙÖÒɯ ƖƔƕƛ. 

Szacunki NBP ÞÚÒÈáÜÑëɯÕÈɯniewielki  pozytywny 

Þ×ėàÞɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯÍÐÚÒÈÓÕÌÑɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ

w 2017 r. 20 !ýËáÐÌɯÖÕɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯáÞÐëáÈÕàɯ

áÌɯ ÞáÙÖÚÛÌÔɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ ȹÎėĞÞÕÐÌɯ

×ÖËÚÌÒÛÖÙÈɯ ÚÈÔÖÙáëËÖÞÌÎÖȺ spowodowanym 

oczekiwanym  przyspieszeniem ÈÉÚÖÙ×ÊÑÐɯĭÙÖËÒĞÞɯ

unijnych. Pozytywnie ÕÈɯ ÒÙÈÑÖÞëɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýɯ

ÉýËëɯ ÛÈÒŊÌɯ Þ×ėàÞÈîɯ ËáÐÈėÈÕÐÈɯ áÞÐýÒÚáÈÑëÊÌɯ

dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, 

ÔȭÐÕȭɯ×ÌėÕÖÙÖÊáÕÌɯÞàËÈÛÒÐɯÕÈɯ/ÙÖÎÙÈÔɯȬ1ÖËáÐÕÈɯ

ƙƔƔɯ ×ÓÜÚɂɯ ÖÙÈáɯ ÔÖËàÍÐÒÈÊÑÈɯ áÈÚÈËɯ ÞÈÓÖÙàáÈÊÑÐɯ

ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ ÌÔÌÙàÛÈÓÕÖ-rentowych wraz 

z ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÌÔɯ ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ ÔÐÕÐÔÈÓÕàÊÏȭɯ

Natomiast po stronie dochodowej oczekiwane jest 

ÜÛÙáàÔÈÕÐÌɯ ÖÉÌÊÕÌÎÖɯ ×ÖáÐÖÔÜɯ ÙÌÚÛÙàÒÊàÑÕÖĭÊÐɯ

×ÖÓÐÛàÒÐɯ ÍÐÚÒÈÓÕÌÑȭɯ /ÙÖÎÕÖáÈɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ ÉÜËŊÌÛÜɯ

×ÈĘÚÛÞÈɯáÈ×ÐÚÈÕÈɯÞɯ×ÙÖÑÌÒÊÐÌɯUstawy ÜÞáÎÓýËÕÐÈɯ

utrzymanie dotychczasowych stawek VAT (8% 

i 23%, zamiast planoÞÈÕÌÑɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑɯ ÖÉÕÐŊÒÐɯ

o 1 pkt ×ÙÖÊȭȺɯ ÖÙÈáɯ ÉÙÈÒɯ ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯ ÐÚÛÖÛÕàÊÏɯ

áÔÐÈÕɯ Þ×ėàÞÈÑëÊàÊÏɯ ÕÈɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÖÉÊÐëŊÌĘɯ

podatkowych.  

1áëËɯ ×ÙÖÎÕÖáÜÑÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ËÌÍÐÊàÛÜɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ

ÍÐÕÈÕÚĞÞɯ ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ ȹ$2 ƖƔƕƔȺɯ áɯ ƖȮƚǔɯ /*!ɯ

w 2016 r. do 2,9% PKB w 2017 r., za co w ÎėĞÞÕÌÑɯ

ÔÐÌÙáÌɯ ÖË×ÖÞÐÈËÈîɯ ÉýËáÐÌɯ ÞàÎÈĭÕÐýÊÐÌɯ

Ú×ÙáàÑÈÑëÊàÊÏɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯÑÌËÕÖÙÈáÖÞàÊÏɯȹėëÊáÕÐÌɯ

ok. 0,6% PKB, wobec ok. 0,1% PKB w 2017 r.). 

/ÙÖÎÕÖáÈɯ ÛÈɯ ÜÞáÎÓýËÕÐÈɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÌɯ ÌÍÌÒÛàɯ

ËáÐÈėÈĘɯ ÔÈÑëÊàÊÏɯ ÕÈɯ ÊÌÓÜɯ ×Ö×ÙÈÞýɯ ĭÊÐëÎÈÓÕÖĭÊÐɯ

×ÖËÈÛÒĞÞ21 w 2017 r. (ok. 0,5% PKB). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.13 #àÕÈÔÐÒÈɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÐɯÐÔ×ÖÙÛÜɯÛÖÞÈÙĞÞ (r/r) 

oraz saldo handlu towarami  

  
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 

 

 

Wykres 2.14 Dekompozycja towarowa dynamiki ÞÈÙÛÖĭÊÐɯeksportu 

ÛÖÞÈÙĞÞɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 

 

 

 

 

                                                           
20 Por. .×ÐÕÐÈɯ1//ɯËÖɯ×ÙÖÑÌÒÛÜɯÜÚÛÈÞàɯÉÜËŊÌÛÖÞÌÑɯÕÈɯÙÖÒɯƖƔƕƛ.  
21 #áÐÈėÈÕÐÈɯÛÌɯËÖÛàÊáëɯÔȭÐÕȭɯÞ×ÙÖÞÈËáÖÕàÊÏɯÞɯ×ÖėÖÞÐÌɯƖƔƕƚ Ùȭɯ×ÙáÌ×ÐÚĞÞɯËÖÛàÊáëÊàÊÏɯÑÌËÕÖÓÐÛÌÎÖɯ×ÓÐÒÜɯÒÖÕÛÙÖÓÕÌÎÖȮɯÒÓÈÜáÜÓÐɯ

ÜÕÐÒÈÕÐÈɯÖ×ÖËÈÛÒÖÞÈÕÐÈȮɯÞËÙÖŊÌÕÐÈɯÛáÞȭɯ×ÈÒÐÌÛÜɯ×ÈÓÐÞÖÞÌÎÖɯÖÙÈáɯ×ÓÈÕÖÞÈÕÌÎÖɯÞËÙÖŊÌÕÐÈɯÞɯƖƔƕƛ r. Centralnego Rejestru 

%ÈÒÛÜÙɯ ÖÙÈáɯ ËÈÓÚáàÊÏɯ áÔÐÈÕɯ ÔÈÑëÊàÊÏɯ ÕÈɯ ÊÌÓÜɯ×Ö×ÙÈÞýɯ ĭÊÐëÎÈÓÕÖĭÊÐɯ Þɯ ÖÉÚáÈÙáÌɯ 5 3ɯ ȹËÖÛàÊáëÊàÊÏɯ ÔȭÐÕȭɯ áÈÚÈËɯ ÙÌÑÌÚÛÙÈÊÑÐɯ

×ÖËÈÛÕÐÒĞÞȮɯÔÖŊÓÐÞÖĭÊÐɯɯÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÈɯÞɯÚÒėÈËÈÕÐÜɯËÌÒÓÈÙÈÊÑÐɯÞɯÖÒÙÌÚÈÊÏɯÒÞÈÙÛÈÓÕàÊÏȮɯ×ÙáàÞÙĞÊÌÕÐÈɯÛáÞȭɯÚÈÕÒÊÑÐɯ5 3Ⱥȭɯ 
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2.2.4 Handel zagraniczny  

.ÉÙÖÛàɯ Þɯ ×ÖÓÚÒÐÔɯ ÏÈÕËÓÜɯ áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÔɯ ÙÖÚÕëɯ

w ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàÔɯÛÌÔ×ÐÌȮɯÊÏÖîɯÕÈËÈÓɯÚáàÉÊÐÌÑɯÕÐŊɯ

ÏÈÕËÌÓɯĭÞÐÈÛÖÞà22,23. W II  kw. br. wzrost eksportu 

×ÙáàÚ×ÐÌÚáàėɯ ȹËÖɯ ƝȮƚǔɯ ÙɤÙȺȮɯ ×Öɯ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔɯ

spowolnieniu w  I kw . (Wykres 2.13). Dynamika  

ÐÔ×ÖÙÛÜɯ ÞáÙÖÚėÈɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÑÌËàÕÐÌɯ ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ

ȹËÖɯƙȮƔǔɯÙɤÙȺɯÐɯÉàėÈɯÞàÙÈňÕÐÌɯÕÐŊÚáÈɯÕÐŊɯËàÕÈÔÐÒÈɯ

eksportu. W ÙÌáÜÓÛÈÊÐÌɯ ÕÈËÞàŊÒÈɯ Þɯ ÏÈÕËÓÜɯ

áÞÐýÒÚáàėÈɯ ÚÐýȮɯ ×ÖÞÖËÜÑëÊɯ ËÈÓÚáëɯ ×Ö×ÙÈÞýɯ

ėëÊáÕÌÎÖɯ ÚÈÓËÈɯ ÛÖÞÈÙĞÞɯ Ðɯ ÜÚėÜÎɯ ÖÙÈáɯ ÚÈÓËÈɯ ÕÈɯ

ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÖÉÙÖÛĞÞɯ ÉÐÌŊëÊàÊÏɯ ȹ×ÖÙȭ rozdz. 2.7 

!ÐÓÈÕÚɯ×ėÈÛÕÐÊáà). 

Do przyspieszenia wzrostu eksportu w II kw. 

×ÙáàÊáàÕÐėɯÚÐýɯ×ÙáÌËÌɯÞÚáàÚÛÒÐÔɯÞáÙÖÚÛɯ×Ö×àÛÜɯ

áÈÎÙÈÕÐÊáÕÌÎÖɯÕÈɯ×ÙÖËÜÒÖÞÈÕÌɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÊáýĭÊÐɯ

samochodowe, towary zaopatrzeniowe i dobra 

inwestycyjne (Wykres 2.14Ⱥȭɯ 3ÖÞÈÙàɯ ÛÌɯ Éàėàɯ

ÒÐÌÙÖÞÈÕÌɯÎėĞÞÕÐÌɯËÖɯÒÙÈÑĞÞɯÚÛÙÌÍàɯÌÜÙÖɯÐɯ$ÜÙÖ×àɯ

¥ÙÖËÒÖÞÖ-6ÚÊÏÖËÕÐÌÑȮɯ Èɯ ÞÐýÊɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ

×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯ ÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯ /ÖÓÚÒÐȮɯ ÎËáÐÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ

ÚÐýɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚpodarczy (Wykres 2.15; 

por. rozdz. 1.1  ÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë). 

W ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÞàŊÚáÌÑɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜ ÔĞÎėɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÒÖÕÒÜÙÌÕÊàÑÕÖĭÊÐɯ ÊÌÕÖÞÌÑɯ

áÞÐëáÈÕàɯáÌɯÚėÈÉÚáàÔ ÕÐŊɯÞɯpoprzednich lat ach 

realnym kursem  áėÖÛÌÎÖɯȹWykres 2.16).  

Do niewielkiego wzrostu dynamiki  importu 

w II  ÒÞȭɯ ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ ÚÐýɯ ÕÐÌáÕÈÊáÕÌɯ

przyspieszenie dynamiki popytu 

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌÎÖȮɯ ÊáÌÎÖɯ ÚÒÜÛÒÐÌÔɯ Éàėɯ ÚáàÉÚáàɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ÐÔ×ÖÙÛÜɯ ÛÖÞÈÙĞÞɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ

i ĭÙÖËÒĞÞ transportu ( Wykres 2.17). Natomiast 

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ ÐÔ×ÖÙÛÜɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈėàɯ ÕÐŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ ×ÙáÌËɯ ÙÖÒÐÌÔɯ ÊÌÕàɯ

ÛÖÞÈÙĞÞɯ ÐÔ×ÖÙÛÖÞÈÕàÊÏȮɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ ×ÈÓÐÞɯ ȹ×ÖÙȭɯ

 

 

Wykres 2.15 Dekompozycja geograficzna dynamiki ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ

eksportu ÛÖÞÈÙĞÞɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 
 

 

Wykres 2.16 1ÌÈÓÕàɯÐɯÕÖÔÐÕÈÓÕàɯÌÍÌÒÛàÞÕàɯÒÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯȹÞáÙÖÚÛɯ

ÖáÕÈÊáÈɯÈ×ÙÌÊÑÈÊÑýȰɯindeks, ÚÛàÊáÌĘɯƖƔƔƜǻƕƔƔȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Thomson Reuters, obliczenia NBP. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
22 6ɯÕÐÕÐÌÑÚáàÔɯÙÖáËáÐÈÓÌɯÈÕÈÓÐáÖÞÈÕÌɯÚëɯËÈÕÌɯ&42ɯËÖÛàÊáëÊÌɯÞÈÙÛÖĭÊi eksportu i importu towarami  ÞàÙÈŊÖÕÌÑɯÞɯáėÖÛàÊÏ. 

Tendencje w zakresie handlu ÜÚėÜÎÈmi ÕÐÌɯ Úëɯ ÚáÌÙáÌÑɯ ÖÔÈÞÐÈÕÌȮɯ ÎËàŊɯ ÉÙÈÒɯ ÑÌÚÛɯ ËÓÈɯ ÕÐÊÏɯ ÉÈÙËáÐÌÑɯ ÚáÊáÌÎĞėÖÞych danych 

ÜÔÖŊÓÐÞÐÈÑëÊych ËÌÒÖÔ×ÖáàÊÑýɯÞÌËėÜÎɯÙÖËáÈÑĞÞɯÜÚėÜÎɯÐɯÒÙÈÑĞÞɯ×ÙáÌáÕÈÊáÌÕÐÈ. Zgodnie z danyÔÐɯ-!/ɯÞáÙÖÚÛɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯeksportu 

ÜÚėÜÎ w I I kw. br. ÞàÕÐĞÚėɯƚȮƖǔɯÙɤÙȮɯÈɯÐÊÏɯÐÔ×ÖÙÛÜɯƚȮƕǔɯÙɤÙȭ 
23 9ÎÖËÕÐÌɯáɯÚáÈÊÜÕÒÈÔÐɯ,ÐýËáàÕÈÙÖËÖÞÌÎÖɯ%ÜÕËÜÚáÜɯ6ÈÓÜÛÖÞÌÎÖɯÖÉÙÖÛàɯÞɯĭÞÐÈÛÖÞàÔɯÏÈÕËÓÜɯÖÉÕÐŊÈėàɯÚÐýɯÞɯ((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÖɯƗȮƔǔɯ

ȹĭÙÌËÕÐÈɯáɯáÈÈÕÜÈÓÐáÖÞÈÕàÊÏɯËàÕÈÔÐÒɯÔÐÌÚÐýÊáÕàÊÏȮɯáÖÉȭɯÛÈÒŊÌɯÙÖáËáȭɯƕȭƕɯ ÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊë). 
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rozdz. 2.1 "ÌÕàɯ ËĞÉÙɯ Ðɯ ÜÚėÜÎ), a ÛÈÒŊÌɯ Ú×ÈËÌÒɯ

ÐÔ×ÖÙÛÜɯ ËĞÉÙɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏȮɯ áÞÐëáÈÕàɯ

z ÖÉÕÐŊÌÕÐÌÔɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Þɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

(por. rozdz. 2.2.2 Inwestycje). 

2.2.5 Produkcja  

#ÌÒÖÔ×ÖáàÊÑÈɯ ÚÌÒÛÖÙÖÞÈɯ /*!ɯ ÞÚÒÈáÜÑÌȮɯ ŊÌɯ

ÎėĞÞÕàÔɯ ňÙĞËėÌÔɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ ÑÌÚÛɯ

ÙÖÚÕëÊÈɯÈÒÛàÞÕÖĭîɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯÜÚėÜÎɯÐɯ×ÙáÌÔàĭÓÌȭɯ

9ɯÒÖÓÌÐɯÞÒėÈËɯÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÈɯËÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯ

dodanej jest nadal ujemny (Wykres 2.18). 

#àÕÈÔÐÒÈɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ ËÖËÈÕÌÑɯ ÉÙÜÛÛÖɯ Þɯ ÜÚėÜÎÈÊÏɯ

uÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÕÈɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÞàÚÖÒÐÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯ

(3,9% r/r w II kw. 2016 r.)24. Dobra koniunktura 

w tym sektorze w II kw. ÉàėÈɯwidoczna  niemal we 

ÞÚáàÚÛÒÐÊÏɯ ÑÌÎÖɯ ÉÙÈÕŊÈÊÏȭɯ 1ÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÞàÚÖÒÐÌɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ Þɯ ÛÙÈÕÚ×ÖÙÊÐÌȮɯ ėëÊáÕÖĭÊÐɯ

i ÜÚėÜÎÈÊÏɯ ËÓÈɯ ÉÐáÕÌÚÜ25 oraz przyspieszenie 

ËàÕÈÔÐÒÐɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯȹ6àÒÙÌÚɯ

ƖȭƕƝȺɯ ÞÚÒÈáÜÑëȮɯ ŊÌɯ ÛÌÔ×Öɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ

ËÖËÈÕÌÑɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ×ÖáÖÚÛÈėÖɯ ÞàÚÖÒÐÌȭɯ

2×ÙáàÑÈɯ ÛÌÔÜɯ ÞáÙÖÚÛɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ ËÖɯ ËàÚ×ÖáàÊÑÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏȮɯ ÞàÕÐÒÈÑëÊàɯ áɯ ËÈÓÚáÌÑɯ

poprawy sytuacji na ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊàɯ Ðɯ Þà×ėÈÛɯ

ĭÞÐÈËÊáÌĘɯÞàÊÏÖÞÈÞÊáàÊÏɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ

Ȭ1ÖËáÐÕÈɯƙƔƔɯ×ÓÜÚɂȭɯ 

#ÈÕÌɯáÈɯ((ɯÒÞȭɯÞÚÒÈáÜÑëɯÛÈÒŊÌɯÕÈɯ×ÌÞÕëɯ×Ö×ÙÈÞýɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌȮɯ ÒÛĞÙÈɯ ÞàÕÐÒÈėÈɯ

ÎėĞÞÕÐÌɯáÌɯÞáÙÖÚÛÜɯ×Ö×àÛÜɯáÈÎÙÈÕÐÊáÕÌÎÖɯÞɯÛàÔɯ

ÖÒÙÌÚÐÌȭɯ #ÈÕÌɯ Öɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯ

i ÌÒÚ×ÖÙÊÐÌɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÚàÎÕÈÓÐáÜÑëɯÑÌËÕÈÒɯ×ÌÞÕÌɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ÛàÔɯ ÚÌÒÛÖÙáÌȭɯ

-ÐÌÒÖÙáàÚÛÕÐÌɯ ÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ Þɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌɯ

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯ Þɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ Ú×ÈËÌÒɯ ×Ö×àÛÜɯ ÕÈɯ

ÕÐÌÔÐÌÊÒÐÌɯÛÖÞÈÙàɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏȮɯÊÖɯ 

ɬ ×Ö×ÙáÌáɯ ×ÖÞÐëáÈÕÐÈɯ ÏÈÕËÓÖÞÌɯɬ ogranicza 

×ÙÖËÜÒÊÑýɯ ×ÖÓÚÒÐÊÏɯ ×ÙÖËÜÊÌÕÛĞÞɯ Ðɯ ×ÖÞÖËÜÑÌɯ

spadek popytu na dobra inwestycyjne. 

 

Wykres 2.17 Dekompozycja towarowa dynamiki ÞÈÙÛÖĭÊÐɯÐÔ×ÖÙÛÜɯ

ÛÖÞÈÙĞÞɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 

 

 

 

 

 

Wykres 2.18 4ËáÐÈėàɯ ÚÌÒÛÖÙĞÞɯ ÞÌɯ ÞáÙÖĭÊÐÌɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐɯ ËÖËÈÕÌÑɯ

brutto  (r/r)  

 
ÁÙĞËėÖ: dane GUS, obliczenia NBP. 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
24 )ÌÚÛɯÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯĭÙÌËÕÐÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖËÈÕÌÑɯÉÙÜÛÛÖɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯÜÚėÜÎɯáÈɯÓÈÛÈɯƖƔƔƗ-ƖƔƕƚɯȹƗȮƖǔȺɯÐɯÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯėëÊáÕÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖËÈÕÌÑɯÉÙÜÛÛÖɯÞɯ((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯȹƖȮƝǔȺȭ 

25 Informacja o ÚàÛÜÈÊÑÐɯÚ×ÖėÌÊáÕÖ-gospodarczej kraju I-(((ɯÒÞÈÙÛÈėɯƖƔƕƚɯÙȭ, GUSȮɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒɯƖƔƕƚ r. 
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)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÕÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýɯ Þɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌɯ

×ÖáàÛàÞÕÐÌɯÞ×ėàÞÈɯÞáÙÖÚÛɯkrajowego popytu na 

dobra konsumpcyjne . 

9ɯÒÖÓÌÐɯÚ×ÈËÌÒɯÞÈÙÛÖĭÊÐɯËÖËÈÕÌÑɯÞɯÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÐÌɯ

ȹ6àÒÙÌÚɯ ƖȭƕƝȺɯ ÞàÕÐÒÈɯ ÎėĞwnie ze spadku 

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÐÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙÈÓÕàÊÏɯ Ðɯ ÑÌÚÛɯ áÞÐëáÈÕàɯ

z áÈÒÖĘÊáÌÕÐÌÔɯÜÕÐÑÕÌÑɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯÉÜËŊÌÛÖÞÌÑɯ

na lata 2007-ƖƔƕƗȭɯ ¥ÞÐÈËÊáàɯ Öɯ ÛàÔɯ

w ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯÚÐÓÕàɯÚ×ÈËÌÒɯÉÜËÖÞàɯÖÉÐÌÒÛĞÞɯ

ÐÕŊàÕÐÌÙÐÐɯ ÓëËÖÞÌÑɯ Ðɯ ÞÖËÕÌÑɯ ȹÖɯ ƕƜȮƝǔɯ ÙɤÙɯ

w ×ÐÌÙÞÚáàÊÏɯÛÙáÌÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÉÙȭȺȭɯ ÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÖÉÕÐŊàėÈɯ ÚÐýɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ Þɯ ÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÐÌɯ

ÒÖÔÌÙÊàÑÕàÔɯ ȹÊÖɯ ËÖÛàÊáàėÖɯ Þɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ

ÉÜËàÕÒĞÞɯ ÉÐÜÙÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ ×ÙáÌÔàÚėÖÞÖ-

magazynowych, a w III kw. t ÈÒŊÌ handlowo -

ÜÚėÜÎÖÞàÊÏȺȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÕÈËÈÓɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ

dobra koniunktura w budownictwie 

mieszkaÕÐÖÞàÔȮɯÊÏÖîɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ

ÞÈÙÛÖĭÊÐ Ú×ÙáÌËÈÕàÊÏɯ ÙÖÉĞÛɯ ÉÜËÖÞÓÈÕÖ-

ÔÖÕÛÈŊÖÞàÊÏ ÕÐÌÊÖɯÚ×ÖÞÖÓÕÐėÖɯÙĞÞÕÐÌŊɯÞɯÛàÔɯ

sektorze.  

 

2.3 Sytuacja finansowa 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

Stabilnemu wzrostowi gospodarczemu ɬ pomimo 

deflacji ɬ ÛÖÞÈÙáàÚáàɯÓÌ×ÚáÈɯÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ

latach sytuacja finansowa w sektorze 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ

áÙĞŊÕÐÊÖÞÈÕÐÌɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ ÍÐÙÔɯ

w ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯÉÙÈÕŊÈÊÏɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȭ 

W II kw. br. wynik finansowy brutto sektora 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ Éàėɯ ÞàŊÚáàɯ ÕÐŊɯ ÙÖÒɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑȮɯ

ÎėĞÞÕÐÌɯ ËáÐýÒÐɯ ×Ö×ÙÈÞÐÌɯ áàÚÒÜɯ áÌɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ

(Wykres 2.20). Wzrost áàÚÒĞÞɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌ 

Ú×ÙáÌËÈŊàɯÞàÕÐÒÈė áɯ ÕÐŊÚáÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÒÖÚáÛĞÞɯ

ÕÐŊɯ×ÙáàÊÏÖËĞÞȮɯËÖɯÊáÌÎÖɯáɯÒÖÓÌÐɯ×ÙáàÊáàÕÐėa ÚÐýɯ

ÕÐŊÚáÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÌÕÌÙÎÐÐɯ Ðɯ ËĞÉÙɯ

áÈÖ×ÈÛÙáÌÕÐÖÞàÊÏɯ ÕÐŊɯ ÊÌÕɯ Ú×ÙáÌËÈÕàÊÏɯ ËĞÉÙɯ

konsumpcyjnych i inwestycyjnych . W przypadku 

 

 

 

Wykres 2.19 6ÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ 

(r/r, 3-ÔÐÌÚÐýÊáÕÈɯĭÙÌËÕÐÈɯÙÜÊÏÖÔÈȺ  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg, GUS. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.20 Wynik finansowy b ÙÜÛÛÖɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

i ÑÌÎÖɯÚÒėÈËÖÞÌ 

 
ÁÙĞËėÖȯ opracowanie NBP na podstawie danych z formularza   

F-01/I -01 GUS. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 2.2 6àÉÙÈÕÌɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ

przedsÐýÉÐÖÙÚÛÞ 

proc. 

2
0
1

2
 

2
0
1

3
 

2
0
1

4
 2015 2016 

q1 q2 q3 q4 q1 q2 

 dane Ŝredniookresowe 

WskaŦnik 
rentownoŜci 
sprzedaŨy 

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

WskaŦnik 
rentownoŜci 
obrotu netto 

3,4 3,8 3,7 3,9 5,0 2,9 2,8 4,2 5,5 

 dane na koniec okresu 

WskaŦnik 
pğynnoŜci I 

stopnia 
34,1 35,0 38,9 37,8 36,2 37,5 38,3 37,4 37,2 

 

ÁÙĞËėÖȯ dane GUS. 
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ÌÒÚ×ÖÙÛÌÙĞw korzystnie na wynik  finansowy  

Þ×ėàÞÈė ÙĞÞÕÐÌŊɯÚėÈÉÚáàɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ

ÓÈÛÈÊÏɯÒÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖȭ 

+Ì×ÚáÌɯ ÕÐŊɯw poprzednich latach wyniki 

finansowe firm  áÕÈÑËÜÑëɯ ÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÌÕÐÌɯ

w ÞàŊÚáàÊÏɯ ÞÚÒÈňÕÐÒÈÊÏɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ȹTabela 

2.2). Ponadto odsetek ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯo wysokiej 

ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ÖÚÐëÎÕëėɯ Þɯ ((ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ ÕÈÑÞàŊÚáàɯ

ÕÖÛÖÞÈÕàɯ×ÖáÐÖÔȮɯáÈĭɯÖdsetek firm rentownych 

ÜÛÙáàÔÈėɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ áÉÓÐŊÖÕàÔɯ ËÖɯ

maksimum z 2007 r. (Wykres 2.21).  

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÞɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯÉÙÈÕŊÈÊÏɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭîɯ

ÕÐÌɯÙÖĭÕÐÌȮɯÈɯÕÈÞÌÛɯÑÌÚÛɯÜÑÌÔÕÈȭɯ6ɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ

w ((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÚÛÙÈÛàɯÞÊÐëŊɯÕÖÛÖÞÈėo ÎĞÙÕÐÊÛÞÖȮɯÊÖɯ

ÑÌÚÛɯÌÍÌÒÛÌÔɯÞàÙÈňÕÐÌɯÕÐŊÚáàÊÏɯÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ

ÓÈÛÈÊÏɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏȭ 

2.4 Rynek pracy  

2àÛÜÈÊÑÈɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊàɯ ÕÈËÈÓɯ ÚÐýɯ ×Ö×ÙÈÞÐÈȭɯ

Zatrudnienie w gospodarce systematycznie 

ÙÖĭÕÐÌ, co ɬ w warunkach stabilnego poziomu 

ÓÐÊáÉàɯÖÚĞÉɯÈÒÛàÞÕàÊÏɯáÈÞÖËÖÞÖɯ(Wykres 2.22)  

ɬ powoduje dalszy spadek stopy bezrobocia. 

Z ÒÖÓÌÐɯ ÔÈÓÌÑëÊÌɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÌɯ Ú×ÙáàÑÈɯ

×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÜɯÞáÙÖÚÛÜɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘȭ 

#ÖÉÙëɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊàɯ ×ÖÛÞÐÌÙËáÈɯ

bardzo wysoka liczba ofert pracy i korzystne 

prognozy zmian zatrudnienia f ÖÙÔÜėÖÞÈÕÌɯ×ÙáÌáɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈ26ȭɯ 6áÙÖÚÛÖÞÐɯ ×Ö×àÛÜɯ ÕÈɯ ×ÙÈÊýɯ

sprzyja stabilny wzrost gospodarczy. Dodatkowo 

ËàÕÈÔÐÒýɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯáÞÐýÒÚáÈɯÖÚÒėÈËÒÖÞÈÕÐÌɯ

ÖËɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ÉÙȭɯ ÜÔĞÞɯ ÊàÞÐÓÕÖ×ÙÈÞÕàÊÏɯ

×ÙáÌÒėÈËÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÓÐÊáÉàɯ ÜÔĞÞɯ

o ×ÙÈÊý27. 

+ÐÊáÉÈɯÖÚĞÉɯÈÒÛàÞÕàÊÏɯáÈÞÖËÖÞÖɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯ

od roku na stabilnym poziomie. Wynika to 

 

 

 

 

 

Wykres 2.21 .ËÚÌÛÒÐɯÍÐÙÔɯÙÌÕÛÖÞÕàÊÏɯÐɯÖɯÞàÚÖÒÐÌÑɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯȹ×Öɯ

ÞàÌÓÐÔÐÕÖÞÈÕÐÜɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯÚÌáÖÕÖÞàÊÏȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ opracowanie NBP na podstawie danych z formularza            

F-01/I -01 GUS. 

%ÐÙÔàɯÖɯÞàÚÖÒÐÌÑɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯÚëɯËÌÍÐÕÐÖÞÈÕÌɯÑÈÒÖɯÍÐÙÔàɯÖɯÞÚÒÈňÕÐÒÜɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ

ÖÉÙÖÛÜɯÕÌÛÛÖɯ×ÙáÌÒÙÈÊáÈÑëÊàÔɯƙǔȭ 
 

 

 

 

Wykres 2.22 Roczne tempo wzrostu liczby pÙÈÊÜÑëÊàch 

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯȹÞÌËėÜÎɯ! $+Ⱥ, liczby aktywnych zawodowo  oraz 

zatrudnienia  w gospodarce narodowej (GN) i w sektorze 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 
/ÙÈÊÜÑëÊàɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ȹ! $+Ⱥɯ ÛÖɯ ȹÜĭÙÌËÕÐÖÕÈɯ ËÓÈɯ ËÈÕÌÎÖɯ ÖÒÙÌÚÜɯ

Ú×ÙÈÞÖáËÈÞÊáÌÎÖȺɯ ÓÐÊáÉÈɯ ÖÚĞÉȮɯ ÒÛĞÙÌɯ Þɯ ÛàÎÖËÕÐÜɯ ×Ö×ÙáÌËáÈÑëÊàÔɯ !ÈËÈÕÐÌɯ

 ÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ$ÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÑɯ+ÜËÕÖĭÊÐɯ×ÙáàÕÈÑÔÕÐÌÑɯƕɯÎÖËáÐÕýɯÞàÒÖÕàÞÈėàɯ×ÙÈÊýɯ

×ÙáàÕÖÚáëÊëɯáÈÙÖÉÌÒȮɯÔÐÈėàɯ×ÙÈÊý, lecz jej nie wykoÕàÞÈėàɯȹÕ×ȭɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯ

ÜÙÓÖ×ɯ ÓÜÉɯ ÊÏÖÙÖÉýȺɯ ÓÜÉɯ ×ÖÔÈÎÈėàɯ ÕÐÌÖË×ėÈÛÕÐÌɯ Þɯ ÙÖËáÐÕÕÌÑɯ ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ

gospodarczej. Zatrudnienie w gospodarce narodowej (GN) to pr áÌÊÐýÛÕÈɯÓÐÊáÉÈɯ

ÖÚĞÉɯÞàÒÖÕÜÑëÊàÊÏɯÞɯÖÒÙÌÚÐÌɯÚ×ÙÈÞÖáËÈÞÊáàÔɯ×ÙÈÊýɯ×ÙáàÕÖÚáëÊëɯáÈÙÖÉÌÒɯÞÌɯ

wszystkich sektorach gospodarki , áɯ ÞàėëÊáÌÕÐÌÔɯÙÖÓÕÐÊÛÞÈȮɯÖÉÙÖÕàɯÕÈÙÖËÖÞÌÑɯ

i ÉÌá×ÐÌÊáÌĘÚÛÞÈɯ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖɯÖÙÈáɯÖÚĞÉɯ×ÖÔÈÎÈÑëÊàÊÏɯÕÐÌÖË×ėÈÛÕÐÌɯÞɯÙÖËáÐÕÕÌÑɯ

ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑȮɯ Þɯ ×ÙáÌÓÐÊáÌÕÐÜɯ ÕÈɯ ×ÌėÕÌɯ ÌÛÈÛàȭɯNie obejmuje ono 

×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ Öɯ ÓÐÊáÉÐÌɯ ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ ËÖɯ Ɲɯ ÖÚĞÉȭɯZatrudnienie w sektorze 

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÑÌÚÛɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ËÌÍÐÕÐÖÞÈÕÌɯ ÑÈÒÖɯ ×ÙáÌÊÐýÛÕÈɯ ÓÐÊáÉÈɯ ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ

w ÖÒÙÌÚÐÌɯ Ú×ÙÈÞÖáËÈÞÊáàÔɯ Þɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈÊÏɯ áÈÛÙÜËÕÐÈÑëÊàÊÏɯ ×ÖÞàŊÌÑɯ Ɲɯ

ÖÚĞÉȮɯÛÈÒŊÌɯÞɯ×ÙáÌÓÐÊáÌÕÐÜɯÕÈɯ×ÌėÕÌɯÌÛÈÛàȭɯ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
26 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÒÖÕËàÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯÚÛÈÕÜɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯ(II kw. 2016 r. 

oraz prognoz koniunktury na IV kw. 2016 r., NBP, ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒ 2016 r. 

27 )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯÖÚÒėÈËÒÖÞÈÕÐÌɯÜÔĞÞɯÊàÞÐÓÕÖ×ÙÈÞÕàÊÏɯÕÐÌɯÞ×ėàÞÈɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯÓÐÊáÉàɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÞÎɯ! $+ȭ 
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2. Gospodarka krajowa 
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z ÙĞÞÕÖÞÈŊÌÕÐÈɯÚÐýɯËÞĞÊÏɯÊáàÕÕÐÒĞÞȯɯÞáÙÖÚÛÜɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ áÈÞÖËÖÞÌÑɯ Þɯ ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕàÊÏɯ

grupach wiekowych, czemu sprzyja stopniowe 

×ÖËÕÖÚáÌÕÐÌɯÞÐÌÒÜɯÌÔÌÙàÛÈÓÕÌÎÖɯÐɯÙÖÚÕëÊàɯ×Ö×àÛɯ

ÕÈɯ ×ÙÈÊýȮɯ ÖÙÈáɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÓÐÊáÉàɯ ÖÚĞÉɯ Þɯ ÞÐÌÒÜɯ

produkcyjnym, co jest áÞÐëáÈÕÌ 

z ×ÙáÌÊÏÖËáÌÕÐÌÔɯ ÕÈɯ ÌÔÌÙàÛÜÙýɯ ÖÚĞÉɯ

z ×ÖÞÖÑÌÕÕÌÎÖɯÞàŊÜɯËÌÔÖÎÙÈÍÐÊáÕÌÎÖȭ 

6áÙÖÚÛɯ ÓÐÊáÉàɯ ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌ, przy 

stabilnej liczbie aktywnych zawodowo , powoduje  

dalsze ÖÉÕÐŊaniÌɯ ÚÐý stopy bezrobocia (Wykres 

2.23). 2×ÈËÈÑëÊÌɯbezrobocie oraz wysoki popyt na 

×ÙÈÊýɯ ÖËËáÐÈėÜÑëɯ Þɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ×Ö×ÙÈÞàɯ ×ÖáàÊÑÐɯ

×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞɯ Ðɯ ×ÖÚáÜÒÜÑëÊàÊÏɯ ×ÙÈÊàɯ

w ÕÌÎÖÊÑÈÊÑÈÊÏɯ ×ėÈÊÖÞàÊÏɯ áɯ ×ÙÈÊÖËÈÞÊÈÔÐȭ 

W konsekwencji w II i III kw. br. tempo wzrostu 

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÉàėÖɯ ÞàŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ(Wykres 2.24). Realna dynamika 

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ ÑÌÚÛɯ ×ÖËÞàŊÚáÈÕÈɯ ×ÙáÌáɯ

ÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯ ÚÐýɯ ËÌÍÓÈÊÑýȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

ÞàÚÛý×ÖÞÈÕÐÌɯËÌÍÓÈÊÑÐɯáÔÕÐÌÑÚáÈɯ×ÙÌÚÑýɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯ

×ėÈÊɯ ÕÖÔÐÕÈÓÕàÊÏȮɯ ÊÖɯ ÔÖŊÌɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈîɯ ÚÒÈÓýɯ

×ÖËÞàŊÌÒɯ ×ÓÈÕÖÞÈÕàÊÏɯ ×ÙáÌáɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈ28.  

6ɯ ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėach ɬ w warunkach 

ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÎÖɯ ÚÐýɯ ÚÛÈÉÐÓÕÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

gospodarczego ɬ ÔÖŊÕÈɯ ÖÊáÌÒÐÞÈîɯ ËÈÓÚáÌÎÖɯ

stopniowego przyspieszenia wzrostu 

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘȭɯ 6ɯ ÛàÔɯ ÚÈÔàÔɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÉýËáÐÌɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ ÞáÙÖÚÛɯ ×ėÈÊàɯ ÔÐÕÐÔÈÓÕÌÑɯ ÖÙÈáɯ ÑÌÑɯ

Þ×ÙÖÞÈËáÌÕÐÌɯËÓÈɯÖÚĞÉɯ×ÙÈÊÜÑëÊàÊÏɯÕÈɯ×Ödstawie 

ÜÔĞÞɯ ÊàÞÐÓÕÖ×ÙÈÞÕàÊÏɯ Ðɯ ÖÚĞÉɯ

samozatrudnionych 29. 

6ɯÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯËàÕÈÔÐÒÈɯÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯ

ÒÖÚáÛĞÞɯ ×ÙÈÊàɯ ÞáÙÖÚėÈȮɯ ÊÖɯ ÞàÕÐÒÈėÖɯ

z ×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ

w ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ ÕÐÌÊÖɯ ÕÐŊÚáÌÑɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÔɯ

ÙÖÒÜɯËàÕÈÔÐÒÐɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊàɯ(Wykres 2.25). 

 

 

 

Wykres 2.23 2ÛÖ×ÈɯÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯÙÌÑÌÚÛÙÖÞÈÕÌÎÖɯÖÙÈáɯÞÌËėÜÎɯËÈÕàÊÏɯ

BAEL, dane odsezonowane 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 
Dane odsezonowane przez NBP. 1ĞŊÕÐÊÌɯ ×ÖÔÐýËáàɯ ÚÛÖ×ëɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÈɯ

ÙÌÑÌÚÛÙÖÞÈÕÌÎÖɯÈɯÚÛÖ×ëɯ! $+ɯÔÈÑëɯËÞÐÌɯ×ÙáàÊáàÕàȯɯȹƕȺɯÐÕÕÈɯÑÌÚÛɯËÌÍÐÕÐÊÑÈɯÖÚÖÉàɯ

ÉÌáÙÖÉÖÛÕÌÑȮɯȹƖȺɯÐÕÕÈɯÑÌÚÛɯËÌÍÐÕÐÊÑÈɯ×Ö×ÜÓÈÊÑÐȮɯËÖɯÒÛĞÙÌÑɯÖËÕÖÚáÖÕÈɯÑÌÚÛɯÓÐÊáÉÈɯÖÚĞÉɯ

bezrobotnych  

Wykres 2.24 1ÖÊáÕÌɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÐɯ

ÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯȹÕÖÔÐÕÈÓÕÐÌɯÐɯÙÌÈÓÕÐÌȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS.  

Wykres 2.25 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych 

ÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÈÊàɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÕÈɯÛÌÔ×ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ×ÙÈÊàɯÐɯ

ËàÕÈÔÐÒý ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 
 

 

 

 

 

                                                           
28 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÒÖÕËàÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯÚÛÈÕÜɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯ(II  kw. 2016 r. oraz 

prognoz koniunktury na IV kw. 2016 r., NBP, ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒ 2016 r. 
29 ,ÐÌÚÐýÊáÕÈɯ×ėÈÊÈɯÔÐÕÐÔÈÓÕÈɯÞáÙÖĭÕÐÌɯáɯƕ8ƙƔɯËÖɯƖƔƔƔɯáėȮɯÊáàÓÐɯÖɯƜȮƕǔ - 1Öá×ÖÙáëËáÌÕÐÌɯ1ÈËàɯ,ÐÕÐÚÛÙĞÞɯáɯËÕÐÈɯƝɯÞÙáÌĭÕÐÈɯƖƔƕƚɯÙȭɯÞɯÚ×ÙÈÞÐÌɯ

ÞàÚÖÒÖĭÊÐɯÔÐÕÐÔÈÓÕÌÎÖɯÞàÕÈÎÙÖËáÌÕÐÈɯáÈɯ×ÙÈÊýɯÞɯƖƔƕƛɯÙ.  
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#àÕÈÔÐÒÈɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ ×ÙÈÊàɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÑÌËÕÈÒɯ

relatywnie niska, przez co presja kosztowa ze 

ÚÛÙÖÕàɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊàɯ ÑÌÚÛɯ ÞÊÐëŊɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÈ. 

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈɯ ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëȮɯ ŊÌɯ

naciski na wzrÖÚÛɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ

ÙÖÚÕë30. 

2.5 1àÕÒÐɯÈÒÛàÞĞÞ 

1ÈËÈɯ /ÖÓÐÛàÒÐɯ /ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÛÖ×àɯ

procentowe NBP na niezmienionym poziomie od 

marca 2015 r.Ȯɯ Þɯ ÛàÔɯ ÚÛÖ×ýɯ ÙÌÍÌÙÌÕÊàÑÕëɯ ÕÈɯ

poziomie 1,5%. 1àÕÒÐɯ ÖÊáÌÒÜÑë utrzymani a 

stabilnego ×ÖáÐÖÔÜɯ ÚÛĞ×ɯprocentowych NB P 

w ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ(Wykres 2.26). 

2.5.1 Rynki finansowe  

3ÙÞÈÑëÊÈɯÖËɯÒÐÓÒÜɯÔÐÌÚÐýÊàɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÈɯ×Ö×ÙÈÞÈɯ

ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÕÈɯ ÔÐýËáàÕÈÙÖËÖÞàÊÏɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

finansowych (por. rozdz. 1.5 ¥ÞÐÈÛÖÞÌɯ ÙàÕÒÐɯ

finansowe) Þ×ėàÕýėÈɯ ÒÖÙáàÚÛÕÐÌɯ ÕÈɯ ÞàÊÌÕýɯ

polskich akcji (Wykres 2.27). Do wzrostu cen akcji 

sektora bankowego od poprzedniego Raportu 

ËÖËÈÛÒÖÞÖɯ×ÙáàÊáàÕÐėàɯÚÐýɯáÔÐÈÕàɯÖÊáÌÒÐÞÈÕàÊÏɯ

áÈ×ÐÚĞÞɯ ÜÚÛÈÞàɯ ËÖÛàÊáëÊÌÑɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ

walutowych 31. 

6ɯ ÛàÊÏɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ ÒÜÙÚɯ áėÖÛÌÎÖɯ ËÖɯ ÎėĞÞÕàÊÏɯ

ÞÈÓÜÛɯ ×ÖáÖÚÛÈÞÈėɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÚÛÈÉÐÓÕàȮɯ Èɯ ÖËɯ

publikacji poprzedniego Raportu ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯÚÐýɯ

ÜÔÖÊÕÐėɯ ȹWykres 2.28). W kierunku aprecjacji 

polskiej waluty w ostatnim okresie ɬ podobnie jak 

ÞÈÓÜÛɯ ÐÕÕàÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ 

ɬ ÖËËáÐÈėàÞÈėÈɯ ×Ö×ÙÈÞÈɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÕÈɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯÙàÕÒÈÊÏɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯȹ×ÖÙȭɯÙÖáËáȭɯƕȭƙȭɯ

¥ÞÐÈÛÖÞÌɯÙàÕÒÐɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌ).  

6áÎÓýËÕÐÌɯÚÛÈÉÐÓÕÌɯÖËɯ×ÖėÖÞàɯƖƔƕƙɯÙȭɯ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ ×È×ÐÌÙĞÞɯ

 

 

 

Wykres 2.26 Stopa referencyjna NBP i stopa implikowana z 

ÒÖÕÛÙÈÒÛĞÞɯ%1  na 3-ÔÐÌÚÐýÊáÕàɯ6(!.1 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane NBP, Bloomberg, obliczenia NBP. 
 

Wykres 2.27 6ÈÙÛÖĭî indeksu WIG oraz WIG -Banki na tle indeksu 

ÎÐÌėËÖÞÌÎÖɯËÓÈɯÙàÕÒĞÞɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯȹÚÛàÊáÌĘɯƖƔ12 = 100) 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg. 
1àÕÒÐɯÞÚÊÏÖËáëÊÌɯɬ indeks MSCI Emerging Markets. 

Wykres 2.28 -ÖÔÐÕÈÓÕàɯÒÜÙÚɯáėÖÛÌÎÖɯȹindeks, ÚÛàÊáÌĘɯƖƔ12 = 100, 

ÞáÙÖÚÛɯÖáÕÈÊáÈɯÈ×ÙÌÊÑÈÊÑýȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg.  

                                                           
30 2áàÉÒÐɯ,ÖÕÐÛÖÙÐÕÎɯ-!/ȭɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÒÖÕËàÊÑÐɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯÚÛÈÕÜɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯ(II  kw. 2016 r. oraz 

prognoz koniunktury na IV kw. 2016 r., NBP, ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒ 2016 r. 
31 6ɯÚÐÌÙ×ÕÐÜɯÉÙȭɯáÖÚÛÈėɯÖÎėÖÚáÖÕàɯ×ÙÖÑÌÒÛɯÜÚÛÈÞàɯÖɯáÞÙÖÊÐÌɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯÕÈÓÌŊÕÖĭÊÐɯÞàÕÐÒÈÑëÊàÊÏɯáɯÜÔĞÞɯÒÙÌËàÛÜɯÐɯ×ÖŊàÊáÒÐȮɯÒÛĞÙàɯ

ËÖÛàÊáàɯÞÈÓÜÛÖÞàÊÏɯÒÙÌËàÛĞÞɯÏÐ×ÖÛÌÊáÕàÊÏȭ 
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2. Gospodarka krajowa 
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ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏɯ ȹWykres 2.29). W kierunku 

×ÙáÌÑĭÊÐÖÞÌÎÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐȮɯ

w ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ Öɯ ËėÜÎÐÊÏɯ ÛÌÙÔÐÕach 

áÈ×ÈËÈÓÕÖĭÊÐȮɯÖËËáÐÈėàÞÈėÈɯpoprawa rynkowych 

ÔÐÈÙɯ ÞÐÈÙàÎÖËÕÖĭÊÐɯ ÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯ /ÖÓÚÒÐɯ ËÖɯ

×ÖáÐÖÔĞÞɯ Ú×ÙáÌËɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈ oceny kredytowej 

×ÙáÌáɯÑÌËÕëɯáɯÈÎÌÕÊÑÐɯÙÈÛÐÕÎÖÞàÊÏɯÞɯÚÛàÊáÕÐÜɯÉÙȭ32 

33 

2.5.2 Rynek  mieszkaniowy 34 

-ÈɯÙàÕÒÜɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÔɯÛÙÞÈɯÖŊàÞÐÌÕÐÌȮɯÕÈɯÊÖɯ

wskazuje dalszy wzrost liczby sprzedanych 

ÔÐÌÚáÒÈĘȭɯ 1ÖÚÕëÊÌÑɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯÔÐÌÚáÒÈĘɯnie 

ÛÖÞÈÙáàÚáàɯ ÑÌËÕÈÒɯ ÞàÙÈňÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯich cen 

(Wykres 2.30ȺȮɯ ÊÖɯ ÑÌÚÛɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ÐÊÏɯ ÞàÚÖÒëɯ

×ÖËÈŊëȭ 

1ÖÚÕëÊÌÔÜ popytowi na mieszkania sprzyja 

ÚàÚÛÌÔÈÛàÊáÕÐÌɯ ×Ö×ÙÈÞÐÈÑëÊÈɯ ÚÐýɯ ÚàÛÜÈÊÑÈɯ ÕÈɯ

rynku prac y (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy)ȮɯÕÐŊÚáÌɯ

ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ

ÒÙÌËàÛĞÞɯÏÐ×ÖÛÌÊáÕàÊÏɯÖÙÈá stosunkowo wysoka  

obecnie ÙÌÕÛÖÞÕÖĭîɯÞàÕÈÑÔÜɯÔÐÌÚáÒÈĘɯÞɯÙÌÓÈÊÑÐɯ

do innych form inwestycji 35. Czynnik i te 

w ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ×ÖÞÐÕny ÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈîɯ

popyt na mieszkania. Natomiast w kierunku 

ograniczenia popytu  ÔÖŊÌ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

wyczerpani e ÚÐýɯĭÙÖËÒĞÞɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯ

×ÙáÌáÕÈÊáÖÕàÊÏɯÕÈɯËÖ×ėÈÛàɯÞɯ2016 r. w ramach 

×ÙÖÎÙÈÔÜɯ Ȭ,ÐÌÚáÒÈÕÐÌɯ ËÓÈɯ ,ėÖËàÊÏɂɯ ÖÙÈáɯ

wstrzym ywanie ×ÙáàÑÔÖÞÈÕÐÈɯ ÞÕÐÖÚÒĞÞɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯÕÈɯ2017 r. (por. rozdz. 2.6 Akcja kredytowa 

Ðɯ×ÖËÈŊɯ×ÐÌÕÐëËáÈ). 

6àÚÖÒÈɯ Ú×ÙáÌËÈŊɯ ÔÐÌÚáÒÈĘɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ

pierwotnym , ×ÙáàɯÜÛÙáàÔÜÑëÊàÊÏɯÚÐýɯrelatywnie 

niskich kosztach ich budowy , ÚÒėÈÕÐÈɯ

 

Wykres 2.29 1ÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ×ÖÓÚÒÐch obligacji skarbowych  

 
ÁÙĞËėÖȯ dane Bloomberg. 

Wykres 2.30 Ceny ÔÐÌÚáÒÈĘɯÞɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯmiastach w Polsce33 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane transakcyjne z badania NBP, obliczenia NBP. 

Wykres 2.31 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w drugich 

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏ w latach 2005-16 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane GUS, obliczenia NBP. 
6ÚÒÈňÕÐÒɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ÔÐÌÚáÒÈĘɯ ÛÖɯ ÓÐÊáÉÈɯ ÔÐÌÚáÒÈĘȮɯ ÒÛĞÙàÊÏɯ ×ÙÖËÜÒÊÑýɯ ÙÖá×ÖÊáýÛÖȮɯ ×Öɯ

ÖËÑýÊÐÜɯ ÓÐÊáÉàɯ ÔÐÌÚáÒÈĘɯ Ðɯ ÉÜËÖÞÓÐɯ ÑÌËÕÖÙÖËáÐÕÕàÊÏɯ ÖËËÈÕàÊÏɯ ËÖɯ ÜŊàÛÒÖÞÈÕÐÈɯ 

(12-ÔÐÌÚÐýÊáÕÈɯÞÈÙÛÖĭîɯÒÙÖÊáëÊÈȺȭ 
 

                                                           
32 W ÛàÔɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯÙĞÞÕÐÌŊɯÜÛÙáàÔÈÕÐÌɯÖÊÌÕàɯÞÐÈÙàÎÖËÕÖĭÊÐɯÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯ×ÙáÌáɯÐÕÕëɯáɯÈÎÌÕÊÑÐɯÙÈÛÐÕÎÖÞàÊÏɯÞÌɯÞÙáÌĭÕÐÜɯÉÙȭ 
33 RP ɬ rynek pierwotny, RW ɬ ÙàÕÌÒɯÞÛĞÙÕàȮɯÏÌËȭɯɬ ceny z wykorzystaniem indeksu hedonicznego. Ceny transakcyjne na rynku 

×ÐÌÙÞÖÛÕàÔɯÐɯÞÛĞÙÕàÔɯɬ ĭÙÌËÕÐÈɯÞÈŊÖÕÈɯÜËáÐÈėÌÔɯáÈÚÖbu mieszkaniowego danego miasta. Agregat 6 miastȯɯ&ËÈĘÚÒȮɯ&ËàÕÐaȮɯ*ÙÈÒĞÞȮɯ

oĞËňȮɯ/ÖáÕÈĘ i 6ÙÖÊėÈÞ; 10 ÔÐÈÚÛȯɯ!ÐÈėàÚÛÖÒȮɯ!àËÎÖÚáÊáȮɯ*ÈÛÖÞÐÊÌȮɯ*ÐÌÓÊÌȮɯ+ÜÉÓÐÕȮɯ.ÓÚáÛàÕȮɯ.×ÖÓÌȮɯ1áÌÚáĞÞȮɯ2áÊáÌÊÐÕɯÐɯ9ÐÌÓÖÕa &ĞÙa. 
34 6ÐýÊÌÑɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐɯÖɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÕÈɯ×ÖÓÚÒÐÔɯÙàÕÒÜɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÔɯáÕÈÑËÜÑÌɯÚÐýɯÞɯ×ÜÉÓÐÒÈÊÑÐɯ-!/ɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑÈɯÖɯÊÌÕÈÊÏɯÔÐÌÚáÒÈĘɯÐɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÕÈɯ

ÙàÕÒÜɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÐɯÒÖÔÌÙÊàÑÕàÊÏɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÞɯ((ɯÒÞÈÙÛÈÓÌɯƖƔƕƚɯÙȭɯ 
35 Szacowana ÙÌÕÛÖÞÕÖĭîɯÞàÕÈÑÔÜɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÈȮɯÉÌáɯÜÞáÎÓýËÕÐÈÕÐÈɯÒÖÚáÛĞÞɯÛÙÈÕÚÈÒÊàÑÕàÊÏȮɯɯ×ÙáÌÒÙÈÊáÈɯÕÐÌÔÈÓɯÛÙáàÒÙÖÛÕÐÌɯĭÙÌËÕÐÌɯ

oprocentowanie 10-ÓÌÛÕÐÊÏɯ ÖÉÓÐÎÈÊÑÐɯ ÚÒÈÙÉÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ ×ÙÈÞÐÌɯ ËÞÜÒÙÖÛÕÐÌɯ ĭÙÌËÕÐÌɯ Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏȭɯ /ÖÙȭɯ

Informacja o cenach ÔÐÌÚáÒÈĘɯÐɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÐɯÒÖÔÌÙÊàÑÕàÊÏɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÞɯ((ɯÒÞÈÙÛÈÓÌɯƖƔƕƚɯÙȭ 
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ËÌÞÌÓÖ×ÌÙĞÞɯ ËÖɯ ÙÖá×ÖÊáàÕÈÕÐÈɯ ÕÖÞàÊÏɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ ÕÈɯ ÊÖɯ ÞÚÒÈáÜÑÌɯ ÙÖÚÕëÊÈɯ ÓÐÊáÉÈɯ

pozwÖÓÌĘɯ ÕÈɯ ÉÜËÖÞýɯ ÔÐÌÚáÒÈĘɯ Ðɯ ÙÖá×ÖÊáýÛàÊÏɯ

ÉÜËĞÞɯ ȹWykres 2.31). W rezultacie ÙÖÚÕëÊÌÔÜɯ

popytowi na mieszkania towarzyszy wzrost  ich 

ÉÐÌŊëÊÌÑɯ Ðɯ ×ÙáàÚáėÌÑɯ ×ÖËÈŊàȮɯ ÒÛĞÙàɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈɯ

wzrost cen ÔÐÌÚáÒÈĘ. 

2.6  ÒÊÑÈɯÒÙÌËàÛÖÞÈɯÐɯ×ÖËÈŊɯ×ÐÌÕÐëËáÈ 

Roczna dynamika kredytu dla sektora 

niefinansowego ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÚÛÈÉÐÓÕàÔɯ

×ÖáÐÖÔÐÌȮɯÑÈÒÒÖÓÞÐÌÒɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÔÐÈėÖɯÔÐÌÑÚÊÌɯ

jej nieznaczne spowolnienie (do 3,6% wobec 4,6% 

w poprzednim kwartale; Wykres 2.32)36. 

/ÙáàÙÖÚÛÖÞÐɯÈÒÊÑÐɯÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯÚ×ÙáàÑÈɯÜÛÙáàÔÜÑëÊàɯ

ÚÐýɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÖÙÈáɯ

×Ö×ÙÈÞÐÈÑëÊÈɯÚÐýɯÚàÛÜÈÊÑÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȭ 

&ėĞÞÕàÔɯÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯÞáÙÖÚÛÜɯÈÒÊÑÐɯÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯ

jest nadal stabilny wzrost k redyt u dla 

gospodarstw domowych ( 4,5% r/r w III kw. br. 

wobec 4,6% r/r w II kw.; Wykres 2.33)ȭɯ/ÙáàÊáàÕë 

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÛÌÑɯ ÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÑÌÚÛɯ ÒÖÙáàÚÛÕÈɯ

sytuacja na rynku pracyȮɯÖ×ÛàÔÐáÔɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ

ÖÙÈáɯ ÕÐŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ÚÛÖ×àɯ

procentowe (Wykres 2.34). W tych warunkach w  

III kw. br. ×ÖÕÖÞÕÐÌɯ ×ÙáàÚ×ÐÌÚáàėÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ

ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ ȹËÖɯ8,4% r/r wobec 

8,3% w II kw. oraz 7,6% w I kw. ). 

6áÙÖÚÛɯÒÙÌËàÛĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯɬ po okresie 

stopniowego spowalniania ɬ ÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėɯ ÚÐýɯ

(i ÞàÕÐĞÚėɯ2,8% r/r w III kw. br. wobec 2,9% 

w II  kw.) 37. #àÕÈÔÐÊáÕÐÌɯ áÞÐýÒÚáÈɯ ÚÐýɯ ÞÈÙÛÖĭîɯ

áėÖÛÖÞàÊÏɯÒÙÌËàÛĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯȹƕƔȮƗǔɯÙɤÙɯ

w III kw. br.), natomiast w  dalsáàÔɯ ÊÐëÎÜɯ

ÚÜÒÊÌÚàÞÕÐÌɯ áÔÕÐÌÑÚáÈɯ ÚÐýɯ ȹÞɯ ÛÌÔ×ÐÌɯ ƚȮƘǔɯ ÙɤÙɯ

w (((ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭȺɯ ÞÈÙÛÖĭîɯ ×ÖÙÛÍÌÓÈɯ ÞÈÓÜÛÖÞàÊÏɯ

ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏȮɯco prowadzi  do 

 

Wykres 2.32 Dynami ka ÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈ sektora niefinansowego oraz 

ÞÒėÈËɯÑÌÑɯÎėĞÞÕàÊÏɯÚÒėÈËÖÞàÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯ dane NBP. 

Wykres 2.33 Dynamika ÒÙÌËàÛĞÞɯ ËÓÈɯ ÚÌÒÛÖÙÈɯgospodarstw 

ËÖÔÖÞàÊÏɯÖÙÈáɯÞÒėÈËɯÎėĞÞÕàÊÏɯÚÒėÈËÖÞàÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane NBP. 
#Öɯ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯáÈÓÐÊáÈÕÌɯÚëɯÖ×ÌÙÈÊàÑÕÌɯÐɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕÌɯÒÙÌËàÛàɯËÓÈɯËÙÖÉÕàÊÏɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÊĞÞȭ 

Wykres 2.34 .×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯÎėĞÞÕàÊÏɯÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯÕÖÞàÊÏɯÜÔĞÞɯ

kredytowych  

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane NBP. 

 

 

 

                                                           
36 6ɯÕÐÕÐÌÑÚáàÔɯÙÖáËáÐÈÓÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯÒÙÌËàÛÜɯËÓÈɯËÈÕÌÎÖɯÚÌÒÛÖÙÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÑÌÚÛɯËÌÍÐÕÐÖÞÈÕÈɯÑÈÒÖɯËàÕÈÔÐÒÈɯÕÈÓÌŊÕÖĭÊÐɯÔÖÕÌÛÈÙÕàÊh 

instytucji finansowych od tego sektora. 
37 /ÖÊáëÞÚáàɯÖËɯ×ÜÉÓÐÒÈÊÑÐɯËÈÕàÊÏɯÉÐÓÈÕÚÖÞàÊÏɯáÈɯÚÐÌÙ×ÐÌĘɯÉÙȭɯËÈÕÌɯÕÛȭɯÒÙÌËàÛĞÞɯÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯÜÞáÎÓýËÕÐÈÑëɯÙĞÞÕÐÌŊɯÒÈÛÌÎÖÙÐýɯ

ÚÒÜ×ÐÖÕàÊÏɯÞÐÌÙáàÛÌÓÕÖĭÊÐȭ 
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zmniejszenia áÞÐëáÈÕÌÎÖɯáɯÕÐÔÐɯÙàáàÒÈ (Wykres 

2.35Ⱥȭɯ 6áÙÖÚÛɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÔÐÌÚáÒÈÕÐÖÞàÊÏɯ ÑÌÚÛɯ

ograniczany przez systematyczne zaostrzanie 

przez banki polityki kredytowej w tym segmencie 

ÒÙÌËàÛĞÞ38ȭɯ6ɯ((ɯ×Öėowie ÙÖÒÜɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯÕÈɯ

ËàÕÈÔÐÒýɯ ÛÌÑɯ ÒÈÛÌÎÖÙÐÐɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÖËËáÐÈėÜÑÌɯ

wàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯ ×ÓÈÕÖÞÈÕàÊÏɯ ÓÐÔÐÛĞÞɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ

ËÖÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ Þɯ ÙÈÔÈÊÏɯ ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ

Ȭ,ÐÌÚáÒÈÕÐÌɯËÓÈɯ,ėÖËàÊÏɂɯáÈÙĞÞÕÖɯÕÈɯƖƔƕƚɯÙȭȮɯÑÈÒɯ

i 2017 r.39  

(ÚÛÖÛÕàÔɯňÙĞËėÌÔɯÞáÙÖÚÛÜɯÈÒÊÑÐɯÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯËÓÈɯ

ÚÌÒÛÖÙÈɯ ÕÐÌÍÐÕÈÕÚÖÞÌÎÖɯ ÑÌÚÛɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÙÖÚÕëÊàɯ

ÒÙÌËàÛɯ ËÓÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ȹÞɯ ÛÌÔ×ÐÌɯ5,2% 

w III  kw. br. wobec 7,1% r/r w II kw.). Jest on 

ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ×ÙáÌáɯËÖÉÙëɯÚàÛÜÈÊÑýɯÍÐÕÈÕÚÖÞëɯÍÐÙÔɯ

(por. rozdz. 2.3 Sytuacja finaÕÚÖÞÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞ) 

ÖÙÈáɯ ÕÐŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ

Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯÒÙÌËàÛĞÞȭɯ&ėĞÞÕàÔɯÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ áÈËėÜŊÌÕÐÈɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÑÌÚÛɯ

áÞÐýÒÚáÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÒÙÌËàÛÜɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕÌÎÖɯ

(w tempie 7,5% r/r w III kw. br.) pomimo spadku 

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛw w ostatnim okresie 

(por. rozdz. 2.2.2 InwestycjeȺȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯɬ jak 

ÞàÕÐÒÈɯ áɯ ËÌÒÓÈÙÈÊÑÐɯ ÉÈÕÒĞÞɯɬ ÖÉÕÐŊàėÖɯ ÚÐýɯ

áÈ×ÖÛÙáÌÉÖÞÈÕÐÌɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÕÈɯ

finansowanie inwestycji 40Ȯɯ ÊÖɯ ÖËËáÐÈėàÞÈėÖɯ

w kierunku niewielkiego spowolnienia kredytu 

inwestycyjnego. W osÛÈÛÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐėÈɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÖÉÙÖÛÖÞàÊÏɯ

(Wykres 2.36). W kierunku ograniczenia dynamiki 

ÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÔÖÎėÖɯÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

áÈÊÐÌĭÕÐÌÕÐÌɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯÒÙÌËàÛÖÞàÊÏ 

 

 

 

Wykres 2.35 /ÙáàÙÖÚÛɯ ÞÈÓÜÛÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ áėÖÛÖÞàÊÏɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ

mieszkaniowych  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯNBP. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.36 Dynamika ÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ

ÖÙÈáɯÞÒėÈËɯÎėĞÞÕàÊÏɯÚÒėÈËÖÞàÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËÈÕÌɯ-!/ȭ 
#Öɯ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯÒÙÌËàÛĞÞɯËÓÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÈÓÐÊáÈÕÌɯÚëɯÔȭÐÕȭɯÒÙÌËàÛàɯÕÈɯáÈÒÜ×ɯ

×È×ÐÌÙĞÞɯÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏɯÓÜÉɯÒÙÌËàÛàɯÌÒÚ×ÖÙÛÖÞÌȭ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
38 2àÛÜÈÊÑÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÒÙÌËàÛÖÞàÔȭɯ6àÕÐÒÐɯÈÕÒÐÌÛàɯËÖɯ×ÙáÌÞÖËÕÐÊáëÊàÊÏɯÒÖÔÐÛÌÛĞÞɯÒÙÌËàÛÖÞàÊÏȭɯ(((ɯÒÞÈÙÛÈėɯƖƔƕƚɯÙȭȮ NBP. 
39 6ɯáÞÐëáÒÜɯáɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌÔɯÊÈėÖĭÊÐɯĭÙÖËÒĞÞɯáÈ×ÓÈÕÖÞÈÕàÊÏɯÕÈɯƖƔƕƚɯÙȭɯÞɯÔÈÙÊÜɯÉÙȭɯ!&*ɯáÈÊáëėɯ×ÙáàÑÔÖÞÈîɯÞÕÐÖÚÒÐɯÕÈɯƖƔƕƛɯÙȭɯ)ÌËÕak 

Þɯ ÓÐ×ÊÜɯ ÉÙȭɯ áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯ ÓÐÔÐÛÜɯ ƙƔǔɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ áÈ×ÓÈÕÖÞÈÕàÊÏɯ ÕÈɯ ×ÙáàÚáėàɯ ÙÖÒɯ ×ÙáàÑÔÖÞÈÕÐÌɯ ÞÕÐÖÚÒĞÞɯ áÖÚÛÈėÖɯ

wstrzymane.  
40 2àÛÜÈÊÑÈɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÒÙÌËàÛÖÞàÔȭɯ6àÕÐÒÐɯÈÕÒÐÌÛàɯËÖɯ×ÙáÌÞÖËÕÐÊáëÊàÊÏɯÒÖÔÐÛÌÛĞÞɯÒÙÌËàÛÖÞàÊÏȭɯ(((ɯÒÞÈÙÛÈėɯƖƔƕƚɯÙȭȮ NBP. 
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×ÙáÌáɯ ÉÈÕÒÐȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÔÈÙŊ 

kredytowych w II kw. br .41 #ÖÚÛý×ÕÖĭîɯÒÙÌËàÛĞÞɯ

ËÓÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÑÌËÕÈÒɯÞàÚÖÒÈȮɯco 

Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ×ÖÞÐÕÕÖɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

w kierunku przyspieszenia akcji kredytowej dla 

firm 42.  

1ÖÚÕëÊÌÑɯ ÈÒÊÑÐɯ ÒÙÌËàÛÖÞÌÑɯ ÛÖÞÈÙáàÚáàɯ

ËàÕÈÔÐÊáÕàɯÞáÙÖÚÛɯËÌ×ÖáàÛĞÞɯȹÞɯÛÌÔ×ÐÌɯƝȮƝǔɯ

ÙɤÙɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯ ÉÙȭȺɯÖÙÈáɯÈÎÙÌÎÈÛĞÞɯ ÔÖÕÌÛÈÙÕàÊÏ 

(Wykres 2.37; Wykres 2.38Ⱥȭɯ &ėĞÞÕàÔɯ ňÙĞËėÌÔɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ÐÌÕÐëËáÈɯ ËÌ×ÖáàÛÖÞÌÎÖɯ ÑÌÚÛɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ

×ÙáàÙÖÚÛɯ ËÌ×ÖáàÛĞÞɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏȮɯ

ÒÛĞÙàɯ ÑÌËÕÈÒɯ Þɯostatnim okresie nieznacznie 

Ú×ÖÞÖÓÕÐėȭɯ2×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯÛÖɯÔÖŊÌɯÉàîɯáÞÐëáÈÕÌɯáÌɯ

ÞáÙÖÚÛÌÔɯÎÖÛĞÞÒÐɯÞɯÖÉÐÌÎÜɯÖÙÈáɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌÔɯ 

ɬ Þɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ÕÈɯ

rynkach finansowych (por. 2.5.1 Rynki finansowe)  

ɬ ÜËáÐÈėÜɯ ÉÈÙËáÐÌÑɯ ÙàáàÒÖÞÕàÊÏɯ ÍÖÙÔɯ ÓÖÒÈÛɯ

kÈ×ÐÛÈėÜɯ ȹÈÒÊÑÐɯ ÖÙÈáɯ ÑÌËÕÖÚÛÌÒɯ ÜÊáÌÚÛÕÐÊÛÞÈɯ

funduszy inwestycyjnych) w aktywach 

finansowych gospodarstw domowych.  

2.7 !ÐÓÈÕÚɯ×ėÈÛÕÐÊáà 

6ɯ ((ɯ ÒÞȭɯ ÕÈËÈÓɯ ÙÖÚėÈɯ ÕÈËÞàŊÒÈɯ ÏÈÕËÓÖÞÈȮ 

a áÈÈÕÎÈŊÖÞÈÕÐÌɯ áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÊÏɯ ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ

×ÖÙÛÍÌÓÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ÒÙÈÑÖÞàÔɯ ÙàÕÒÜɯ ËėÜŊÕàÊÏɯ

×È×ÐÌÙĞÞɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏ ÞáÙÖÚėÖɯ ×Öɯ Ú×ÈËÒÜɯ

w I ÒÞȭɯÉÙȭɯ6ɯ((ɯÒÞȭɯ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞÖ zmniejszàėɯÚÐýɯ

ÕÈ×ėàÞɯ ÍÜÕËÜÚáàɯ 4$ɯ ËÖɯ /ÖÓÚÒÐɯ Þɯ áÞÐëáÒÜɯ

z áÈÒÖĘÊáÌÕÐÌÔɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ

finansowej UE. 

2ÈÓËÖɯÕÈɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÖÉÙÖÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏɯÉàėÖɯÞ II 

kw. br. ËÖËÈÛÕÐÌɯ Ðɯ ÞàŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ Þ analogicznym 

ÖÒÙÌÚÐÌɯ ÜÉȭÙȭȮɯ ËÖɯ ÊáÌÎÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐėɯ ÚÐýɯ ÞáÙÖÚÛɯ

ÕÈËÞàŊÒÐɯÞɯÞàÔÐÈÕÐÌɯÏÈÕËÓÖÞÌÑɯȹWykres 2.39; 

por. rozdz. 2.2.4 Handel zagraniczny)43.  

 

Wykres 2.37 #àÕÈÔÐÒÈɯËÌ×ÖáàÛĞÞɯÉÈÕÒÖÞàÊÏɯzaliczanych do 

ÈÎÙÌÎÈÛÜɯ,ƗɯÖÙÈáɯÞÒėÈËɯÎėĞÞÕàÊÏɯÚÒėÈËÖÞàÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane NBP. 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.38 Dynamika  agregatu monetarnÌÎÖɯ,ƗɯÖÙÈáɯÞÒėÈËɯ

ÎėĞÞÕàÊÏɯÚÒėÈËÖÞàÊÏɯȹÙɤÙȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane NBP. 
 

Wykres 2.39 2ÈÓËÖɯÖÉÙÖÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane NBP.  

                                                           
41 6ɯ((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÔÈÙŊÈɯÒÙÌËàÛÖÞÈɯ×ÖÕÈËɯÚÛÈÞÒýɯÙàÕÒÜɯÔÐýËáàÉÈÕÒÖÞÌÎÖɯȹ6(!.1Ɨ,ȺɯÞáÙÖÚėÈɯÖɯƔȮƗɯ×ÒÛɯ×ÙÖÊȭɯ

do 1,9%. 
42 .ɯÞàÚÖÒÐÌÑɯËÖÚÛý×ÕÖĭÊÐɯÒÙÌËàÛÜɯËÓÈɯÚÌÒÛÖÙÈɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯĭÞÐÈËÊáàɯÍÈÒÛȮɯŊÌɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯáÈÓÌËÞÐÌɯÖÒȭɯƕƖǔɯáėÖŊÖÕàÊÏɯÞÕÐÖÚÒĞÞɯ

ÒÙÌËàÛÖÞàÊÏɯáÖÚÛÈėÖɯÖËÙáÜÊÖÕàÊÏȭɯ/ÖÙȭɯSzybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora pÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÌɯÚáÊáÌÎĞÓÕàÔɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯ

stanu koniunktury w III kw. 2016 r. oraz prognoz na IV kw. 2016 r., -!/Ȯɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒɯƖƔƕƚɯÙȭ 

43 6ÚÛý×ÕÌɯËÈÕÌɯÖɯÉÐÓÈÕÚÐÌɯ×ėÈÛÕÐÊáàÔɯÞÚÒÈáÜÑëȮɯŊÌɯÞɯÓÐ×ÊÜɯÐɯÚÐÌÙ×ÕÐÜɯÚÈÓËÖɯÖÉÙÖÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏɯÉàėÖɯÜÑÌÔÕÌȮɯÊÏÖîɯÞàŊÚáÌɯÕÐŊɯÞɯ

ÈÕÈÓÖÎÐÊáÕàÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯÜÉÐÌÎėÌÎÖɯÙÖÒÜȭɯ 
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2. Gospodarka krajowa 
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W ((ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ ÞàÏÈÔÖÞÈėɯ ÕÈ×ėàÞɯ ÍÜÕËÜÚáàɯ

unijnych o charakterze inwestycyjnym. 

W konsekwencji saldo na rachunku ÖÉÙÖÛĞÞɯ

ÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÊÏɯÉàėÖɯ áÉÓÐŊÖÕÌɯ ËÖɯ áÌÙÈ44. 

9ÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌɯ ÕÈ×ėàÞÜɯ ÍÜÕËÜÚáàɯunijnych 

ÞÐëáÈėÖɯÚÐýɯáɯáÈÒÖĘÊáÌÕÐÌÔɯÞàËÈÞÈÕÐÈɯĭÙÖËÒĞÞɯ

z perspektywy 2007-201345ȮɯÒÛĞÙÌÔÜɯÛÖÞÈÙáàÚáàėɯ

ÕÐÌÞÐÌÓÒÐɯ ÑÌËàÕÐÌɯ ÕÈ×ėàÞɯ ÍÜÕËÜÚáàɯ

z perspektywy 2014-2020.  

*ÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑëɯ ×ÖÞàŊÚáàÊÏɯ ÛÌÕËÌÕÊÑÐɯ ÉàėÈɯ

ÕÈËÞàŊÒÈɯ ÕÈɯėëÊáÕym ÙÈÊÏÜÕÒÜɯ ÖÉÙÖÛĞÞɯ

ÉÐÌŊëÊàÊÏɯÐɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÊÏɯÞɯ(I kw. br.  oraz ÖË×ėàÞ 

netto ÒÈ×ÐÛÈėÜɯáÈɯÎÙÈÕÐÊý (Wykres 2.40)46ȭɯ6áÙÖÚėàɯ

ÙÌáÌÙÞàɯ ÞÈÓÜÛÖÞÌȮɯ ÊÖɯ ÉàėÖɯ Þɯ ËÜŊÌÑɯ ÔÐÌÙáÌɯ

ÞàÕÐÒÐÌÔɯ ÛÙÈÕÚÈÒÊÑÐɯ ÞėÈÚÕàÊÏɯ -!/47 oraz 

transakcji zrealizowanych na rzecz Ministerstwa 

%ÐÕÈÕÚĞÞȭɯ9ÞÐýÒÚáàėàɯ ÚÐýɯ áÈÎÙÈÕÐÊáÕÌɯ ÈÒÛàÞÈɯ

netto polskich monetarnych instytucji 

finansowych 48,49 oraz inwestycje portfelowe. Skala 

ÖË×ėàÞÜɯÒÈ×ÐÛÈėÜɯÉàėÈɯÑÌËÕÈÒɯÖÎÙÈÕÐÊáÈÕÈɯ×ÙáÌáɯ

ÞáÙÖÚÛɯ áÈÈÕÎÈŊÖÞÈÕÐÈɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌɯ áÈÎÙÈÕÐÊáÕàÊÏɯ

ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ ×ÖÙÛÍÌÓÖÞàÊÏȮɯ Þɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÕÈɯ

ÙàÕÒÜɯ ËėÜŊÕàÊÏɯ ×È×ÐÌÙĞÞɯ ÞÈÙÛÖĭÊÐÖÞàÊÏȮɯ ÖÙÈá 

×ÙáÌáɯÕÈ×ėàÞɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÊÏ. 

6ÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎÐɯ áÌÞÕýÛÙáÕÌÑɯ /ÖÓÚÒÐɯ

utrzymuj ë ÚÐýɯ ÕÈɯ ÒÖÙáàÚÛÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌ (Tabela 

2.3)ȭɯ6ɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯÚÈÓËÖɯÕÈɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÖÉÙÖÛĞÞɯ

ÉÐÌŊëÊàÊÏ w stosunku do PKB ×ÖÕÖÞÕÐÌɯÞáÙÖÚėÖɯ

i jest ÕÈÑÞàŊÚáÌ od 1995 r. (w ÜÑýciu czterech 

ÒÞÈÙÛÈėĞÞɯÒÙÖÊáëÊÖȺȭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2.40 Saldo na rachunku finansowym  

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane NBP.  
Dodatnia  ÞÈÙÛÖĭîɯÚÈÓËÈɯÖáÕÈÊáÈɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯÈÒÛàÞĞÞɯÕÌÛÛÖɯȹÖË×ėàÞɯ

ÕÌÛÛÖɯÒÈ×ÐÛÈėÜɯáɯ/ÖÓÚÒÐȺȭ 

Tabela 2.3 6àÉÙÈÕÌɯÞÚÒÈňÕÐÒÐɯÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎÐɯáÌÞÕýÛÙáÕÌÑɯȹÊáÛÌÙàɯ

ÒÞÈÙÛÈėàɯÒÙÖÊáëÊÖȮɯÞɯǔȮɯÖɯÐÓÌɯÕÐÌɯáÈáÕÈÊáÖÕÖɯÐÕÈÊáÌÑȺ 

  

2
0
1

3
 

2
0
1

4
 2015 2016 

q1 q2 q3 q4 q1 q2 

Saldo obrot·w 
bieŨŃcych/PKB 

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

Saldo obrot·w 
bieŨŃcych i 
kapitağowych/ 

PKB 

 1,0 0,4 1,7 1,9 2,5 2,1 1,7 1,5 

Saldo obrot·w 
towarowych/PKB 

 -0,1 -0,8 -0,2 0,1 -0,1 0,5 0,4 0,7 

Oficjalne aktywa  
rezerwowe  
w miesiŃcach 

importu  
towar·w i usğug 

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

ZadğuŨenie  
zagr./PKB 

 70 72 73 74 74 72 71 75 

Miňdzynarodowa 
pozycja 

inwestycyjna 
netto/PKB 

 -69 -68 -67 -66 -65 -63 -63 -61 

Oficjalne aktywa 
rezerwowe/ 

ZadğuŨenie zagr. 
wymagalne w 
ciŃgu 1r. 

 94 110 107 104 105 108 107 117 

 

ÁÙĞËėÖȯ dÈÕÌɯ-!/Ȯɯ,ÐÕÐÚÛÌÙÚÛÞÈɯ%ÐÕÈÕÚĞÞȭ 
Ostatni wÚÒÈňÕÐÒɯ ÜÞáÎÓýËÕÐÈɯ áÈËėÜŊÌÕÐÌɯ áÈÎÙÈÕÐÊáÕÌɯ ÖÙÈáɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÙÌáÌÙÞɯ ÕÈɯ

koniec prezentowanego okresu. 

 

                                                           
44 6ɯÓÐ×ÊÜɯÐɯÚÐÌÙ×ÕÐÜɯÉÙȭɯÚÈÓËÖɯÕÈɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÔɯ×ÖáÖÚÛÈėÖɯáÉÓÐŊÖÕÌɯËÖɯáÌÙÈȭ 
45 /ÖÔÐÔÖɯáÈÒÖĘÊáÌÕÐÈɯÞàËÈÛÒÖÞÈÕÐÈɯĭÙÖËÒĞÞɯÜÕÐÑÕàÊÏɯáɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ4$ɯȹƖƔƔƛ-ƖƔƕƗȺɯáɯÒÖĘÊÌÔɯƖƔƕƙɯÙȭɯÊáýĭîɯ

ÛàÊÏɯĭÙÖËÒĞÞɯÑÌÚÛɯÕÈËÈÓɯÙÖáÓÐÊáÈÕÈȮɯÈɯ×ÖËÔÐÖÛàɯáɯÕÐÊÏɯÒÖÙáàÚÛÈÑëÊÌɯÉýËëɯÔÖÎėàɯÜÉÐÌÎÈîɯÚÐýɯÖɯáÞÙÖÛɯÛàÊÏɯĭÙÖËÒĞÞɯÛÈÒŊÌɯÞɯƖƔƕƛɯÙ. W 

koÕÚÌÒÞÌÕÊÑÐȮɯÕÈ×ėàÞɯÍÜÕËÜÚáàɯÜÕÐÑÕàÊÏɯáɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯƖƔƔƛ-ƖƔƕƗɯÉýËáÐÌɯÕÈËÈÓɯáÞÐýÒÚáÈėɯÚÈÓËÖɯÖÉÙÖÛĞÞɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÊÏɯÞɯÉÐÌŊëÊàÔɯÐɯ

ÒÖÓÌÑÕàÔɯÙÖÒÜȮɯÊÏÖîɯÞɯáÕÈÊáÕÐÌɯÔÕÐÌÑÚáÌÑɯÚÒÈÓÐɯÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ 
46 -ÈÛÖÔÐÈÚÛɯÞɯÓÐ×ÊÜɯÐɯÚÐÌÙ×ÕÐÜɯÉÙȭɯÔÐÈėɯÔÐÌÑÚÊÌɯÕÈ×ėàÞ ÕÌÛÛÖɯÒÈ×ÐÛÈėÜɯËÖɯ/ÖÓÚÒÐȭ 
47 (ÚÛÖÛÕÌÔÜɯÞáÙÖÚÛÖÞÐɯÙÌáÌÙÞɯÞÈÓÜÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯÛÖÞÈÙáàÚáàėÖɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯáÖÉÖÞÐëáÈĘɯ-!/ɯáɯÛàÛÜėÜɯ×ÖáÖÚÛÈėàÊÏɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȭɯ9ÔÐÈÕàɯÛÌɯw 

ËÜŊÌÑɯÔÐÌÙáÌɯÞàÕÐÒÈėàɯáɯ×ÙáÌ×ÙÖÞÈËáÈÕàÊÏɯ×ÙáÌáɯ-!/ɯÛÙÈÕÚÈÒÊÑÐɯÙÌ×ÖɯÚėÜŊëÊàÊÏɯáÈÙáëËáÈÕÐÜɯÙÌáÌÙÞÈÔÐɯÞalutowymi.  
48 .ÔÈÞÐÈÕÌɯÞɯÛàÔɯÙÖáËáÐÈÓÌɯÔÖÕÌÛÈÙÕÌɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÌɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌɯÚÒėÈËÈÑëɯÚÐýɯáɯÉÈÕÒĞÞȮɯ2*.*-ĞÞɯÐɯÍÜÕËÜÚáàɯÙàÕÒÜɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÎÖȭ 
49 6áÙÖÚÛɯÈÒÛàÞĞÞɯÕÌÛÛÖɯ×ÖÓÚÒÐÊÏɯÔÖÕÌÛÈÙÕàÊÏɯÐÕÚÛàÛÜÊÑÐɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯÞàÕÐÒÈėɯáÈÙĞÞÕÖɯáÌɯÞáÙÖÚÛÜɯáÈÎÙÈÕÐÊáÕàÊÏɯÈÒÛàÞĞÞȮɯÑÈÒɯÐɯÚ×Èdku 

×ÈÚàÞĞÞɯÛàÊÏɯ×ÖËÔÐÖÛĞÞȭ 
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Raport o inflacji ɬ li stopad 2016 r. 
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3. /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯÞɯÖÒÙÌÚÐÌɯlipiec ɬ listopad  2016 r. 
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 /ÖÓÐÛàÒÈɯ×ÐÌÕÐýŊÕÈɯÞɯÖÒÙÌÚÐÌɯlipiec ɬ listopad  3

2016 r. 

Na posiedzeniach w okresie od lipca do listopada br. Rada ÜÛÙáàÔÈėÈ stopy procentowe NBP na 

niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%,  

stopa redyskonta weksli 1,75%.  

6ɯ ÒÖÓÌÑÕÌÑɯ ÊáýĭÊÐɯ ÙÖáËáÐÈėÜɯ ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÖÕÖɯ Ö×ÜÉÓÐÒÖÞÈÕÌɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑɯOpisy dyskusji na posiedzeniach 

ËÌÊàáàÑÕàÊÏɯ1ÈËàɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑ (ang. minutes) w okresie od lipca do pÈňËáÐÌÙÕÐÒÈ br., ÈɯÛÈÒŊÌɯ(ÕÍÖÙÔÈÊÑýɯ

×Öɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯ1ÈËàɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑ w listopadzie  br. Opis dyskusji na lipcowym  posiedzeniu RPP zostanie 

opublikowany 24 listopada ÉÙȭȮɯÈɯÕÈÚÛý×ÕÐÌɯÜÔÐÌÚáÊáÖÕàɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÔɯRaporcie. 

 

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady 

Polityki Pi ÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯËÕÐÜɯ6 lipca 2016 r. 

-Èɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯËàÚÒÜÛÖÞÈÓÐɯÕÈɯ

ÛÌÔÈÛɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ Þɯ ÒÖÕÛÌÒĭÊÐÌɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÑɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÐɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯ

ÞàÕÐÒĞÞɯÓÐ×ÊÖÞÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÖÙÈáɯ/*!ȭ 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊëȮɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯ

×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàɯÐɯÜÛÙáàÔÜÑÌɯÚÐýɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ

ËÖÛàÊáëÊÈɯ ÑÌÎÖɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ ŊÌɯ

istotnym czynnikiem niepe ÞÕÖĭÊÐɯ Úëɯ ÞàÕÐÒÐɯ

ÙÌÍÌÙÌÕËÜÔɯ Þɯ Ú×ÙÈÞÐÌɯ ÞàÑĭÊÐÈɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ

z 4$ȭɯ6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯÛÙÞÈɯ×ÖÞÖÓÕÌɯ

ÖŊàÞÐÌÕÐÌɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌȮɯ áÈĭɯ ËÈÕÌɯ ËÖÛàÊáëÊÌɯ

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯ Ðɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÊÒÐÊÏɯ

×ÖÛÞÐÌÙËáÈÑëɯ×ÖáàÛàÞÕÌɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ áÞÙÈÊÈÕÖɯ ÜÞÈÎýɯ ÕÈɯ ÕÈÚÐÓÌÕÐÌɯ ÙàáàÒɯ

ËÓÈɯ×ÙáàÚáėÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯ

ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ Þɯ áÞÐëáÒÜɯ áɯ ÞàÚÛë×ÐÌÕÐÌÔɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ

!ÙàÛÈÕÐÐɯ áɯ 4$ȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ áÞÐëáÈÕÈɯ áɯ ÞàÑĭÊÐÌÔɯ

6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ áɯ 4$ɯ ÔÖŊÌɯ ÔÐÌîɯ ÕÌÎÈÛàÞny 

Þ×ėàÞɯ ×ÙáÌËÌɯ ÞÚáàÚÛÒÐÔɯ ÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÉÙàÛàÑÚÒÐÌÑɯÐɯÑÌÑɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÔɯÖÛÖÊáÌÕÐÜȭɯ

9ÈáÕÈÊáÈÕÖɯÑÌËÕÈÒȮɯŊÌɯÉÈÙËáÐÌÑɯÚáÊáÌÎĞėÖÞÈɯÖÊÌÕÈɯ

Þ×ėàÞÜɯ ÞàÚÛë×ÐÌÕÐÈɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ áɯ 4$ɯ ÕÈɯ

ÎÓÖÉÈÓÕëɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýɯ ÉýËáÐÌɯÔÖŊÓÐÞÈɯËÖ×ÐÌÙÖɯ×Öɯ

ÜÚÛÈÓÌÕÐÜɯÑÌÎÖɯÞÈÙÜÕÒĞw oraz terminu.  

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ Þɯ 2ÛÈÕÈÊÏɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȮɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖɯÕÈɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÌÎÖɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÞɯÛàÔɯÒÙÈÑÜȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ

ŊÌɯÖÊÌÕÈɯ×ÙáàÚáėÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÛÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯÑÌÚÛɯ

ÜÛÙÜËÕÐÖÕÈȮɯ ×ÖÕÐÌÞÈŊɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÔÜɯ ÚÐýɯ

wzrostowi  ÞàËÈÛÒĞÞɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÐɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯ

ËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯÛÖÞÈÙáàÚáëɯÚėÈÉÚáÌɯÖËɯÖÊáÌÒÐÞÈĘɯËÈÕÌɯáɯ

rynku pracy oraz dalszy spadek produkcji 

×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑȭɯ 

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ÊÌÕàɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ

energetycznych ɬ mimo pewnego wzrostu 

w ostatnim okresie ɬ pozostaÑëɯÞàÙÈňÕÐÌɯÕÐŊÚáÌɯÕÐŊɯ

Þɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏȭɯ-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ

ÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯŊÌɯÖÉÌÊÕÐÌɯÉÙÈÒɯÑÌÚÛɯÚàÎÕÈėĞÞɯÚÜÎÌÙÜÑëÊàÊÏɯ

×ÖÕÖÞÕàɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÊÌÕɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ Þɯ ÕÈÑÉÓÐŊÚáÌÑɯ

×ÙáàÚáėÖĭÊÐȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯÖÕÐɯÑÌËÕÈÒȮɯŊÌɯÕÐÌɯÔÖŊÕÈɯ

ÊÈėÒÖÞÐÊÐÌɯ ÞàÒÓÜÊáàîɯ ×ÖÑÈÞÐÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÛÌÕËencji 

Ú×ÈËÒÖÞÌÑɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ ÖÙÈáɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ

ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȮɯÊÖɯÔÖÎėÖÉàɯÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈîɯ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÎÓÖÉÈÓÕÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàȭɯ6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯŊÌɯ

ÕÐÚÒÐÌɯ ÊÌÕàɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÞÙÈáɯ áɯ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕëɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐëɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯ Úëɯ ÎėĞÞÕëɯ

×ÙáàÊáàÕëɯ ÕÐÚÒÐÌÑɯ ËàÕÈÔÐÒÐ cen konsumpcyjnych 

w wielu gospodarkach ɬ w tym w strefie euro.  

9ÞÙÈÊÈÕÖɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÛÈÒÐÊÏɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy 

×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ ÕÈɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ áÉÓÐŊÖÕàÔɯ ËÖɯ áÌÙÈȭɯ

9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÊáÌÙÞÊÜɯ $!"ɯ ÙÖá×ÖÊáëėɯ ÚÒÜ×ɯ
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obligacji korporacàÑÕàÊÏȭɯ "áýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ

ÖÊÌÕÐÈėÈȮɯ ŊÌɯ ÞÖÉÌÊɯ ÕÈÚÐÓÌÕÐÈɯ ÙàáàÒɯ ËÓÈɯ ×ÙáàÚáėÌÑɯ

koniunktury w strefie euro, okres utrzymywania 

ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ÉÈÙËáÖɯ ÕÐÚÒÐÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌɯ

×ÙáÌáɯ $!"ɯ ÔÖŊÌɯ áÖÚÛÈîɯ ÞàËėÜŊÖÕàȭɯ 9ɯ ÒÖÓÌÐɯ

w Stanach Zjednoczonych stopy procentowe 

znajduÑëɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȮɯ

a ÕÐÌÑÌËÕÖáÕÈÊáÕÌɯ ÚàÎÕÈėàɯ ËÖÛàÊáëÊÌɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ áÞÐýÒÚáÈÑëɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ÊÖɯ ËÖɯ

kolejnych decyzji Rezerwy Federalnej.  

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ ÕÈɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȮɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýɯÕÈɯ

wzrost  ÈÞÌÙÚÑÐɯËÖɯÙàáàÒÈɯ×ÖɯÖÎėÖÚáÌÕÐÜɯÞàÕÐÒĞÞɯ

ÙÌÍÌÙÌÕËÜÔɯ Þɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐȭɯ 9ÕÈÓÈáėÖɯ ÛÖɯ

ÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÌÕÐÌɯ Þɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÜɯ ÒÜÙÚĞÞɯ ÞÈÓÜÛɯ

i Ú×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÈÒÛàÞĞÞɯÞɯÞÐÌÓÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏȮɯÞɯ

ÛàÔɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýȮɯŊÌɯ

ÙÌÈÒÊÑÈɯÙàÕÒĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯɬ ÊÏÖîɯrelatywnie silna 

ɬ ÉàėÈɯ ÒÙĞÛÒÖÛÙÞÈėÈȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯŊÌɯÞÈÏÈÕÐÈɯÒÜÙÚÜɯáėÖÛÌÎÖɯÞɯÙÌÈÒÊÑÐɯÕÈɯ

ÚáÖÒÐɯ áÌÞÕýÛÙáÕÌɯɬ takie jak wyniki referendum 

w Wielkiej Brytanii ɬ ÔÖÎëɯ ėÈÎÖËáÐîɯ Þ×ėàÞɯ ÛàÊÏɯ

ÚáÖÒĞÞɯÕÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȭ 

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ Ûemat sytuacji w sferze realnej 

×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯŊÌɯ

×ÖɯÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯËàÕÈÔÐÒÐɯ/*!ɯÞɯ(ɯÒÞȭɯÉÙȭȮɯÞɯ((ɯÒÞȭɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ

ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàėȭɯ6àÙÈŊÈÕÖɯÖ×ÐÕÐýȮɯŊÌɯËÖɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ /*!ɯ ×ÙáàÊáàÕÐėÖ ÚÐýɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐȮɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕÌÑɯ ×ÙáÌáɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÞàÚÖÒëɯ

ËàÕÈÔÐÒýɯ ÍÜÕËÜÚáÜɯ ×ėÈÊȮɯ ÜÙÜÊÏÖÔÐÌÕÐÌɯ Þà×ėÈÛɯ

z ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ Ȭ1ÖËáÐÕÈɯ ƙƔƔɯ ×ÓÜÚɂɯ ÖÙÈáɯ ÞàŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ

w ×Ö×ÙáÌËÕÐÔɯÒÞÈÙÛÈÓÌɯËÖ×ėÈÛàɯÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÌɯËÓÈɯ

ÙÖÓÕÐÒĞÞȭɯ 9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÊÏÖî ÞàŊÚáÌɯ ËÖÊÏÖËàɯ

ÙÖá×ÖÙáëËáÈÓÕÌɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ ÕÐÌɯ

áÕÈÓÈáėàɯËÖÛàÊÏÊáÈÚɯÖËáÞÐÌÙÊÐÌËÓÌÕÐÈɯÞÌɯÞáÙÖĭÊÐÌɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑȮɯ ÛÖɯ ÔÖÎėàɯ ÖÕÌɯ

×ÙáàÊáàÕÐîɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÞàËÈÛÒĞÞɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯÕÐÌÜÞáÎÓýËÕÐÖÕàÊÏɯÞɯ

tej statystyce, takicÏɯÑÈÒɯÞàËÈÛÒÐɯÕÈɯÜÚėÜÎÐȭɯ"áýĭîɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈȮɯŊÌɯÞɯ((ɯÒÞȭɯÉÙȭɯɬ po spadku 

inwestycji w poprzednim kwartale ɬ ich dynamika 

×ÖáÖÚÛÈėÈɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÕÐÚÒÈɯÓÜÉɯÕÈÞÌÛɯÜÑÌÔÕÈȮɯ

ÊÖɯÉàėÖɯáÞÐëáÈÕÌɯáɯÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯÚÐýɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëɯÊÖɯ

ËÖɯ ×ÙáàÚáėàÊÏɯ ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈĘ prowadzenia 

ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ ÖÙÈáɯ ×ÖÞÖÓÕëɯ ÈÉÚÖÙÉÊÑëɯ

ĭÙÖËÒĞÞɯ áɯ ÕÖÞÌÑɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÉÜËŊÌÛÖÞÌÑɯ 4$ȭɯ

.ËÕÖÚáëÊɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ

w ËėÜŊÚáàÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌȮɯ ÕÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯÐÊÏɯÕÐÚÒÐɯ×ÖáÐÖÔɯÞɯÙÌÓÈÊÑÐɯËÖɯ/*!ȮɯÊÖɯɬ 

ÉÐÖÙëÊɯ ×ÖËɯ ÜÞÈÎýɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ áÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ

×ÖËÈŊàɯ×ÙÈÊàɯÕÈɯÚÒÜÛÌÒɯÚÛÈÙáÌÕÐÈɯÚÐýɯÚ×ÖėÌÊáÌĘÚÛÞÈɯ

ɬ ÔÖŊÌɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈîɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ

w ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȭ 

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÜÞÈÎýɯÕÈɯÉÈÙËáÖɯËÖÉÙëɯ

ÚàÛÜÈÊÑýɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊàȮɯ áÕÈÑËÜÑëÊëɯ

odzwierciedlenie w wysokim pozio mie zatrudnienia 

Ðɯ ÕÐÚÒÐÌÑɯ ÚÛÖ×ÐÌɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÈȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ

1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐɯ ÑÌËÕÈÒȮɯ ŊÌɯ ×ÖÔÐÔÖɯ ÛàÊÏɯ

ÒÖÙáàÚÛÕàÊÏɯ ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈĘɯ ÜËáÐÈėɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ

w /*!ɯÑÌÚÛɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÕÐŊÚáàɯÕÐŊɯÞɯÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯÒÙÈÑĞÞɯ

4ÕÐÐɯ $ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÌÑȭɯ .ËÕÖÚáëÊɯ ÚÐýɯ ËÖɯ

ËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞàÊÏɯ ×ÌÙÚ×ektyw rynku pracy, inni 

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯŊÌɯÕÌÎÈÛàÞÕÐÌɯÖËËáÐÈėÜÑÌɯ

ÕÈɯ ÕÐÌɯ ÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÐÚÒÐɯ ÞÚÒÈňÕÐÒɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

áÈÞÖËÖÞÌÑȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ ÊÐɯ áÞÙÈÊÈÓÐɯ

ÜÞÈÎýȮɯŊÌɯ×ÙÖÉÓÌÔɯÛÌÕɯÔÖŊÌɯÉàîɯėÈÎÖËáÖÕàɯ×ÙáÌáɯ

ÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕàɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

zawÖËÖÞÌÑɯÞĭÙĞËɯÕÈÑÚÛÈÙÚáàÊÏɯ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞȭɯ 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȮɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ×Öɯ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔɯ

Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÜɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ÕÈɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ÉÙȭȮɯ

w ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÉýËáÐÌɯ ÚÐýɯ ÜÛÙáàÔàÞÈėɯ

stabilny wzrost gospodarczy, na co wskazÜÑÌɯÛÈÒŊÌɯ

ÓÐ×ÊÖÞÈɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÈȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖɯ ÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌȮɯ ŊÌɯ

prognozowana dynamika PKB w lipcowej projekcji 

ÑÌÚÛɯ ÐÚÛÖÛÕÐÌɯ ÕÐŊÚáÈɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ ÙÜÕËáÐÌɯ

×ÙÖÎÕÖÚÛàÊáÕÌÑȭɯ6ÐýÒÚáÖĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈȮɯ

ŊÌɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ /*!ɯ ÉýËáÐÌɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ÕÐÌÊÖɯ

ÞàŊÚáÈɯÕÐŊ ×ÙáÌÞÐËÜÑÌɯÓÐ×ÊÖÞÈɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÈȭɯ-ÐÌÒÛĞÙáàɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ áÞÙÈÊÈÓÐɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ

ĭÊÐÌŊÒÐɯ/*!ɯÞɯÓÐ×ÊÖÞÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÞàÕÐÒÈėÖɯ×ÖɯÊáýĭÊÐɯ

áɯ ÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÈɯ ÚėÈÉÚáàÊÏɯ ËÈÕàÊÏɯ áɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ
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ÙÌÈÓÕÌÑɯ Þɯ (ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭȮɯ ÒÛĞÙÌɯɬ áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÐÊÏɯ

×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàɯÊÏÈÙÈÒÛÌÙɯɬ nÐÌɯ×ÖÞÐÕÕàɯÔÐÌîɯÐÚÛÖÛÕÌÎÖɯ

Þ×ėàÞÜɯ ÕÈɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

w ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯ

ŊÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÉýËáÐÌɯ ÕÈËÈÓɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ

ÎėĞÞÕÐÌɯ ×ÙáÌáɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐȮɯ ÒÛĞÙàɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàȭɯ 1ÖÚÕëÊÌÔÜɯ

popytowi konsumpcyj ÕÌÔÜɯÉýËáÐÌɯÚ×ÙáàÑÈîɯÞáÙÖÚÛɯ

ËÖÊÏÖËĞÞɯËÖɯËàÚ×ÖáàÊÑÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏȮɯ

ÞàÕÐÒÈÑëÊàɯ áɯ ÙÖÚÕëÊÌÎÖɯ ÍÜÕËÜÚáÜɯ ×ėÈÊɯ Ðɯ Þà×ėÈÛɯ

ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ ÞàÊÏÖÞÈÞÊáàÊÏȭɯ "áàÕÕÐÒÐÌÔɯ

×ÖÉÜËáÈÑëÊàÔɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÔÖŊÌɯ

Éàîɯ áÈ×ÖÞÐÈËÈÕÈɯ ×ÖËÞàŊÒÈɯ ×ėÈÊàɯ ÔÐÕÐÔÈÓÕÌÑȮɯ

ÒÛĞÙÈɯɬ weËėÜÎɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ 

ɬ ×ÙáÌėÖŊàɯÚÐýɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÛÈÒŊÌɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯ×ėÈÊɯ

ÓÌ×ÐÌÑɯ áÈÙÈÉÐÈÑëÊàÊÏɯ ×ÙÈÊÖÞÕÐÒĞÞȭɯ 9ɯ ÒÖÓÌÐɯ ÐÕÕÐɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ÐÚÛÕÐÌÑÌɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯËÖÛàÊáëÊÈɯÞ×ėàÞÜɯ×ÖËÕÐÌÚÐÌÕÐÈɯ×ėÈÊàɯ

ÔÐÕÐÔÈÓÕÌÑɯÕÈɯÞÐÌÓÒÖĭîɯáÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈȭɯ 

OdnÖÚáëÊɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ Êáýĭîɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈȮɯŊÌɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ

ÐÊÏɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ÞáÙÖĭÕÐÌȭɯ 6ɯ ÛàÔɯ

ÒÖÕÛÌÒĭÊÐÌɯáÞÙÈÊÈÕÖɯÜÞÈÎýɯÕÈɯÒÖÙáàÚÛÕëɯÚàÛÜÈÊÑýɯ

ÍÐÕÈÕÚÖÞëɯ ÍÐÙÔȮɯ ÞàÚÖÒÐÌɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯ ÐÊÏɯ

áËÖÓÕÖĭÊÐɯ ÞàÛÞĞÙÊáàÊÏɯ ÖÙÈáɯ ÖÊáekiwane przez 

ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÑÜŊɯ Þɯ ((ɯ ×ÖėÖÞÐÌɯ ÉÙȭɯ

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÈÉÚÖÙÉÊÑÐɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ áɯ ÕÖÞÌÑɯ

×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ4$ȭɯ-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ

1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯŊÌɯÞɯËÈÓÚáÌÑɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞÐÌɯÐÚÛÖÛÕàÔɯ

czynnikiem wzrostu inwestycji ɬ a w mniejszym 

stopniu takŊÌɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯɬ ÔÖŊÌɯ ÚÛÈîɯ ÚÐýɯ

áÈ×ÖÞÐÈËÈÕàɯ ÙáëËÖÞàɯ ×ÙÖÎÙÈÔɯ ÉÜËÖÞÕÐÊÛÞÈɯ ÕÈɯ

ÞàÕÈÑÌÔɯȬ,ÐÌÚáÒÈÕÐÌɯ/ÓÜÚɂȭɯ(ÕÕÐɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ

ÞàÙÈŊÈÓÐɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ ÖÊÌÕÈɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÑÌÚÛɯÜÛÙÜËÕÐÖÕÈɯ

áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ÊÖɯ ËÖɯ ÛÌÔ×Èɯ

wàËÈÛÒÖÞÈÕÐÈɯĭÙÖËÒĞÞɯáɯ4$ɯÖÙÈáɯÚÒėÖÕÕÖĭÊÐɯÍÐÙÔɯ

ËÖɯ ÐÕÞÌÚÛÖÞÈÕÐÈȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÚÒÈÓÐɯ ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ

Ȭ,ÐÌÚáÒÈÕÐÌɯ/ÓÜÚɂȭ 

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕÌɯÚÒÜÛÒÐɯÞàÚÛë×ÐÌÕÐÈɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ

!ÙàÛÈÕÐÐɯáɯ4$ɯÕÈɯ×ÖÓÚÒëɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒýȮɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ

ŊÌɯÐÊÏɯÖÊÌÕÈɯÑÌÚÛɯÖÉÈÙÊáÖÕÈɯÞàÚÖÒëɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëȭɯ

CzýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÞàÙÈŊÈėÈɯÖ×ÐÕÐýȮɯŊÌɯÞ×ėàÞɯ

ÞàÑĭÊÐÈɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ áɯ 4$ɯ ÕÈɯ ÒÙÈÑÖÞëɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯ ÉýËáÐÌɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ

ÕÐÌÞÐÌÓÒÐȭɯ.ÊÌÕÐÈÕÖɯÛÈÒŊÌȮɯŊÌɯÌÍÌÒÛàɯÌÞÌÕÛÜÈÓÕàÊÏɯ

áÔÐÈÕɯÞÈÙÜÕÒĞÞɯ×ÙÖÞÈËáÌÕÐÈɯÞàÔÐÈÕàɯÏÈÕËÓÖÞÌÑɯ

Ðɯ ËÖÚÛý×Üɯ ËÖɯ ÉÙàÛàÑÚÒÐÌÎÖɯ ÙàÕÒÜ ×ÙÈÊàɯ ÉýËëɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÌɯ Ðɯ ÙÖáėÖŊÖÕÌɯ Þɯ ÊáÈÚÐÌȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ áÞÙÈÊÈÓÐɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ Þ×ėàÞɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÌÎÖɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

w ÖÛÖÊáÌÕÐÜɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ áÞÐëáÈÕÌÎÖɯ

z ËÌÊàáÑëɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐɯÕÈɯ×ÖÓÚÒÐɯÌÒÚ×ÖÙÛɯÉýËáÐÌɯ

ėÈÎÖËáÖÕàɯ ×ÙáÌáɯ ×ÌÞÕÌɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ áėÖÛÌÎÖɯ Þɯ

ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÓÐɯ ÑÌËÕÈÒȮɯ ŊÌɯ Þɯ ×Ùáà×ÈËÒÜɯ ÌÞÌÕÛÜÈÓÕÌÑɯ

È×ÙÌÊÑÈÊÑÐɯáėÖÛÌÎÖɯÞáÙÖÚÛɯÌÒÚ×ÖÙÛÜɯÔÖŊÌɯÚ×ÖÞÖÓÕÐîȮɯ

co ɬ wobec oczekiwanego silnego popytu 

ÞÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÑëÊÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÐÔ×ÖÙÛÜɯɬ 

ÔÖŊÌɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈîɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ×ÖÞÚÛÈÞÈÕÐÈɯ

ÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎÐɯÕÈɯÙÈÊÏÜÕÒÜɯÖÉÙÖÛĞÞɯÉÐÌŊëÊàÊÏȭɯ(ÕÕÐɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ×ÖËÞàŊÚáÖÕÈɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ áÞÐëáÈÕÈɯ áɯ ËÌÊàáÑëɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ

ÔÖŊÌɯ ÚÒėÈÕÐÈîɯ ÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯ ËÖɯ ÙÌÈÓÖÒÈÊÑÐɯ ÒÈ×ÐÛÈėÜɯ

z gospodarki brytyjskiej do innych gospodarek 

europejskich, w tym do Polski.  

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯÚÐýɯÊÌÕɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȮɯáÞÙÈÊÈÕÖɯ

ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛÈɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ

ujemna, jednak skala deflacji w czerwcu nieznacznie 

ÚÐýɯáÔÕÐÌÑÚáàėÈȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÛÖÞÈÙáàÚáàėɯÛÌÔÜɯ

×ÌÞÐÌÕɯÞáÙÖÚÛɯÔÐÈÙɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÉÈáÖÞÌÑɯÖÙÈáɯÞàÙÈňÕÌɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐe spadku cen produkcji sprzedanej 

×ÙáÌÔàÚėÜȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÕÖɯÛÈÒŊÌȮɯŊÌɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯ

ÞáÙÖÚėÈɯËàÕÈÔÐÒÈɯ×ėÈÊɯÞɯÚÌÒÛÖÙáÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ

ÊÖɯ ÔÖŊÌɯ ÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈîɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ 

6ÐýÒÚáÖĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈȮɯŊÌɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ

sÐýɯ ËÌÍÓÈÊÑÈɯ ÕÐÌɯ ÞàÞÐÌÙÈɯ ÑÈÒɯ ËÖÛëËɯ ÕÌÎÈÛàÞÕÌÎÖɯ

Þ×ėàÞÜɯ ÕÈɯ ËÌÊàáÑÌɯ ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏȭɯ

-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÞàÙÈŊÈÓÐɯÛÈÒŊÌɯÖ×ÐÕÐýȮɯ

ŊÌɯ áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÚÛÈÉÐÓÕÌɯɬ ÊÏÖîɯ ÕÐÚÒÐÌɯ 

ɬ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏɯ

ÙàáàÒÖɯ×ÖÑÈÞÐÌÕÐÈɯÚÐýɯÕÌÎÈÛàÞÕàÊÏɯÌÍÌÒÛĞÞɯËÌÍÓÈÊÑÐɯ

Þɯ×ÙáàÚáėÖĭÊÐɯÑÌÚÛɯÙĞÞÕÐÌŊɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÌȭɯ-ÐÌÒÛĞÙáàɯ
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ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÉàÓÐɯáɯÒÖÓÌÐɯáËÈÕÐÈȮɯŊÌɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ

ÚÐýɯ ËÌÍÓÈÊÑÈɯ ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÑÌËÕàÔɯ áɯ ÊáàÕÕÐÒĞÞɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊàÊÏɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕëɯ ÍÐÙÔȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ ÊÐɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐȮɯ ŊÌɯ áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ

defÓÈÊÑýɯ ÙÌÈÓÕàɯ ÒÖÚáÛɯ ÒÙÌËàÛÜɯ ÑÌÚÛɯ ÞàŊÚáàɯ ÕÐŊɯ

ÕÖÔÐÕÈÓÕàȭɯ6ɯÐÊÏɯÖ×ÐÕÐÐɯËÌÍÓÈÊÑÈɯáÞÐýÒÚáÈɯÙĞÞÕÐÌŊɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊëɯ ×ÙáàÚáėÌÑɯ ÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐɯ

ËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȮɯ ÊÖɯ ÔÖŊÌɯ ×ÖÎÈÙÚáÈîɯ

ÖÊÌÕýɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭɯ(ÕÕÐɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌ Rady wskazywali 

ÑÌËÕÈÒȮɯŊÌɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯ×ėàÛÒÈɯËÌÍÓÈÊÑÈɯÔÖŊÌɯÑÌËàÕÐÌɯ

áÕÐÌÊÏýÊÈîɯ ËÖɯ ÙÌÈÓÐáÈÊÑÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Öɯ ÕÐÚÒÐÌÑɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÑɯ ÚÛÖ×ÐÌɯ áÞÙÖÛÜȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ

1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÈÓÐɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛȮɯ ŊÌɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÊÌÕɯ ÔÖŊÌɯ

áÞÐýÒÚáÈîɯ ÚÒėÖÕÕÖĭîɯ ÍÐÙÔɯ ËÖɯ ÙÌÈÓÐáÖÞÈÕÐÈɯ

inwestycjÐɯ ÔÖËÌÙÕÐáÈÊàÑÕàÊÏɯ áÌɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ

×ÖÛÙáÌÉýɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÞàËÈÑÕÖĭÊÐɯ ×ÙÈÊàɯ Ðɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ

ÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÞɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯÚ×ÈËÈÑëÊàÊÏɯÊÌÕɯ

zbytu.  

.ËÕÖÚáëÊɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÊÌÕȮɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÓÐ×ÊÖÞÈɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÈɯ ×ÙáÌÞÐËÜÑÌɯ ÑÌÑɯ

ÞáÙÖÚÛɯ×ÖÞàŊÌÑɯáÌÙÈɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÒÞÈrtale br. oraz 

×ÖÞÙĞÛɯÉÓÐÚÒÖɯËÖÓÕÌÑɯÎÙÈÕÐÊàɯÖËÊÏàÓÌĘɯÖËɯÊÌÓÜɯÖËɯ((ɯ

ÒÞÈÙÛÈėÜɯƖƔƕƛɯÙȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯŊÌɯĭÊÐÌŊÒÈɯËàÕÈÔÐÒÐɯ

ÊÌÕɯÞɯÉÐÌŊëÊÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯɬ mimo przewidywanego 

ÞÖÓÕÐÌÑÚáÌÎÖɯËÖÔàÒÈÕÐÈɯÚÐýɯÓÜÒÐɯ×Ö×àÛÖÞÌÑɯɬ jest 

ÑÌËàÕÐÌɯ ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ ÕÐŊÚáÈɯ ÖËɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÊÏ 

ÖÊáÌÒÐÞÈĘȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯËÖɯÞáÙÖÚÛÜɯËàÕÈÔÐÒÐɯ

ÊÌÕɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈîɯ ÚÐýɯ ÉýËáÐÌɯ ÚėÈÉÚáàɯ ÒÜÙÚɯ áėÖÛÌÎÖȮɯ

áÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯ ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ ÞàÊÏÖÞÈÞÊáàÊÏɯ ÖÙÈáɯ

×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕÌɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ėÈÊɯ

wspierane dodatkowo przez zapowiadane 

×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÌɯ×ėÈÊàɯÔÐÕÐÔÈÓÕÌÑȭɯ 

Dyskutu ÑëÊɯÕÈɯÛÌÔÈÛɯ×ÖáÐÖÔÜɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

-!/Ȯɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÜáÕÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ×ÖÞÐÕÕàɯ ÖÕÌɯ

áÖÚÛÈîɯ ÜÛÙáàÔÈÕÌɯ ÕÈɯ ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ

6ÐýÒÚáÖĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÞÚÒÈáàÞÈėÈȮɯŊÌɯËÌÍÓÈÊÑÈɯ

ÕÐÌɯ ÞàÞÐÌÙÈɯ ÕÌÎÈÛàÞÕÌÎÖɯ Þ×ėàÞÜɯ ÕÈɯ ËÌÊàáÑÌɯ

×ÖËÔÐÖÛĞÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏȮɯÈɯÞɯÏÖÙàáÖÕÊÐÌ ×ĞėÛÖÙÈɯ

roku oczekiwany jest wzrost dynamiki cen blisko 

ËÖÓÕÌÑɯ ÎÙÈÕÐÊàɯ ÖËÊÏàÓÌĘɯ ÖËɯ ÊÌÓÜɯ ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖȭɯ

/ÖÕÈËÛÖɯ Þɯ ÖÊÌÕÐÌɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÉýËáÐÌɯÚÐýɯÜÛÙáàÔàÞÈîɯáÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕàɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑȭɯ 9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ

ÌÞÌÕÛÜÈÓÕÌɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ×Ö×àÛÜɯáÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖɯÉýËáÐÌɯ

ÒÖÔ×ÌÕÚÖÞÈÕÌɯ×ÙáÌáɯÙÖÚÕëÊàɯ×Ö×àÛɯÞÌÞÕýÛÙáÕàȮɯ

dodatkowo wspierany przez poluzowanie polityki 

ÍÐÚÒÈÓÕÌÑȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ×ÖËÛÙáàÔÈÓÐɯÖÊÌÕýȮɯŊÌɯ

w ÛÈÒÐÊÏɯÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

sprzyja utrzymaniu polskiej gospo ËÈÙÒÐɯÕÈɯĭÊÐÌŊÊÌɯ

áÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÖÙÈáɯ×ÖáÞÈÓÈɯáÈÊÏÖÞÈîɯ

ÙĞÞÕÖÞÈÎýɯÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëȭɯ9ÈɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑëɯÚÛĞ×ɯ

procentowych przemawia dodatkowo ɬ zdaniem 

ÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯɬ áÞÐýÒÚáÖÕÈɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯËÖÛàÊáëÊÈɯ

ÒÙÈÑÖÞàÊÏɯ Ðɯ áÌÞÕýÛÙáÕàÊÏɯ ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈĘɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ

×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ "áýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ áÈáÕÈÊáÈėÈȮɯ ŊÌɯ

ËÌÊàáÑÈɯ1ÈËàɯ×ÖÞÐÕÕÈɯÛÈÒŊÌɯÜÞáÎÓýËÕÐÈîɯÞ×ėàÞɯ

×ÖáÐÖÔÜɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ÚÛÈÉÐÓÕÖĭîɯ

krajowego sektora finansowego.  

"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÕÐÌɯÞàÒÓÜÊáÈėÈɯÔÖŊÓÐÞÖĭÊÐɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Þɯ ×ÙáàÚáėÖĭÊÐɯ

w przypadku ÞàÙÈňÕÌÎÖɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÞɯÒÙÈÑÜȮɯ×ÖÎėýÉÐÌÕÐÈɯÚÐýɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÓÜÉɯ

×ÖÑÈÞÐÌÕÐÈɯÚÐýɯÚàÎÕÈėĞÞɯÞÚÒÈáÜÑëÊàÊÏȮɯŊÌɯÞàÞÐÌÙÈɯ

ÖÕÈɯÕÌÎÈÛàÞÕàɯÞ×ėàÞɯÕÈɯáÈÊÏÖÞÈÕÐÈɯ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÓÐȮɯŊÌɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÔÖŊÌɯ

Éàîɯ ÜáÈÚÈËÕÐÖÕÌɯ ÑÜŊɯ Þɯ ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ

9ÈáÕÈÊáÈÓÐɯ ÖÕÐȮɯ ŊÌɯ Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ËÓÈɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯËÖÔÖÞàÊÏɯ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ

ÞàÚÖÒÐÌɯ Þɯ ×ÖÙĞÞÕÈÕÐÜɯ ËÖɯ ÐÕÕàÊÏɯ ÒÙÈÑĞÞɯ

ÌÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÊÏɯ Ðɯ ÑÌÎÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯɬ ËÖɯ ÒÛĞÙÌÎÖɯ

×ÙáàÊáàÕÐėÈÉàɯÚÐýɯÖÉÕÐŊÒÈ ÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ 

 ɬ Ú×ÙáàÑÈėÖÉàɯ ÞáÙÖÚÛÖÞÐɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ /*!Ȯɯ

w ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ×ÖÉÜËáÈÑëÊɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕëȭɯ (ÕÕÐɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÓÐɯ

ÕÈÛÖÔÐÈÚÛȮɯ ŊÌɯ Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÌɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏɯÑÌÚÛɯÑÜŊɯÖÉÌÊÕÐÌɯÕÐÚÒÐÌȮɯÈɯÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ

ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÔÖÎėÖÉà ÚÐýɯ ×ÙáàÊáàÕÐîɯ ËÖɯ

ÜÙÜÊÏÈÔÐÈÕÐÈɯ ×ÙÖÑÌÒÛĞÞɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏɯ Öɯ ÕÐÚÒÐÌÑɯ

ÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÑɯÙÌÕÛÖÞÕÖĭÊÐȭɯ 

1ÈËÈɯ×ÖÚÛÈÕÖÞÐėÈɯÜÛÙáàÔÈîɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ-!/ɯ

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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady 

/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯËÕÐÜɯƛɯÞÙáÌĭÕÐÈ 2016 r.  

-Èɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯËàÚÒÜÛÖÞÈÓÐɯÕÈɯ

ÛÌÔÈÛɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ Þɯ ÒÖÕÛÌÒĭÊÐÌɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÑɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÐɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëȭ 

1ÈËÈɯ ÖÔÈÞÐÈėÈ ÚàÛÜÈÊÑýɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯ áÈɯ ÎÙÈÕÐÊëȮɯ

ÔÈÑëÊëɯ áÕÈÊáÌÕÐÌɯ ËÓÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȭɯ

6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯ

×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàȮɯ ×Ùáàɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÑɯ ÚÐýɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯÊÖɯËÖɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞȭɯ9ÞÙÈÊÈÕÖɯÜÞÈÎýɯÕÈɯ

stabilny wzrost gospodarczy w strefie eur o. 

/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯ-ÐÌÔÊáÌÊÏɯɬ ÉýËëÊàÊÏɯÎėĞÞÕàÔɯ

partnerem handlowym Polski ɬ wzrost gospodarczy 

Þɯ((ɯÒÞȭɯÉÙȭȮɯ×ÖÔÐÔÖɯ×ÌÞÕÌÎÖɯÚ×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÈȮɯÉàėɯ

ÞàŊÚáàɯ ÖËɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘȮɯ ÊáÌÔÜɯ Ú×ÙáàÑÈėɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ

ÞáÙÖÚÛɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ×ÖÞÐëáÈÕàɯáɯ×Ö×ÙÈÞëɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ

×ÙÈÊàȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÞàÚÖÒÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ

×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏȭɯ 6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÕÌÎÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÈɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯ Þɯ ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖȮɯ

w ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÕÈɯ ÞàËÈÛÒÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕÌȮɯ

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯ ÚėÈÉÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ Þɯ ×ÖáÈÌÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÊÏɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏȮɯ ÕÐÚÒÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ

×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯÐ ÏÈÕËÓÜɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÖÙÈáɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ áÞÐëáÈÕÈɯ áɯ ÚàÛÜÈÊÑëɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ

ÉÈÕÒÖÞàÔɯ Þɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÒÙÈÑÈÊÏɯ ÊáėÖÕÒÖÞÚÒÐÊÏɯ

ÚÛÙÌÍàȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ ŊÌɯɬ ÞÉÙÌÞɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÔɯ

obawom ɬ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ áÞÐëáÈÕÈɯ áɯ ÞàÑĭÊÐÌÔɯ

6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐɯáɯ4$ɯÕÐÌɯÔÐÈėÈɯÑÈÒɯËÖÛëËɯÐÚÛÖÛÕÌÎÖɯ

Þ×ėàÞÜɯÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ÉÙàÛàÑÚÒÐÌÑɯ

i strefie euro. 

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ Þɯ 2ÛÈÕÈÊÏɯ 9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏȮɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖɯ ÕÈɯ ×Ö×ÙÈÞýɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ ÕÈɯ ÛÈÔÛÌÑÚáàÔɯ

ÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯÒÛĞÙÈɯáÔÕÐÌÑÚáàėÈɯÖÉÈÞàɯÖɯÔÖŊÓÐÞÖĭîɯ

ÛÙÞÈėÌÎÖɯÖÚėÈÉÐÌÕÐÈɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÞɯÛÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ

/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖɯÑÌËÕÈÒȮɯŊÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯÑÌÚÛɯÕÐŊÚáÈɯÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏȮɯ

ËÖɯ ÊáÌÎÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈɯ ÚÐýɯ Ú×ÈËÌÒɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ

ÚáÊáÌÎĞÓÕÐÌɯÞɯ×ÙáÌÔàĭÓÌɯÞàËÖÉàÞÊáàÔȮɯáÞÐëáÈÕàɯ

áɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÔɯ ÚÐÓÕàÔɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌÔɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ

ÕÈÍÛÖÞÌÑȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ Ú×ÖÞÖÓÕÐÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯeksportu 

w warunkach umiarkowanego wzrostu 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯÐɯÞáÎÓýËÕÐÌɯÚÐÓÕÌÎÖɯÒÜÙÚÜɯ

ËÖÓÈÙÈɯÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÎÖȭɯ 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯÚàÛÜÈÊÑýɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏȮɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ áÞÙÈÊÈÓÐɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ ÉÐÌŊëÊÌɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒÐɯÚàÎÕÈÓÐáÜÑëɯÖÉÕÐŊÈÕÐÌɯÚÐýɯÛÌÔ×ÈɯÞáÙÖÚtu 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÞɯ"ÏÐÕÈÊÏȭɯ.ÊÌÕÐÈÕÖɯ×ÙáàɯÛàÔȮɯŊÌɯ

×ÙáÌÑĭÊÐÖÞÈɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ Þɯ "ÏÐÕÈÊÏɯ

w ((ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ áÖÚÛÈėÈɯ ÖÚÐëÎÕÐýÛÈɯ ËáÐýÒÐɯ áÕÈÊáÕÌÑɯ

ÌÒÚ×ÈÕÚÑÐɯÍÐÚÒÈÓÕÌÑɯÐɯÞáÙÖĭÊÐÌɯËàÕÈÔÐÒÐɯÒÙÌËàÛÜȮɯÊÖɯ

áÞÐýÒÚáÈɯËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞÌɯÙàáàÒÈɯËÓÈɯÛÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȭɯ

WskazywanÖȮɯŊÌɯÚÒÈÓÈɯÙÌÊÌÚÑÐɯÞɯ1ÖÚÑÐɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÚÐýɯ

zmniejsza, jednak koniunktura gospodarcza 

ÕÈÑ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌÑɯ×ÖáÖÚÛÈÕÐÌɯÛÈÔɯÚėÈÉÈȭ 

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯŊÌɯÊÌÕàɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯ

ÖÙÈáɯ ÞÐÌÓÜɯ ÐÕÕàÊÏɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ ÕÐŊÚáÌɯ ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕich 

ÓÈÛÈÊÏȭɯ 6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÕÐÚÒÐÌɯ ÊÌÕàɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ

i ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈɯÈÒÛàÞÕÖĭîɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌɯ

ÚëɯÎėĞÞÕëɯ×ÙáàÊáàÕëɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÈɯÚÐýɯËàÕÈÔÐÒÐɯ

cen konsumpcyjnych w wielu gospodarkach na 

niskim poziomie.  

9ÞÙÈÊÈÕÖɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÛÈÒÐÊÏɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy 

×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯÉÓÐÚÒÐÔɯáÌÙÈȮɯÞɯÛàÔɯÚÛÖ×ýɯ

ËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ áÌÙÈȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÒÖÕÛàÕÜÜÑÌɯ

áÈÒÜ×àɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȭɯ 6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ

ÊÏÖîɯ 1ÌáÌÙÞÈɯ %ÌËÌÙÈÓÕÈɯ ÚàÎÕÈÓÐáÜÑÌɯ ÔÖŊÓÐÞàɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Þɯ ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȮɯ ÛÖɯ

utrzymuje  ÚÐýɯáÕÈÊáÕÈɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯÊÖɯËÖɯÛÌÙÔÐÕÜɯÛÌÑɯ

×ÖËÞàŊÒÐȭɯ 6àÙÈŊÖÕÖɯ Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ÛÈɯ

ÖËËáÐÈėÜÑÌɯÕÐÌÒÖÙáàÚÛÕÐÌɯÕÈɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯÐÕÞÌÚÛÖÙĞÞɯÕÈɯ

ÙàÕÒÈÊÏɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖɯÑÌËÕÈÒȮɯŊÌɯÊÌÕàɯ

ÈÒÛàÞĞÞɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ÞáÙÖÚėàɯ ÖËɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÎÖɯ ×ÖÚÐedzenia, do czego 

×ÙáàÊáàÕÐėÖɯ ÚÐýɯ áÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌɯ ÖÉÈÞɯ áÞÐëáÈÕàÊÏɯ

z ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞëɯ ÞàÑĭÊÐÈɯ 6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ áɯ 4ÕÐÐɯ

Europejskiej.  
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#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ ÛÌÔÈÛɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ Þɯ ÚÍÌÙáÌɯ ÙÌÈÓÕÌÑɯ

×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÞÚÒÈáàÞÈÓÐɯ

na nieznaczny wzrost dynamiki PKB w I I kw. br. 

9ÞÙÈÊÈÕÖɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯɬ ÊÏÖîɯ

ÕÐÌÊÖɯÕÐŊÚáàɯÕÐŊɯÞɯÜÉȭÙȭɯɬ ÑÌÚÛɯáÉÓÐŊÖÕàɯËÖɯËàÕÈÔÐÒÐɯ

produktu potencjalnego, co nie powoduje 

×ÖÑÈÞÐÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ

/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÎėĞÞÕàÔɯÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯÞáÙÖÚÛÜɯÞɯ((ɯ

ÒÞȭɯ×ÖáÖÚÛÈėɯÚÛÈÉÐÓÕÐÌɯÙÖÚÕëÊàɯ×Ö×àÛɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàȮɯ

wspierany przez bardzo dobre nastroje 

ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯÖÙÈáɯÚàÚÛÌÔÈÛàÊáÕëɯ×Ö×ÙÈÞýɯÚàÛÜÈÊÑÐɯ

ÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯ×ÙáÌÒėÈËÈÑëÊëɯÚÐýɯÕÈɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ×ėÈÊɯÞɯ((ɯÒÞȭɯ6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯ

ÞàŊÚáÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯÔÖÎėÖɯÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÜÙÜÊÏÖÔÐÌÕÐÌɯ ×ÙÖÎÙÈÔÜɯ Ȭ1ÖËáÐÕÈɯ ƙƔƔɯ

×ÓÜÚɂȮɯÊÏÖîɯÕÈɯÙÈáÐÌɯÛÙÜËÕÖɯÖÊÌÕÐîɯÚÒÈÓýɯÞ×ėàÞÜɯ

ÛÌÎÖɯÊáàÕÕÐÒÈɯÕÈɯËàÕÈÔÐÒýɯÚ×ÖŊàÊÐÈȭɯ#ÖɯÞàŊÚáÌÑɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ/*!ɯÞɯ((ɯÒÞȭɯ×ÙáàÊáàÕÐėÖɯÚÐýɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯ

ÐÚÛÖÛÕÌɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯ ÑÌËÕÈÒȮɯ ŊÌɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯ/*!ɯÖËËáÐÈėàÞÈėɯÚ×ÈËÌÒɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ Ú×ÖÞÖËÖÞÈÕàɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔɯ

áÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌÔɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯĭÙÖËÒĞÞɯÜÕÐÑÕàÊÏɯ×Öɯ

áÈÒÖĘÊáÌÕÐÜɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ

4$ȭɯ)ÈÒɯÈÙÎÜÔÌÕÛÖÞÈėÈɯÊáýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàȮɯÛÌÕɯ

sam ÊáàÕÕÐÒɯ ÚÒÜÛÒÖÞÈėɯ Ú×ÈËÒÐÌÔɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯ Þɯ ÐÕÕàÊÏɯ ÒÙÈÑÈÊÏɯ $ÜÙÖ×àɯ ¥ÙÖËÒÖÞÖ-

6ÚÊÏÖËÕÐÌÑȭɯ "áýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈėÈɯ

ËÖËÈÛÒÖÞÖȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÚėÈÉÚáÌÑɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÔÖÎėÈɯÖËËáÐÈėàÞÈîɯÙĞÞÕÐÌŊɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ

ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ ×ÙáàÚáėÌÎÖɯ ÒÚáÛÈėtu 

regulacji w gospodarce. 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȮɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÈÓÐȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÉýËáÐÌɯÜÛÙáàÔàÞÈėɯÚÐýɯÚÛÈÉÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàȭɯ6ɯÖ×ÐÕÐÐɯÊáýĭÊÐɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÔÖŊÌɯ

ÖÕɯÕÈÞÌÛɯÕÐÌÊÖɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàîȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÉàli 

áËÈÕÐÈȮɯ ŊÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÉýËáÐÌɯ ÕÈËÈÓɯ

ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ ×ÙáÌáɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐȭɯ

9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÊÏÖîɯ ÕÈɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ (((ɯ ÒÞȭɯ ÉÙȭɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯ Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯ ×ÖáÖÚÛÈÞÈėÈɯ

ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈȮɯ ÛÖɯ ÕÈ×ėàÞÈÑëÊÌɯ ËÈÕÌȮɯ Þɯ ÛàÔɯ ËÈÕÌɯ

o ÞàÕÈÎÙÖËáÌÕÐÈÊÏȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÙÖÚÕëÊàÔ poziomie 

ÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯ ËÖÛàÊáëÊàÊÏɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ

ËÖÔÖÞàÊÏȮɯ ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÌɯ ËÈÓÚáÌɯ

przyspieszenie konsumpcji. Wzrostowi konsumpcji 

ÞɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÚ×ÙáàÑÈîɯ×ÖÞÐÕÕàɯÛÈÒŊÌɯ

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÜÑÈÞÕÐÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ ÌÍÌÒÛàɯ áÞÐýÒÚáÖÕàÊÏɯ

Þà×ėÈÛɯĭÞÐÈËÊáÌĘɯÞàÊÏÖÞÈÞÊáàÊÏȭɯ 

"áýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈėÈȮɯ ŊÌɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ

ÞáÙÖÚÛɯÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯÔÖŊÌɯÉàîɯÕÐÌÞàÚÛÈÙÊáÈÑëÊàɯËÖɯ

ÜÛÙáàÔÈÕÐÈɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ /*!ɯ Þɯ ×ÙáàÚáėàÔɯ ÙÖÒÜɯ ÕÈɯ

áÉÓÐŊÖÕàÔɯËÖɯÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕÌÎÖɯÖÉÌÊÕÐÌɯ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ9ɯ

ÛÌÎÖɯ ÞáÎÓýËÜɯ ËÓÈɯ ÜÛÙáàÔÈÕÐÈɯ ÖÉÌÊÕÌÎÖɯ ÛÌÔ×Èɯ

wzrostu PKB iÚÛÖÛÕÈɯ ÉýËáÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÕÈÒėÈËĞÞɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏȭɯ .ËÕÖÚáëÊɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ Êáýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÈėÈȮɯ ŊÌɯ

w ×ÙáàÚáėàÔɯÙÖÒÜɯÐÊÏɯËàÕÈÔÐÒÈɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ

ÞáÙÖĭÕÐÌȮɯ ÊáÌÔÜɯ ÉýËáÐÌɯ Ú×ÙáàÑÈîɯ áÞÐýÒÚáÈÕÐÌɯ

wykorzystania funduszy unijnych, przy 

ÑÌËÕÖÊáÌĭnie dobrej sytuacji finansowej firm oraz 

ÙÖÚÕëÊàÔɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÜɯ ÐÊÏɯ áËÖÓÕÖĭÊÐɯ

×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÞÚÒÈáàÞÈėÈȮɯ

ŊÌɯ Þɯ ËÈÓÚáÌÑɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞÐÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÞàËÈÛÒĞÞɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàÊÏɯ×ÖÞÐÕÐÌÕɯÉàîɯÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯ

×ÙáÌáɯ ÙáëËÖÞÌɯ ×ÙÖÑÌÒÛàɯ ÐÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙÈÓÕÌȮ w tym 

realizowane w ramach Strategii na rzecz 

.Ë×ÖÞÐÌËáÐÈÓÕÌÎÖɯ 1ÖáÞÖÑÜȭɯ 9ËÈÕÐÌÔɯ ÊáýĭÊÐɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯËàÕÈÔÐÒÈɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÑÌÚÛɯ ÑÌËÕÈÒɯ ÖÉÈÙÊáÖÕÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëȭɯ

-ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐȮɯ ŊÌɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯ ÔÖÎëɯ ÙÖÚÕëîɯ ÞÖÓÕÐÌÑɯ ÕÐŊ oczekiwano 

w ÓÐ×ÊÖÞÌÑɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȮɯ ÊÖɯ ÑÌÚÛɯ áÞÐëáÈÕÌɯ ÔȭÐÕȭɯ

z ÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯ ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëɯ ËÖÛàÊáëÊëɯ

perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce i za 

ÎÙÈÕÐÊëȮɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëɯÊÖɯËÖɯÔÖÔÌÕÛÜɯáÕÈÊáëÊÌÎÖɯ

áÞÐýÒÚáÌÕÐÈɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ ÜÕÐÑÕàÊÏȮɯ

a ÛÈÒŊÌɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐë ÊÖɯ ËÖɯ ÒÚáÛÈėÛÜɯ ×ÙáàÚáėàÊÏɯ

ÙÌÎÜÓÈÊÑÐɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ "áýĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ

áÞÙÈÊÈėÈɯÛÈÒŊÌɯÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯáÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯÞàËÈÛÒĞÞɯ

×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏɯ ×ÖÛÙáÌÉÕàÊÏɯ ËÖɯ ÞÚ×ĞėÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÈɯ

ÞàËÈÛÒĞÞɯÍÜÕËÜÚáàɯÜÕÐÑÕàÊÏɯÔÖŊÌɯÉàîɯÛÙÜËÕÌɯáÌɯ

ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÜÕÐÑÕÌɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÈɯ ËÖÛàÊáëÊÌɯ

ÞàÚÖÒÖĭÊÐɯËÌÍÐÊàÛÜɯÚÌÒÛÖÙÈɯÍÐÕÈÕÚĞÞɯ×ÜÉÓÐÊáÕàÊÏȭ 
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 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÊÌÕɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȮɯ

×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÙÖÊáÕàɯÞÚÒÈňÕÐÒɯÊÌÕɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛÈɯ

×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÜÑÌÔÕàȮɯ ÑÌËÕÈÒɯ ×ÖÑÈÞÐÈÑëɯ ÚÐýɯ ÚàÎÕÈėàɯ

ÖËÞÙÈÊÈÕÐÈɯÚÐýɯÛÌÕËÌÕÊÑÐɯËÌÍÓÈÊàÑÕàÊÏȭɯ6ÚÒÈáàÞÈÕÖɯ

Þɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÕÈɯ ÞáÙÖÚÛɯ Ëeflatora PKB oraz 

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÊÌÕɯ ËĞÉÙɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëÊàÊÏɯ ×ÖËɯ Þ×ėàÞÌÔɯ

ÒÙÈÑÖÞÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàȭɯ 9ÞÙÈÊÈÕÖɯ ÛÈÒŊÌɯ ÜÞÈÎýɯ ÕÈɯ

ÚàÎÕÈėàɯ ×ÖÑÈÞÐÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ×ÙÌÚÑÐɯ ÒÖÚáÛÖÞÌÑɯ

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȮɯ ×ÙáÌÑÈÞÐÈÑëÊÌɯ ÚÐýɯ Þɯ ËÖËÈÛÕÐÌÑɯ

i ÙÖÚÕëÊÌÑɯËàÕÈÔÐÊÌɯÊÌÕɯ×ÙÖËÜÊÌÕÛÈɯ×ÖɯÞàėëÊáÌÕÐÜɯ

ÊÌÕɯ áÞÐëáÈÕàÊÏɯáɯ ÌÕÌÙÎÐëȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÞÌɯ ÞáÙÖĭÊÐÌɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÈÊàȭɯ6ÐýÒÚáÖĭîɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈėÈɯÙĞÞÕÐÌŊȮɯŊÌɯÕÐÌɯÞÐËÈîɯ

ÚàÎÕÈėĞÞȮɯ Éàɯ ËÖÛàÊÏÊáÈÚÖÞÈɯ ËÌÍÓÈÊÑÈɯ Þ×ėàÞÈėÈɯ

ÕÌÎÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏȭɯ-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯÞÚÒÈáàÞÈÓÐɯ

jedÕÈÒȮɯ ŊÌɯ ÐÚÛÕÐÌÑÌɯ ËÜŊÈɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ËÖÛàÊáëÊÈɯ

×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕàÊÏɯ ÚÒÜÛÒĞÞɯ ËÌÍÓÈÊÑÐȭɯ !ÐÖÙëÊɯ ÛÖɯ ×ÖËɯ

ÜÞÈÎýȮɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ÕÈÓÌŊàɯ

ÕÈËÈÓɯÈÕÈÓÐáÖÞÈîɯÚàÛÜÈÊÑýɯÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëɯÍÐÙÔɯÖÙÈáɯ

áÈÊÏÖÞÈÕÐÈɯ ÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ ×ÖËɯ ÒëÛÌÔɯ

ÌÞÌÕÛÜÈÓÕàÊÏɯ ÕÌÎÈÛàÞÕàÊÏɯ ÌÍÌÒÛĞÞɯ ÜÑÌÔÕÌÑ 

dynamiki cen.  

.ËÕÖÚáëÊɯÚÐýɯËÖɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÊÌÕȮɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÙÖÊáÕàɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒɯÊÌÕɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ×ÖáÖÚÛÈÕÐÌɯÜÑÌÔÕàȮɯ

ÊÏÖîɯ ÚÒÈÓÈɯ ËÌÍÓÈÊÑÐɯ ÉýËáÐÌɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÔÈÓÈėÈȮɯ ËÖɯ

ÊáÌÎÖɯ ×ÙáàÊáàÕÐɯ ÚÐýɯ ÞàÎÈÚÈÕÐÌɯ ÌÍÌÒÛĞÞɯ

ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÊÏɯÚ×ÈËÒĞÞɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÞáÙÖÚÛɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯ

Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÉýËáÐÌɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ

dodatkowo przez stabilny wzrost PKB oraz dalsze 

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ėÈÊȭɯ 6ɯ ÒÖÕÚÌÒÞÌÕÊÑÐɯ 

ɬ áËÈÕÐÌÔɯ ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯɬ w 

×ÙáàÚáėàÔɯ ÙÖÒÜɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÉýËáÐÌɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ

ËÖËÈÛÕÐÈȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÕÐÌɯ

ÞàÒÓÜÊáÈÓÐɯÑÌËÕÈÒɯÞàËėÜŊÌÕÐÈɯÚÐýɯÖÒÙÌÚÜɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÞɯ

/ÖÓÚÊÌȭɯ 9ÈáÕÈÊáÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÎėĞÞÕàÔɯ ňÙĞËėÌÔɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ËÓÈɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÎÖɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ

dynamiki cen pozostaje ryzyko pogor szenia 

ÎÓÖÉÈÓÕÌÑɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯÖÙÈáɯÚ×ÈËÒÜɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞȮɯ

ÊÖɯÖÉÕÐŊàėÖÉàɯËàÕÈÔÐÒýɯÊÌÕɯÞɯÖÛÖÊáÌÕÐÜɯ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯ Èɯ ×ÙáÌáɯ ÛÖɯ ÛÈÒŊÌɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÊÌÕɯ

krajowych.  

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯÕÈɯÛÌÔÈÛɯ×ÖáÐÖÔÜɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

-!/Ȯɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÜáÕÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ×ÖÞÐÕÕàɯ ÖÕÌɯ

áÖÚÛÈîɯ ÜÛrzymane na niezmienionym poziomie. 

6ÐýÒÚáÖĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÞÚÒÈáàÞÈėÈȮɯŊÌɯËÌÍÓÈÊÑÈɯ

ɬ ÞɯĭÞÐÌÛÓÌɯËÖÚÛý×ÕàÊÏɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐɯɬ nie wywiera jak 

ËÖÛëËɯÕÌÎÈÛàÞÕÌÎÖɯÞ×ėàÞÜɯÕÈɯËÌÊàáÑÌɯ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏȭɯ /ÖÕÈËÛÖɯ Þɯ ×ÙáàÚáėàÔɯ ÙÖÒÜɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯ×ÖÞÐÕÕÈɯÉàîɯÑÜŊɯÞàÙÈňÕie dodatnia. 

6ÐýÒÚáÖĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈėÈɯ ÛÈÒŊÌȮɯ ŊÌɯ

dynamika PKB ɬ ÔÐÔÖɯ×ÌÞÕÌÎÖɯÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÞÖÉÌÊɯ

poprzedniego roku ɬ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯáÉÓÐŊÖÕÈɯËÖɯÛÌÔ×Èɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ÙÖËÜÒÛÜɯ ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕÌÎÖȮɯ Èɯ Þɯ ×ÙáàÚáėàÔɯ

ÙÖÒÜɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÌɯÑÌÚÛɯÑÌÑɯ×ÙáàÚ×ÐÌÚáÌÕÐÌȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ

Rady podÛÙáàÔÈÓÐɯÖÊÌÕýȮɯŊÌɯÞɯÛÈÒÐÊÏɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ

ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÚ×ÙáàÑÈɯÜÛÙáàÔÈÕÐÜɯ

×ÖÓÚÒÐÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ ÕÈɯ ĭÊÐÌŊÊÌɯ áÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕÌÎÖɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÖÙÈáɯ ×ÖáÞÈÓÈɯ áÈÊÏÖÞÈîɯ ÙĞÞÕÖÞÈÎýɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëȭɯ 9Èɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑëɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych przemawia dodatkowo ɬ zdaniem 

ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯɬ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ

ËÖÛàÊáëÊÈɯÒÙÈÑÖÞàÊÏɯÐɯáÌÞÕýÛÙáÕàÊÏɯÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈĘɯ

×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭ 

"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈɯ×ÙáàɯÛàÔȮɯŊÌɯÎËàÉàɯ

ÕÈÚÛý×ÖÞÈėÖɯ ËÈÓÚáÌɯ Ú×ÖÞÈÓÕÐÈÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖȮɯÈɯÖÒÙÌÚɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÞàËėÜŊÈėÉàɯÚÐýɯÖÙÈáɯ

pojawÐÈėàɯ ÚÐýɯ ÕÌÎÈÛàÞÕÌɯ ÚÒÜÛÒÐɯ ËÌÍÓÈÊÑÐɯ ËÓÈɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯ ÞĞÞÊáÈÚɯ ÜáÈÚÈËÕÐÖÕÌɯ ÔÖÎėÖÉàɯ Éàîɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ Þɯ ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȭɯ

-ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐȮɯ ŊÌɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÔÖŊÌɯÉàîɯÜáÈÚÈËÕÐÖÕÌɯ

ÑÜŊɯÞɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭɯ9ÈáÕÈÊáÈÓÐɯÖÕÐȮɯŊÌɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ -!/ɯ ÔÖÎėÖÉàɯ

Ú×ÙáàÑÈîɯÞáÙÖÚÛÖÞÐɯËàÕÈÔÐÒÐɯ/*!ȮɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ

×ÖÉÜËáÈÑëÊɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕëȭɯ (ÕÕÐɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛȮɯŊÌɯÞàÚÖÒÖĭîɯ

Ö×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈÕÐÈɯ ÒÙÌËàÛĞÞɯ ÕÐÌɯ ÑÌÚÛɯ ÖÉÌÊÕÐÌɯ

ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÏÈÔÜÑëÊàÔɯ ÞáÙÖÚÛɯinwestycji 

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ 9ɯ ÛÌÎÖɯ ÞáÎÓýËÜɯɬ zdaniem tych 

ÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯɬ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯ

ÕÐÌɯ ÔÐÈėÖÉàɯ ÞÐýÒÚáÌÎÖɯ Þ×ėàÞÜɯ ÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ
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ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëȮɯ ÕÈÛÖÔÐÈÚÛɯ ÔÖÎėÖÉàɯ ×ÙÖÞÈËáÐîɯ ËÖɯ

×ÖÑÈÞÐÌÕÐÈɯÚÐýɯÕÐÌÙĞÞÕÖÞÈÎɯÕÈɯÙàÕÒÜɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÔɯ

i ÙàÕÒÜɯÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯÞÚÒÈáàÞÈÓÐɯ

ÑÌËÕÈÒȮɯŊÌɯÞɯĭÞÐÌÛÓÌɯÖÉÌÊÕàÊÏɯ×ÙÖÎÕÖáɯÕÈÑÉÈÙËáÐÌÑɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÈɯ ÑÌÚÛɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯ ×ÖáÐÖÔÜɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞɯ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȭ 

1ÈËÈɯ×ÖÚÛÈÕÖÞÐėÈɯÜÛÙáàÔÈîɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ-!/ɯ

na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady 

/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯËÕÐÜɯƙɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈ 2016 r.  

-Èɯ×ÖÚÐÌËáÌÕÐÜɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯËàÚÒÜÛÖÞÈÓÐɯÕÈɯ

ÛÌÔÈÛɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ Þɯ ÒÖÕÛÌÒĭÊÐÌɯ Úytuacji 

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕÌÑɯÞɯ/ÖÓÚÊÌɯÐɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëȭ 

1ÈËÈɯÖÔÈÞÐÈėÈɯÚàÛÜÈÊÑýɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯ×ÖËɯ

ÒëÛÌÔɯ ÑÌÑɯ Þ×ėàÞÜɯ ÕÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙýɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȭɯ

.ÊÌÕÐÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯ

×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàȮɯ ×Ùáàɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÑɯ ÚÐýɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ÊÖɯ ËÖɯ ÑÌÎÖɯ ×ÌÙÚpektyw. Zwracano 

ÜÞÈÎýɯ ÕÈɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯɬ mimo negatywnego 

ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ ÚėÈÉÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

w ×ÖáÈÌÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÊÏɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÈÊÏɯ ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯ 

ɬ wzrost gospodarczy w strefie euro. Wskazywano 

×Ùáàɯ ÛàÔɯ ÕÈɯ ÚàÎÕÈėàɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÈɯ Þɯ ÌÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÔɯÐɯ

ÕÐÌÔÐÌÊÒÐÔɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌɯ ÖÙÈáɯ ÞáÙÖÚÛɯ áÈÔĞÞÐÌĘɯ

ÌÒÚ×ÖÙÛÖÞàÊÏɯÞɯ-ÐÌÔÊáÌÊÏȭɯ/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯŊÌɯÔÖŊÌɯ

ÛÖɯ ÒÖÙáàÚÛÕÐÌɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ×ÖÓÚÒÐÌÑɯ

×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑȮɯ áÞėÈÚáÊáÈɯ ×ÙáÌáÕÈÊáÖÕÌÑɯ

ÕÈɯÌÒÚ×ÖÙÛȭɯ.ÊÌÕÐÈÕÖȮɯŊÌɯÞɯ2ÛÈÕÈÊÏɯ9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯ

ÞáÙÖÚÛɯ/*!ɯÔĞÎėɯÕÐÌÊÖɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáàîɯÞɯ(((ɯÒÞȭȮɯÓÌÊáɯ

naËÈÓɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈėÈɯ ÎÖɯ ÕÐÚÒÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȭɯ

9ÞÙÈÊÈÕÖɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÜÞÈÎýɯ ÕÈɯ ÕÐŊÚáàɯ ÕÐŊɯ Þɯ

poprzednich latach wzrost gospodarczy w Chinach, 

áÈáÕÈÊáÈÑëÊɯ ÑÌËÕÈÒȮɯ ŊÌɯ ËÈÕÌɯ Öɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ

ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑýɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ

ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏȭɯ 6àÙÈŊÖÕÖɯ ×Ùáàɯ ÛàÔɯ Ö×ÐÕÐýȮɯ ŊÌɯ

ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯ ÛÈɯ áÖÚÛÈėÈɯ ÖÚÐëÎÕÐýÛÈɯ ËáÐýÒÐɯ áÕÈÊáÕÌÑɯ

ekspansji fiskalnej i wzrostowi dynamiki kredytu, co 

áÞÐýÒÚáÈɯ ËėÜÎÖÖÒÙÌÚÖÞÌɯ ÙàáàÒÈɯ ËÓÈɯ ÊÏÐĘÚÒÐÌÑɯ

gospodarki. Z kolei w Rosji zmniejszenie skali recesji 

ÑÌÚÛɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕàÔɯ ÖËɯ

poczëÛÒÜɯÙÖÒÜɯÞáÙÖÚÛÌÔɯÊÌÕɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑȭ 

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯŊÌɯÊÌÕàɯÙÖ×àɯÕÈÍÛÖÞÌÑɯ

ÖÙÈáɯ ÞÐÌÓÜɯ ÐÕÕàÊÏɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ

ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯɬ ×ÖÔÐÔÖɯÞáÙÖÚÛÜɯÖËɯ×ÖÊáëÛÒÜɯÉÙȭɯɬ Úëɯ

ÕÈËÈÓɯÕÐŊÚáÌɯÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÖÉÌÊÕàɯ ×ÖáÐÖÔ cen ropy jest 

áÉÓÐŊÖÕàɯ ËÖɯ ÜÉÐÌÎėÖÙÖÊáÕÌÎÖȮɯ ×ÙáÌáɯ ÊÖɯ ÙÖÊáÕÈɯ

ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÛÌÎÖɯ ÚÜÙÖÞÊÈɯ ÑÌÚÛɯ ÑÜŊɯ ÉÓÐÚÒÈɯ áÌÙÈȭɯ

.ÊÌÕÐÈÕÖȮɯŊÌɯÕÐÚÒÐÌɯÊÌÕàɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÐɯÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕÈɯ

ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÈɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯ Þ×ėàÞÈÑëɯ

ÕÌÎÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÊÌÕɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ

w wielu gospodarÒÈÊÏȮɯÊÏÖîɯÞ×ėàÞɯÛàÊÏɯÊáàÕÕÐÒĞÞɯ

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÔÈÓÌÑÌȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈėÈɯ

ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ ňÙĞËėÌÔɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ËÓÈɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÑɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕȮɯáÈÙĞÞÕÖɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȮɯÑÈÒɯÐɯÕÈɯĭÞÐÌÊÐÌȮɯ

ÑÌÚÛɯ ÙàáàÒÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ

áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯ ÚÐýɯ ÞàÚÖÒëɯ ×ÖËÈŊëɯ ÛÌÎÖɯ

ÚÜÙÖÞÊÈȮɯÞɯÖÚÛÈÛÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯáÞÐýÒÚáÈÕëɯ

×ÙáÌáɯ ×ÖÕÖÞÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ÙÖ×àɯ áɯ ėÜ×ÒĞÞɯ

w Stanach Zjednoczonych. 

.ËÕÖÚáëÊɯ ÚÐýɯ ËÖɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌȮɯ

ÞÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ $ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐɯ !ÈÕÒɯ "ÌÕÛÙÈÓÕàɯ

utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim 

áÌÙÈȮɯÞɯÛàÔɯÚÛÖ×ýɯËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ×ÖÕÐŊÌÑɯáÌÙÈȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯ

ÒÖÕÛàÕÜÜÑÌɯ áÈÒÜ×àɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȭɯ

/ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖɯ ×Ùáàɯ ÛàÔȮɯ ŊÌɯ ÖÚÛÈÛÕÐÖɯ ×ÖÑÈÞÐėàɯ ÚÐýɯ

ÚàÎÕÈėàɯ ËÖÛàÊáëÊÌɯ ÔÖŊÓÐÞÖĭÊÐɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÌÎÖɯ

áÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÈɯ ÚÒÈÓÐɯ áÈÒÜ×ĞÞɯ ÈÒÛàÞĞÞɯ

w ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȭɯ 9ÞÙÈÊÈÕÖɯ ×ÖÕÈËÛÖɯ ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ

Rezerwa Federalna ɬ mimo relatywnie korzystnych 

ËÈÕàÊÏɯÕÈ×ėàÞÈÑëÊàÊÏɯáɯÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ

ɬ ÕÐÌɯ×ÖËÞàŊÚáàėÈɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÞÌɯÞÙáÌĭÕÐÜɯ

ÖÙÈáɯ ×Öɯ ÙÈáɯ ÒÖÓÌÑÕàɯ ÖÉÕÐŊàėÈɯ ĭÊÐÌŊÒýɯ

×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕàÊÏɯ ×ÙáÌáɯ ÚÐÌÉÐÌɯ ÚÛĞ×ɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

latach. 

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯ ÕÈɯ Ûemat sytuacji w sferze realnej 

×ÖÓÚÒÐÌÑɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐȮɯ

ŊÌɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàȭɯ 6ɯ ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ÉÐÌŊëÊÌɯ ËÈÕÌɯ
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ÞÚÒÈáÜÑëȮɯ ŊÌɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ /*!ɯ Þɯ (((ɯ ÒÞȭɯ ÉàėÈɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ áÉÓÐŊÖÕÈɯ ËÖɯ ÖÉÚÌÙÞÖÞÈÕÌÑɯ

w poprzednÐÔɯ ÒÞÈÙÛÈÓÌȭɯ &ėĞÞÕàÔɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÚÛÈÉÐÓÕÐÌɯ ÙÖÚÕëÊàɯ ×Ö×àÛɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàȮɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ ×ÙáÌáɯ ÚàÚÛÌÔÈÛàÊáÕëɯ

×Ö×ÙÈÞýɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯÒÖÙáàÚÛÕÌɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ Þà×ėÈÛàɯ ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ

ÞàÊÏÖÞÈÞÊáàÊÏɯÞɯÙÈÔÈÊÏɯ×ÙÖÎÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐÕÈɯƙ00 

×ÓÜÚɂȭɯ ÙÎÜÔÌÕÛÖÞÈÕÖȮɯŊÌɯÛÈÒëɯÖÊÌÕýɯ×ÖÛÞÐÌÙËáÈÑëɯ

ÉÐÌŊëÊÌɯËÈÕÌɯÖɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯÞɯÚÐÌÙ×ÕÐÜȮɯ

ÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯÚ×ÙáÌËÈŊàɯ

ËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑȭɯ6ÚÒÈáàÞÈÕÖɯÛÈÒŊÌɯÕÈɯÞàÙÈňÕàɯÞáÙÖÚÛɯ

×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ×ÙáÌÔàÚėÖÞÌÑɯ Þɯ ÚÐÌÙ×ÕÐÜȮɯ ×Öɯ ÑÌÑɯ

×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔɯ Ú×ÈËÒÜɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÔɯ ÔÐÌÚÐëÊÜȮɯ

a ÛÈÒŊÌɯÕÈɯáÕÈÊáëÊëɯ×Ö×ÙÈÞýɯÞÚÒÈňÕÐÒÈɯÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ

Þɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌȭɯ 9ÞÙÈÊÈÕÖɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÜÞÈÎýɯ ÕÈɯ ËÈÕÌɯ

o ÉÐÓÈÕÚÐÌɯ ×ėÈÛÕÐÊáàÔȮɯ ÒÛĞÙÌɯ ×ÖÛÞÐÌÙËáÐėàɯ ÞáÙÖÚÛɯ

dynamiki eksportu w II kw., mimo obserwowanego 

Þɯ ÛàÔɯ ÚÈÔàÔɯ ÊáÈÚÐÌɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÖÉÙÖÛĞÞɯ Þɯ ÏÈÕdlu 

ĭÞÐÈÛÖÞàÔȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÞÚÒÈáàÞÈÕÖɯ ÕÈɯ

×ÖÎėýÉÐÌÕÐÌɯ Ú×ÈËÒÜɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ÉÜËÖÞÓÈÕÖ-

ÔÖÕÛÈŊÖÞÌÑɯ Þɯ ÚÐÌÙ×ÕÐÜȮɯ ËÖɯ ÒÛĞÙÌÎÖɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯ ÕÈËÈÓɯ ×ÙáàÊáàÕÐÈėɯ ÚÐýɯ Ú×ÈËÌÒɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯáÞÐëáÈÕàɯáɯ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔɯáÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌÔɯ

ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ ÜÕÐÑÕàÊÏɯ ×Öɯ áÈÒÖĘÊáÌÕÐÜɯ

po×ÙáÌËÕÐÌÑɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ 4$ȭɯ "áýĭîɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÈėÈȮɯ ŊÌɯ Þɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÚėÈÉÚáÌÑɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÔÖŊÌɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÕÈËÈÓɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈîɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯÚÐýɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯËÖÛàÊáëÊÈɯ

ÖÛÖÊáÌÕÐÈɯÙÌÎÜÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞȭ 

W trakcie dyskusji na temat sytuacji na rynku pracy 

áÞÙĞÊÖÕÖɯÜÞÈÎýɯÕÈɯÒÖÕÛàÕÜÈÊÑýɯÚÛÈÉÐÓÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ

áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÈɯ Ðɯ ÖÉÕÐŊÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÚÛÖ×àɯ ÉÌáÙÖÉÖÊÐÈȭɯ

6ÚÒÈáàÞÈÕÖɯ ÕÈɯ ÏÐÚÛÖÙàÊáÕÐÌɯ ÞàÚÖÒëɯ ÓÐÊáÉýɯ ÖÍÌÙÛɯ

×ÙÈÊàȮɯ ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëÊëɯ ÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ËÜŊÌÎÖɯ

×Ö×àÛÜɯ ÕÈɯ ×ÙÈÊýȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÌɯ ÕÈɯ

rynku p ÙÈÊàɯ×ÙáÌÒėÈËÈɯÚÐýɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯ×ÙÌÚÑÐɯ×ėÈÊÖÞÌÑɯ

Þɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈÊÏȭɯ6ɯÌÍÌÒÊÐÌɯËàÕÈÔÐÒÈɯ×ėÈÊɯÑÌÚÛɯ

ÑÜŊɯÞàŊÚáÈɯÕÐŊɯÞɯ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏȭɯ.ÊÌÕÐÈÕÖȮɯŊÌɯ

Þɯ ÒÐÌÙÜÕÒÜɯ ÚáàÉÚáÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ×ėÈÊɯ Þɯ ÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÔÖŊÌɯ ËÖËÈÛÒÖÞÖɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÌɯ×ėÈÊàɯÔÐÕÐÔÈÓÕÌÑɯÖËɯ×ÖÊáëÛÒÜɯƖƔƕƛɯÙȭɯ 

.ÔÈÞÐÈÑëÊɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȮɯ

ÞÐýÒÚáÖĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈȮɯŊÌɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÐÌɯÉýËáÐÌɯÚÐýɯÜÛÙáàÔàÞÈėɯ

ÚÛÈÉÐÓÕàɯÞáÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàȭɯ6ɯÖ×ÐÕÐÐɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÔÖŊÌɯÕÈÞÌÛɯÕÐÌÊÖɯ

ÞáÙÖÚÕëîȭɯ 6áÙÖÚÛɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÉýËáÐÌɯ ÕÈËÈÓɯ

ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ ×ÙáÌáɯ ÙÖÚÕëÊëɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýȭɯ

"áàÕÕÐÒÐÌÔɯÚ×ÙáàÑÈÑëÊàÔɯÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯ

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ×ÖÞÐÕÕÈɯ Éàîɯ ÛÈÒŊÌɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÈɯ

odbudowa inwestycji, w tym finansowanych ze 

ĭÙÖËÒĞÞɯÜÕÐÑÕàÊÏȭɯ6ÚÒÈáÜÑÌɯÕÈɯÛÖɯɬ áËÈÕÐÌÔɯÊáýĭÊÐɯ

ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1Èdy ɬ istotny wzrost w ostatnich 

ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÓÐÊáÉàɯ×ÖË×ÐÚÈÕàÊÏɯÜÔĞÞɯÕÈɯÙÌÈÓÐáÈÊÑýɯ

×ÙÖÑÌÒÛĞÞɯ áɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌÔɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ

×ÖÊÏÖËáëÊàÊÏɯáɯÕÖÞÌÑɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯÍÐÕÈÕÚÖÞÌÑɯ4$ȭɯ

-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯáÞÙÈÊÈÓÐɯÛÈÒŊÌɯÜÞÈÎýȮɯ

ŊÌɯ ÖŊàÞÐÌÕÐÜɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÉýËë 

Ú×ÙáàÑÈėàɯ ÒÖÙáàÚÛÕÌɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯ ×Ö×àÛÜɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕÌÎÖɯ ÖÙÈáɯ ×Ö×ÙÈÞÈɯ ÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌɯ Þɯ ÖÚÛÈÛÕÐÔɯ ÖÒÙÌÚÐÌȭɯ

)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯɬ ÞɯÖ×ÐÕÐÐɯÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯ 

ɬ dodatkowym wsparciem dla wzrostu inwestycji w 

ËÈÓÚáÌÑɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞÐÌɯ ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÜÙÜÊÏÖmienie 

×ÙÖÎÙÈÔÜɯ Ȭ,ÐÌÚáÒÈÕÐÌɯ /ÓÜÚɂȭɯ )ÌËÕÈÒɯɬ jak 

ÞÚÒÈáàÞÈÓÐɯÕÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯɬ z uwagi 

ÕÈɯ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯÚÐýɯÊáýĭÊÐɯÞÚÒÈňÕÐÒĞÞɯÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ

Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ ÖÙÈáɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ

ËÖÛàÊáëÊëɯ ÖÛÖÊáÌÕÐÈɯ ÙÌÎÜÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ ÕÐÌɯ ÔÖŊÕÈɯ

ÞàÒÓÜÊáàîȮɯŊÌɯÕÐÚÒÈɯËàÕÈÔÐÒa inwestycji utrzyma 

ÚÐýɯÞɯÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏȭ 

 ÕÈÓÐáÜÑëÊɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÊÌÕɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌȮɯ

×ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÙÖÊáÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÛÖÞÈÙĞÞɯ

i ÜÚėÜÎɯÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯÜÑÌÔÕÈȮɯÑÌËÕÈÒɯ

ÚÒÈÓÈɯ ËÌÍÓÈÊÑÐɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÔÈÓÌÑÌȭɯ .ÊÌÕÐÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ËÖɯ

wzrostu dynamiki cen  ×ÙáàÊáàÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÎėĞÞÕÐÌɯ

ÞàÎÈÚÈÕÐÌɯ ÌÍÌÒÛĞÞɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáÌÎÖɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÊÌÕɯ

ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÈÊÏɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȭɯ 6ÚÒÈáàÞÈÕÖɯ

×ÖÕÈËÛÖȮɯŊÌɯÞɯÒÐÌÙÜÕÒÜɯÞàŊÚáÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯÔÖŊÌɯ

ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ ÛÈÒŊÌɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÌɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ×ėÈÊɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȮɯ×ÙáÌÒėÈËÈÑëÊÌɯÚÐýɯÕÈɯÞáÙÖÚÛɯ

dyÕÈÔÐÒÐɯÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯÒÖÚáÛĞÞɯ×ÙÈÊàȭɯ9ÞÙÈÊÈÕÖɯ

ÜÞÈÎýȮɯ ŊÌɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ ÛÌÕËÌÕÊÑÐɯ ËÌÍÓÈÊàÑÕàÊÏɯ
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×ÖÛÞÐÌÙËáÈÑëɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ËÈÕÌɯ Öɯ ÊÌÕÈÊÏɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ

Ú×ÙáÌËÈÕÌÑɯ×ÙáÌÔàÚėÜȮɯÞɯÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ

ÚÐýɯ ÖËɯ ×ÖÊáëÛÒÜɯ ÉÙȭɯ ËÖËÈÛÕÐÈɯ ÞÈÙÛÖĭîɯ ÛÌÎÖɯ

ÞÚÒÈňÕÐÒÈɯ ×Öɯ ÞàėëÊáÌÕÐÜɯ Þ×ėàÞÜ cen energii. 

6ÚÒÈáàÞÈÕÖɯ ÛÌŊȮɯ ŊÌɯ ÞÚÒÈňÕÐÒɯ ÊÌÕɯ ËĞÉÙɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëÊàÊÏɯ ×ÖËɯ Þ×ėàÞÌÔɯ

ÒÙÈÑÖÞÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÖËɯ ÒÐÓÒÜɯ ÔÐÌÚÐýÊàɯ ÑÌÚÛɯ

ÞàÙÈňÕÐÌɯ ÞàŊÚáàɯ ÖËɯ áÌÙÈȭɯ 6ÐýÒÚáÖĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ

1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈɯ×ÙáàɯÛàÔȮɯŊÌɯÕÈËÈÓɯÕÐÌɯÔÈɯÚàÎÕÈėĞÞȮɯ

Éàɯ ËÌÍÓÈÊÑÈɯ Þ×ėàÕýėÈɯ ÕÌÎÈÛàÞÕÐÌɯ ÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ ×ÖËÔÐÖÛĞÞɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ áÈáÕÈÊáÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ÕÈÓÌŊàɯ ÞÊÐëŊɯ

ÈÕÈÓÐáÖÞÈîɯ ÚàÛÜÈÊÑýɯ ÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëɯ ÍÐÙÔɯ ÖÙÈáɯ

áÈÊÏÖÞÈÕÐÌɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯ×ÖËɯÒëÛÌÔɯÌÞÌÕÛÜÈÓÕàÊÏɯ

ÕÌÎÈÛàÞÕàÊÏɯÌÍÌÒÛĞÞɯÜÑÌÔÕÌÑɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕȭ 

.ËÕÖÚáëÊɯÚÐýɯËÖɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯÊÌÕȮɯ

ÞÐýÒÚáÖĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÈėÈȮɯ ŊÌɯ

w ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯ ÚÒÈÓÈɯ ËÌÍÓÈÊÑÐɯ ÉýËáÐÌɯ

ÕÈËÈÓɯ ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯ ÔÈÓÈėÈȭɯ /ÖËÒÙÌĭÓÈÕÖȮɯ ŊÌɯ ÞÌËėÜÎɯ

×ÙÖÎÕÖáɯ -!/ɯ ÖÙÈáɯ ÖĭÙÖËÒĞÞɯ áÌÞÕýÛÙáÕàÊÏɯ Þɯ

×ÙáàÚáėàÔɯ ÙÖÒÜɯ ÙÖÊáÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ×ÖÞÐÕÕÈɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈîɯ ÚÐýɯ Þɯ ×ÖÉÓÐŊÜɯ ƕǔȭɯ 6ÚÒÈáàÞÈÕÖȮɯ ŊÌɯ

ÞáÙÖÚÛɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÊÌÕɯ ÉýËáÐÌɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ ×ÙáÌáɯ

ÚÛÈÉÐÓÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ /*!Ȯɯ ÕÈÚÛý×ÜÑëÊàɯ Þɯ ÞÈÙÜÕÒÈÊÏɯ

ÙÖÚÕëÊÌÑɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ

áÞÐýÒÚáÖÕàÊÏɯ ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ ÞàÊÏÖÞÈÞÊáàÊÏȭɯ

-ÐÌÒÛĞÙáàɯÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÉàÓÐɯÑÌËÕÈÒɯáËÈÕÐÈȮɯŊÌɯ 

ɬ w áÞÐëáÒÜɯ áɯ ÙàáàÒÐÌÔɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ

ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ ÕÈɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ÙàÕÒÈÊÏɯɬ ÕÐÌɯ ÔÖŊÕÈɯ

ÞàÒÓÜÊáàîɯÞàËėÜŊÌÕÐÈɯÚÐýɯÖÒÙÌÚÜɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÞɯ/ÖÓÚÊÌȭɯ

Z kolei ɬ Þɯ Ö×ÐÕÐÐɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ 

ɬ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ÞàŊÚáÈȮɯ ÕÐŊɯ ÞÚÒÈáÜÑëɯ

obecne prognozy. Silniejszemu pÙáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÜɯ

ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÊÌÕɯ ÔÖŊÌɯɬ ich zdaniem ɬ Ú×ÙáàÑÈîɯ

ÚáàÉÚáÌɯ ËÖÔàÒÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÓÜÒÐɯ ×Ö×àÛÖÞÌÑɯ ÖÙÈáɯ

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÑÌËÕÖÚÛÒÖÞàÊÏɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ

×ÙÈÊàȭɯ"áėÖÕÒÖÞÐÌɯÊÐɯ×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯÑÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌȮɯŊÌɯ

Þ×ėàÞɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ ÒÖÚáÛĞÞɯ ×ÙÈÊàɯ ÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÊÌÕɯ

ÔÖŊÌɯ Éàîɯ ×ÙáÌáɯ ÑÈÒÐĭɯ ÊáÈÚɯ ėÈÎÖËáÖÕàɯ ×ÙáÌáɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯÔÈÙŊɯ×ÙáÌáɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈȭ 

#àÚÒÜÛÜÑëÊɯÕÈɯÛÌÔÈÛɯ×ÖáÐÖÔÜɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ

-!/Ȯɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ ÜáÕÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ×ÖÞÐÕÕàɯ ÖÕÌɯ

áÖÚÛÈîɯ ÜÛÙáàÔÈÕÌɯ ÕÈɯ ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ

"áėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯ×ÖËÛÙáàÔÈÓÐɯÖÊÌÕýȮɯŊÌɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯ

ÚÛĞ×ɯ ×Ùocentowych sprzyja utrzymaniu polskiej 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ ÕÈɯ ĭÊÐÌŊÊÌɯ áÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÖÙÈáɯ ×ÖáÞÈÓÈɯ áÈÊÏÖÞÈîɯ ÙĞÞÕÖÞÈÎýɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëȭɯ 6ÐýÒÚáÖĭîɯ ÊáėÖÕÒĞÞɯ 1ÈËàɯ

ÞÚÒÈáàÞÈėÈȮɯŊÌɯÞɯ×ÙáàÚáėàÔɯÙÖÒÜɯËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯ

×ÖÞÐÕÕÈɯ Éàîɯ ÑÜŊɯ ÞàÙÈňÕÐÌɯ ËÖËÈÛÕÐÈȭɯ 6ÐýÒÚáÖĭîɯ

ÊáėÖÕÒĞÞ 1ÈËàɯ ÖÊÌÕÐÈėÈɯ ÛÈÒŊÌȮɯ ÐŊɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ /*!ɯ 

ɬ ÔÐÔÖɯ ×ÌÞÕÌÎÖɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ÞÖÉÌÊɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÎÖɯ

roku ɬ ×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ áÉÓÐŊÖÕÈɯ ËÖɯ ÛÌÔ×Èɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

×ÙÖËÜÒÛÜɯ ×ÖÛÌÕÊÑÈÓÕÌÎÖȭɯ 9Èɯ ÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑëɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ×ÙáÌÔÈÞÐÈɯËÖËÈÛÒÖÞÖɯÜÛÙáàÔÜÑëÊÈɯ

ÚÐýɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯËÖÛàÊáëÊÈɯÒÙÈÑÖÞàÊÏɯÐɯáÌÞÕýÛÙáÕàÊÏɯ

ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈĘɯ×ÖÓÐÛàÒÐɯ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ

1ÈËàɯ áÈáÕÈÊáÈėÈɯ ÛÌŊȮɯ ŊÌɯ ËÌÊàáÑÌɯ 1ÈËàɯ ×ÖÞÐÕÕàɯ

ÜÞáÎÓýËÕÐÈîɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ Þ×ėàÞɯ ×ÖáÐÖÔÜɯ ÚÛĞ×ɯ

×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ ÕÈɯ ÚÛÈÉÐÓÕÖĭîɯ ÒÙÈÑÖÞÌÎÖɯ ÚàÚÛÌÔÜɯ

finansowego.  

"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÞÚÒÈáàÞÈėÈɯ×ÙáàɯÛàÔȮɯŊÌɯÞɯ

przypadku ÞàÙÈňÕÌÎÖɯ ×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯÖÙÈáɯ×ÖÑÈÞÐÌÕÐÈɯÚÐýɯ×ÙÌÚÑÐɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÑɯ

ÚÛÞÈÙáÈÑëÊÌÑɯÙàáàÒÖɯ×ÙáÌÒÙÖÊáÌÕÐÈɯÊÌÓÜɯÐÕÍÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ

ÞɯĭÙÌËÕÐÔɯÖÒÙÌÚÐÌɯáÈÚÈËÕÌɯÔÖŊÌɯÉàîɯ×ÖËÞàŊÚáÌÕÐÌɯ

ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏȭɯ "áėÖÕÒÖÞÐÌɯ ÊÐɯ ÞÚÒÈáàÞÈÓÐɯ

ÑÌËÕÈÒȮɯ ŊÌɯɬ Þɯ ĭÞÐÌÛÓÌɯ ËÖÚÛý×ÕàÊÏɯ ÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐɯ 

ɬ ÕÈÑÉÈÙËáÐÌÑɯ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÈɯÑÌÚÛɯÚÛÈÉÐÓÐáÈÊÑÈɯÚÛĞ×ɯ

procentowych w perspektywie kolejnych 

ÒÞÈÙÛÈėĞÞȭɯ"áýĭîɯÊáėÖÕÒĞÞɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈėÈɯáɯÒÖÓÌÐȮɯ

ŊÌɯÎËàÉàɯÕÈÚÛý×ÖÞÈėÖɯËÈÓÚáÌɯÚ×ÖÞÈÓÕÐÈÕÐÌɯÞáÙÖÚÛÜɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖȮɯÈɯÖÒÙÌÚɯËÌÍÓÈÊÑÐɯÞàËėÜŊÈėÉàɯÚÐýɯÖÙÈz 

×ÖÑÈÞÐÈėàÉàɯ ÚÐýɯ ÕÌÎÈÛàÞÕÌɯ ÚÒÜÛÒÐɯ ËÌÍÓÈÊÑÐɯ ËÓÈɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐȮɯ ÞĞÞÊáÈÚɯ ÜáÈÚÈËÕÐÖÕÌɯ ÔÖÎėÖÉàɯ Éàîɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏȭɯ "áėÖÕÒÖÞÐÌɯ ÊÐɯ

áÈáÕÈÊáÈÓÐȮɯ ŊÌɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÌɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ -!/ɯ

ÔÖÎėÖÉàɯ Ú×ÙáàÑÈîɯ ÞáÙÖÚÛÖÞÐɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ /*!Ȯɯ

w ÚáÊáÌÎĞÓÕÖĭÊÐɯ ×ÖÉÜËáÈÑëÊɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕëȭɯ -ÐÌÒÛĞÙáàɯ ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ 1ÈËàɯ

×ÖËÒÙÌĭÓÈÓÐɯ ÛÈÒŊÌȮɯ ÐŊɯ ÙÌÈÓÕàɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych w Polsce jest relatywnie wysoki na tle 

ÐÕÕàÊÏɯÒÙÈÑĞÞɯ$ÜÙÖ×àɯ¥ÙÖËÒÖÞÖ-Wschodniej. Inni 

ÊáėÖÕÒÖÞÐÌɯ1ÈËàɯÖÊÌÕÐÈÓÐɯÕÈÛÖÔÐÈÚÛȮɯŊÌɯÞàÚÖÒÖĭîɯ
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ÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ɯÕÐe jest obecnie czynnikiem 

ÏÈÔÜÑëÊàÔɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȮɯ

áÞėÈÚáÊáÈɯ ÉÐÖÙëÊɯ ×ÖËɯ ÜÞÈÎýɯ ÞàÚÖÒÐɯ ×ÖáÐÖÔɯ

ÖÚáÊáýËÕÖĭÊÐɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÜÔÖŊÓÐÞÐÈÑëÊàɯ

ÍÐÕÈÕÚÖÞÈÕÐÌɯËáÐÈėÈÓÕÖĭÊÐɯáÌɯĭÙÖËÒĞÞɯÞėÈÚÕàÊÏȭɯ 

1ÈËÈɯ×ÖÚÛÈÕÖÞÐėÈɯÜÛÙáàÔÈîɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯ-!/ɯ

na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 

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

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki 

/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯÞɯËÕÐÈÊÏɯ8-9 li stopada 2016 r. 

1ÈËÈɯ×ÖÚÛÈÕÖÞÐėÈɯÜÛÙáàÔÈîɯÚÛÖ×àɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌ NBP 

na niezmienionym poziomie:  stopa referencyjna 

1,50%; stopa lombardowa 2,50%; stopa depozytowa 

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

6áÙÖÚÛɯ ÈÒÛàÞÕÖĭÊÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯ

×ÖáÖÚÛÈÑÌɯ ÜÔÐÈÙÒÖÞÈÕàȮɯ ×Ùáàɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊÌÑɯ ÚÐýɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯÊÖɯËÖɯÑÌÎÖɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞȭɯ6ɯÚÛÙÌÍÐÌɯÌÜÙÖɯɬ 

ÔÐÔÖɯ ÕÌÎÈÛàÞÕÌÎÖɯ ÖËËáÐÈėàÞÈÕÐÈɯ ÚėÈÉÌÑɯ

koniunktury w pozaeuropejskich gospodarkach 

ÞÚÊÏÖËáëÊàÊÏɯÕÈɯÑÌÑɯÌÒÚ×ÖÙÛɯɬ wzrost gospodarczy 

ÑÌÚÛɯ ÚÛÈÉÐÓÕàȭɯ 6ÚÒÈáÜÑëɯ ÕÈɯ ÛÖɯ ËÈÕÌɯ Öɯ ÙÈÊÏÜÕÒÈÊÏɯ

narodowych za III kw. Z kolei w Stanach 

9ÑÌËÕÖÊáÖÕàÊÏɯËàÕÈÔÐÒÈɯ/*!ɯÞáÙÖÚėÈɯÞɯ(((ɯÒÞȭɯ×Öɯ

ÒÐÓÒÜɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ Ú×ÈËÒÜȭɯ 6ɯ "ÏÐÕÈÊÏɯ ÞáÙÖÚÛɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàɯ ÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ÕÐŊÚáàÔɯ ÕÐŊɯ

w poprzednich latach poziomie. Towarzyszy temu 

áÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÌɯÚÐýɯÚÒÈÓÐɯÙÌÊÌÚÑÐɯÞɯ1ÖÚÑÐȭ 

W warunkach umiarkowanego wzrostu 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ ÕÈɯ ĭÞÐÌÊÐÌɯ ÖÙÈáɯ ÕÐŊÚáàÊÏɯ ÕÐŊɯ

w ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯÓÈÛÈÊÏɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯ

w otoczeniu polskiej gospodarki jest nadal bardzo 

niska. Roczna ËàÕÈÔÐÒÈɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÑÌÚÛɯÑÌËÕÈÒɯ

ËÖËÈÛÕÐÈȮɯÊÖɯ×ÙáàÊáàÕÐÈɯÚÐýɯËÖɯ×ÌÞÕÌÎÖɯÞáÙÖÚÛÜɯ

ÐÕÍÓÈÊÑÐɯÞɯÊáýĭÊÐɯÎÖÚ×ÖËÈÙÌÒȭ 

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy 

×ÙÖÊÌÕÛÖÞÌɯÕÈɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯÉÓÐÚÒÐÔɯáÌÙÈȮɯÞɯÛàÔɯÚÛÖ×ýɯ

ËÌ×ÖáàÛÖÞëɯ ×ÖÕÐŊÌÑɯ áÌÙÈȮɯ Èɯ ÛÈÒŊÌɯ ÒÖÕÛàÕÜÜÑÌɯ

zakupy aktàÞĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȭɯ1ÌáÌÙÞÈɯ%ÌËÌÙÈÓÕÈɯ

ɬ ×Öɯ×ÖËÞàŊÊÌɯÞɯÎÙÜËÕÐÜɯÜÉȭÙȭɯɬ utrzymuje stopy 

procentowe na niezmienionym poziomie, 

ÚàÎÕÈÓÐáÜÑëÊɯ ÐÊÏɯ ×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ

w ×ÙáàÚáėÖĭÊÐȭ 

6ɯ /ÖÓÚÊÌɯ ÜÛÙáàÔÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÚÛÈÉÐÓÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàȮɯ ÊÏÖîɯ ËÈÕÌɯ ÞÚÒÈáÜÑëȮɯ ŊÌɯ ËàÕÈÔÐka 

/*!ɯ Þɯ (((ɯ ÒÞȭɯ ÔÖÎėÈɯ ÚÐýɯ ÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ ÖÉÕÐŊàîȭɯ

&ėĞÞÕàÔɯÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯÞáÙÖÚÛÜɯÑÌÚÛɯÙÖÚÕëÊàɯ×Ö×àÛɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàȮɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕàɯ ×ÙáÌáɯ ÚàÚÛÌÔÈÛàÊáÕëɯ

×Ö×ÙÈÞýɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÕÈɯÙàÕÒÜɯ×ÙÈÊàȮɯÒÖÙáàÚÛÕÌɯÕÈÚÛÙÖÑÌɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ ËÖÔÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ Þà×ėÈÛàɯ ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ

wychowawczych w ramach  ×ÙÖÎÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐÕÈɯƙƔƔɯ

×ÓÜÚɂȭɯ #ÈÕÌɯ Öɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ÉÜËÖÞÓÈÕÖ-ÔÖÕÛÈŊÖÞÌÑɯ

ÞÚÒÈáÜÑëȮɯ ŊÌɯ ÕÈËÈÓɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯ ÕÈɯ ÈÒÛàÞÕÖĭîɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáëɯÞ×ėàÞÈɯÚ×ÈËÌÒɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȭɯ.ÉÕÐŊÌÕÐÌɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐɯ ÑÌÚÛɯ áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ×ÙáÌÑĭÊÐÖÞàÔɯ

áÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌÔɯÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÈɯĭÙÖËÒĞÞɯÜÕÐÑÕàÊÏɯ×Öɯ

áÈÒÖĘÊzeniu poprzedniej perspektywy finansowej 

4$ɯ ÖÙÈáɯ ÜÛÙáàÔÜÑëÊëɯ ÚÐýɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐëɯ ÞĭÙĞËɯ

×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ ÊÖɯ ËÖɯ ÖÛÖÊáÌÕÐÈɯ ÙÌÎÜÓÈÊàÑÕÌÎÖɯ

gospodarki.  

1ÖÊáÕÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÛÖÞÈÙĞÞɯ Ðɯ ÜÚėÜÎɯ

konsumpcyjnych pozostaje ujemna, jednak skala 

deflacji maleje. Na wygasanie tendencji deflacyjnych 

ÞÚÒÈáÜÑÌɯÙĞÞÕÐÌŊɯÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯÚ×ÙáÌËÈÕÌÑɯ

×ÙáÌÔàÚėÜȭɯ#ÖɯÞáÙÖÚÛÜɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯ×ÙáàÊáàÕÐÈɯÚÐýɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ ÌÍÌÒÛĞÞɯ ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáÌÎÖɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÊÌÕɯ

ÚÜÙÖÞÊĞÞɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏȮɯÈɯÛÈÒŊÌɯÞàŊÚáÈɯ

ÕÐŊɯ Þɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ×ėÈÊɯ

w polskiej gospodarce. Natomiast czynnikiem 

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊàÔɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ ÊÌÕɯ ÑÌÚÛɯ ÕÈËÈÓɯ ÕÐÚÒÐɯ

ÞáÙÖÚÛɯÊÌÕɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯÖÙÈáɯÜÑÌÔÕÈɯÓÜÒÈɯ×Ö×àÛÖÞÈɯ

w ÒÙÈÑÖÞÌÑɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȭɯ )ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÈɯ

ÐÕÍÓÈÊàÑÕÌɯÜÛÙáàÔÜÑëɯÚÐýɯÕÈɯÕÐÚÒÐÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌȭɯ 

1ÈËÈɯáÈ×ÖáÕÈėÈɯÚÐýɯáɯ×ÙáàÎÖÛÖÞÈÕëɯ×ÙáÌáɯ(ÕÚÛàÛÜÛɯ

$ÒÖÕÖÔÐÊáÕàɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑëɯ ÐÕÍÓÈÊÑÐɯi PKB. Zgodnie 

z ÓÐÚÛÖ×ÈËÖÞëɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑëɯ áɯ ÔÖËÌÓÜɯ -$",.#ɯ 

ɬ ×ÙáàÎÖÛÖÞÈÕëɯ ×Ùáàɯ áÈėÖŊÌÕÐÜɯ ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÊÏɯ

ÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ȮɯáɯÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯËÈÕàÊÏɯ

ËÖÚÛý×ÕàÊÏɯ ËÖɯ Ɩƕɯ ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈɯ ƖƔƕƚɯ Ùȭɯɬ roczna 

dynamiÒÈɯ ÊÌÕɯ áÕÈÑËáÐÌɯ ÚÐýɯz 50-procentowym 
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×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯ Þɯ ×ÙáÌËáÐÈÓÌɯ-ƔȮƛɯ ǹɯ-0,6% 

w 2016 r. (wobec -ƔȮƝɯǹɯ-0,3% w projekcji z lipca  

ƖƔƕƚɯÙȭȺȮɯƔȮƙɯǹɯƖȮƔǔɯÞɯƖƔƕƛɯÙȭɯȹÞÖÉÌÊɯƔȮƗɯǹɯƖȮƖǔȺɯÖÙÈáɯ

ƔȮƗɯǹɯƖȮƚǔɯÞɯƖƔƕƜɯÙȭɯȹÞÖÉÌÊɯƔȮƗɯǹɯƖȮƚǔȺȭɯ-ÈÛÖÔÐÈÚÛɯ

roczne tempo wáÙÖÚÛÜɯ /*!ɯ ÞÌËėÜÎɯ ÛÌÑɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ

áÕÈÑËáÐÌɯ ÚÐýɯ áɯ ƙƔ-procentowym 

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÌÔɯÞɯ ×ÙáÌËáÐÈÓÌɯ ƖȮƙɯ ǹɯ ƗȮƘǔɯ

w ƖƔƕƚɯ Ùȭɯ ȹÞÖÉÌÊɯ ƖȮƚɯ ǹɯ ƗȮƜǔɯ Þɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ áɯ ÓÐ×ÊÈɯ 

ƖƔƕƚɯÙȭȺȮɯƖȮƚɯǹɯƘȮƙǔɯÞɯƖƔƕƛɯÙȭɯȹÞÖÉÌÊɯƖȮƘɯǹɯƘȮƙǔȺɯÖÙÈáɯ

ƖȮƖɯǹɯƘȮƘǔɯÞɯƖƔƕƜɯÙȭɯȹÞÖÉÌÊɯƖȮƕɯǹɯƘȮƗǔȺȭ 

W oceÕÐÌɯ 1ÈËàɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÊÌÕɯ ÉýËáÐÌɯ ÕÈËÈÓɯ

ÚÛÖ×ÕÐÖÞÖɯÙÖÚÕëîɯÐɯÞɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÚÛÈÕÐÌɯ

ÚÐýɯ ËÖËÈÛÕÐÈȭɯ .×ÙĞÊáɯ ÞàÎÈĭÕÐýÊÐÈɯ ÌÍÌÒÛĞÞɯ

ÞÊáÌĭÕÐÌÑÚáàÊÏɯÚ×ÈËÒĞÞɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÞáÙÖÚÛÖÞÐɯ

ÊÌÕɯÞɯ×ÙáàÚáėàÔɯÙÖÒÜɯÉýËáÐÌɯÚ×ÙáàÑÈėÖɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÌɯ

×Ùáàĭ×ÐÌÚáÌÕÐÌɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ /*!Ȯɯ ÕÈÚÛý×ÜÑëÊÌɯ

w warunkach dalszego wzrostu dynamiki 

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯ ÖÙÈáɯ áÞÐýÒÚáÖÕàÊÏɯ ĭÞÐÈËÊáÌĘɯ

ÞàÊÏÖÞÈÞÊáàÊÏȭɯ6ɯÒÖÓÌÑÕàÊÏɯÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯÞáÙÖÚÕëîɯ

×ÖÞÐÕÕÈɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ ÊáÌÔÜɯ

ÉýËáÐÌɯ Ú×ÙáàÑÈîɯ ËÖÉÙÈɯ ÚàÛÜÈÊÑÈɯ ÍÐÕÈÕÚÖÞÈɯ ÍÐÙÔȮɯ

ÞàÚÖÒÐÌɯ ÞàÒÖÙáàÚÛÈÕÐÌɯ ÐÊÏɯ áËÖÓÕÖĭÊÐɯ

pÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏɯÖÙÈáɯÚÛÖ×ÕÐÖÞÌɯáÞÐýÒÚáÈÕÐÌɯÚÛÖ×ÕÐÈɯ

ÈÉÚÖÙ×ÊÑÐɯ ÍÜÕËÜÚáàɯ ÜÕÐÑÕàÊÏȭɯ 3ÈÒëɯ ÖÊÌÕýɯ ÞÚ×ÐÌÙÈɯ

ÓÐÚÛÖ×ÈËÖÞÈɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÈɯ -!/ȭɯ ÁÙĞËėÌÔɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ

ËÓÈɯÖÊáÌÒÐÞÈÕÌÎÖɯÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯÚÐýɯËàÕÈÔÐÒÐɯÊÌÕɯ

ÑÌÚÛɯÌÞÌÕÛÜÈÓÕÖĭîɯÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯÚÐýɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞȭ 

Rada podtrzymuje ocÌÕýȮɯŊÌɯÞɯĭÞÐÌÛÓÌɯËÖÚÛý×ÕàÊÏɯ

ËÈÕàÊÏɯ Ðɯ ×ÙÖÎÕÖáɯ ÖÉÌÊÕàɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej 

ÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ ÕÈɯ ĭÊÐÌŊÊÌɯ áÙĞÞÕÖÞÈŊÖÕÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

ÖÙÈáɯ ×ÖáÞÈÓÈɯ áÈÊÏÖÞÈîɯ ÙĞÞÕÖÞÈÎýɯ

ÔÈÒÙÖÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëȭ 

1ÈËÈɯ ×ÙáàÑýėÈɯRaport o inflacji ɬ listopad 2016 r. 

i OpÐÕÐýɯËÖɯ×ÙÖÑÌÒÛÜɯ4ÚÛÈÞàɯÉÜËŊÌÛÖÞÌÑɯÕÈɯÙÖÒɯƖƔƕƛ. 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

4. Projekcja inflacji i PKB 

 49    

 

 

 

 

 Projekcja inflacji i PKB  4

 

 

 

 
 
 
 

/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯÐÕÍÓÈÊÑÐɯÐɯ/*!ɯáÖÚÛÈėÈɯÖ×ÙÈÊÖÞÈÕÈɯÞɯ(ÕÚÛàÛÜÊÐÌɯ$ÒÖÕÖÔÐÊáÕàÔɯȹ($Ⱥɯ-ÈÙÖËÖÞÌÎÖɯ!ÈÕÒÜɯ

/ÖÓÚÒÐÌÎÖɯÐɯ×ÙáÌËÚÛÈÞÐÈɯ×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕàɯÙÖáÞĞÑɯÚàÛÜÈÊÑÐɯÞɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯpolskiej ×ÙáàɯáÈėÖŊÌÕÐÜɯ

ÚÛÈėàÊÏɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ-!/ȭɯ-ÈËáĞÙɯÔÌÙàÛÖÙàÊáÕàɯÕÈËɯ×ÙÈÊÈÔÐɯáÞÐëáÈÕàÔÐɯz projekcjëɯ

Ú×ÙÈÞÖÞÈėɯ  ÕËÙáÌÑ 2ėÈÞÐĘÚÒÐȮɯ #yrektor Generalny Instytutu Ekonomicznego  NBP. Prace 

ÒÖÖÙËàÕÖÞÈÕÌɯÉàėàɯ×ÙáÌáɯ!ÐÜÙÖɯ/ÙÖÎÕÖáɯÐ Projekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano 

model makroekonomiczny NECMOD 50ȭɯ/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯ×ÖÞÚÛÈėÈɯÑÈÒÖɯÞàÕÐÒɯ×ÙÖÊÌÚÜ iteracyjnego, w 

ÛÙÈÒÊÐÌɯ ÒÛĞÙÌÎÖɯ ÒÖÙàÎÖÞÈÕÌɯ Éàėàɯ ĭÊÐÌŊÒÐɯ ÕÐÌÒÛĞÙàÊÏɯ áÔÐÌÕÕàÊÏɯ ÔÖËÌÓÜȮɯ ÑÌŊÌÓÐɯ ÕÐÌɯ Éàėàɯ ÖÕÌɯ

áÎÖËÕÌɯ áɯ ÐÕÛÜÐÊÑëɯ ÌÒÖÕÖÔÐÊáÕëɯ ÌÒÚ×ÌÙÛĞÞɯ -!/Ȯɯ ÉÈáÜÑëÊëɯ ÕÈɯ ÐÊÏɯ ÞÐÌËáàɯ Öɯ ×ÙÖÊÌÚÈÊÏɯ

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàÊÏȭɯ 9ÈÙáëËɯ -!/ɯ áÈÛÞÐÌÙËáÐėɯ ×ÙáÌÒÈáÈÕÐÌɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ 1ÈËáÐÌɯ /ÖÓÐÛàÒÐɯ /ÐÌÕÐýŊÕÌÑȭɯ

/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯÚÛÈÕÖÞÐɯÑÌËÕëɯáɯ×ÙáÌÚėÈÕÌÒȮɯÕÈɯ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÒÛĞÙàÊÏɯ1ÈËÈɯ/ÖÓÐÛàÒÐɯ/ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ×ÖËÌÑÔÜÑÌɯ

ËÌÊàáÑÌɯÖɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàch NBP. 

Projekcja listopadowa  z modelu NECMOD obejmuje okres od I V kw. 2016 r. do IV kw. 2018 r. ɬ 

punktem startowym projekcji jest I II  kw. 2016 r.  

/ÙÖÑÌÒÊÑÈɯ áÖÚÛÈėÈɯ ×ÙáàÎÖÛÖÞÈÕÈɯ ×Ùáàɯ áÈėÖŊÌÕÐÜɯ ÕÐÌáÔÐÌÕÐÖÕàÊÏɯ ÚÛĞ×ɯ ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯ -!/ɯ áɯ

ÜÞáÎÓýËÕÐÌÕÐÌÔɯËÈÕàÊÏɯËÖÚÛý×ÕàÊÏɯËÖɯ21 ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÈ 2016 r. 

 

 

  

                                                           
50  ÒÛÜÈÓÕÈɯ ÞÌÙÚÑÈɯ ËÖÒÜÔÌÕÛÈÊÑÐɯ ÔÖËÌÓÜɯ ÑÌÚÛɯ ËÖÚÛý×ÕÈɯ ÕÈɯ ÚÛÙÖÕÐÌɯ ÐÕÛÌÙÕÌÛÖÞÌÑɯ -!/ 

http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/necmod.html .  
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4.1 Synteza 

/Öɯ ÞàÙÈňÕàÔɯ ÖÉÕÐŊÌÕÐÜɯÚÐýɯ ÛÌÔ×Èɯwzrostu  

ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ Þɯ /ÖÓÚÊÌɯ Þɯ (ɯ ×Öėowi e 2016 r., 

ponowne przyspieszenie dynamiki PKB 

spodziewane jest dopiero w 2017 r., a jego skala 

ÉýËáÐÌ áÉÓÐŊÖÕa ËÖɯ ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ áɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ

ÓÐ×ÊÖÞÌÑȭɯ6ɯ((ɯ×Öėowie ƖƔƕƚɯÙȭɯ×ÖáàÛàÞÕàɯÞ×ėàÞ 

na wzrost gospodarczy ×ÙÖÎÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐna 500 

×ÓÜÚɂɯ áÞÐýÒÚáÈÑëÊÌÎÖɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑýɯ ÉýËáÐÌɯnadal 

neutralizowany spadkiem inwestycji 

spowodowan ym áÔÕÐÌÑÚáÈÕÐÌÔɯ ÚÐýɯabsorpcji 

ÍÜÕËÜÚáàɯ ÜÕÐÑÕàÊÏɯ ÞÙÈáɯ áɯ áÈÒÖĘÊáÌÕÐÌÔɯ

perspektywy finansowej UE  2007-2013. 

6áÙÖÚÛÖÞÐɯ Ú×ÖŊàÊÐÈɯ ÐÕËàÞÐËÜÈÓÕÌÎÖɯ Þɯ ÊÈėàÔɯ

horyzoncie ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ ÉýËáÐÌɯ Ú×ÙáàÑÈėÈɯ ËÈÓÚáÈɯ

poprawa sytuacji na rynku pracy , ÒÛĞÙÈɯznajduje 

odzwierciedlenie w przyspieszeniu dynamiki 

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘɯÖÙÈáɯÚÛÖ×ÕÐÖÞàÔɯËÈÓÚáàÔɯÚ×ÈËÒÜɯ

stopy bezrobocia. W latach 2016-ƕƛɯ ËàÕÈÔÐÒýɯ

ËÖÊÏÖËĞÞɯ ËÖɯ ËàÚ×ÖáàÊÑÐɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÚÛÞɯ

domowych ÉýËáÐÌɯáÞÐýÒÚáÈîɯÞáÙÖÚÛɯĭÞÐÈËÊáÌĘɯ

przekazywanych w ramach ×ÙÖÎÙÈÔÜɯȬ1ÖËáÐÕÈɯ

ƙƔƔɯ ×ÓÜÚɂȭɯ *ÖÙáàÚÛÕÐÌɯ ÕÈɯ ×Ö×àÛɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàɯ

Þ×ėàÕÐÌɯÛÈÒŊÌɯÕÐÚÒÐɯ×ÖáÐÖÔɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏ, 

ÖÉÕÐŊÈÑëÊàɯ ÒÖÚáÛɯáÈÊÐëÎÈÕÐÈ kredytĞÞ, oraz 

poprawa ÖÊáÌÒÐÞÈĘ gospodarstw domowych.  

Spadek inwestycji w 2016 r., áÞÐëáÈÕàɯÎėĞÞÕÐÌɯ

z áÈÒÖĘÊáÌÕÐÌÔɯ ÈÉÚÖÙ×ÊÑÐɯ ÍÜÕËÜÚáàɯ 4$ɯ

z perspektywy finansowej 2007-2013 

i ÖÊáÌÒÐÞÈÕÐÌÔɯ ÕÈɯ ÜÙÜÊÏÖÔÐÌÕÐÌɯ ĭÙÖËÒĞÞɯ

z nowej perspektywy na lata 2014-2020, ÞɯÊáýĭÊÐɯ

wynika  áɯ ÖËÒėÈËÈÕÐÈɯ Þɯ ÊáÈÚÐÌɯ ×ÙÖÑÌÒÛĞÞɯ

inwestycyjnych prz Ìáɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞÈɯ

w áÞÐëáÒÜɯ áɯ ÚàÎÕÈÓÐáÖÞÈÕàÔɯ ×ÙáÌáɯ ÕÐÌɯ

×ÖËÞàŊÚáÖÕàÔɯ ×ÖáÐÖÔÌÔɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐ 

w gospodarce. W tej sytuacji ponowne 

áÞÐýÒÚáÌÕÐÌɯÚÐýɯw latach 2017-2018 skali absorpcji 

ĭÙÖËÒĞÞɯ 4$ɯ áɯ ÕÖÞÌÑɯ ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞàɯprzyniesie 

ÞáÙÖÚÛɯ ËàÕÈÔÐÒÐɯ ÕÈÒėÈËĞÞɯ ÕÈɯ ĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌȮɯ

 

 

 

 

Wykres 4.1 PKB (r/r, %) 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane GUS, obliczenia NBP. 

 

 

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %) 

 
ÁÙĞËėÖȯɯdane GUS, obliczenia NBP. 
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czemu sprzyjaėà ÉýËëɯ ÕÐÚÒÐɯ ×ÖáÐÖÔɯ ÚÛĞ×ɯ

procentowych oraz wysokie wykorzystanie 

áËÖÓÕÖĭÊÐɯ×ÙÖËÜÒÊàÑÕàÊÏȭ 

Przewidywana Þɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ ĭÊÐÌŊÒÈɯ ÞáÙÖÚÛÜɯ

gospodarczego oznacza jedynie stopniowe 

ËÖÔàÒÈÕÐÌɯÚÐýɯÜÑÌÔÕÌÑɯÖÉÌÊÕÐÌɯÓÜÒÐɯ×Ö×àÛÖÞÌÑɯËÖɯ

poziomu stanowiëÊÌÎÖɯ-0,1% potencjalnego PKB 

Þɯ ÒÖĘÊÜɯ ÏÖÙàáÖÕÛÜɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȭɯ !ÈÙÐÌÙëɯ ËÓÈɯ

szybszego wzrostu popytu jest prognozowane 

nieznaczne pogorszenie koniunktury 

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ ĭÞÐÈÛÖÞÌÑȭɯUtrzymanie ÚÐýɯnadal 

ujemnej luki popytowej wskazuje na relatywnie 

ÕÐÚÒëɯÞɯ ÕÈÑÉÓÐŊÚáàÊÏɯ ÓÈÛÈÊÏɯ ×ÙÌÚÑýɯ ×Ö×àÛÖÞëɯ

w ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌȮɯÈɯÛàÔɯÚÈÔàÔɯÖÎÙÈÕÐÊáÖÕàɯÞ×ėàÞɯ

ÖŊàÞÐÌÕÐÈɯkoniunktury na wzrost inflacji.  

6ɯ ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ ÖÊáÌÒÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ

jedynie umiarkowanego wzrostu  cen importu, za 

czym przemawia prognozowany niski 

i ÞáÎÓýËnie stabilny ×ÖáÐÖÔɯ ÊÌÕɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÕÈɯ

ÙàÕÒÈÊÏɯ ĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ ÖÙÈáɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕÈɯ ×ÙÌÚÑÈɯ

inflacyjna w strefie euro. Wzrost presji kosztowej 

w gospodarce ÉýËáÐÌɯÖÎÙÈÕÐÊáÈîɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ

prognozowana niska dynamika jednostkowych 

ÒÖÚáÛĞÞɯ ×ÙÈÊàȭɯ 3ÈÒÐÌɯ ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ

popyto wych i kosztowych determinant cen 

konsumenta implikuje jedynie stopniowy wzrost 

ÐÕÍÓÈÊÑÐȮɯ ÒÛĞÙÈɯ ËÖɯ ÒÖĘÊÈɯ ƖƔƕƜɯ Ùȭɯ ×ÖáÖÚÛÈÕÐÌɯ ÕÈɯ

×ÖáÐÖÔÐÌɯÕÐŊÚáàÔɯÕÐŊɯÊÌÓɯÐÕÍÓÈÊàÑÕàɯ-!/ȭɯ 

NÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯÞàÕÐÒĞÞɯÉÐÌŊëÊÌÑɯprojekcji wynika 

ÞɯÕÈÑÞÐýÒÚáàÔɯÚÛÖ×ÕÐÜɯáɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯËÖÛàÊáëÊÌÑɯ

ÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÈɯ ÚÐýɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊÌɯ

ĭÞÐÈÛÖÞÌÑȭ Jednym z ÕÈÑÞÈŊÕÐÌÑÚáàÊÏɯňÙĞËÌėɯtej 

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ ÑÌÚÛɯ ÙàáàÒÖɯ ÎėýÉÚáÌÎÖɯÕÐŊɯ

prognozowane spowolnienia w Chinach , ÎėĞÞÕÐÌɯ

Þɯ ÞàÕÐÒÜɯ ÞàÚÖÒÐÌÎÖɯ Ðɯ ÕÈËÈÓɯ ÙÖÚÕëÊÌÎÖɯ

áÈËėÜŊÌÕÐÈɯÍÐÙÔɯÐɯÞėÈËáɯÚÈÔÖÙáëËÖÞàÊÏ. 

CzàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÔÖÎëÊàÔɯ ×Ö×ÙÈÞÐîɯ ÚÛÈÕɯ ÎÓÖÉÈÓÕÌÑɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÔÖÎëɯ Éàîɯ ×ÖáàÛàÞÕÌɯ ÌÍÌÒÛà 

prowadzonego przez EBC skupu obligacji oraz 

realizacji Planu Inwestycyjnego Komisji 
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$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÌÑȭɯ 6ɯ ÛÈÒÐÔɯ ÚÊÌÕÈÙÐÜÚáÜȮɯ áÞėÈÚáÊáÈ 

ÑÌŊÌÓÐɯ×ÙÖÊÌÚɯÞàÊÏÖËáÌÕÐÈɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐɯáɯ4Õii 

$ÜÙÖ×ÌÑÚÒÐÌÑɯ ÕÈÚÛý×ÖÞÈėÉàɯ Þɯ Ú×ÖÚĞÉɯ

ÒÖÕÛÙÖÓÖÞÈÕàȮɯ×Ö×àÛɯÐÕÞÌÚÛàÊàÑÕàɯÞɯÞÐýÒÚáàÔɯ

ÕÐŊɯÖÉÌÊÕÐÌɯÚÛÖ×ÕÐÜɯÔĞÎėÉàɯÞÚ×ÖÔÈÎÈîɯÞáÙÖÚÛɯ

PKB strefy euro. 

Oczekiwany mÖŊÓÐÞàɯ ÙÖáÞĞÑɯ ÚàÛÜÈÊÑÐɯ

w otoczeniu polskiej gospodarki wskazuje na 

áÉÓÐŊÖÕàɯËÖɯÚàÔÌÛÙàÊáÕÌÎÖɯÙÖáÒėÈËɯryzyka dla 

inflacji CPI i dynamiki PKB, co znajduje 

odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych 

(Wykres 4.1, Wykres 4.2). 

4.2 .ÛÖÊáÌÕÐÌɯáÌÞÕýÛÙáÕÌɯ 

!ÐÌŊëÊÌɯ ËÈÕÌɯ ÞÚÒÈáÜÑëɯ ÕÈɯ ÊáýĭÊÐÖÞàɯ Ú×ÈËÌÒɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭÊÐɯ Ðɯ ×ÌÞÕëɯ ×Ö×ÙÈÞýɯ ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ

w stosunku do silnej ×ÖÊáëÛÒÖÞÌÑɯnegatywnej 

ÙÌÈÒÊÑÐɯÙàÕÒĞÞɯÍÐÕÈÕÚÖÞàÊÏȮɯÑÈÒa ÔÐÈėÈɯÔÐÌÑÚÊÌɯ

na ÖÎėÖÚáÌÕÐe decyzji Wielkiej Brytanii 

o opuszczeniu Unii Europejskiej (tzw. Brexit). 

!Ìá×ÖĭÙÌËÕÐÖɯ ×Öɯ ÙÌÍÌÙÌÕËÜÔɯ ÍÜÕÛɯ ÉÙàÛàÑÚÒÐɯ

ÎÞÈėÛÖÞÕÐÌɯ ÚÐýɯ ÖÚėÈÉÐėȮɯ ÑÌËÕÈÒɯw kolejnych 

tygodniach sytuacja na rynkach finansowych 

ÜÚÛÈÉÐÓÐáÖÞÈėÈɯÚÐýȮɯÈɯ ×ÖÚáÊáÌÎĞÓÕÌɯ ÐÕËÌÒÚàɯ ÕÈɯ

ÓÖÕËàĘÚÒÐÌÑɯÎÐÌėËzie stopniowo  ×ÖÞÙĞÊÐėàɯ ËÖɯ

ÚÞÖÐÊÏɯ ×Ö×ÙáÌËÕÐÊÏɯ ×ÖáÐÖÔĞÞ. Czynnikiem 

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊàÔɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ ÉàėÈɯ

prawdopodobnie zdecydowana reakcja Banku 

Anglii, ÕÈɯ ÒÛĞÙëɯ áėÖŊàėàɯ ÚÐýɯÖÉÕÐŊÒa ÚÛĞ×ɯ

procentowych w  sierpniu oraz zapÖÞÐÌËňɯ

dalszego luzowania polityki monetarnej. 

6ÚÒÈňÕÐÒÐɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ ÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÑɯ

w ÞÐýÒÚáÖĭÊÐɯ ÚÌÒÛÖÙĞÞɯɬ poza budowlany m 

i finansowy m ɬ ÞÚÒÈáÜÑëɯ ÕÈɯ ÜÚ×ÖÒÖÑÌÕÐÌɯ

ÕÈÚÛÙÖÑĞÞɯ ×ÖɯÐÊÏɯ ÎÞÈėÛÖÞÕàÔɯ ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÜɯ

obserwowany m ÉÌá×ÖĭÙÌËÕÐÖɯ ×Öɯ ÖÎėÖÚáÌÕÐÜɯ

decyzji o Brexicieȭɯ 9Ìɯ ÞáÎÓýËÜɯ ÕÈɯ ÒÖÙáàÚÛÕëɯ

ÚàÛÜÈÊÑýɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ×ÙÈÊà oraz dobre dane 

o Ú×ÙáÌËÈŊàɯ ËÌÛÈÓÐÊáÕÌÑɯ ÖÊáÌÒÜÑÌɯ ÚÐýɯ áÈÛÌÔȮɯ ŊÌɯ

ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÈɯÞɯƖƔƕƚɯÙȭɯÉýËáÐÌɯnadal czynnikiem 
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ÞÚ×ÐÌÙÈÑëÊàÔɯÞáÙÖÚÛɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáàȭɯ)ÌËÕÖÊáÌĭÕÐÌɯ

ÑÌËÕÈÒɯáÈÊáàÕÈÑëɯ×ÖÑÈÞÐÈîɯÚÐýɯÚàÎÕÈėàɯĭÞÐÈËÊáëÊÌɯ

o ÕÌÎÈÛàÞÕàÔɯ Þ×ėàÞÐÌɯ ËÌÊàáÑÐɯ Öɯ ÞàÚÛë×ÐÌÕÐÜɯ

6ÐÌÓÒÐÌÑɯ !ÙàÛÈÕÐÐɯ áɯ 4$ɯ ÕÈɯ ÞÐÌÓÒÖĭîɯ ×ÙáàÚáėàÊÏɯ

ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȯɯ ÞáÙÖÚėÈɯ ÓÐÊáÉÈɯ ÍÐÙÔɯ ËÌÒÓÈÙÜÑëÊàÊÏɯ

áÔÕÐÌÑÚáÌÕÐÌɯ ÚÒÈÓÐɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÐȮɯ ×ÖÎÈÙÚáÈɯ ÚÐýɯ

ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ ÕÈɯ ÙàÕÒÜɯ ÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐɯ

komercyjnych  i Ú×ÈËÈɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÈɯ ËĞÉÙɯ

inwestycyjnychȭɯ (ÕÍÖÙÔÈÊÑÌɯ ÛÌɯ ÞÚÒÈáÜÑëɯ ÕÈɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÕÌɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÌɯ ÕÈÒėÈËĞÞɯ ÕÈɯ

ĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÞɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐɯ

×ÖÔÐÔÖɯ ×Ö×ÙÈÞàɯ ÒÖÕÒÜÙÌÕÊàÑÕÖĭÊÐɯ ÊÌÕÖÞÌÑɯ

ÉÙàÛàÑÚÒÐÌÎÖɯ ÌÒÚ×ÖÙÛÜɯ ×Öɯ ÖÚėÈÉÐÌÕÐÜɯ ÍÜÕÛÈȭɯ

W konsekwencji w   latach 2017-ƕƜɯ ÖÊáÌÒÜÑÌɯ ÚÐýɯ

spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego  w 

Wielkiej Brytanii Ȯɯ ÒÛĞÙÌɯ ÛàÓÒÖɯ Þɯ ÊáýĭÊÐɯÉýËáÐÌɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÈîɯ áÈ×ÖÞÐÈËÈÕÈɯ ×ÙáÌáɯ ÙáëËɯ ÉÈÙËáÐÌÑɯ

ekspansywna polityka fiskalna (Wykres 4.3).  

W strefie euro konsekwencje wynik u referendum 

Þɯ6ÐÌÓÒÐÌÑɯ!ÙàÛÈÕÐÐɯÚëɯÑÈÒɯËÖÛëËɯÜmiarkowane. 

NÈÚÛÙÖÑÌɯÒÖÕÚÜÔÌÕÛĞÞɯÐ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÊĞÞɯÜÓÌÎėàɯ

pogorszeniu ÞɯÙÌÓÈÛàÞÕÐÌɯÔÈėàÔɯÚÛÖ×ÕÐÜ. Skutki 

Brexitu áÈÊáÕëɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯniekorzystnie na 

wzrost PKB w strefie euro prawdopodobnie 

dopiero od 2017 ÙȭȮɯ ÔÈÛÌÙÐÈÓÐáÜÑëÊɯ ÚÐýɯ ×ÙáÌËÌɯ

wszystkim poprzez ka ÕÈėɯÏÈÕËÓÖÞàȭɯ9ÌɯÞáÎÓýËÜɯ

ÕÈɯ ÙÖÚÕëÊÌɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌȮɯ ÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈÕÐÈɯ

ÞáÙÖÚÛÜɯ ÒÖÕÚÜÔ×ÊÑÐɯ ×ÙàÞÈÛÕÌÑɯ ×ÖáÖÚÛÈÑëɯ

ÒÖÙáàÚÛÕÌȮɯËáÐýÒÐɯÊáÌÔÜɯÊÏÈÙÈÒÛÌÙàáÜÑÌɯÚÐýɯÖÕÈɯ

ÚÛÈÉÐÓÕëɯ Ðɯ ËÖËÈÛÕÐëɯ ËàÕÈÔÐÒëȭɯ 6ɯ ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ

projekcji ÕÈËÈÓɯÜÛÙáàÔÈɯÚÐý ÞáÙÖÚÛɯÚ×ÖŊàÊÐÈȮɯ×Ùáàɯ

czym oczekiwane przyspieszenie wzrostu cen 

ÒÖÕÚÜÔ×ÊàÑÕàÊÏɯ ÉýËáÐÌɯ ÖËËáÐÈėàÞÈîɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊÖɯÕÈɯáÞÐýÒÚáÈÕÐÌɯÚÐýɯËÖÊÏÖËĞÞɯËÖɯ

ËàÚ×ÖáàÊÑÐɯÞɯÜÑýÊÐÜɯÙÌÈÓÕàÔȭɯ(ÕÞÌÚÛàÊÑÌɯÞɯÚÛÙÌÍÐÌɯ

ÌÜÙÖɯ ÉýËëȮɯ áɯ ÑÌËÕÌÑɯ ÚÛÙÖÕàȮɯ ÞÚ×ÐÌÙÈÕÌɯËáÐýÒÐɯ

ÜÛÙáàÔÈÕÐÜɯ ÚÐýɯpozytywnych tendencji 

w budownictwie mieszkaniowym, czemu ÉýËáÐÌɯ

Ú×ÙáàÑÈîɯ ËÖËÈÛÕÐÈɯ ËàÕÈÔÐÒÈɯ ËÖÊÏÖËĞÞɯ ËÖɯ

dyspozycji gospodarstw domowych, niski koszt 

ÒÙÌËàÛÜɯÖÙÈáɯÑÌÎÖɯÚÛÖÚÜÕÒÖÞÖɯËÜŊÈɯËÖÚÛý×ÕÖĭîȭɯ

Z drugiej strony, popyt inwestycyjny ÉýËáÐÌɯ

 

 

 

Wykres 4.3 /*!ɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯȹÙɤÙȮɯǔȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP. 
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ÖÎÙÈÕÐÊáÈîɯ ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯ áÞÐëáÈÕÈɯ á otoczeniem 

áÌÞÕýÛÙáÕàÔɯÐɯ×ÖÎÖÙÚáÌÕÐÌɯ×ÌÙÚ×ÌÒÛàÞɯÞáÙÖÚÛÜɯ

u ÕÈÑÞÈŊÕÐÌÑÚáàÊÏɯ×ÈÙÛÕÌÙĞÞɯÏÈÕËÓÖÞàÊÏɯÚÛÙÌÍàɯ

euroȭɯ "áàÕÕÐÒÐɯ ÛÌɯ Þ×ėàÕëɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ ÕÈɯ

×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕÌɯ Þɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ ÜÒÚáÛÈėÛÖÞÈÕÐÌɯ ÚÐýɯ

ÞÒėÈËu eksportu netto do wzrostu PKB  na 

ujemnym poziomie . Przy utrzym ÜÑëÊàÔɯ ÚÐýɯ

ÕÐÚÒÐÔɯ ÒÖÚáÊÐÌɯ ÖÉÚėÜÎÐɯ ËėÜÎÜɯ ×ÜÉÓÐÊáÕÌÎÖɯ

polityka fiskalna w  ÚÛÙÌÍÐÌɯ ÌÜÙÖɯ ÔÖŊÌɯ ×ÖáÖÚÛÈîɯ

ÓÌÒÒÖɯ ÌÒÚ×ÈÕÚàÞÕÈȮɯ ÙÌÈÓÐáÜÑëÊɯ ÔȭÐÕȭɯ ÞàËÈÛÒÐɯ

áÞÐëáÈÕÌɯ áɯ ÒÙàáàÚÌÔɯ ÐÔÐÎÙÈÊàÑÕàÔȭɯ

W ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ ÖÊáÌÒÜÑÌɯ ÚÐýɯ ÙĞÞÕÐÌŊɯ

ÈÒÖÔÖËÈÊàÑÕÌÑɯ ×ÖÓÐÛàÒÐɯ ×ÐÌÕÐýŊÕÌÑɯ $BC, 

ÖÉÌÑÔÜÑëÊÌÑɯÔȭÐÕȭɯÜÛÙáàÔÈÕÐÌɯÒÙĞÛÒÖÖÒÙÌÚÖÞàÊÏɯ

ÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÕÈɯÜÑÌÔÕàÔɯ×ÖáÐÖÔÐÌɯȹáÖÉȭɯ

6àÒÙÌÚɯƘȭƘȺȭɯ/ÖÔÐÔÖɯÛàÊÏɯËáÐÈėÈĘȮɯáÌɯÞáÎÓýËÜɯÕÈɯ

ÞÖÓÕÐÌÑÚáàɯ ÞáÙÖÚÛɯ ÎÓÖÉÈÓÕàɯ ÖÙÈáɯ ×ÖËÞàŊÚáÖÕëɯ

ÕÐÌ×ÌÞÕÖĭî, w ÉÐÌŊëÊÌÑɯ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯÚ×ÖËáÐÌÞÈÕÌɯÑÌÚÛɯ

ÖÚėÈÉÐÌÕÐÌɯ ÛÌÔ×Èɯ ÖŊàwienia w strefie euro, 

a ÞáÙÖÚÛɯÙÌÈÓÕÌÎÖɯ/*!ɯÉýËáÐÌɯÑÌËàÕÐÌɯÕÐÌáÕÈÊáÕÐÌɯ

szybszy od wzrostu produktu potencjalnego.  

W Stanach Zjednoczonych, podobnie jak w strefie 

ÌÜÙÖȮɯÒÓÜÊáÖÞëɯÚÒėÈËÖÞëɯÞáÙÖÚÛÜɯÎÖÚ×ÖËÈÙÊáÌÎÖɯ

pozostanie konsumpcja prywatna, czemu sprzyja 

ÙÖÚÕëÊÌɯ áÈÛÙÜËÕÐÌÕÐÌɯ ÐɯÞàÙÈňÕàɯ ÞáÙÖÚÛɯ

ÞàÕÈÎÙÖËáÌĘȮɯ×ÙáÌÒėÈËÈÑëÊàɯ ÚÐýɯ ÕÈɯ ×Ö×ÙÈÞý 

sytuacji finansowej gospodarstw domowych , 

a ÛÈÒŊÌɯ ËÖÉÙÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈ na rynku 

ÕÐÌÙÜÊÏÖÔÖĭÊÐȭɯ 9 drugiej strony, negatywn e 

ÛÌÕËÌÕÊÑÌɯ Þɯ ÚÌÒÛÖÙáÌɯ ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯ 

ɬ ograniczenie produkcji w sektorze 

wydobywczym na skutek niskich cen ropy 

ÕÈÍÛÖÞÌÑȮɯ ÚėÈÉÈɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙÈɯ Þɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌɯ ÖÙÈáɯ

niski popyt ze strony  ÖÛÖÊáÌÕÐÈɯ áÌÞÕýÛÙáÕÌÎÖɯ 

ɬ Éàėàɯ ÊáàÕÕÐÒÐÌÔɯ ÖÎÙÈÕÐÊáÈÑëÊàÔɯ ÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯ

w ×ÐÌÙÞÚáàÊÏɯ ÛÙáÌÊÏɯ ÒÞÈÙÛÈėÈÊÏɯ ÉÙȭɯ 6ÙÈáɯ

z wygasaniem negatywnego w×ėàÞÜɯ

ËÖÛàÊÏÊáÈÚÖÞàÊÏɯÚáÖÒĞÞɯÔÖŊÕÈɯÖÊáÌÒÐÞÈîȮɯŊÌɯ

ÖËɯÒÖĘÊÈɯÉÙȭɯÐÕÞÌÚÛàÊÑÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯáÈÊáÕëɯ

×ÖÕÖÞÕÐÌɯ ÙÖÚÕëîȭɯ 2×ÙáàÑÈîɯ ÛÌÔÜɯ ×ÖÞÐÕÕÈɯ

ÙĞÞÕÐÌŊɯÈÒÖÔÖËÈÊàÑÕÈɯ×ÖÓÐÛàÒÈɯ%ÌËɯ×ÖÓÌÎÈÑëÊÈɯ

ÕÈɯÜÛÙáàÔàÞÈÕÐÜɯÚÛĞ×ɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞàÊÏɯÕÈɯÕÐÚÒÐÔɯ

 

 

 

Wykres 4.4 2ÛÖ×Èɯ×ÙÖÊÌÕÛÖÞÈɯáÈɯÎÙÈÕÐÊëɯȹǔȺ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËane Bloomberg, obliczenia NBP. 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 4.5 Kurs EUR/USD  

 
ÁÙĞËėÖȯɯËane Bloomberg, obliczenia NBP. 
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poziomie ȹÜÞáÎÓýËÕÐÈÑëÊɯ ×ÙÖÎÕÖáÖÞÈÕëɯ

ÖÎÙÈÕÐÊáÖÕëɯ ÚÒÈÓýɯ ÐÊÏɯ ×ÖËÞàŊÌÒȺɯ

i reinwestowaniu ÙÈÛɯÒÈ×ÐÛÈėÖÞàÊÏɯÐɯáÈ×ÈËÈÑëÊàÊÏɯ

obligacji skarbowych. Gdyby jednak okres 

ÕÐÌÒÖÙáàÚÛÕÌÑɯ ÒÖÕÐÜÕÒÛÜÙàɯ Þɯ ×ÙáÌÔàĭÓÌɯ

i ×ÖÞÐëáÈÕÈɯ áɯÕÐë ÍÈáÈɯ Ú×ÈËÒÜɯ ÕÈÒėÈËĞÞɯ ÕÈɯ

ĭÙÖËÒÐɯÛÙÞÈėÌɯ×ÙáÌËÚÐýÉÐÖÙÚÛÞɯÜÓÌÎėàɯÞàËėÜŊÌÕÐÜȮɯ

×ÙÈÞËÖ×ÖËÖÉÐÌĘÚÛÞÖɯÞÌÑĭÊÐÈɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯ2ÛÈÕĞÞɯ

Zjednoczonych w ÙÌÊÌÚÑý ÞáÙÖÚėÖÉà. W projekcji 

zÈėÖŊÖÕÖȮɯ ŊÌɯ ×od koniec jej horyzontu tempo 

ÞáÙÖÚÛÜɯ/*!ɯÞɯ42 ɯÔÖŊÌɯÉàîɯÏÈÔÖÞÈÕÌɯ×ÙáÌáɯ

ÕÐÚÒëɯËàÕÈÔÐÒýɯÞàËÈÑÕÖĭÊÐ ×ÙÈÊàɯÖÙÈáɯáÉÓÐŊÈnie 

ÚÐýɯÎÖÚ×ÖËÈÙÒÐɯÈÔÌÙàÒÈĘÚÒÐÌÑɯËÖ ÚÛÈÕÜɯ×ÌėÕÌÎÖɯ

zatrudnienia.  

"ÌÕàɯ ÚÜÙÖÞÊĞÞɯ ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯ ÊÌÊÏÖÞÈėàɯ ÚÐýɯ

w ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯÙÖáÉÐÌŊÕàÔÐɯÛÌÕËÌÕÊÑÈÔÐȭɯ

Po okresie relatywnej stabilizacji, ceny ropy 

naftowej ÞàÙÈňÕÐÌɯÞáÙÖÚėàɯÞɯ×ÈňËáÐÌÙÕÐÒÜɯÉÙȭɯ×Öɯ

×ÐÌÙÞÚáÌÑɯ ÖËɯ ƖƔƔƜɯ Ùȭɯ ÞàÙÈňÕÌÑɯ áÈ×ÖÞÐÌËáÐɯ

ÖÉÕÐŊÌÕÐÈɯ ×ÙÖËÜÒÊÑÐɯ ×ÙáÌáɯ ÒÙÈÑÌɯ ÕÈÓÌŊëÊÌɯ ËÖɯ

OPEC51ȭɯ-ÈɯÙàÕÒÜɯ×ÈÕÜÑÌɯÑÌËÕÈÒɯÕÐÌ×ÌÞÕÖĭîɯÊÖɯ

ËÖɯ ÚÒÜÛÒĞÞɯ ÛÌÑɯ áÈ×ÖÞÐÌËáÐȮɯ ÎËàŊɯ ÚáÊáÌÎĞėàɯ

porozumienia ÖÚÛÈÛÌÊáÕÐÌɯ ÉýËëɯ ÜáÎÖËÕÐÖÕÌ 

dopiero na kolejnym spotkaniu kartelu pod 

koniec listopada br. OËËáÐÈėàÞÈÕÐÌɯ ÊáàÕÕÐÒĞÞ 

fundamentaln ych ɬ ÎėĞÞÕÐÌɯÞɯ×ÖÚÛÈÊÐɯÙÖÚÕëÊÌÎÖɯ

×ÖáÐÖÔÜɯ áÈ×ÈÚĞÞɯ ËÖɯ ÏÐÚÛÖÙàÊáÕÐÌɯ ÞàÚÖÒÐÌÎÖɯ

poziomu ɬ ogranicza ÔÖŊÓÐÞÖĭîɯ ËÈÓÚáÌÎÖɯ

ÎÞÈėÛÖÞÕÌÎÖɯ ÞáÙÖÚÛÜ ÊÌÕȭɯ 4ÞáÎÓýËÕÐÈÑëÊɯ

×ÖÞàŊÚáÌɯÜÞÈÙÜÕÒÖÞÈÕÐÈȮɯÞɯÉÐÌŊëÊÌÑɯ×ÙÖÎÕÖáÐÌɯ

áÈÒėÈËÈɯ ÚÐýɯÑÌËàÕÐÌɯ ÕÐÌÞÐÌÓÒëȮɯáÉÓÐŊÖÕë do 

ÖÊáÌÒÐÞÈĘɯ á ×Ö×ÙáÌËÕÐÌÑɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐȮɯ ÚÒÈÓýɯ

×ÖËÞàŊÌÒɯcen ropy naftowejȮɯ ×ÖÞÐëáÈÕëɯ

z przewidywan ym od ((ɯ×ÖėÖÞy 2017 r. wzrostem 

globalnego popyt u ×ÖÞàŊÌÑɯ ×ÖáÐÖÔÜɯ×ÖËÈŊy 

tego surowcaȭɯ/ÖɯÞàÙÈňÕàÔɯÞáÙÖĭÊÐÌɯÊÌÕɯÞýÎÓÈɯ

kamiennego w ÖÚÛÈÛÕÐÊÏɯ ÔÐÌÚÐëÊÈÊÏɯw wyniku  

oÎÙÈÕÐÊáÌÕÐÈɯÞàËÖÉàÊÐÈɯÞɯ"ÏÐÕÈÊÏɯÖÙÈáɯáÈÒėĞÊÌĘɯ

produkcji u  ÕÈÑÞÐýÒÚáàÊÏɯÌÒÚ×ÖÙÛÌÙĞÞɯȹ ÜÚÛÙÈÓÐÈȮɯ

Indonezja), w obecnej projekcji ÒÚáÛÈėÛÜÑë ÚÐýɯone 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 4.6 (ÕËÌÒÚàɯÊÌÕɯÚÜÙÖÞÊĞÞɯÙÖÓÕàÊÏɯȹÞɯ$41ȮɯƖƔƕƕǻƕȺɯÐɯ

ÌÕÌÙÎÌÛàÊáÕàÊÏɯȹÞɯ42#ȮɯƖƔƕƕǻƕȺɯÕÈɯÙàÕÒÈÊÏɯĭÞÐÈÛÖÞàÊÏɯ 

 
ÁÙĞËėÖȯɯËane Bloomberg, obliczenia NBP. 

 

                                                           
51 9ÈėÖŊÌÕÐÈɯ ËÖÛàÊáëÊÌɯ ÊÌÕɯ ÙÖ×àɯ ÕÈÍÛÖÞÌÑɯ Þɯ ÏÖÙàáÖÕÊÐÌɯ ×ÙÖÑÌÒÊÑÐɯ ÓÐÚÛÖ×ÈËÖÞÌÑɯ ÍÖÙÔÜėÖÞÈÕÌɯ Éàėàɯ ÕÈɯ ×ÖËÚÛÈÞÐÌɯÐÕÍÖÙÔÈÊÑÐɯ
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