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αX wŀǇƻǊǘ Ȋ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ ς badania 2016-2019 ς 

ǊŀǇƻǊǘ ƱŊŎȊƴȅέ ƧŜǎǘ ƳŀǘŜǊƛŀƱŜƳ ǎȅƴǘŜǘȅȊǳƧŊŎȅƳ ƛ ƪƻƳǇƛƭǳƧŊŎȅƳ, na tle ogƽƭƴȅŎƘ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƵ 

gospodarczych ƻǊŀȊ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ōŀŘŀƵ, wyniki ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ŜŘȅŎƧƛ ǊŀǇƻǊǘƽǿΥ αX Raport 

z ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ ς badania 2016-2019ς komponent 

mikroekonomicznyέ όǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ½ŜǎǇƽƱ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ ŘǊ Kamil Fijorek1, prof. UEK dr hab. 

WŀǊƻǎƱŀǿ YŀŎȊƳŀǊŜƪ2, dr Konrad Kolegowicz3) oraz αX wŀǇƻǊǘ Ȋ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ 

gospodarczej w sektorach ς badania 2016-2019 ς komponent makroekonomicznyέ (przygotowany 

ǇǊȊŜȊ ½ŜǎǇƽƱ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜΥ ŘǊ .ƱŀȍŜƧ aŀȊǳǊ4, prof. UEK dr hab. aŀǘŜǳǎȊ tƛǇƛŜƵ5). Opracowania tekstu 

ŘƻƪƻƴŀƱ ŘǊ Piotr Boguszewski6. 

 

                                                           
1 Katedra Statystyki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie. 
2 YŀǘŜŘǊŀ 9ƪƻƴƻƳƛƪƛ ƛ hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘŜǘ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜΦ 
3 YŀǘŜŘǊŀ 9ƪƻƴƻƳƛƪƛ ƛ hǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘŜǘ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅ w Krakowie. 
4 YŀǘŜŘǊŀ 9ƪƻƴƻƳŜǘǊƛƛ ƛ .ŀŘŀƵ hǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘŜǘ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜΦ 
5 YŀǘŜŘǊŀ 9ƪƻƴƻƳŜǘǊƛƛ ƛ .ŀŘŀƵ hǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘŜǘ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜΦ 
6 YŀǘŜŘǊŀ .ŀƴƪƻǿƻǏŎƛΣ Cƛƴŀƴǎƽǿ ƛ wŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ ²ȅŘȊƛŀƱ bŀǳƪ 9ƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ¦ƴƛǿŜǊǎȅǘetu Warszawskiego. 
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SYNTEZA 
 

5ƻǎǘťǇƴŜ ŘŀƴŜ Ȋŀ ƳŀƧ ƛ ŎȊŜǊǿƛŜŎ ōǊΦ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƛƱȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ƪƻƴƪƭǳȊƧŜ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ Raportu 

_ŊŎȊƴŜƎƻ όw_ύΦ tƻƭǎƪŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŀ ƴŀŘŀƭ ǊƻȊǿƛƧŀ ǎƛť ōŀǊŘȊƻ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴƛŜ ƻǎƛŊƎŀƧŊŎΣ ǿ ǘŜƳǇƛŜ ǿȊǊƻǎǘǳΣ 

drugie miejsce w UE ς Ȋŀ aŀƭǘŊΣ ŀ ƻōƻƪ ²ťƎƛŜǊΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ƳƻǘƻǊŜƳ ǿȊǊƻǎǘǳ ƻŘ ƪƛƭƪǳ ƭŀǘ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ 

ǎǇƻȍȅŎƛŜΦ aƻȍƴŀ ǇǊȊȅǇǳǎȊŎȊŀŏΣ ȍŜ ŜŦŜƪǘȅ ǘȊǿΦ tƛŊǘƪƛ YŀŎȊȅƵǎƪƛŜƎƻ ōťŘŊ ǿǎǇƛŜǊŀŏ ǘŜƴ ŦƛƭŀǊ ǊƻȊǿƻƧǳ ǘŀƪȍŜ 

w horyzoncie przynajmnƛŜƧ ƪƛƭƪǳ ƧŜǎȊŎȊŜ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿΦ ²ŀǊǘƻ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ ŘȊƛŀƱŀŏ ǘǳ ōťŘȊƛŜ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ 

ǘǊŀŘȅŎȅƧƴȅΣ ŜƪǎǘŜƴǎȅǿƴȅΣ ŜŦŜƪǘ ƳƴƻȍƴƛƪƻǿȅΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ǇƻǏǊŜŘƴƛŜ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳȅΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ōŀǊŘȊƻ 

ŘƻōǊȅŎƘ ƴŀǎǘǊƻƧƽǿ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƪƛŎƘΣ ƧŀƪƛŜ ǘŜƴ ǇǊƻƎǊŀƳ ŀƪǘȅǿƻǿŀƱΦ /Ȋynnik ten, 

ǎŊŘȊŊŎ Ǉƻ ƭŜƪƪƻ ǎƱŀōƴŊŎȅŎƘ ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪŀŎƘ ǳŦƴƻǏŎƛ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿΣ Ȋƴƽǿ 

ōƻǿƛŜƳ ǿȅƪŀȊǳƧŜ ǘŜƴŘŜƴŎƧť ǿȊǊƻǎǘƻǿŊΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǘŜǊƳƛƴŀǊȊ ǿȅǇƱŀǘ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ ǘŜƎƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ 

Ƴƻȍƴŀ ǘŜȍ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏΣ ȍŜ ƳƻŎƴƛŜƧ ǿǇƱȅƴƛŜ ƻƴ ƴŀ ŘȅƴŀƳƛƪť ǇƻǇȅǘǳ ƪƻƴǎǳƳǇŎȅƧƴŜƎƻ ǿ LL ǇƽƱǊƻŎȊǳ ōǊΦ 

5ŀƴŜ Ȋŀ L ƪǿΦ ōǊΦ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱ ǎƛť ς ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ƴŀ ŘƱǳȍŜƧ ς drugi silnik wzrostu 

ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΥ ǊƻǎƴŊŎŜ ǿ ŘǿǳŎȅŦǊƻǿȅƳ ǘŜƳǇƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ .ȅƱȅ ƻƴŜΣ Ǉƻ ǊŀȊ ǇƛŜǊǿǎȊȅ 

ƻŘ нлмр ǊΦΣ ƎƱƽǿƴȅƳ ƳƻǘƻǊŜƳ ǿȊǊostu inwestycji w gospodarce narodowej. Przyspieszenie to 

ȊŀƻōǎŜǊǿƻǿŀƴƻ ǿ ƎǊǳǇƛŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ŘǳȍȅŎƘ ƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ Ƨŀƪ ƛ ς ǿŜŘƱǳƎ ǿǎǘťǇƴȅŎƘ 

ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ D¦{ ς ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ƳƛƪǊƻ ƛ ƳŀƱȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ hŘ ǎǘǊƻƴȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊ ƛƳ 

korzystne nomiƴŀƭƴƛŜ ƛ ǊŜŀƭƴƛŜΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŀƧŊŎŜƧΣ ŀƭŜ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǿ ƎǊŀƴƛŎŀŎƘ 

ƻŘŎƘȅƭŜƵ ƻŘ ŎŜƭǳΣ ƛƴŦƭŀŎƧƛΣ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜΦ ² ǘŀƪƛŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛǊƳȅ ƳƻƎŊ ōƻǿƛŜƳ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏ ǘŀƪȍŜ 

ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛΣ ǿ ŘƱǳȍǎȊŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜΣ ǘŜƎƻ ǇŀǊŀƳŜǘǊǳΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ǿŀȍƴŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ 

ƻ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ŎȅƪƭǳΦ ½ƴŀŎȊŊŎŜ ǎŊ ǘŜȍΣ ŎƘƻŏ ƴƛŜǊƽǿƴƻƳƛŜǊƴƛŜ ǊƻȊƱƻȍƻƴŜ Ǉƻ ōǊŀƴȍŀŎƘ ƛ ƪƭŀǎŀŎƘ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛΣ 

ǏǊƻŘƪƛ ǿƱŀǎƴŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ 5ƻ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ǎƪƱŀƴƛŀŏ ƳƻȍŜ ǘŜȍ ǿȅǎƻƪƛΣ ŎƘƻŏ ƭŜƪƪƻ ƻōƴƛȍŀƧŊŎȅ ǎƛťΣ 

poziom wykorzystania mocy proŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘΦ ¢ǊȊŜōŀ ƧŜŘƴŀƪ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ƻōŜŎƴƛŜ ƴŀ 

ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŜƴƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ǘŀƪȍŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅ ŎȊȅƴƴƛƪ ς wysokie tempo wzrostu gospodarki 

w okresie ostatnich kilku ƭŀǘΣ ƪǘƽǊŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱƻΣ ȍŜ ǿ ǿƛŜƭǳ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǿȊǊƻǎƱŀ ǿƛŜƭƪƻǏŏ 

produkcji. Rodzi to zapotrzebowanie nie tylko na ewentualne dodatkowe maszyny i ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ ŀƭŜ 

ǘŀƪȍŜ ƳŀƎŀȊȅƴȅ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ƻōƛŜƪǘȅ ƭƻƎƛǎǘȅŎȊƴŜΦ IƛǇƻǘŜȊť ǘŀƪŊ ǿǎǇƛŜǊŀ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ƻōŜŎƴŜ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŜƴƛŜ 

ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ŘǳȍȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ǿȅƴƛƪŀ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƴŀ ōǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘowle.  

Yƛƭƪŀ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ǿǇƛǎǳƧŜ ǎƛť ǿ ǇǊȊȅǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜΣ ȍŜ ǘŀ ǿȅȍǎȊŀ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǳǘǊȊȅƳŀ ǎƛť ǇǊȊŜȊ 

ŘƱǳȍǎȊȅ ŎȊŀǎΣ ŎƘƻŏ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ƴŀ ƴƛŜŎƻ ƴƛȍǎȊȅƳ ƴƛȍ ƻōŜŎƴƛŜ ǇƻȊƛƻƳƛŜΦ tƻ ǇƛŜǊǿǎȊŜΣ ǿǎƪŀȊȅǿŀŏ 

ƴŀ ǘƻ ƳƻȍŜ ƛŎƘ ƻōŜŎƴa struktura ς ƴŀƪƱŀŘȅ ƴŀ ōǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘƻǿƭŜ ȊǿȅƪƭŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ǿȅǊŀȋƴƛŜ 

ŘƱǳȍǎȊȅƳ ŎȅƪƭŜƳ ƴƛȍ ƴŀ ƳŀǎȊȅƴȅ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀΦ tƻ ŘǊǳƎƛŜΣ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŊ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ 

ǿȅƪŀȊŀƱƻ ǿƛŜƭŜ ōǊŀƴȍ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛΦ ²ȊǊƻǎǘ ǘŜƧ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǿȅƴƛƪŀ ȊŀǘŜƳ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 

ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅŎƘ αƳŜƎŀ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿέ ς ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŊ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ ǿȅƪŀȊŀƱƻ ƴŀƧǿƛťŎŜƧ ōǊŀƴȍ 

ƻŘ нллу ǊΦΣ ŀ ƳƻǘƻǊŜƳ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŜƴƛŀ ǘŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ōȅƱȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǇǊȅǿŀǘƴŜ. Po trzecie, stabilne jest 

ƻǘƻŎȊŜƴƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ tƻ ŎȊǿŀǊǘŜΣ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴŀ Ƨǳȍ tƛŊǘƪŀ YŀŎȊȅƵǎƪƛŜƎƻ ƧŜǏƭƛ ƴŀwet nie 

ȊŀƻǿƻŎǳƧŜ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǎǇƻȍȅŎƛŀΣ ǘƻ ƧŜǎǘ ƎǿŀǊŀƴǘŜƳ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŀ ǎƛť 

ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜƎƻ ƧŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳΦ ! ǎǘŀōƛƭƴȅ ƛ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴȅ ǇƻǇȅǘ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴŊ Ȋ ƭŜǇǎȊȅŎƘ ǇǊȊŜǎƱŀƴŜƪ 

ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀΦ tƻ ǇƛŊǘŜΣ tƻƭǎƪŀ ƧŜǎǘ ƻōŜŎƴƛŜ ŘƻǏŏ ŘƻōǊȊŜ ƻŎŜƴƛŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ 

ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘΦ ² ƎǊǳǇƛŜ нл ǇŀƵǎǘǿ Ȋ 9|² ƧŜǎǘŜǏƳȅ ƻōŜŎƴƛŜ ƴŀ о. miejscu ς Ȋŀ 9ǎǘƻƴƛŊ ƛ /ȊŜŎƘŀƳƛΦ 

½ŀǳǿŀȍƳȅΣ ȍŜ ǎǇƻǊƻ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ƴŀǎȊŜƧ ǇǊȊŜǿŀƎƛ ƴŀŘ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘŀƳƛ Ƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǘǊǿŀƱȅΣ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅ 

ƻŘ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǿŀƘŀƵ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ς ōŀǊŘȊƻ Řǳȍȅ ǊȅƴŜƪ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅΣ ǊƻȊōǳŘƻǿŀƴŊ ǎƛŜŏ ǇƻŘŘƻǎǘŀǿŎƽǿΣ 

ŎŜƴǘǊŀƭƴŜ ǇƻƱƻȍŜƴƛŜ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜΣ ŎȊƱƻƴƪƻǎǘǿƻ ǿ ¦9Φ ¢ǊŀŎƛƳȅ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘΣ ƻŘ ǘǊȊŜŎƘ ƭŀǘΣ ǇǊȊŜǿŀƎť 

w ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊŀŎȅΦ !ǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŏ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŀ ƧŜǎǘ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ǎȊƽǎǘȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ 

ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŀƧŊŎȅƳ ƴŀǎȊŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜΦ tƻ ƻƪǊŜǎƛŜ Ƨǳȍ ŘƻƪƻƴŀƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇƱŀŎ ƛ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 

ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿť ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧƛ ǘŜƎƻ ǇǊƻŎŜǎǳΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ Řƭŀ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƛƴƴȅŎƘ 
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ƪƻǎȊǘƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ƴƻǏƴƛƪƽǿ ŜƴŜǊƎƛƛΣ ŎƻǊŀȊ ǇƻǘǊȊŜōƴƛŜƧǎȊŜ ǎŊ ǘŀƪȍŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǇƻŘƴƻǎȊŊŎŜ 

prodǳƪǘȅǿƴƻǏŏ ǘȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΦ LǎǘƻǘƴȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ƳƻȍŜ ǘǳ ōȅŏ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ 

w sektorze energetycznym. 

aƻȍƴŀ ǇǊȊȅǇǳǎȊŎȊŀŏΣ ȍŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ōťŘŊ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱȅ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 

na wysokim poziomie, ale prawdopodobnie bez dalszego jej przyspieszania. Przede wszystkim 

ǿǎƪŀȊȅǿŀŏ ƳƻȍŜ ƴŀ ǘƻ ǎƱŀōƴŊŎŀΣ ŎƘƻŏ ǿŎƛŊȍ ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊŀΣ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊŀΦ bƛŜ ǘŀƪ ǎƛƭƴƛŜ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀŏ ǿƛťŎ 

ōťŘȊƛŜ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳ ƭǳƪƛ ς ǿȅǎƻƪƛŜƎƻΣ ǿ ǊŜƭŀŎƧƛ Řƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳΣ ǎǘƻǇƴƛŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ƳƻŎȅ 

produkcyjnych. BarieǊŊ ǎȊȅōǎȊŜƎƻ ƴƛȍ ƻōŜŎƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƳƻȍŜ ƻƪŀȊŀŏ ǎƛť ǘŀƪȍŜ 

ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ǿȅǘǿƽǊŎȊȅ ǎŜƪǘƻǊŀ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻΦ WŜǎǘ ǘƻ ƳƻȍƭƛǿŜ ǘȅƳ ōŀǊŘȊƛŜƧΣ 

ȍŜ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ǇǊƻƎǊŀƳǳ рллҌ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ƧŜǎȊŎȊŜ ōŀǊŘȊƛŜƧ ȊǿƛťƪǎȊƻƴȅ popyt na rynku 

ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅƳΦ ²ǇǊŀǿŘȊƛŜ ƻōŀ ǘŜ Ǌȅƴƪƛ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀ ƴƛŜ ǎŊ ǘƻȍǎŀƳŜΣ ŀƭŜ ŎȊťǎǘƻ ƪƻƴƪǳǊǳƧŊ 

o ǇƻŘƻōƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ƭǳŘȊƪƛŜ ƻǊŀȊ ǎǳǊƻǿŎŜ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱȅΦ ¢ƻ ƳƻȍŜ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ŘŀƭŜƧ ǇƻŘƴƻǎƛŏ ƪƻǎȊǘȅ Ǌƻōƽǘ 

ōǳŘƻǿƭŀƴȅŎƘΣ ŀƭŜ ƛƴŘǳƪƻǿŀŏ ōŀǊƛŜǊȅ ŎȊȅǎǘƻ ǇƻŘŀȍƻǿŜ ǿ ǘȅƳ ŘȊƛŀƭŜΦ aȅǏƭŊŎ o koniunkturze ǘǊȊŜōŀ ǘŜȍ, 

w ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΣ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǎȅǘǳŀŎƧť ǿ ƪǊŀƧǳΣ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƴƛŀ 

ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ς ǿǇƱȅǿŀ ƻƴŀ ƳΦƛƴΦ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť ŜƪǎǇƻǊǘŜǊƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ŀƪǘȅǿƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴƛŜ 

firm zagranicznych. ! ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǎŊΣ ǿ ƴŀƧƭŜǇǎȊȅƳ ǊŀȊƛŜΣ ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴŜΦ Czynnikiem 

ƻǎƱŀōƛŀƧŊŎȅƳ ŘȅƴŀƳƛƪť ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǘŜȍ ǎƱŀōƴŊŎŜ ƴŀǎǘǊƻƧŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ 

ƻŘƴƻǏƴƛŜ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ǇǊȊȅǎȊƱŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΦ ²ȅƪŀȊǳƧŊ ƻƴŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǎǇƻǊȅ ǊƻȊŘȋǿƛťƪ 

ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƻŎŜƴ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ƭŜǇǎȊŜΦ 

5ƻǏŏ ǘǊǳŘƴŀ Řƻ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴƛŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ƘŀƴŘƭǳ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜƎƻΦ tǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ 

ƴƛŜƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ Ŏƻ Řƻ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ǏǿƛŀǘƻǿŜƧΦ 5ƻƳƛƴǳƧŊ ƧŜŘƴŀƪ 

ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ƧŜƧ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀΦ 5ƻǏŏ Řǳȍŀ ƧŜǎǘ ǿ ŘƻŘŀǘƪǳ ǿŀǊƛŀƴŎƧŀ ǇǊƻƎƴƻȊ ǘŜƳǇŀ ƧŜƧ ǿȊǊƻǎǘǳΦ 

bŀƧƴƻǿǎȊŜΣ ŎȊŜǊǿŎƻǿŜΣ ǿȅƴƛƪƛ .ŀƴƪǳ |ǿƛŀǘƻǿŜƎƻ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƧŜƎƻ ǎǇŀŘƪǳ Řƻ ƻƪΦ нΣс҈ 

w нлмф ǊΦ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻ ŘƻǏŏ ǿȅǊŀȋƴŊ ƪƻǊŜƪǘť ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƵ ǘŜƧ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ς o 0,3 pp. 

W latach 2020-нм ǘŜƳǇƻ ǘƻ ƳƛŀƱƻōȅ ōȅŏ ŘƻǏŏ ȊōƭƛȍƻƴŜΣ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŀƧŊŎ Řƻ ƧŜŘȅƴƛŜ нΣу҈Φ 5ƻǏŏ ǎƱŀōŜ ǎŊ 

ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎŜ ŎƘƛƵǎƪƛŜƧ ς ǊƻȊǿƛƧŀ ǎƛť ƻƴŀ ǿ ǊŀŎȊŜƧ ƴƛǎƪƛƳ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴƛŜ ǘŜƳǇƛŜΣ ŎƘƻŏ 

ǿƛŘȊƛŜŏ ƧŊ Ƴƻȍƴŀ ǿ ƧŀǏƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ōŀǊǿŀŎƘ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŜƪǎǇŀƴǎȅǿƴŊ Ǉƻƭƛǘȅƪť ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ. 

bƛŜƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴƛŜ ƻŎŜƴƛŀƴŜ ǎŊ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜjΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ƴƛŜƪǘƽǊŜ ƻǏǊƻŘƪƛ 

ǎȊŀŎǳƧŊ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǊŜŎŜǎƧƛ ŀȍ ƴŀ сл҈Φ bƛŜƧŀǎƴŀ ƧŜǎǘ ǘŜȍ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŀ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ 

ƴƛŜƳƛŜŎƪƛŜƧΣ Ȋ ƪǘƽǊŜƧ ŘƻŎƛŜǊŀƧŊ ƻōŜŎƴƛŜ ǊŀŎȊŜƧ ǇŜǎȅƳƛǎǘȅŎȊƴŜ ǎȅƎƴŀƱȅΦ ² ǘŜƧ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ȋǊƽŘƱŜƳ 

ǇǊƻōƭŜƳƽǿ ƳƻƎŊ ōȅŏ ƳΦƛƴΦ ȊŀǿƛǊƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ƎƭƻōŀƭƴȅƳ Ǌȅƴƪǳ ƳƻǘƻǊȅȊŀŎȅƧƴȅƳΦ ²ǇǊŀǿŘȊƛŜ ǿȅŘŀƧŜ ǎƛťΣ 

ȍŜ ǘȊǿΦ ǿƻƧƴŀ ƘŀƴŘƭƻǿŀ ǇƻƳƛťŘȊȅ ¦{! ƛ /ƘƛƴŀƳƛ Ǉƻ ǎȊŎȊȅŎƛŜ Dнл ƴƛŜŎƻ ȊŜƭȍŀƱŀΣ ƛǎǘƴƛŜƧŊ ƻōŀǿȅΣ 

ƛȍ ƻōŜƧƳƛŜ ƻƴŀ ŎȊťǏŏ ǿȅƳƛŀƴȅ ǇƻƳƛťŘȊȅ ¦{! ŀ bƛŜƳŎŀƳƛΦ bƛŜǊƻȊǿƛŊȊŀƴȅƳ ǇǊƻōƭŜƳŜƳ 9ǳǊƻǇȅ 

ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ .ǊŜȄƛǘΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǘŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǇƻǿƻŘǳƧŊΣ ȍŜ ǇƻȊƛƻƳ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛ ǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎŜ ǏǿƛŀǘƻǿŜƧΣ 

ŎƘƻŏ ƭŜƪƪƻ ǎǇŀŘŀƧŊŎȅ ǿ ŎȊŜǊǿŎǳΣ ƧŜǎǘ ƴƛemal rekordowo wysoki. Polskie firmy dotychczas bardzo 

ŘƻōǊȊŜ ǎƻōƛŜ ǊŀŘȊƛƱȅ ǿ ǘȅƳ ǘǳǊōǳƭŜƴǘƴȅƳ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳΣ ƳΦƛƴΦ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴŀ Ǌȅƴƪƛ 

αƴƛŜǘǊŀŘȅŎȅƧƴŜέ όǿ ǘȅƳ Řƻ ¦{!ύΦ tŀǊŀŘƻƪǎŀƭƴƛŜΣ ƎƻǊǎȊŀ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŀ bƛŜƳƛŜŎ ǘŜȍ ǇƻƳŀƎŀƱŀ 

eksportowi polskicƘ ǘŀƵǎȊȅŎƘΣ ŀƭŜ ƻ ǇƻŘƻōƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ς jak niemieckie ς ƧŀƪƻǏŎƛΣ ǿȅǊƻōƽǿΦ aƻȍŜ ǘƻ 

ƴƛŜ ōȅŏ ƧŜŘƴŀƪ ȊƧŀǿƛǎƪƻ ǘǊǿŀƱŜ ς ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻǇǊŀǿȅ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ǿ bƛŜƳŎȊŜŎƘΦ wŜŀǎǳƳǳƧŊŎΣ 

ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ŜƪǎǇƻǊǘǳ ǎŊ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜΣ ŀƭŜ ƻōŀǊŎȊƻƴŜ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛŊΦ 

WŜǏƭƛ ŎƘƻŘȊƛ ƻ ƛƳǇƻǊǘΣ ǘƻ ǊŀŎȊŜƧ ƴŀƭŜȍȅ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏ ƧŜƎƻ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜƧ ŘȅƴŀƳƛƪƛΦ tǊȊŜƳŀǿƛŀŏ Ȋŀ ǘȅƳ ƳƻƎŊ 

ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ Řǿŀ ǇƻǿƻŘȅΦ tƻ ǇƛŜǊǿǎȊŜΣ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǏǊƻŘƪƛ Ȋ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŀ ǇǊƻƎǊŀƳǳ рллҌ ƳƻƎŊ ōȅŏ 

ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŀƴŜ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƪǊŀƧǳ ŘƽōǊ ǇƻŘstawowych, ale i importowanych 

ǿȅȍǎȊŜƎƻ ǊȊťŘǳ όǎŀƳƻŎƘƻŘƽǿΣ !D5 ŜǘŎΦύΦ tƻ ŘǊǳƎƛŜΣ Řƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ŘƻōǊŀ ƛƳǇƻǊǘƻǿŀƴŜ 

ǇǊƻǿŀŘȊƛ ȊǿȅƪƭŜΣ ǘŀƪȍŜ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƴȅ ƻǎǘŀǘƴƛƻΣ ǿȊǊƻǎǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ Oba te elementy nie powinny jednak 

nadmiernie dynamiȊƻǿŀŏ importuΣ ƎŘȅȍ korekcyjnie Ǉƻǿƛƴƴƻ ǘǳ ȊŀŘȊƛŀƱŀŏ ƪƛƭƪŀ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΦ tǊȊŜŘŜ 
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ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƎƭƻōŀƭƴŜƎƻ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀ ǿƻƭƴƛŜƧ ǘŜȍ ƳƻƎŊ ǊƻǎƴŊŏ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǏǿƛŀǘƻǿȅŎƘ 

ŎŜƴȅ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘ όƛ ǿƛŜƭǳ ƛƴƴȅŎƘύΦ ²ȊǊƻǎǘ ŘƻŎƘƻŘƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǿ ŘƻƳƻǿȅŎƘΣ ƻ ǎƪŀƭƛ 

i ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƛŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǇǊƻƎǊŀƳǳ рллҌΣ ƳƻȍŜ ǘŀƪȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏΣ ȍŜ ŎȊťǏŏ ǇƻǇȅǘǳΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ 

ȊŀƳƻȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǿ ŘƻƳƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜ ǎƛť Ȋ Ǌȅƴƪǳ ŘƽōǊ ƛƳǇƻǊǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǊȅƴŜƪ 

mieszkaniowy ƭǳō ǳǎƱǳƎƛ ŜŘǳƪŀŎȅƧƴŜΣ ǊŜƪǊŜŀŎȅƧƴŜΣ ƳŜŘȅŎȊƴŜ ŜǘŎΦ aƻŘŜǊǳƧŊŎƻ ƛ ƴƛŜȊƳƛŜƴƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀŏ ǘǳ 

ǘŜȍ ōťŘȊƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅ ŜƭŜƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳƻǿȅ ς ǇƱȅƴƴȅ ƪǳǊǎ ǿŀƭǳǘƻǿȅ ς ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜ ƻǎƱŀōƛŜƴƛŜ 

ȊƱƻǘŜƎƻ ǎȊȅōƪƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻōȅ ǎƛť ƴŀ ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴ ŘƽōǊ ƛƳǇƻǊǘƻǿŀƴȅŎƘΣ ŀ ȊŀǘŜƳ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǇƻǇȅǘǳ 

na nie. 

wŜŀǎǳƳǳƧŊŎΣ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜƧ ŀƴŀƭƛȊȅ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜ ǿȅŘŀƧŜ ǎƛťΣ ȍŜ ŜƪǎǇƻǊǘ ƴŜǘǘƻ 

ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ǿ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅƳ ŎȊŀǎƛŜ ǳƧŜƳƴȅ ǿƪƱŀŘ do naszego PKB, a przynajmniej taki scenariusz, 

w ōƛƭŀƴǎƛŜ ǊȅȊȅƪΣ ǿȅŘŀƧŜ ǎƛť ōȅŏ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴȅΦ 

hŎŜƴƛŀƧŊŎ ƱŊŎȊƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǎƪƱŀŘƻǿŜ Ƴƻȍƴŀ ǎǘǿƛŜǊŘȊƛŏΣ ȍŜ ƳƛƳƻ ǎȅƎƴŀƱƽǿ ǿŎƘƻŘȊŜƴƛŀ ǇƻƭǎƪƛŜƧ 

ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ǿ ŦŀȊť ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀΣ ǘŀƪȍŜ ǿ нлмф ǊΦ ƴŀƭŜȍȅ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏ ōŀǊŘȊƻ ǎƻƭƛŘƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ tY.Φ 

½ŀǊƽǿƴƻ ǇǊƻƎƴƻȊȅ Raportu MakroΣ Ƨŀƪ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ƻǏǊƻŘƪƽǿ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ōťŘȊƛŜ ƻƴ ƴƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊȅ ƴƛȍ п҈ 

ǊκǊΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǇǊƻƎƴƻȊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛƳ ŎȊŀǎƛŜ ǇƻŘƴƛŜǎƛƻƴŀ. Sporo jest ǘŜȍ 

ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƵ ǎƛťƎŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀǿŜǘ пΣр҈Φ WŜǏƭƛ ŎƘƻŘȊƛ ƻ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƴŀ нлнл ǊΦΣ ǘƻ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊ ƻƴŜ ǎǇŀŘŜƪ 

tego tempa ς ǇǊȊŜǿŀȍƴƛŜ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ȊōƭƛȍƻƴŜƎƻ Řƻ оΣр҈Φ DƱťōǎȊŜ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊuje Raport 

Makro ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƳƻŘŜƭǳ Ȋ ǿƱŊŎȊƻƴȅƳ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘŜƳ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅƳ ς ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ 

нлнл ǊΦ Řƻ ƻƪΦ о҈Φ ²ŀǊǘƻ ǘŜȍ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ Řƭŀ ǘȅŎƘ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƵ Ƴŀ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅΦ 

PƻƴƛŜǿŀȍ ǇƻǿȅȍǎȊŜ prognozy wskazǳƧŊΣ ȍŜ w 2019 r. kondycja makroekonomiczna polskiej gospodarki 

ōťŘȊƛŜ bardzo dobra, a wƛťƪǎȊƻǏŏ z nich ǎǳƎŜǊǳƧŜ ǘŀƪȍŜΣ ȍŜ ǿ нлн0 ǊΦ ŘȅƴŀƳƛƪŀ tY. Ȋōƭƛȍȅ ǎƛť Řƻ 

ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳ ƴŀǎȊŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ, pƻŘǘǊȊȅƳŀŏ ƴŀƭŜȍȅ ǿƛťŎ ƻŎŜƴťΣ iȍ uwarunkowania makroekonomiczne 

w ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ōťŘŊ ǊŀŎȊŜƧ ƴŜǳǘǊŀƭƴŜ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ 

w polskiej gospodarce. W dodatku Ȋōƭƛȍƻƴȅ Řƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳ ƧŜƧ ǿȊǊƻǎǘ ǿ нлн0 ǊΦ ǿǊťŎȊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ 

ȊƳƴƛŜƧǎȊŀŏ ǘƻ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŜ. 

!ƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀ ǘǊȊŜōŀ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎť ƴŀ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ǿǎǇƛŜǊŀ Ǝƻ ǇŜǿƴŀ ŎŜŎƘŀ 

obecnego cyklu koniunkturalnego. ½ŀǊƽǿƴƻ analizy Raportu MakroΣ Ƨŀƪ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ƻǏǊƻŘƪƽǿ ǇƻƪŀȊǳƧŊΣ 

ȍŜ Ŏȅƪƭ ǘŜƴ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ obecnie ƳŀƱŀ ŀƳǇƭƛǘǳŘŀ ǿŀƘŀƵΦ ²ȅƴƛƪŀ Ȋ ǘŜƎƻ ƳΦƛƴΦ ǘƻΣ ȍŜ ǇǊȊŜƧǏŎƛŀ 

ǇƻƳƛťŘȊȅ ŦŀȊŀƳƛ ǎŊ ƱŀƎƻŘƴŜΦ bƛŜ ǿȅǿƻƱǳƧŜ ǘƻ ǇƻǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƴŀǇƛťŏ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ƛ ƧŜǎǘ ǊŀŎȊŜƧ 

korzystne Řƭŀ ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ς przynajmniej w ƪǊƽǘǎȊȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜΦ tƻǿǎǘŀƧŜ ƧŜŘƴŀƪ 

ǇȅǘŀƴƛŜΣ ŎȊȅ ǇƻǿȅȍǎȊŀ ŎŜŎƘŀ ƧŜǎǘ ǘǊǿŀƱŀΚ tǊƽōŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ǿȅƳŀƎŀƱŀōȅ ŘƻōǊŜƎƻ ƻōƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊȅŎȊȅƴ 

ǘŜƧ ŎŜŎƘȅ ǿǎǇƽƱŎȊŜǎƴȅŎƘ Ŏȅƪƭƛ i wykracza poza zakres tej analizy. Funkcjonuje tu ȊǊŜǎȊǘŊ sporo 

alternatywnych teorii. Znaczna ŎȊťǏŏ Ȋ ƴƛŎƘ ǿǎƪŀȊǳƧŜ jednak ǿȅǊŀȋƴƛŜ ƴŀ ǎǘŀōƛƭƛȊǳƧŊŎȅ ǿǇƱȅǿ ǘŀƪƛŎƘ 

ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƧŀƪΥ ƎƭƻōŀƭƛȊŀŎƧŀΣ ǇƻǇǊŀǿŀ ƛ ƭŜpsza koordynacja ponadnarodowa narodowych polityk 

ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ǊƻȊǿƽƧ ǘŜŎƘƴƛƪ L¢Φ DŘȅōȅ ǇǊȊȅƧŊŏ ǘŜ ǿȅƧŀǏƴƛŜƴƛŀ ƴŀƭŜȍŀƱƻōȅ ƳƻŎƴƻ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ 

ŜǎƪŀƭŀŎƧŀ ǿƻƧŜƴ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ ŎȊȅ ƳƻƴŜǘŀǊƴȅŎƘ ƳƻƎƱŀōȅ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ŀƳǇƭƛǘǳŘť Ŏȅƪƭǳ 

koniunkturalnego i ς w rezultacie ς ǿǇƱȅǿ ǘȅŎƘ ǿŀƘŀƵ ƴŀ ǎǘƻǇƛŜƵ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ōŀƴƪǊǳŎǘǿŜƳΦ 

!ƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ǎǘƻǇƛŜƵ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ǘǊȊŜōŀ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ lepsza od sygnalizowanej w poprzedniej 

edycji Raportu _ŊŎȊƴŜƎƻ ōȅƱŀ ƪƻƴŘȅŎƧŀ ƳƛƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ tǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪim ƻƪŀȊŀƱƻ 

ǎƛťΣ ȍŜ tak ȊƴŀŎȊŊŎŜ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǎŜƪǘƻǊŀ ǿ IV kw. нлму ǊΦ ōȅƱƻ zdarzeniem 

jednorazowymΣ ƎŘȅȍ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ǘŜƎƻ ǎŜƪǘƻǊŀ Ȋŀ L ƪǿΦ нлмф ǊΦ ōȅƱ Řǳȍƻ ƭŜǇǎȊȅ. Nie zmienia to 

ƧŜŘƴŀƪ ŦŀƪǘǳΣ ȍŜ ƴŀŘŀƭ ŦŀƪǘȅŎȊƴŀ ȊŘƻƭƴƻǏŏ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ Řƻ ŀōǎƻǊǇŎƧƛ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ς ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ 

ŜƴŜǊƎƛƛ ƛ ŎȊťǏŎƛ ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǿ ǇŜǿƴȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ƛ ƪƻǎȊǘƽǿ pracy ς jest ograniczona. Mimo 

ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ ǇƻǇǊŀǿȅ ǿ ǊŜƭŀŎƧƛ ƪǿ./kw. ǿȅƴƛƪ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴŀƪ ǿŎƛŊȍ ƻ ƻƪΦ пΣр҈ ƎƻǊǎȊȅ ƻŘ ǊŜȊǳƭǘŀǘǳ 
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ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜƎƻ ǿ L ƪǿΦ 2018 r. ς ǇǊȊȅ ǿȅȍǎȊȅƳ ƻōŜŎƴƛŜ ǿƻƭǳƳŜƴƛŜ ƻōǊƻǘƽǿΦ 5ȅƴŀƳƛƪŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ƴŀŘŀƭ 

ǇǊȊŜǿȅȍǎȊŀ ǿƛťŎ ς ŎƘƻŏ ǿ ƳŀƭŜƧŊŎȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ς ŘȅƴŀƳƛƪť ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ǿȊǊƽǎƱ 

ƻŘǎŜǘŜƪ ǊŜƴǘƻǿƴȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ς Řƻ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ƻŘ нлмп ǊΦ ς Ŏƻ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ znaczna 

ŎȊťǏŏ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǊŀŘȊƛ ǎƻōƛŜ Ȋ ǇǊŜǎƧŊ ƪƻǎȊǘƻǿŊΦ ¢ǿŀǊŘŜ ŘŀƴŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Ȋŀ L ƪǿΦ ōǊΦ Řƭŀ ǘŜƎƻ ǎŜƪǘƻǊŀ 

ǇƻƪŀȊǳƧŊ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ȍŜ ƧŜƎƻ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛƻǿŀ, ƳƛƳƻ ǇŜǿƴŜƎƻ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀΣ ŎƘƻŏ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴŀ 

ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ōǊŀƴȍ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ƎǊǳǇΣ ƻƎƽƭƴƛŜ ƧŜǎǘ ŘƻōǊŀΦ ¢ŀƪȍŜ ŘŀƴŜ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜΣ 

ŎƘƻŏ ƴƛŜŎƻ ǎƱŀōƴŊŎŜΣ ƻŎŜƴȅ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ōƛŜȍŊŎŜƧΦ YƻƴǘǊŀǎǘǳƧŊ Ȋ ƴƛƳƛ ǎƱŀōǎȊŜ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ 

ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧΦ ¢ǊǳŘƴƻ ƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀŏ ǇǊȊȅŎȊȅƴȅ 

ǘȅŎƘ ǊƻȊōƛŜȍƴƻǏŎƛΣ ŀƭŜ ƛǎǘƻǘƴŜ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ƳƻƎŊ ǘǳ ƳƛŜŏ ǊƽȍƴŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǎȅƎƴŀƱȅ ǇƱȅƴŊŎŜ Ȋ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ 

globalnej ς ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǊȅȊȅƪƻ ǿƻƧƴȅ ƘŀƴŘƭƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ƪƻƴŦƭƛƪǘƽǿ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘκƳƛƭƛǘŀǊƴȅŎƘΣ ƳƻƎŊŎȅŎƘ 

ǿȅǿƻƱȅǿŀŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǎȊƻƪƛ ǇƻŘŀȍƻǿŜΦ 

tƻǿȅȍǎȊȅ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅ ƻōǊŀȊ ƻƎƽƭƴȅ stanu ƻōŜŎƴŜƎƻ ǳȊǳǇŜƱƴƛŀƧŊΣ ƻ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ǇǊƻƎƴƻǎǘȅŎȊƴŜ o ŘƱǳȍǎȊȅƳ 

horyzoncie, ōŀǊŘȊƛŜƧ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ŀƴŀƭƛȊȅ ς ȊŀǊƽǿƴƻ ǇƻȊȅŎƧƛ ŎȅƪƭƛŎȊƴŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛΣ Ƨŀƪ ƛ prognozy 

modeloweΥ ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ŀƎǊŜƎŀǘƽǿ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘΣ ŀƭŜ ƛ ǎŜƪŎƧƛ tY5. Przede wszystkim 

ƴŀƭŜȍȅ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ ς ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŎŜƴ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ς zasadnicze wnioski z analiz 

prowadzonych w tej edycji ǎŊ ǇƻŘƻōƴŜ do zaprezentowanych w poprzednim raporcie. 

Zawarta w Raporcie Makro ǇǊƻƎƴƻȊŀ ǘŜƳǇŀ ȊƳƛŀƴ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǇǊȊŜǿŀȍŀƧŊŎŜ 

szanse stabilnego, dodatniego tempa wzrostu okresie predykcji. Prognozy punktowe tempa wzrostu 

ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧ ƻǎŎȅƭǳƧŊ ǿƻƪƽƱ ǿŀǊǘƻǏŎƛ р҈ ǊκǊΣ ƧŜŘƴŀƪ ƻōŀǊŎȊƻƴŜ ǎŊ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛŊ 

ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƧŊŎŊ ȊƴŀŎȊƴŜ ƻŘŎƘȅƭŜƴƛŀ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ŘƽƱ Ƨŀƪ ƛ ǿ ƎƽǊťΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ƴƛŜŎƻ ǎƛƭƴƛŜƧ ȊŀǊȅǎƻǿŀƴŊ όǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǿȅƴƛƪŀƳƛ Ȋ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƧ 

ŜŘȅŎƧƛύ ǘŜƴŘŜƴŎƧť ǿȊǊƻǎǘƻǿŊ ǿ dynamice r/r pod koniec horyzontu predykcji. Prognozy punktowe 

ǘŜƳǇŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧ tŀƪȍŜ ǎŊ ǿ ŎŀƱȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ŘƻŘŀǘƴƛŜ ƛ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƧŊ р҈ 

r/r.  

Zegar cyklu koniunkturalnego, zbudowany Řƭŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƻƎƽƱŜƳ, nie wykazuje tak regularnego ruchu 

Ǉƻ ƻƪǊťƎǳ Ƨŀƪ ǇǊȊŜŘ нлмп r. hŘ ǇƻƱƻǿȅ нлмс ǊΦ Řƻ ƪƻƵŎŀ ƻƪǊŜǎǳ ŀƴŀƭƛȊȅ ǿƛŘƻŎȊƴȅ ƧŜǎǘ ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

Ŏȅƪƭǳ ƻŘŎƘȅƭŜƵΣ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎȅ ƴŀ ǇǊȊŜƧǏŎƛŜ ǇǊȊŜȊ Řƻƭƴȅ Ǉǳƴƪǘ ȊǿǊƻǘƴȅ Ŏȅƪƭǳ όǿ ǇƻƱƻǿƛŜ нлмс ǊΦύ ƛ ǿŜƧǏŎƛŜ 

ǿ ŦŀȊť ǇƻǇǊŀǿȅ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅΦ hōŜŎƴƛŜ ƻōǎŜǊǿǳƧŜƳȅΣ ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ, ǇǊȊŜƧǏŎƛŜ 

ǇǊȊŜȊ ƎƽǊƴȅ Ǉǳƴƪǘ ȊǿǊƻǘƴȅ ƛ ǿŜƧǏŎƛŜ ǿ ŦŀȊť ǿȅƘŀƳƻǿŀƴƛŀΦ ²ŀȍƴȅƳ czynnikiem jest trwale 

ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎŀ ǎƛť ƴƛǎƪŀ ŀƳǇƭƛǘǳŘŀ ǿŀƘŀƵΦ {ǳƎŜǊǳƧŜ ǘƻΣ ȍŜ dotychczasowa dynamika produkcji 

ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧ ōȅƱŀ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊŀŎȊŜƧ ƻŘǇƻǊƴŀ ƴŀ ǿŀƘŀƴƛŀ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱŀ ǎƛť 

stabilnym tempem wzrostu. Zegary cyklǳ Řƭŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƪǊŀƧƻǿŜƎƻ ōǊǳǘǘƻ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ǇǊȊŜƧǏŎƛŜ Ȋ L Řƻ 

II ŏǿƛŀǊǘƪƛ ǘƧΦ ǎȅƎƴŀƭƛȊǳƧŊ ǊŀŎȊŜƧ ǇƻŎȊŊǘŜƪ ŦŀȊȅ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŀ ǘŜƳǇŀ ǿȊǊƻǎǘǳ. JŜǎǘ ǘƻ ǎǇƽƧƴŜ 

z ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊƻƎƴƻȊŀƳƛ ǘŜƳǇŀ ǿȊǊƻǎǘǳ tY. ǊκǊΣ ƪǘƽǊŜ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊ ǊŀŎȊŜƧ ǿȅƘŀƳƻǿŀnie 

obecnej, wysokiej dynamiki. 

W Raporcie Makro ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴƻ ǘŜȍ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ŀƴŀƭƛȊť Ŏȅƪƭƛ ǿ ōŀŘŀƴȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ. 

hƪǊŜǎ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ƴŀƭŜȍȅ aktualnie ǇǊȊȅǇƛǎŀŏ у ŘȊƛŀƱƻƳ ǇǊȊŜǘǿƽǊǎǘǿŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻ όi 14 ze wszystkich 

ǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀƴȅŎƘ ǘǳ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧťύΦ ² ŦŀȊƛŜ ǊŜŎŜǎƧƛ ȊƴŀƧŘƻǿŀƱƻ ǎƛť natomiast 

6 ŘȊƛŀƱƽǿ ǇǊȊŜǘǿƽǊǎǘǿŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻ όi 9 z rozpatrywanych tu kategorii). Przeprowadzona 

w ramach komponentu Makro analiza tendencji rozwojowych ǿ ŘȊƛŀƱŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ƘŀƴŘƭǳ 

i budownictwa sugeruje ǘŀƪȍŜΣ ȍŜ Ǉerspektywy rozwojowe, ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŊ ŜŘȅŎƧŊ ǊŀǇƻǊǘǳ, 

ƴƛŜ ǇƻƎƻǊǎȊȅƱȅ ǎƛť. 

W przypadku Produkcji najlepsze ǇǊƻƎƴƻȊȅ ŘƻǘȅŎȊŊ ŘȊƛŀƱu αtǊƻŘǳƪŎƧŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘέΦ 

5ȊƛŀƱŀƳƛ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ȊŀƎǊƻȍƻƴȅƳƛΣ ŀ ǿƛťŎ ƻ ǿȅǎƻƪƛƳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƛŜ ǎǇŀŘƪǳ ǇǊƻdukcji 
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w ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜΣ ǎŊ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ƴŀŘŀƭ ǎŜƪŎƧŜΥ α5ƻōǊŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŜƴŜǊƎƛŊ ǇƻȊŀ ǎŜƪŎƧŊ 5 ƛ 9έ 

oraz αtǊƻŘǳƪŎƧŀ ǿȅǊƻōƽǿ ǎƪƽǊȊŀƴȅŎƘέΦ 

W HŀƴŘƭǳ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜƳ ǳƧŜƳƴȅŎƘ ŘȅƴŀƳƛƪ ǊκǊ ƧŜǎǘ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƴƛȍ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ 

ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧΦ bŀƧƭŜǇǎȊŜ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜΣ ƻŘōƛŜƎŀƧŊŎŜ in plus ƻŘ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŘȊƛŀƱƽǿ, ƴŀƭŜȍȅ 

ǇǊȊȅǇƛǎŀŏ α{ǇǊȊŜŘŀȍȅ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧ ǘƻǿŀǊƽǿ ƴƛŜȍȅǿƴƻǏŎƛƻǿȅŎƘ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ Ǉŀƭƛǿέ ƻǊŀȊ α{ǇǊȊŜŘŀȍȅ 

ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƘŀƴŘƭǳ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜƎƻ ǇƻƧŀȊŘŀƳƛ ǎŀƳƻŎƘƻŘƻǿȅƳƛ ƛ ƳƻǘƻŎȅƪƭŀƳƛέΦ bŀƧǎƱŀōǎȊȅ 

ǊƻȊǿƽƧ ǿ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ jest natomiast przewidywany w α{ǇǊȊŜŘŀȍȅ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧ Ǉŀƭƛǿ 

w ǿȅǎǇŜŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǎƪƭŜǇŀŎƘέΦ 

W Budownictwie bardzo wysokie poziomy dynamik wzrostu produkcji ǿǎǇƽƱǿȅǎǘťǇǳƧŊ ȊŜ ȊƴŀŎȊƴȅƳƛ 

szansami tendencji spadkoǿŜƧΦ hŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǘƻ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ōŀǊŘȊƻ ǿȅǎƻƪƛŜƧ 

koniunktury w tej sekcji. Sytuacja tak ǿ ŘȊƛŀƱŀŎƘΣ Ƨŀƪ ƛ ǿ ŎŀƱŜƧ ǎŜƪŎƧƛΣ ōťŘȊƛŜ ǎƛť ƧŜŘƴŀƪ ǇƻƎŀǊǎȊŀŏΤ 

z ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŜƳ ŎƛŊƎƭŜ ŘƻŘŀǘƴƛŎƘ ŘȅƴŀƳƛƪΦ wƻȊǿŀȍŀƴŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ǘŜȍΣ ȍŜ ǿ ŘǊǳƎƛƳ ǇƽƱǊƻŎȊǳ 

ƘƻǊȅȊƻƴǘǳ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎŜƪǘƻǊ ōťŘȊƛŜ ǊƻȊǿƛƧŀŏ ǎƛť ǿƻƭƴƛŜƧ ƴƛȍ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳΦ 

Dla ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƴȅŎƘ Ȋ ŎȊťǎǘƻǏŎƛŊ ƪǿŀǊǘŀƭƴŊ, tendencja centralna prognozy tempa wzrostu 

tY. ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǎƛť ǿȅǎƻƪƛŜƎƻ όǘƧΦ ȊōƭƛȍƻƴŜƎƻ Řƻ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƻŘŎȊȅǘƽǿύ tempa wzrostu PKB 

w II kwartale 2019 r., a ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŜ ǿȅƘŀƳƻǿŀƴƛŜΣ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻƪΦ о҈ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 

horyzontu prognozy (tj. w drugim-ǘǊȊŜŎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлнл ǊƻƪǳύΣ ƪƛŜŘȅ ǘƻ ǿȅǎǘŊǇƛ Řƻƭƴȅ Ǉǳƴƪǘ ȊǿǊƻǘƴȅ 

w cyklu dynamiki PKB. Prognozy punktowŜ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜƎƻ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘǳ ŎȅƪƭƛŎȊƴŜƎƻ ǎǳƎŜǊǳƧŊ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ 

ƎƽǊƴŜƎƻ Ǉǳƴƪǘǳ ȊǿǊƻǘƴŜƎƻ ǿ Ŏȅƪƭǳ ǿȊǊƻǎǘǳ tY. ǿ ǘǊȊŜŎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлму ǊΦ 5ƻƭƴŜ ƪǊŀƵŎŜ фл҈ 

ǇǊȊŜŘȊƛŀƱƽǿ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǎŊ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ ǳƧŜƳƴŜ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊŜŘȅƪŎƧƛΦ W przypadku prognozy 

z ǿȅƱŊŎȊƻƴȅƳ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘŜƳ ŎȅƪƭƛŎȊƴȅƳ ǘŜƳǇƻ ǿȊǊƻǎǘǳ tY. ǿ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлнл ǊΦ ƻǎŎȅƭǳƧŜ 

w ƎǊŀƴƛŎŀŎƘ оΣр҈Φ 5ƭŀ ŜƪǎǇƻǊǘǳ ƻōŀ ƳƻŘŜƭŜ ǇƻƪŀȊǳƧŊ ƧŜƎƻ ǿȅǎƻƪŊ ŘȅƴŀƳƛƪť ǿ нлнл ǊΦΣ ƻǎŎȅƭǳƧŊŎŊ 

ǿƻƪƽƱ у-9%. 

5ƻōǊŀ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŀ ƎŜƴŜǊŀƭƴƛŜ ǎǇǊȊȅƧŀ ǎǇŀŘƪƻǿƛ ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊΤ ǘȅƳ 

ōŀǊŘȊƛŜƧΣ ȍŜ ǿ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ nadal nie obserwujemy ǎȅƳǇǘƻƳƽǿ ǇƻǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜƎƻ przegrzania 

Ǌȅƴƪƽǿ ƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǘȅƳ ōŀƴƛŜƪ ς ani ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀΣ ŀni przyrost kredytu nie ǎŊ ƴadmierne. 

Solidne fundamenty makroekonomiczne lepiej ǘŜȍ ŀƳƻǊǘȅȊǳƧŊ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǎƪǳǘƪƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ 

bankructw. Dane COFACE ǿǎƪŀȊǳƧŊ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧť ƭƛŎȊōȅ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ ƛ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎƧƛ ǿ I ǇƽƱǊƻŎȊǳ нлмф ǊΦ 

w stosunku do analogicznego okresu Ǌƻƪǳ ǳōƛŜƎƱŜƎƻΦ tƻǇǊŀǿť Ȋŀƴƻǘƻǿŀƴƻ ǿ produkcji, budownictwie 

ƛ ǳǎƱǳƎŀŎƘΦ 5ǳȍȅ ǿȊǊƻǎǘ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ ƳƛŀƱ ƳƛŜƧǎŎŜ ǿ ƘŀƴŘƭǳ ƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊŎƛŜΦ ²ŜŘƱǳƎ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ 

prognoz Euler-IŜǊƳŜǎ ƴŀǎȊ ƪǊŀƧ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀŏ ƳƻȍŜ ƧŜŘƴŀk jedna z ǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȅƴŀƳƛƪ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ 

w ŎŀƱȅƳ 2019 r. DŘȅōȅ ǘŀ ǇǊƻƎƴƻȊŀ ƳƛŀƱa ǎƛť ǎǇǊŀǿŘȊƛŏ, ƻȊƴŀŎȊŀƱƻōȅ ǘƻ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ 

ǿ LL ǇƻƱƻǿƛŜ ōǊΦ tƻǿǎǘŀƧŜ ȊŀǘŜƳ ǇȅǘŀƴƛŜ ƻ ƧŜƧ ǇǊȊȅŎȊȅƴȅ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǿǇǊŀǿŘȊƛŜ ǎƱŀōƴŊŎŜƎƻΣ ŀƭŜ 

ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ƛ ǿŎƛŊȍ ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊŜƎƻΣ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ. 

/ȊťǏŏ ǇǊƻōƭŜƳƽǿ tworzy tu ς paradoksalnie ς bardzo dobra koniunktura. W takich warunkach ƴƛŜƪǘƽǊŜ 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿa maƧŊ ǎƪƱƻƴƴƻǏŏ Řƻ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ƳƴƛŜƧ ƻǎǘǊƻȍƴȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛΣ ǊƻȊǊȊǳǘƴŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊki 

ȊŀǎƻōŀƳƛΣ ŀƴƎŀȍowania nadmiernych ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ obrotowych ŜǘŎΦ aƻȍŜ ǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ǘƻ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜ ǎǘǊŀǘȅΣ ŎȊȅ ǇǊƻōƭŜƳȅ Ȋ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛŊΦ /ȊťǏŏ Ȋ ǘȅŎƘ ŘƻƭŜƎƭƛǿƻǏŎƛ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƴƻ 

w ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ŦƛǊƳŀŎƘ ōŀǊŘȊƻ ǇǊȊŜŎƛŜȍ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴƛŜ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť .ǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀΦ Zjawiska te nie 

ǳƧŀǿƴƛƱȅōȅ ǎƛť ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǎƛƭƴȅŎƘ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿƻΦ bƛŜǎǘŜǘȅΣ ǿǊŀȍƭƛǿƻǏŏ grup ŦƛǊƳ ƴŀ ǘŀƪŊ 

ǎȅǘǳŀŎƧť ŘƻǿƻŘȊƛ ƛŎƘ ǎƱŀōƻǏŎƛ ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜΦ ² ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿȅǊŀȋƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǎƪŀƭƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

w ƴŀǘǳǊŀƭƴȅ ǎǇƻǎƽō ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ǊƻǎƴŊŎȅ ǇƻǇȅt ƴŀ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅΦ WŜǏƭƛ ŦƛǊƳŀ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ 

ŘƻǎǘŀǘŜŎȊƴȅŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ƛ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴƛŜ Ƴŀ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ finansowania zŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻΣ taki 

ǊƻȊǿƽƧ Ʊŀǘǿƻ ƳƻȍŜ ǎƛť ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎƛŏ ǿ scenariusz negatywny. Pewne problemy mogŊ ǿȅƴƛƪŀŏ Ȋ ōŀǊŘȊƻ 

ƻǎǘǊŜƧ ǿŀƭƪƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜƧΦ ¢ƻ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƧŜŘƴŊ Ȋ ǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǇǊȊȅŎȊȅƴ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ ǿ Handlu ς szybki 
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ǿȊǊƻǎǘ ǇƻǇȅǘǳ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ƴƛŜǿŊǘǇƭƛǿƛŜ ƴŀǎƛƭƛƱ ǊȅǿŀƭƛȊŀŎƧť ƻ ƛŎƘ ǇǊȊŜƧťŎƛŜΦ ¢ǊŀŘȅŎȅƧƴȅ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘΣ 

ŎƘƻŏ ǘƻ ǎƛť ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ȊƳƛŜƴƛŀΣ ǿŎƛŊȍ αƎƱƻǎǳƧŜέ przede wszystkim oczekiwaniem niskiej ceny. Sytuacji 

w TǊŀƴǎǇƻǊŎƛŜ ƴƛŜ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊ ǿȅǎƻƪƛŜ ŎŜƴȅ ǇŀƭƛǿΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ƴŀƪƱŀŘŀƧŊ ǎƛť ǊƽȍƴŜ ŜŦŜƪǘȅ regulacyjne w tym 

sektorze. 

Mimo bardzo dobrej sytuacji makroekonomicznej Raport Mikro ƛŘŜƴǘȅŦƛƪǳƧŜ ǿƛťŎ ƻōǎȊŀǊȅ ǿȅǊŀȋƴƛŜ 

ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜƎƻ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƎƻ ƳΦƛƴΦ z ǇƻƎŀǊǎȊŀƧŊŎŜƧ ǎƛť ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ 

ǇŜǿƴȅŎƘ ƎǊǳǇ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ ² ŘƻŘŀǘƪǳ ƻōǎȊŀǊȅ ǘŜ ƳƻƎŊ ǿǎƪŀȊȅǿŀŏΣ ƛ ŎȊťǎǘƻ Ƨǳȍ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ na 

pewne problemy strukturalne. tǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƧŊŎ rezultaty tych analiz trzeba jednak ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ ze 

ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ȊŀƪǊŜǎ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊƻǏŎƛ C-лм D¦{ Řƭŀ L ƪǿΦ Ǌƻƪǳ ƴƻǿŜ ǿȅƴƛƪƛ ōťŘŊ ǘǳ 

ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ŘǳȍȅŎƘ ƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿƴƛƻǎƪƛ όŎȊȅƭƛ ǿȅƴƛƪƛ Řƭŀ ŦƛǊƳ 

ƳŀƱȅŎƘ ƻǊŀȊ Řƭŀ ŎŀƱŜƧ ǇƻǇǳƭŀŎƧƛύ ǎŊ ǊŜǇƭƛƪŊ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ Raportu Mikro. 

Wykonane w komponencie mikro ŀƴŀƭƛȊȅ ȊƳƛŀƴ ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿŜŘƱǳƎ 

roŘȊŀƧǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǎŜƪŎƧƛ tY5 όŘȊƛŀƱƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƴŀǊƻŘƻǿŜƧύ ƻǊŀȊ ƪƭŀǎ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ, ǎŊ 

ǇƻŘǎǘŀǿŊ ǇƻŘǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƻǎǘǊȊŜȍŜƴƛŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǘŀƴǳ ƪƻƴŘȅŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ǎŜƪǘƻǊŀ 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ ² LL ǇΦ нлму ǊΦ ƴŀǎǘŊǇƛƱ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΣ ȊŀǊƽǿƴo w stosunku do poprzedniego 

ǇƽƱǊƻŎȊŀΣ Ƨŀƪ i ς Ŏƻ ǿŀȍƴŜ ς ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ǳōƛŜƎƱŜƎƻ Ǌƻƪǳ όǊκǊύΦ {ǘƻǇƛŜƵ 

ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ƻǎƛŊƎƴŊƱ ǇƻȊƛƻƳ ǿȅǎƻƪƛ ƛ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅ Ǉǳƴƪǘ ƪǳƭƳƛƴŀŎȅƧƴȅ όL ǇΦ нлмо ǊΦύΦ 

tǊƻƎƴƻȊȅ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊŀƪǊŜǏƭŀƧŊ ǘǊŜƴŘ ŘŀƭǎȊŜƎƻΣ ŎƘƻŏ ǎƱŀōŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΦ 

wƽȍƴƻƪƛŜǊǳƴƪƻǿƻ ƴŀ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǊȅȊȅƪƻ ƳƻȍŜ ς przynajmnƛŜƧ ǿ ƪǊƽǘǎȊȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴcie ς ǿǇƱȅǿŀŏ 

aktualna sytuacja finansowa sektora. ² LL ǇΦ нлму ǊΦ ǿȊǊƽǎƱ ǳŘȊƛŀƱ ƭƛŎȊōȅ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǊŜƴǘƻǿƴȅŎƘΦ 

²ȊǊŀǎǘŀƧŊŎŜƧ ǏǊŜŘƴƛƻǘŜǊƳƛƴƻǿƻ ƭƛŎȊōƛŜ ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ƴƛŜ ǘƻǿŀǊȊȅǎȊȅ jednak adekwatny wzrost 

ǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛ ǇǊŀŎȅ ς ƳŀƭŀƱŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿƻ ǇǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊŀŎȅΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴƛŜ ǊƻǎƴŊ ǿ ǘŜƳǇƛŜ 

ǿȅȍǎȊȅƳ ƴƛȍ ƪƻǎȊǘȅΣ Ŏƻ ȊŀǿťȊƛƱƻ ǇƻƭŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƴŜǘǘƻΦ bƛŜŎƻ ƳŀƭŜƧŜ 

ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿƻ ǎǘƻǇŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƻŘŀƴŜƧΦ Sukcesywnie przyrasta natomiast ƳŀƧŊǘŜƪ ƻƎƽƱŜƳ ƛ ƳŀƧŊǘŜƪ 

ǘǊǿŀƱȅ; tŜƴ ƻǎǘŀǘƴƛ Ȋ ƳƴƛŜƧǎȊŊ jednak ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŎƛŊΦ ²ƛŘƻŎȊƴŊ ǘŜƴŘŜƴŎƧŊ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ƧŜǎǘ 

ǇƻǇǊŀǿŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƳŀƧŊǘƪƻǿƻ-ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧΣ ƪǘƽǊŜƧ ǘƻǿŀǊȊȅǎȊȅ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƻƎƽƱŜƳΦ bŀ ǘƭŜ 

ǿȊǊŀǎǘŀƧŊŎŜƧ ŘƱǳƎƻǏŎƛ Ŏȅƪƭǳ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ǿȊǊŀǎǘŀ ŘƱǳƎƻǏŏ Ŏȅƪƭǳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ ŀ Ŏȅƪƭ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ 

ƴŜǘǘƻ ǳƭŜƎƱ ǎƪǊƽŎŜƴƛǳΦ tƱȅƴƴƻǏŏ ōƛŜȍŊŎŀΣ ŀ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǎȊȅōƪŀ, ƳŀƭŜƧŊ; ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ǿȅǇƱŀŎŀƭƴƻǏŏΦ 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȅƪŀȊǳƧŜ ǿŀƘŀƴƛŀΣ ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ƧŜƧ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƴƛŀ ǎƛťΦ ² ƳƴƛŜƧǎȊȅƳ 

ǎǘƻǇƴƛǳ ŘƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ŀƪǘȅǿƽǿΦ tǊƻŘǳƪǘȅǿƴƻǏŏ ƳŀƧŊǘƪǳ όŎȅǊƪǳƭŀŎƧŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳύ 

ǿȅƪŀȊǳƧŜ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧťΣ ǿƻōŜŎ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ǘǊŜƴŘǳ ǎǇŀŘƪƻǿŜƎƻΦ 

{ȅǘǳŀŎƧť ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ȊōƛƻǊƻǿƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿ LL ǇΦ нлму ǊΦ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱƻ pogorszenie 

ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ȊƳƛŀƴ ǿ L ǇΦ нлму ǊΦ όǳǿŀƎŀΥ Řƭŀ ƻōǳ ƻƪǊŜǎƽǿ 

ǿ ǳƧťŎƛǳ ǊκǊ ς zmiana do zmiany).bŀ ǎǘƻǇƛŜƵ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǿ ƳƻŘǳƭŜ mƛƪǊƻ ǿǇƱȅǿ 

Ƴŀ ǘŀƪȍŜ ƻƎƽƭƴŀ ƪƻƴŘȅŎƧŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛΦ tǊƻƎƴƻȊȅ Řƭŀ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀ ƴŜǳǘǊŀƭƴŜƎƻ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊ ǿȊǊƻǎǘ 

ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǿ L ǇΦ нлмф ǊΦ o +3,0% r/r, natomiast w II p. 2019 r. +2,0% ǊκǊΦ {ȅǘǳŀŎƧť ƻŎŜƴƛŀ ǎƛť ƻƎƽƭƴƛŜ 

Ƨŀƪƻ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť ǳƳƛŀǊƪƻǿŀƴŜƧ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ Řƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΣ Ǉƻ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛǳ ǇƻȊƛƻƳǳ 

ǿȅǎƻƪƛŜƎƻΦ hōŜŎƴŜ ƻǎƱŀōƛŜƴƛŜ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŎƛ ǘŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ƧŜǎȊŎȊŜ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇƻŘǎǘŀǿŊ ǿƴƛƻǎƪǳ 

o ŘƻƧǏŎƛǳ Řƻ ƎƽǊƴŜƎƻ Ǉǳƴƪǘǳ ȊǿǊƻǘƴŜƎƻΦ {ŎŜƴŀǊƛǳǎȊ ǇŜǎȅƳƛǎǘȅŎȊƴȅ ȊŀƪƱŀŘŀ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ǿȅȍǎȊȅŎƘ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ ȊŀƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅŎƘ ƧŜƎƻ ƭƛniowy wzrost. {ŎŜƴŀǊƛǳǎȊ ƻǇǘȅƳƛǎǘȅŎȊƴȅ όƻōƴƛȍŜƴƛŜ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǇƻƴƛȍŜƧ 

poziomu wysokiego), wobec oczekiwanego spowolnienia rozwoju gospodarki w 2019 r. oraz 

ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜ ǎƛť ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǊȅȊȅƪŀ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ ƴŀƭŜȍȅ ǳȊƴŀŏ Ȋŀ ƳƴƛŜƧ 

prawdopodobny. 

{ǘƻǇƛŜƵ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ǿ ōŀŘŀƴŜƧ ǇƻǇǳƭŀŎƧƛ ƴƛŜǊƽǿƴƻƳƛŜǊƴƛŜ ǊƻȊƱƻȍƻƴȅ 

w ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƎǊǳǇŀŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ ŎƘƻŏ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƴŀǎǘŊǇƛƱ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ. 
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!ƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ǎȅǘǳŀŎƧť ǿ ƪƭŀǎŀŎƘ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ Ƴƻȍƴŀ mianowicie stwieǊŘȊƛŏΣ ȍŜ ǿ II p. 2018 r. 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƳŀƱŜ ƻƎƽƱŜƳ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱȅ ǿȊǊƻǎǘ ǊκǊ ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΦ {ǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ǘƻ ōȅƱƻ 

ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧŊ ǿ ǳǎƱǳƎŀŎƘΦ tǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ natomiast ǿȊƎƭťŘƴŀ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧŀ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǿ tej 

grupie w perspektywie 2019 roku. ¢ŀƪȍŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ǏǊŜŘƴƛŜ ǿ L ƪǿΦ нлм9 ǊΦ ǿȅƪŀȊŀƱȅ ǿȊǊƻǎǘ 

ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǊκǊΦ hŎŜƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǳȊŀǎŀŘƴƛŀ ǇƻŘǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƻǎǘǊȊŜȍŜƴƛŀΣ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ǎȅǘǳŀŎƧƛ 

ǿ ǳǎƱǳƎŀŎƘΦ hŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ LI kw. 2019 r. ς I kw. 2020 ǊΦ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ǊƻŎȊƴŜƎƻ 

ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΦ wƽǿƴƛŜȍ pǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ŘǳȍŜ ǿ L ƪǿΦ нлм9 ǊΦ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱȅ ǿȊǊƻǎǘ ǎǘƻǇƴƛŀ 

ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǊκǊΣ ŀ jego poziom ōƭƛǎƪƛ Ƨǳȍ ǿȅǎƻƪƛŜƳǳ ǿȅƪŀȊǳƧŜ ŘƱǳƎƻƻƪǊŜǎƻǿŊ ǘŜƴŘŜƴŎƧť ǿȊǊƻǎǘǳΦ ²ȊǊƻǎǘ 

ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅ jest niekorzystnymi zmianami w produkcji i ς w mniejszym stopniu ς 

w ǳǎƱǳƎŀŎƘΦ hƎƽƭƴŀ ƻŎŜƴŀ ƧŜǎǘ ƴŜƎŀǘȅǿƴŀΣ Ȋ ǿŀǊǘƻǏŎƛŀƳƛ ȊōƭƛȍŀƧŊŎȅƳƛ ǎƛť Řƻ ǇǊƻƎǳ ǿȅǎƻƪƛŜƎƻ ǎǘƻǇƴƛŀ 

ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΦ hŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ς w okresie II kw. 2019 r. ς I kw. 2020 r. ς niewielkie ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ 

ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ. 

W ramach ǿƛƻŘŊŎȅŎƘ ǎŜƪŎƧƛ tY5 όŘȊƛŀƱƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƴŀǊƻŘƻǿŜƧύ ǿƛŘƻŎȊƴŀ ǿ II p. 2018 r. poprawa 

ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǊκǊ ƴŀǎǘŊǇƛƱŀ ǘȅƭƪƻ ǿ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿƛŜΦ ² ƎƽǊƴƛŎǘǿƛŜ ƛ ǿȅŘƻōȅǿŀƴƛǳ ǿȅǎǘŊǇƛƱ ponownie 

ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿȅ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΦ .Ǌŀƪ ǘŜȍ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴŜƎƻ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ Ȋmian. 

W ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛǳ ƛ ȊŀƻǇŀǘǊȅǿŀƴƛǳ ǿ ŜƴŜǊƎƛť przewidujemy ǎƪƻƪƻǿȅ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ƛ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛŜ 

ǇƻȊƛƻƳǳ ǿȅǎƻƪƛŜƎƻΦ {ŎŜƴŀǊƛǳǎȊ ƴŜǳǘǊŀƭƴȅ ȊŀƪƱŀŘŀ ŎȊťǏŎƛƻǿŜ ǿȅƘŀƳƻǿŀƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΦ 

W ǇǊȊŜǘǿƽǊǎǘǿƛŜ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅƳ ǿȊǊƻǎǘȅ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ōťŘŊ ƳƛŀƱȅ ƴŀǘƻƳƛast niskŊ dynamiƪť. Scenariusz 

ƴŜǳǘǊŀƭƴȅ ȊŀƪƱŀŘŀ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŊ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧťΦ ² ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿƛŜ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊ ƴŜǳǘǊŀƭƴȅΣ ǇƻƳƛƳƻ 

ȊŀƪƱŀŘŀƴƛŀ ŘƻǏŏ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ǿŀƘŀƵ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘΣ ǿǎƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŊ ǇƻǇǊŀǿťΦ ² ǘǊŀƴǎǇƻǊŎƛŜ 

i gospodarce magazynowej ostatni niekorzȅǎǘƴȅ ƻŘŎȊȅǘ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊΣ ƪǘƽǊŜ Řƭŀ 

ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊŀ ƴŜǳǘǊŀƭƴŜƎƻ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊ Ŏƻ ƴŀƧǿȅȍŜƧ ƳƻȍƭƛǿŊ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧťΦ ² ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊŀ 

ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴƛŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱŀ ǎƛť ƴŀƧƴƛȍǎȊȅƳ ǎǘƻǇƴƛŜƳ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀΣ ƻǎǘŀǘƴƛŜ ƻŘŎȊȅǘȅ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ 

ƪǊƽǘƪƻƻƪǊŜǎƻǿŊ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧťΣ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŊ ǘŀƪȍŜ ǿ ǎŎŜƴŀǊƛǳǎȊǳ ƴŜǳǘǊŀƭƴȅƳ. 

!ƴŀƭƛȊť ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ǿȊōƻƎŀŎƻƴƻ ƻ ƳƛŀǊť a{hΣ ƻōŜƧƳǳƧŊŎŊ ƻŎŜƴť ŘǿƽŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ: 

ǊŜƭŀŎƧƛ ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ƛ ƭƛŎȊōȅ ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ǿ ŘȊƛŀƭŜ tY5 ǿȊƎƭťŘŜƳ ǏǊŜŘƴƛŎƘ Řla rodzaju 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ bŀ ǘŜƧ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴƻ ƭƛǎǘť ǊŀƴƪƛƴƎƻǿŊ ŘȊƛŀƱƽǿ tY5 ǿŜŘƱǳƎ ƪƭŀǎ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛΦ 

wŀƴƪƛƴƎ ǘŜƴ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǿǎƪŀȊŀƴƛŜ ŘȊƛŀƱƽǿ tY5Σ ƴŀ ƪǘƽǊŜ ƴŀƭŜȍȅ ȊǿǊƽŎƛŏ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴŊ ǳǿŀƎť, ȊŀǊƽǿƴƻ 

ǿ ƎǊǳǇƛŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƻƎƽƱŜƳΣ Ƨŀƪ ƛ w ŘȊƛŀƱach w poǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƭŀǎŀŎƘ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛΦ ² ŘȊƛŀƱŀŎƘ ǘȅŎƘ 

ǿȅǎǘŊǇƛƱ ōƻǿƛŜƳ ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴȅ ǎǘƻǇƛŜƵ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ƻǊŀȊ ǇƻƴŀŘǇǊȊŜŎƛťǘƴŀ ƭƛŎȊōŀ 

ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ όǿȊƻǊȊŜŎ LύΦ {Ŋ ǘƻ Řƭŀ: 

Á ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƻƎƽƱŜƳ (II p. 2018 r.): 

-  ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎŀƳƻŎƘƻŘƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊȅŎȊŜǇ ƛ ƴŀŎȊŜǇΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƳƻǘƻŎȅƪƭƛ όнфύΣ 

-  ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ όнтύΣ 

-  ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƛ ȊŀƻǇŀǘǊȅǿŀƴƛŜ ǿ ŜƴŜǊƎƛť ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŊΣ ƎŀȊΣ ǇŀǊť ǿƻŘƴŊΣ ƎƻǊŊŎŊ ǿƻŘť ƛ ǇƻǿƛŜǘǊȊŜ 

Řƻ ǳƪƱŀŘƽǿ ƪƭƛƳŀǘȅȊŀŎȅƧƴȅŎƘ όорύΣ 

-  ǿȅŘƻōȅǿŀƴƛŜ ǿťƎƭŀ ƪŀƳƛŜƴƴŜƎƻ ƛ ǿťƎƭŀ ōǊǳƴŀǘƴŜƎƻ όр), 

-  ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŀƴƛŜ ƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǳǎƱǳƎƻǿŀ ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎŀ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ όрнύΣ 

-  ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻŎȊǘƻǿŀ ƛ ƪǳǊƛŜǊǎƪŀ όроύΣ 

-  ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜƳ όтуύΣ 

-  Ǌƻōƻǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ōǳŘƻǿŊ ƻōƛŜƪǘƽǿ ƛƴȍȅƴƛŜǊƛƛ ƭŊŘƻǿŜƧ ƛ ǿƻŘƴŜƧ όпнύΣ 

-  ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ όсуύ; 
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Á ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƳŀƱȅŎƘ (II p. 2018 r.): 

-  ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ όсуύΣ 

-  ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜƳ ƛ ŘƻǊŀŘȊǘǿŜƳ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅƪƛ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 

ǇƻǿƛŊȊŀƴŀ όснύ; 

 

Á ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǏǊŜŘƴƛŎƘ (I p. 2019 r.): 

-  ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ όнтύΣ 

-  ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎŀƳƻŎƘƻŘƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊȅŎȊŜǇ ƛ ƴŀŎȊŜǇΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƳƻǘƻŎȅƪƭƛ όнфύΣ 

-  ƘŀƴŘŜƭ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴȅΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƘŀƴŘƭǳ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜƎƻ ǇƻƧŀȊŘŀƳƛ ǎŀƳƻŎƘƻŘƻǿȅƳƛ όптύΣ 

-  ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜƳ όтуύΣ 

-  roōƻǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ōǳŘƻǿŊ ƻōƛŜƪǘƽǿ ƛƴȍȅƴƛŜǊƛƛ ƭŊŘƻǿŜƧ ƛ ǿƻŘƴŜƧ όпнύ, 

-  ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŀƴƛŜ ƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǳǎƱǳƎƻǿŀ ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎŀ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ όрн); 

 

Á dla ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ŘǳȍȅŎƘ (I p. 2019 r.): 

-  ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǎŀƳƻŎƘƻŘƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊȅŎȊŜǇ ƛ ƴŀŎȊŜǇΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƳƻǘƻŎȅƪƭƛ όнф), 

-  ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ όнтύΣ 

-  ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŜ ƛ ȊŀƻǇŀǘǊȅǿŀƴƛŜ ǿ ŜƴŜǊƎƛť ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŊΣ ƎŀȊΣ ǇŀǊť ǿƻŘƴŊΣ ƎƻǊŊŎŊ ǿƻŘť ƛ ǇƻǿƛŜǘǊȊŜ Řƻ 

ǳƪƱŀŘƽǿ ƪƭƛƳŀǘȅȊŀŎȅƧƴȅŎƘ όорύΣ 

-  ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ƳŜǘŀƭƻǿȅŎƘ ǿȅǊƻōƽǿ ƎƻǘƻǿȅŎƘΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƳŀǎȊȅƴ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ όнрύΣ 

-  produkcja mŀǎȊȅƴ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵΣ ƎŘȊƛŜ ƛƴŘȊƛŜƧ ƴƛŜǎƪŀƭǎȅŦƛƪƻǿŀƴŀ όнуύΣ 

-  ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜƳ όтуύΣ 

-  ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŀƴƛŜ ƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǳǎƱǳƎƻǿŀ ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎŀ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ όрнύΣ 

-  ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŘŜǘŜƪǘȅǿƛǎǘȅŎȊƴŀ ƛ ƻŎƘǊƻƴƛŀǊǎƪŀ όул). 
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WPROWADZENIE 
 

hǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ƧŜǎǘ ǎȅƴǘŜȊŊ (tzw. wŀǇƻǊǘ _ŊŎȊƴȅύ ƴƻǿŜƎƻ Ŏȅƪƭǳ ŀƴŀƭƛȊΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ƳΦƛƴΦ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ 

ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǘǊŜƴŘƽǿ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƵ ǇǊƻŎŜǎƽǿ 

ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎƧŀ ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ōǊŀƴȍ 

i w ƛƴƴȅŎƘ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘΣ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΣ ǇǊȊŜƪǊƻƧŀŎƘΦ WŜƎƻ ǇƻŘǎǘŀǿŊ 

ǎŊ ŦƛƴŀƭƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ŀƴŀƭƛȊΣ ǿƴƛƻǎƪƛ ƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜΣ ǎȊŜǊȊŜƧ ƻƳŀǿƛŀƴŜ ǿΥ 

Á X Raporcie Ȋ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ ς badania 2016-2019 ς 

komponent makroekonomiczny 7, 

Á X Raporcie Ȋ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ǿ ǎŜƪǘƻǊŀŎƘ ς badania 2016-2019 ς 

komponent mikroekonomiczny 8. 
 

tƻŘǎǘŀǿŊ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎȊƴŊ ōŀŘŀƵ ǎŊ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ƛ ǊƻȊǿƛƧŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘǳ 

αInstrument Szybkiego Reagowaniaέ w latach 2011-159. 

tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǊƻȊǿŀȍŀƵ Raportu Makro jest stan koniunktury polskiej gospodarki oraz budowa 

ǏǊŜŘƴƛƻƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘΤ ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 

zagregowanym, jak i w wybranych przekrojach. Analizowana ex post ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ƧŀƪƻǏŏ ǇǊƻƎƴƻȊΦ 

tƻŎȊŊǿǎȊȅ ƻŘ ǘŜƧ ŜŘȅŎƧƛ wŀǇƻǊǘ ȊŀǿƛŜǊŀ ǘŀƪȍŜ ƪƭŀǎȅŦƛƪŀŎƧť ŘȊƛŀƱƽǿ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ƻŎŜƴȅ ƛŎƘ 

ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ǘǊǿŀƱƻǏŎƛ ǿȊǊƻǎǘǳΦ 

½ ƪƻƭŜƛ ŎŜƭŜƳ ōŀŘŀƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿ ƪƻƳǇƻƴŜƴŎie mikroekonomicznym jest ujawnianie 

ǎȅƳǇǘƻƳƽǿ ǇƻƎŀǊǎȊŀƧŊŎŜƧ ǎƛť ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴƻ-ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿǎƪŀȊŀƴƛŜƳ 

ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ƛ ƻōǎȊŀǊƽǿ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊΦ tǊȊȅƧťǘŜ ǿ Raporcie Mikro ŘŜŦƛƴƛŎƧŜ ǳȊƴŀƧŊ 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿƻ Ȋŀ ǳǇŀŘƱŜΣ ƧŜȍŜƭƛ ōŜȊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǇƻƳƻŎȅ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǎŀƳƻ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀŏ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ς ƧŜǎǘ ǘƻ ǳǇŀŘƱƻǏŏ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŀ10 όǳǇŀŘƱƻǏŏ sensu largo). Dla potrzeb identyfikacji stanu 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ȊōǳŘƻǿŀƴƻ ƳƻŘŜƭŜ ǇǊŜŘȅƪŎȅƧƴŜΣ ƻǇƛǎǳƧŊŎŜ ȊǿƛŊȊŜƪ ƳƛťŘȊȅ ǿƛŜƭƻǿȅƳƛŀǊƻǿȅƳ 

stanem wskaȋƴƛƪƽǿ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎȅŎƘ ƪƻƴŘȅŎƧť ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴƻ-ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 

a ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ ƛŎƘ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǘŜƎƻ ǇƻŘŜƧǏŎƛŀ ǿȅǊƽȍƴƛƻƴƻ ǘǊȊȅ ƪǊȅǘȅŎȊƴŜ ǇƻȊƛƻƳȅ 

ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊΥ ƻŘ л Řƻ мсл ς ǇƻȊƛƻƳ ƴƛǎƪƛ όŀƪŎŜǇǘƻǿŀƭƴȅύΣ ǇƻǿȅȍŜƧ мсл Řƻ нлл ς poziom 

ƻǎǘǊȊŜƎŀǿŎȊȅ ƻǊŀȊ ǇƻǿȅȍŜƧ нлл ς poziom wysoki. 

hōƛŜƪǘŜƳ ŀƴŀƭƛȊ ƳƛƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ǎŊ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜΣ ȊŀƭƛŎȊŀƴŜ ς ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŘŜŦƛƴƛŎƧŊ 

statystyki publicznej (GUS) ς Řƻ ǎŜƪǘƻǊŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ ²ȅǊƽȍƴƛƻƴȅƳƛ ǿ ŀƴŀƭƛȊƛŜ 

klasami wielƪƻǏŎƛ ǎŊ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ƳŀƱŜ όмл-пф ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘΣ ǇŜǊƛƻŘȅȊŀŎƧŀ ǇƽƱǊƻŎȊƴŀύΣ ǏǊŜŘƴƛŜ  

(50-нпф ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘΣ ǇŜǊƛƻŘȅȊŀŎƧŀ ƪǿŀǊǘŀƭƴŀύ ƛ ŘǳȍŜ όнрл ƛ ǿƛťŎŜƧ ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘΣ ǇŜǊƛƻŘȅȊŀŎƧŀ ƪǿŀǊǘŀƭƴŀύΦ 

² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǊƻŘȊŀƧǳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿȅǊƽȍƴƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǘǊȊȅ ƎǊǳǇȅ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΥ 

ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜΣ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ƛ ǳǎƱǳƎƻǿŜΦ !ƴŀƭƛȊŊ ƻōƧťǘƻ ŘȊƛŀƱȅ лр-96 PKD. tƻŘƭŜƎŀƧŊŎŜ ŀƴŀƭƛȊƛŜ ǿȅƴƛƪƛ 

ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻōƭƛŎȊƻƴŜ ƴŀ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛŀŎƘ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ Řƭŀ 

ȊōƛƻǊǳ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻ ƭƛŎȊōƛŜ ǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ ƻŘ мл ƻǎƽō (44 туф ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƻƎƽƱŜƳ 

                                                           
7 Cytowanym w wŀǇƻǊŎƛŜ _ŊŎȊƴȅƳ jako Raport Makro. 
8 Cytowanym w wŀǇƻǊŎƛŜ _ŊŎȊƴȅƳ jako Raport Mikro. 
9 L ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ǘŀƳ ǳŘƻƪǳƳŜƴǘƻǿŀƴŜ ς por. Raport Metodologiczny projektu ISR. 
10 ² ǇƻŘŜƧǏŎƛǳ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅƳ ƳƛŜǏŎƛ ǎƛť ǳƧťŎƛŜ ǇǊŀǿƴŜ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ όǳǇŀŘƱƻǏŏ sensu strictoύΣ ǘȊƴΦ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ 
ǳǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿŜ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŜ ǿ ǇǊȊŜǇƛǎŀŎƘ tǊŀǿŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿŜƎƻ ƛ ƴŀǇǊŀǿŎȊŜƎƻΣ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘ 
ǇƻǿǎȊŜŎƘƴȅ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ς ŘƱǳȍƴƛƪŀ όȊǿŀƴŜƎƻ αǳǇŀŘƱȅƳέύΣ ƪǘƽǊŜ ǎǘŀƱƻ ǎƛť ƴƛŜǿȅǇƱŀŎŀƭƴŜΦ 
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w II p. 2018 r., w tym: 28 млу ƳŀƱȅŎƘ ƻǊŀȊ мо олп ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƛ о отт ŘǳȍȅŎƘύ. tǊƽōŀ Řƭŀ L ƪǿΦ нлмф ǊΦ 

ǎƪƱŀŘŀƱŀ ǎƛť Ȋ мм снф ŦƛǊƳ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƻǊŀȊ о олс ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ŘǳȍȅŎƘΦ 

² ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛǳ ǇǊȊȅƧťǘƻ ς zgodne Ȋ ƛǎǘƻǘŊ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǿŎȊŜǎƴŜƎƻ ƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ς zasady ustalania 

tzw. punktu cut-offΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǘŀƪƛŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿƛŜ ǿŎȊŜǎƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜ 

ǊŜƭŜǿŀƴǘƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΦ h ŘƻōƻǊȊŜ ǘŜƎƻ Ǉǳƴƪǘǳ ŘŜŎȅŘƻǿŀƱȅ ǿƛťŎ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛκƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ 

stosoǿŀƴȅŎƘ ƴŀǊȊťŘȊƛΣ ǎƪƻƴŦǊƻƴǘƻǿŀƴŜ Ȋ ǘŜǊƳƛƴŀǊȊŀƳƛ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ŘŀƴȅŎƘ ȋǊƽŘƱƻǿȅŎƘ. W przypadku 

Raportu Mikro jest to II p. 2018 r. Řƭŀ ǇŜƱƴŜƧ ȊōƛƻǊƻǿƻǏŎƛ ƛ firm oraz I kw. 2019 r. Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 

ǏǊŜŘƴƛŎƘ ƛ ŘǳȍȅŎƘ11. Dla Raportu Makro w przypadku obserwacji kwartalnych ǎŊ ǘƻ ŘŀƴŜ ŘƻǎǘťǇƴŜ Řƻ 

I kw. 2019 ǊΦ 5ƭŀ ŀƴŀƭƛȊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎȅŎƘ ŘŀƴŜ ƻ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ ƳƛŜǎƛťŎȊƴŜƧΣ ȊŀƪǘǳŀƭƛȊƻǿŀƴƻ 

obserwacje do kwietnia 2019 r. Řƭŀ ŘȊƛŀƱƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƻǊŀȊ Řƻ maja нлмф ǊΦ Řƭŀ ŀƎǊŜƎŀǘƽǿΦ Z kolei 

wykonane ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ w ramach Raporǘǳ _ŊŎȊƴŜƎƻ aƴŀƭƛȊȅ ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎŜ ōŀȊǳƧŊ ƴŀ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ 

do 15 lipca 2019 r. όŘƭŀ ŘŀƴȅŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎƘύ ƛ I kw. 2019 r. dla ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ danych kwartalnych. 

wŀǇƻǊǘ _ŊŎȊƴȅ ǎƪƱŀŘŀ ǎƛť Ȋ ǇƛťŎƛǳ ǊƻȊŘȊƛŀƱƽǿΦ ² ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ƻƳƽǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ 

elŜƳŜƴǘȅ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ǿ tƻƭǎŎŜ ƛ ƧŜƧ ƻǘƻŎȊŜƴƛǳΣ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎŜ ƴŀ ǎǘƻǇƛŜƵ 

ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊΦ Przeanalizowano ǘŀƪȍŜ ǇƻȊȅŎƧť ŎȅƪƭƛŎȊƴŊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻǊŀȊ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊť 

w ǎŜƪǘƻǊŀŎƘΦ bŀ ǘȅƳ ǘƭŜ ǎŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƴƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ Ŝƪƻƴƻmiczny sektorŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ 

² ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ŘǊǳƎƛƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǏǊŜŘƴƛƻƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛΦ tǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ 

ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǊƽǿƴƻ ŘŀƴŜ ƳƛŜǎƛťŎȊƴŜΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎŜ ǎƛť ǿŀȍƴŊ ς Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 

ostrzegania ς ǎȊȅōǎȊŊ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛŊΣ Ƨŀƪ ƛ ŘŀƴŜ kwartalneΦ tǊƻƎƴƻȊȅ ȊōǳŘƻǿŀƴƻ ǿ ŘǿƽŎƘ ǿŀǊƛŀƴǘŀŎƘ 

ς z oraz bez wbudowanego elementu cyklicznego. 

wƻȊŘȊƛŀƱ ǘǊȊŜŎƛ ȊŀǿƛŜǊŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ŘŜƳƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜ ǎŜƪǘƻǊŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΦ WŜǎǘ ǘƻΣ 

ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ǿȅƴƛƪƽǿ ōŀŘŀƵΣ ƧŜŘŜƴ Ȋ ǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ƳƻƎŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƻǏŏ 

ǇǊƻŎŜǎǳ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛΦ tƻƪǊŜǏƭƛŏ ƧŜŘƴŀƪ ǘǊȊŜōŀΣ ȍŜ ŘŀƴŜ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜ ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǎŊ ŘƻǎǘťǇƴŜ Ȋ ŘƻǏŏ 

ŘǳȍȅƳ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŜƳ ƛ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǎǇƻǊȅƳ ǊŜǿƛȊƧƻƳΦ W dodatku w rejestrze REGON prowadzone ōȅƱȅ 

ǇǊŀŎŜ ǇƻǊȊŊŘƪǳƧŊŎŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿƻ ȊƴƛŜƪǎȊǘŀƱŎŀŏ ƴƛŜƪǘƽǊŜ ǿȅƴƛƪƛΦ hōŜŎƴƛŜ ǎŊ ǘƻ ǿƛťŎ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƎƱƽǿƴƛŜ ƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛǳ ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎȅƳΦ 

² ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ŎȊǿŀǊǘȅƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ ς ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 

ȊŀƎǊŜƎƻǿŀƴȅƳΣ Ƨŀƪ ƛ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǇǊȊŜƪǊƻƧŀŎƘΦ hōƻƪ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ǇǊƻƎƴƻǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ǊƻȊŘȊƛŀƱ ǘŜƴ 

ǇƻƪŀȊǳƧŜ ǿŀȍƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ǊŜǘǊƻǎǇŜƪǘȅǿƴȅƳ ς ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǘȊǿΦ ƳŀǇȅ ŎƛŜǇƱŀΦ tƻȊǿŀƭŀƧŊ ƻƴŜ 

ƳΦƛƴΦ ƴŀ ƻŎŜƴť ǎǘƻǇƴƛŀ ǳǇƻǊŎȊȅǿƻǏŎƛ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ǿ ŘȊƛŀƱŀŎƘ tY5Φ wƻȊŘȊƛŀƱ ǘŜƴ ȊŀǿƛŜǊŀ ǘŀƪȍŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴǘΦ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƴȅŎƘ ŀǎǇŜƪǘƽǿ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊΦ 

² ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ǇƛŊǘȅƳ ƻƳƽǿƛƻƴƻ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŜ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊ ǿ ŘȊƛŀƱŀŎƘ tY5Φ {ȊŎȊŜƎƽƭƴŊ ǳǿŀƎť ǇƻǏǿƛťŎƻƴƻ 

мл ŘȊƛŀƱƻƳ ƻ ƴŀƧǿȅȍǎȊȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ǘŜƎƻ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ό¢ƻǇ млύΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪŀȍŘŜƎƻ Ȋ ǘȅŎƘ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ 

ŘȊƛŀƱƽǿ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ȊŀǊƽǿƴƻ ǇǊƻƎƴƻȊť ǎǘƻǇƴƛŀ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛŊΣ Ƨŀƪ ȊŜǎǘŀǿ ƎƱƽǿƴȅŎƘ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǘȅŎƘ ŘȊƛŀƱƽǿΦ 5ƭŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ Ȋ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ¢ƻǇ мл ƻōǎȊŀǊƽǿ 

ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ƻōǊŀȊ ǳȊǳǇŜƱƴƛƻƴƻ ŀƴŀƭƛȊŊ ƛŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ŎȅƪƭƛŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ǇǊƻƎƴƻȊŊ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΦ 

wŀǇƻǊǘ ƪƻƵŎȊȅ ǎƱƻǿƴƛŎȊŜƪ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŘŜŦƛƴƛŎƧƛ ƛ ǇƻƧťŏΦ 

 

  

                                                           
11 Dane F-01 GUS w pǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ ǇŀǊȊȅǎǘȅŎƘ ƻōŜƧƳǳƧŊ ƧŜŘȅƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ŘǳȍŜ ƛ ǏǊŜŘƴƛŜΦ 
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I. BL9À+/9 UWARUNKOWANIA KONDYCJI SEKTORA 

tw½95{LB.Lhw{¢² 
 

1.1 U²!DL ²twh²!5½!W+/9 

½ŀƭŜȍƴƻǏŏ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƴŀǘťȍŜƴƛŜƳ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ŀ ǎȅǘǳŀŎƧŊ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŊ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ 

jest zjawiskiem widocznym (np. RysǳƴŜƪ мύ ƛ ŘƻōǊȊŜ ǳŘƻƪǳƳŜƴǘƻǿŀƴȅƳ ǿ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊȊŜΤ ǊƽǿƴƛŜȍ 

w ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƪǊŀƧƽǿ ǇƻǎǘǎƻŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ. ²ǎƪŀȊǳƧŜ ǎƛť ǿ ƴƛŜƧΣ ȍŜ ƴŀ ǇǊƻŎŜǎȅ ǘŜ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƳŀƧŊ 

ƳΦƛƴΦ ǘŀƪƛŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛΣ ƧŀƪΥ ǇƻȊȅŎƧŀ ŎȅƪƭƛŎȊƴŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛΣ ǿ ǘȅƳ ŘȅƴŀƳƛƪŀ tY.Σ ǇƻȊƛƻƳ ƧŜƧ ƻǘǿŀǊǘƻǏŎi 

i ǎǘƻǇƛŜƵ ŦƛƴŀƴǎƧŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŏ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǇƻȊƛƻƳ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ǎǘƽǇ 

ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΦ LŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ȊŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻŘ ŀƪǘǳŀƭƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ǎŀƳȅŎƘ 

ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǇǊŀǿƴȅŎƘΤ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀǿŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿŜƎƻ. 

¦ǎǇǊŀǿƴƛŜƴƛŜ ǘȅŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊΣ ǿ ǘȅƳ ƛŎƘ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊŜƴƛŜ ƛ ǊŜŘǳƪŎƧŀ ƪƻǎȊǘƽǿΣ ƳƻƎŊ ǿ ƪǊƽǘƪƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 

ǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ƴŀǿŜǘ ǇŀǊŀŘƻƪǎŀƭƴŜ ǊŜƭŀŎƧŜ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŘȅƴŀƳƛƪŊ tY. ƛ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛΦ tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǊƻȊǿŀȍŀƵ 

ǘŜƧ ŎȊťǏŎƛ ƧŜǎǘ ǎȅƴǘŜǘȅŎȊƴŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƵΦ 

Rysunek 1 5ȅƴŀƳƛƪŀ tY. ŀ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ όǊκǊύ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ Zestawienie na podstawie danych GUS i COFACE.  

 

 

1.2 G_j²b9 9[9a9b¢¸ {¸¢¦!CJI MAKROEKONOMICZNEJ POLSKI 

aƛƳƻ ǎȅƳǇǘƻƳƽǿ ƭŜƪƪƛŜƎƻ ǎƱŀōƴƛťŎƛŀ ǘǊǿŀ ƻƪǊŜǎ wysokiej dynamiki wzrostu naszej gospodarki ς 

wŜŘƱǳƎ ǿǎǘťǇƴȅŎƘ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ D¦{ ŘȅƴŀƳƛƪŀ tY. tƻƭǎƪƛ ǿ I kw. 2019 r. ōȅƱŀ podobna jak 

w poprzednim, i ǿȅƴƛƻǎƱŀ ƻƪΦ 4,7% r/r. DƱƽǿƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǿȊǊƻǎǘǳ ōȅƱ ς tak jak w okresie ostatnich 

dwudziestu jeden ƪǿŀǊǘŀƱƽw ς popyt krajowy (wzrost o 4,1% r/r ς co jest jednak odczytem ƴƛȍǎȊȅƳ ƴƛȍ 

w poprzednim kwartale)Φ {ǇƻȍȅŎƛŜ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿȊǊƻǎƱƻ ƻ пΣ5% r/r, przy czym ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǿƻƭƴƛŜƧ 

w sektorze gospodarstw domowych (4,0% r/r) ƴƛȍ ǿ sektorze publicznym (5,3% r/r). 

Rezultaty I kw. 2019 r. ǎȅƎƴŀƭƛȊǳƧŊ ōŀǊŘȊƻ ǿȅǊŀȋƴŊ poprawť ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ. NŀƪƱŀŘȅ ōǊǳǘǘƻ 

na ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ (s.a.) ǿȊǊƻǎƱȅ bowiem o 11,0% r/r ς ƛ ƧŜǎǘ ǘƻ ƧŜŘƴŀ Ȋ ƴŀƧǿȅȍǎȊȅŎƘ ŘȅƴŀƳƛƪ Ǉƻ нлмр ǊΦ 

Wprawdzie na ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŊ ƻŎŜƴť poziomu ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴej trzeba jeszcze ǇƻŎȊŜƪŀŏ ς ich 

ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ōȅƱŀ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ Řƻǎȅŏ ǊƽȍƴƻƪƛŜǊǳƴƪƻǿƻ ȊƳƛŜƴƴŀ ƛ ǏǊŜŘƴƛƻ ƴƛŜ 
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ƴŀƧǿȅȍǎȊŀ ς ale rekordowy ostatnio ǿȊǊƻǎǘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ŘǳȍȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ όƻ ƻƪΦ нн҈ύΣ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎȅ 

ǿ ǿƛŜƭǳ ōǊŀƴȍŀŎƘ ƛ w ŘǳȍȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴȅ ǿ ǿȅŘŀǘƪƛ ƴŀ ōǳŘȅƴƪƛ ƛ ōǳŘƻǿƭŜ ƳƻȍŜ ǎǳƎŜǊƻǿŀŏΣ 

ȍŜ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǘƻ ȊƧŀǿƛǎƪƻ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿŜΦ IƛǇƻǘŜȊť ǘŀƪŊ ǿǎǇƛŜǊŀ ǘŀƪȍŜ ǿȅǎƻƪŀ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŘƽōǊ 

inwestycyjnych ς ƴŀƧǿȅȍǎȊŀ ƻŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ нлму ǊΦ hŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǘŜ ƳƻȍŜ ƴƛŜŎƻ ƪƻǊȅƎƻǿŀŏ ǿ ŘƽƱ ǿȅǎƻƪŀ 

ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŏ ƻǘƻŎȊŜƴƛŀ ƴŀǎȊŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƛ ǎƱŀōƴŊŎȅ ƻǇǘȅƳƛȊƳ ŦƛǊƳΦ Z punktu widzenia oceny struktury 

wzrostu negatywny i widoczny ōȅƱ natomiast ǿƪƱŀŘ ȊŀǇŀǎƽǿ (-1,1 p.p.). 

Rysunek 2 Dynamika PKB, popytu krajowego 
i ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ όǿǎƪŀȋƴik ς w %) 

Rysunek 3 Stopa bezrƻōƻŎƛŀ ƛ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǊκǊ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ 
realnych i nominalnych ǿ ǇǊȊŜƳȅǏƭŜ όǿ %) 

 
 

¾ǊƽŘƱƻΥ OǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ D¦{Φ 

Rysunek 4 Eksport i import (lewy panel) ƻǊŀȊ ƪǳǊǎ ƎǊŀƴƛŎȊƴȅ ƻǇƱŀŎŀƭƴƻǏŎƛ ŜƪǎǇƻǊǘǳ όǇǊŀǿȅ ǇŀƴŜƭύ 

  

¾ǊƽŘƱƻΥ OōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ b.t ƻǊŀȊ D¦{Φ 

W IV kw. 2018 r. dodatnia ƻƪŀȊŀƱa ǎƛť natomiast kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB (0,7 p.p.). 

W ƻƪǊŜǎƛŜ ǘȅƳ ŜƪǎǇƻǊǘ ǿȊǊƽǎƱ widocznie o 5,9 % r/r, a import ς o 5,0% r/r. ƛ ōȅƱŀ ǘƻ ƴŀƧƴƛȍǎȊŀ ŘȅƴŀƳƛƪŀ 

tej kategorii od I kw. 2016 r. 

Na podstawie ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅŎƘ mƻȍƴŀ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀŏΣ ȍŜ ǎƻƭƛŘƴŜ ς i doǏŏ podobne ς 

tempo wzrostu PKB utrzymaƱƻ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ w II kw. 2019 r. Od ǎǘǊƻƴȅ ǇƻǇȅǘƻǿŜƧ ǏǿƛŀŘŎȊȅŏ ƻ ǘȅƳ ƳƻȍŜ 

m.in.: bardzo niskie ƛ ǎǇŀŘŀƧŊŎŜ bezrobocie, czy ƴŀŘŀƭ ǿȅǎƻƪŀ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƵ ǿ ǇǊȊŜƳȅǏƭŜ. 

{ƻƭƛŘƴƛŜ ǊƻǎƱȅ ǘŜȍ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ǿ ǘȅƳ ŘȊƛŀƭŜΦ tƻǇǊŀǿƛƱȅ ǎƛť ƛ ǘŀƪ Ƨǳȍ ǊŜƪƻǊŘƻǿƻ dobre nastroje 

ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿΦ 

Wprawdzie dane ƳƛŜǎƛťŎȊƴŜ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ƴŀ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ǊƽǿƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛ ǿȊǊƻǎǘ tY. w II kw. 2019 r., 

iǎǘƴƛŜƧŜ ƧŜŘƴŀƪ ƪƛƭƪŀ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊŀŏ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť ŦŀȊȅ lekkiego wyhamowania 
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koniunktury. Wprawdzie nadal wȅǎƻƪŀ ƧŜǎǘ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿŀΣ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ǎƛƭƴƛŜ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀƧŊŎŀ ǎƛť 

ƴŀ ƻƎƽƭƴŊ ƪƻƴŘȅŎƧť gospodarekΣ ŀƭŜ ƴƛŜŎƻ ƴƛȍǎȊŀ ƴƛȍ ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘ. Silna 

ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ǘŜȍ dynamika ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ƛ ǘǳ ƻŘŎȊȅǘ ƳŀƧƻǿȅ ōȅƱ ƴƛȍǎȊȅ ƴƛȍ ǇǊȊŜŘ 

ƳƛŜǎƛŊŎŜƳ. Nadal ǇƻƴƛȍŜƧ рл Ǉ ǎŊ ƻŘŎȊȅǘȅ ǿǎƪŀȋƴƛka PMI όŎƘƻŏ ƴŀ ŘƻōǊȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǳƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱŀ ǎƛť 

ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǎǇǊȊŜŘŀƴŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ). RƻŎȊƴŀ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΣ ŎƘƻŏ 

nadal jest wysoka, ǎǇŀŘŀƱŀ ǿ ƪǿƛŜǘƴƛǳ ƛ ƳŀƧǳΣ ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŊŎ ǎƛť ǇƻƴƛȍŜƧ ǇƻȊƛƻƳǳ 3% r/r. Pozostaje jednak 

pytanie, czy wynik ten wskazuje bardziej na ǇǊȊȅōƭƛȍŜƴƛe ǎƛť ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ Řƻ ōŀǊƛŜǊȅ ǇƻŘŀȍȅ ǇǊŀŎȅΣ ŎȊȅ 

na lekki spadek popytu na ten czynnik produkcji. 

Rysunek 5 Inflacja i niespodzianka inflacyjna (lewy panel) oraz moce produkcyjne (prawy panel) 

 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ D¦{ ƻǊŀȊ b.tΦ 

Rysunek 6 bƻƳƛƴŀƭƴŜ ƛ ǊŜŀƭƴŜ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŜ ƪǊŜŘȅǘƽǿ Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ όƭŜǿȅ ǇŀƴŜƭύ ƻǊŀȊ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ 
kursu (prawy panel) 

 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ Ǉodstawie danych GUS, NBP oraz EBC. 

tƻƴƛŜǿŀȍ ƻōŜŎƴŀ nadal wysoka dynamika popytu konsumpcyjnego jest w ŎȊťǏŎƛ efektem 

ƳƴƻȍƴƛƪƻǿȅƳ ǇǊƻƎǊŀƳǳ рллҌ ǿŀǊǘƻ ǘŀƪȍŜ ǇǊȊȅǇƻƳƴƛŜŏΣ ȍŜ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ 

ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜ ǎƪǳǘƪƛ ǘŀƪƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǳƧŀǿƴƛŀƧŊ ǎƛť ȊǿȅƪƭŜ ǿ ŘǊǳƎƛƳ Ǌƻƪǳ ƻŘ ƛŎƘ 

wprowadzenia. AǇƻƎŜǳƳ ŜŦŜƪǘƽǿ ǘŜƎƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƳŀƳȅ ǿƛťŎ Ȋŀ ǎƻōŊΦ tǊƻŎŜǎ ǿȅƎŀǎȊŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳ ǘŜƎƻ 

ǇǊƻƎǊŀƳǳ ōťŘȊƛŜ ƧŜŘƴŀƪ ȊŀǇŜǿƴŜ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ kompensowany skutkami wprowadzenia programu 
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tzw. tƛŊǘƪƛ YŀŎȊȅƵǎƪƛŜƎƻΦ bƛŜ ƧŜǎǘ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǇŜǿƴŜΣ ŎȊȅ ǇǊƻƎǊŀƳ ǘŜƴ ȊŀŘȊƛŀƱŀ ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ 

ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅ рлл ҌΤ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ƴŀ ƛƳǇƻǊǘ ƛ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧť ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǿ ŘƻƳƻǿȅŎƘ. O ile bowiem pierwszy 

Ȋ ǘȅŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ǿ ŘǳȍȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ǊŜŘǳƪǳƧŊŎ ǇǊƻōƭŜƳ ōƛŜŘȅ ǘǿƻǊȊȅƱ ƛƳǇǳƭǎȅ ǇƻǇȅǘƻǿŜ ŎȊťǎǘƻ ƴŀ 

dobra podstawowe, zwykle ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǿ ƪǊŀƧǳΣ ƻ ǘȅƭŜ рллҌ ƴŀ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ŘȊƛŜŎƪƻ ƳƻȍŜ ȊǿƛťƪǎȊŀŏ 

ƪƻƴǎǳƳǇŎƧť ŘƽōǊ ǿȅȍǎȊŜƎƻ ǊȊťŘǳΣ ǘŀƪȍŜ ƛƳǇƻǊǘƻǿŀƴȅŎƘ (samochody, AGD etc.). aƻȍŜ ƻƴ ǘŀƪȍŜ 

ǿȅǊŀȋƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊŀŏ ǇƻǇȅǘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿȅƳΣ Ƨǳȍ ǿƛŘƻŎȊƴȅ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊƻƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 

cen ǿ ǘȅƳ ƻōǎȊŀǊȊŜΦ !ƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ŜŦŜƪǘȅ ǇƻǇȅǘƻǿŜ ǘŜƎƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ǿŀǊǘƻ ƧŜŘƴŀƪ ǇŀƳƛťǘŀŏΣ ȍŜ ƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀ 

ƻƴ ƧŜŘȅƴƛŜ αƳƴƻȍƴƛƪƻǿƻέΦ aŀ ōƻǿƛŜƳ Řǳȍȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƴŀǎǘǊƻƧŜ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿΣ ǎƪƱƻƴƴƻǏŏ Řƻ ȊŀƪǳǇƽǿΣ 

wzrost poczucia stabilizacji ς ǿ ǇǊȊŜŎƛǿƛŜƵǎǘǿƛŜ Řƻ ŘƻŎƘƻŘƽǿ Ȋ ǇǊŀŎȅ nie jest on obarczony ryzykiem. 

/Ȋȅƴƴƛƪƛ ǘŜ ƳƻƎŊ ǿƛťŎ ƎƱťōƛŜƧ ȊƳƛŜƴƛŀŏ αǇǊƻ-ǇƻǇȅǘƻǿƻέ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿΦ 

½ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ȊŀŘŀƵ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǿŎȊŜǎƴŜƎƻ ƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ōŀǊŘȊƻ ǿŀȍƴŀ ƧŜǎǘ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ƻŎŜƴŀ ōƛŜȍŊŎŀ 

ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ǿ ŎŀƱȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ŀƴŀƭƛȊȅΦ ² ǇǊƻƧŜƪŎƛŜ ȊƴŀŎȊƴŊ ŎȊťǏŏ ǘŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŀ 

ǿȅƪƻƴǳƧŊ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ƳƻŘŜƭƻǿŜ Raportu MakroΦ ²ȅƴƛƪƛ ǘŜ ǿŀǊǘƻ ƧŜŘƴŀƪ ǳȊǳǇŜƱƴƛŏ ƻ ǎȅƴǘŜǘȅŎȊƴŜ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪƛ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǇƻŘƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊΦ 

²ȅŘŀƧŜ ǎƛťΣ ȍŜ zdecydowanie bardziej pozytywne ς ƴƛȍ ǿŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅŎƘ wŀǇƻǊǘŀŎƘ ς powinny ōȅŏ 

ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ǇǊȊȅǎȊƱŜƧ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ inwestycyjnej ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ. !ƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ǘť ƪǿŜǎǘƛť ƴŀƭŜȍȅ 

ƻŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ǇŀƳƛťǘŀŏΣ ȍŜ ǿŜ ǿǎǇƽƱŎȊŜǎƴȅŎƘ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪŀŎƘ ǿƱŀǎƴƻǏŏ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ŎȊťǎǘƻ 

ȊŀǎǘťǇƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ƛŎƘ ǿȅǇƻȍȅŎȊŀƴƛŜƳ όƭŜŀǎƛƴƎύ ŎȊȅ ǿǎǇƽƱŘȊƛŜƭŜƴƛŜƳ ς sŊ ǘƻ ǇƻȊȅŎƧŜ niejednokrotnie 

nieoszacowywane w bilansach firm. YƻǊȅƎƻǿŀŏ ǿ ŘƽƱ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƳƻȍŜ ǘŜȍ ŦŀƪǘΣ ȍŜ 

wykorzystanie mocy produkcyjnych ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŜ ǎƛť ǿƛŘƻŎȊƴƛŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ƴƛŜŘŀǿƴȅŎƘ ƳŀƪǎƛƳƽǿ. 

tŀƳƛťǘŀƧƳȅ ƧŜŘƴŀƪΣ ȍŜ ǿŎƛŊȍ ƧŜǎǘ ono w polskiej gospodarce bardzo wysokie (Rysunek 5). CȊťǎǘƻΣ 

w ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ƻŎŜƴȅ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ ǇǊȊȅǿƻƱǳƧŜ ǎƛť ǘŀƪȍŜ ŀǊƎǳƳŜƴǘ ƻ ǿȅǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ƭǳƪƛ 

inwestycyjnej w polskiej gospodarce ŀǊƎǳƳŜƴǘǳƧŊŎ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ ȍŜ dŀƴŜ Ȋŀ нлму ǊΦ ƴƛŜ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ōȅ 

ƳƻƎƱŀ ōȅŏ ƻƴŀ Ȋōȅǘ Řǳȍŀ. ¢ŀƪȍŜ ǿ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ (Rysunek 9) ǿȊǊƻǎǘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ tƻƭǎŎŜ ōȅƱ 

ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǿȅȍǎȊȅ ƴƛȍ w krajach postsoŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ŎȊȅ ŎŀƱŜƧ ¦9, a dane za 2018 r. nie tylko nie zmieniƱȅ 

tej relacjiΣ ŀƭŜ ƴŀǿŜǘ ƧŊ ǿȊƳƻŎƴƛƱȅ. wƽǿƴƛŜȍ ōŀŘŀƴƛŀ 9.L12 ƴƛŜ ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƛƱȅ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ǘŜƧ ƭǳƪƛ ǿ ŦƻǊƳƛŜ 

αŜƪǎǘŜƴǎȅǿƴŜƧέ13 (Rysunek 10). tƻǿȅȍǎȊŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ƳƻƎŊ ǿƛťŎ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴƛŜ ǇǊȊŜƳŀǿƛŀŏ Ȋŀ ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ 

ƴƛȍǎȊŊ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŊ ŦƛǊƳ w Polsce. wƻȊǿŀȍƳȅ ǿƛťŎ ŜƭŜƳŜƴǘȅ ŜǿƛŘŜƴǘƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜ 

proinwestycyjnie. 

tǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǘǊȊŜōŀ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ krajowe ryzyko makroekonomiczne nadal jest relatywniŜ ŘƻǏŏ 

niskie i nie Ǉƻǿƛƴƴƻ ōȅŏ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ƛǎǘƻǘƴƛŜƧ ȊƴƛŜŎƘťŎŀƧŊŎȅƳ ǊƻŘȊƛƳȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ. W ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ 

takie indykatory jak: ǿȊƎƭťŘƴƛŜ niski ƛ ǎǇŀŘŀƧŊŎȅ poziom ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǇƻƭǎƪƛŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ 

ŘƱǳƎƻƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ, niskie i ƴŀǿŜǘ ƭŜƪƪƻ ƳŀƭŜƧŊŎŜ ǿ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƘƻǊȅzoncie nominalne stopy 

ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŀ ƪǊŜŘȅǘƽǿ Řƭŀ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ, czy bardzo ŘƻōǊŜ ōƛŜȍŊŎŜ ǿȅƴƛƪƛ ōǳŘȍŜǘǳ ǎŊ ǊŀŎȊŜƧ 

pozytywnie oceniane przez ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ (Rysunek 6, Rysunek 7). ½ ŘǊǳƎƛŜƧ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƴƛŜ ȊŀǳǿŀȍȅŏΣ 

ȍŜ w ostatnim okresie ƴƛŜƪǘƽǊŜ krajowe indeksy ryzyka ȊŀǳǿŀȍŀƭƴƛŜ ǊƻǎƴŊ (Rysunek 11). Nieco gorsze 

ƴƛȍ ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘΣ ŎƘƻŏ ƴŀŘŀƭ ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊŜΣ ǎŊ ǘŜȍ ƴŀǎǘǊƻƧe i oczekiwania ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ 

(Rysunek 14, Rysunek 15). 

LƴǿŜǎǘȅŎƧƻƳ ƴƛŜǿŊǘǇƭƛǿƛŜ ǎǇǊȊȅƧŀƧŊ ǘŜȍ ǿŎƛŊȍ niskie i stabilne nominalne stopy procentowe (Rysunek 

6). W ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ȊƴŀƧŘǳƧŊŎŜƧ ǎƛť w dopuszczalnym paǏƳƛŜ ǿŀƘŀƵ ƛƴŦƭŀŎƧƛ Ƴƻȍƴŀ ǇǊȊȅǇǳǎȊŎȊŀŏΣ ȍŜ stopy 

ǘŜ ōťŘŊ ǎǘŀōƛƭƴŜ ǘŀƪȍŜ i w ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ. WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ przyspieszenie inflacji, 

                                                           
12 Gereben A. (2017). Poland overview. EIB Investment Survey. EIB. 
13 wƻȊǳƳƛŀƴŜƧ Ƨŀƪƻ ǎǘƻǇŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƴƛŜŘƻǎǘŀǘŜŎȊƴŀ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊki na 
ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜƧ ǏŎƛŜȍŎŜ ŘƱǳƎƻƻƪǊŜǎƻǿŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳΦ 
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stopy procentowe ǿȅƪŀȊǳƧŊ zaǳǿŀȍŀƭƴȅ spadek w wymiarze realnym. PƻȊƛƻƳ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ƪǊŜŘȅǘǳ Řƭŀ 

sektora MSP ǊƽǿƴƛŜȍ Ƴƻȍƴŀ ǳȊƴŀŏ Ȋŀ ȊŀŘŀǿŀƭŀƧŊŎȅΣ ŎƘƻŏ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ Sytuacji na rynku kredytowym ς II 

kw. 2019 r. NBP w I kw. br. ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ǿȅǊŀȋƴƛŜƧǎȊŜ ȊŀƻǎǘǊȊŜƴƛŜ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ (po raz pierwszy od 2014 r.), 

ƪǘƽǊŜ ōťŘȊƛŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴƛŜ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƴŜ ǿ LI kw. 2019 r. 

Rysunek 7 wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ мл ƭŜǘƴƛŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ 
skarbowych w Polsce 

Rysunek 8 5ƻǎǘťǇƴƻǏŏ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ Řƭŀ ǎŜƪǘƻǊŀ a{t 

 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ. ¾ǊƽŘƱƻΥ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ SAFE ς ECB. 
 

Rysunek 9 bŀƪƱŀŘȅ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ǿ ¦{5 2004-
18 (ceny 2010 r.) 

Rysunek 10 Luka inwestycyjna w wybranych 
krajach (w % PKB) 

  
¾ǊƽŘƱƻΥ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ Banku 
|ǿƛŀǘƻǿŜƎƻ. 

¾ǊƽŘƱƻΥ Zestawienie na podstawie danych EIB. 

hŎŜƴƛŀƧŊŎ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǿȊǊƻǎǘǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƴŀƭŜȍȅ ǘŜȍ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎť ƴŀ ŎȊȅƴƴƛƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ 

αƪǳƳǳƭŀǘȅǿƴȅέΣ ƴƛŜƪƻƴƛŜŎȊƴƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴȅ Ȋ ōƛŜȍŊŎŊΣ ŎȊȅ ƴŀǿŜǘ ǇǊȊȅǎȊƱŊ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊΣ 

a ǊŀŎȊŜƧ Ȋ ƴŀǿŀǊǎǘǿƛŀƴƛŜƳ ǎƛť ǇŜǿƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǿ ǇǊȊŜǎȊƱƻǏŎƛΦ ½ŀǳǿŀȍƳȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳΣ ȍŜ 

w tƻƭǎŎŜ ǇǊȊŜȊ ŘƱǳƎƛ ƻƪǊŜǎ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱŀ ǎƛť ǿȅǎƻƪŀ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǎǇƻȍȅŎƛŀΣ ŀ tƛŊǘƪŀ YŀŎȊȅƵǎƪƛŜƎƻ ǿǎƪazuje 

ƴŀ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť ǘŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΦ h ƛƭŜ ǿȊǊƻǎǘȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƴŀ 

ƳŀǎȊȅƴȅ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ ǘƻ ǿȅǎƻƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ōťŘŊŎȅ ŜŦŜƪǘŜƳ ƧŜƧ ǿƛŜƭƻƭŜǘƴƛŜƎƻ ŘǳȍŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 

rodzi dodatkowe potrzeby inwestycyjne ς w zakresie powieǊȊŎƘƴƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƧΣ ƻōƛŜƪǘƽǿ 


























































































































