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Warszawa, 4 marca 2019r.

Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej
dnia 27 lutego 2019 roku”

Gabinet Cieni Rady Polityki Pienieznej podjat decyzje o pozostawieniu stop procentowych NBP
na niezmienionym poziomie:

O stopareferencyjna 1,50% w skali rocznej,

0 stopalombardowa 2,50% w skali rocznej,

O stopa depozytowa 0,50% w skali rocznej,

0 stoparedyskonta weksli 1,75% w skali roczne;j.

0d wrze$nia 2018 r. obserwuje sie wyhamowanie inflacji w polskiej gospodarce. Dynamika CPI
wg odczytu za styczen 2019 r. wyniosta 0,9 proc. w ujeciu rocznym. Zjawiskiem najsilniej
determinujacym ujemny trend inflacji sa malejace dynamiki cen transportu i zywnosci. Ponadto
w ostatnim kwartale 2018 r. doszto do obnizki cen tgcznosci. Zgodnie z wewnetrznymi prognozami
Gabinet Cieni spodziewa sie, Ze przecietna roczna stopa inflacji wyniesie 1,6 proc. w 2019 r., za$
w pierwszym kwartale 2020 r. wzro$nie do poziomu 2,1 proc.

* Gabinet Cieni Rady Polityki Pienieznej jest projektem o charakterze wytacznie naukowo-dydaktycznym. Celem Gabinetu Cieni
nie jest nasladowanie, przewidywanie ani sugerowanie posunie¢ rzeczywistej Rady Polityki Pienieznej. Wszystkie opinie
i komentarze zamieszczone w niniejszym Raporcie sa wyrazem prywatnych pogladéw Autoréw. Decyzje Gabinetu Cieni
kazdorazowo podejmowane sa w kontekScie zastanej rzeczywistoSci gospodarczej, w szczegélnosci za§ w zakresie
obowigzujgcych w Polsce oraz na swiecie stop procentowych, ktérych poziom okreslany jest przez banki centralne.

W swoich pracach Gabinet Cieni korzysta z prognoz makroekonomicznych przygotowanych przez zespét Prognoz Gospodarki
Polskiej SKN FM.
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W ujeciu miesiecznym ceny w Polsce pozostajg stabilne. W ostatnich miesigcach 2018 r.
miesieczna stopa inflacji uplasowata sie na poziomie 0 proc., w styczniu 2019 r. nieznacznie wzrosta do
0,1 proc.

Inflacja bazowa jest ustabilizowana na niskim poziomie. Grudniowy odczyt dynamiki CPI po
wylaczeniu cen zywnoSci i energii na poziomie 0,6 proc. w skali roku mie$ci sie w obserwowanym od
niemal dwoch lat korytarzu wahan 0,5 - 1 proc. Gabinet Cieni interpretuje stabilnie niski poziom inflacji
bazowej jako przestanke $wiadczaca o braku wystepowania silnej presji ptacowej w Polsce.

Malejace odczyty dynamiki indeksu cen produkcji sprzedanej przemystu w ocenie Gabinetu Cieni
wskazuja na brak presji kosztowej po stronie producentéw. Roczna stopa inflacji PPl wyniosta
w stycznu 2019 r. 2,2 proc. Taki odczyt wpisuje sie w trwajacy od dwoch kwartatéw spadkowy trend
dynamiki PPI pomimo wystgpienia dodatniego efektu bazy statystycznej zwigzanego z niskim
pomiarem stopy PPI w styczniu ubieglego roku.

Ostatni kwartat 2018 r. przyniést silne wyhamowanie inflacji w strefie euro. Wskaznik HICP
odnotowat spadek niemal o 1 p. proc., osiggajac zgodnie z odczytem ze stycznia 2019 r. poziom 1,4 proc.
w ujeciu rocznym. Gabinet Cieni dostrzega silng korelacje stép zmian indeksu HICP oraz krajowego CPL
W opinii Gabinetu Cieni korelacja ta moze wynika¢ z podobnego wptywu czynnikéw egzogenicznych na
zmiany cen w Unii Europejskiej i w Polsce.

Dynamika podazy pienigdza kontynuuje trend wzrostowy, osiggajac w styczniu 2019 r. poziom
8,8 proc. W najwiekszym stopniu przyczynity sie do tego wzrosty $rodka ptatniczego M1, warto jednak
odnotowad, ze styczen byt juz czwartym miesigcem z rzedu, w ktérym kontrybucja agregatu M2 byta
dodatnia, co $wiadczy o wzroscie depozytdw terminowych w polskich bankach. Przyspiesza rowniez
podaz kredytu zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw. W opinii Gabinetu Cieni
wysokie dynamiki podazy pieniadza i kredytu $wiadcza o utrzymujacym sie optymizmie zaréwno
konsumentow, jak i inwestoréw, bez wzgledu na mozliwe pogorszenie sie koniunktury w przysztosci.

Wskaznik bezrobocia rejestrowanego osiagnat w styczniu 2019 r. poziom 6,1 proc. Jest to odczyt
nieco wyzszy niz w ubieglych miesigcach, co wynika z czynnikéw sezonowych. W nadchodzacych
kwartatach na podstawie wewnetrznych prognoz Gabinet Cieni spodziewa sie stabilizacji stopy
bezrobocia na poziomie 5,4 proc., co oznacza wzrost w poréwnaniu z poprzednig rundg prognostyczna.

W gospodarce narodowej stabilnie wzrastajg wynagrodzenia - w styczniu 2019 r. nominalna
dynamika ptac wyniosta 7,5 proc. w skali roku, za$ w ujeciu realnym 6,,7 proc. rocznie.

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyraznie wyhamowuje, cho¢ nadal notuje
dodatnie wartos$ci, w styczniu 2019 r. osiggajac warto$¢ 2,9 proc. Maleje natomiast miesieczna liczba
zglaszanych ofert pracy, ktéra w grudniu 2018 r. zmniejszyta sie o 14,6 proc. W ocenie Gabinetu Cieni
na podstawie danych z rynku pracy trudno dostrzec istotne nieréwnowagi, aczkolwiek dostrzegalne sg
symptomy wyhamowania w gospodarce.

W ostatnim kwartale ubieglego roku dynamika PKB w cenach statych wyhamowata do 4,9 proc.,
co oznacza, ze Srednioroczna stopa wzrostu wyniosta w Polsce 5,1 proc. Ubiegly kwartal przyniost
réwniez spadek stopy wzrostu konsumpcji prywatnej do poziomu 4,3 proc., co oznacza spadek o 0,2 pkt.
proc. w stosunku do poprzedniego kwartatu. Czynnikiem dynamizujacym PKB byt natomiast rosnacy
eksport netto. Zgodnie z wewnetrznymi prognozami Gabinet Cieni spodziewa sie dalszego
wyhamowania tempa wzrostu PKB w nadchodzgcym roku do poziomu nieco ponizej 4,3 proc.

Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej BWUK utrzymuje sie na wysokim poziomie, osiggajac w lutym
2019 r. wartos$¢ 5,5 pkt. Spadki natomiast kontynuuje indeks PMI, ktéry po nieznacznym wzroscie
w styczniu zmalat ponownie do poziomu 47,6 pkt., co jest najnizszym wynikiem od 2013 r. Dynamika
produkcji przemystowej utrzymuje sie na stabilnym poziomie, oscylujagc wokot wartosci 10 proc.,
obserwuje sie jednakze silny spadek stopy wzrostu produkcji budowlano-montazowej, ktéra miedzy
listopadem 2018 r. a styczniem 2019 r. utracita az 20 pkt. proc.

Gabinet Cieni wyraza opinie, Ze dane z sektora realnego wskazujg na wejscie Polski w okres
dekoniunktury. Przej$cie do kolejnej fazy cyklu koniunkturalnego jest obecnie silniej widoczne po
stronie podazy, po stronie popytowej nie dostrzega sie obecnie sygnatow recesji ani pogorszenia
nastrojow i oczekiwan.
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Zarowno skala wydatkéw, jak i przychodéw budzetowych byta w 2018 r. wyzsza niz w roku
2017. Przetozyto sie to na deficyt budzetowy wysokosci 10,4 mld zt w 2018 r,, tj. 0 15 mld zt nizszy niz
w roku 2017. W 2018 r. budzet zanotowat réwniez rekordowo wysokie wplywy z tytutu podatku VAT.

Dotacja budzetowa dla FUS wyniosta w 2018 r. 35,8 mld zt, co oznacza rezygnacje Funduszu
z 10,8 mld zt wobec planowanego transferu 46,6 mld zt z budzetu.

Stan finanséw panstwa Gabinet Cieni okre$la jako dobry pomimo braku nadwyzki budzetowej
w roku szczytowego wzrostu PKB. W szczeg6lnosci Gabinet Cieni podkresla rekordowo niski poziom
deficytu w stosunku do ubiegtych lat, co korzystnie wptywa na perspektywy warunkéw sptaty polskiego
zadtuzenia. Jednoczesnie Gabinet Cieni z uwaga obserwuje wykonanie budzetu w 2019 r., dostrzegajac
zagrozenia zwigzane z warunkami finansowania oczekiwanych podwyzek transferéw socjalnych oraz
ulg fiskalnych.

Na przetomie stycznia i lutego 2019 r. doszto do tapniecia kursu ztotego wzgledem dolara i euro,
jednakze wartos¢ polskiej waluty szybko powr6cita do wielomiesiecznego poziomu rownowagi. Gabinet
Cieni nie dostrzega istotnych nieréwnowag na rynku forex.

W otoczeniu zewnetrznym Polski dochodzi do stopniowego zacie$niania polityki pienieznej,
przede wszystkim ze wzgledu na zakonczenie programu luzowania iloSciowego przez EBC. Europejski
Bank Centralny zapowiada pozostawienie stdp procentowych na niskim poziomie przez dtuzszy czas po
zakonczeniu skupu papieré6w warto$ciowych w ramach QE, jednakze ewentualny proces zmniejszania
sumy bilansowej moze wywrze¢ silny wptyw na gospodarke strefy euro ze wzgledu na fakt, ze aktywa
EBC stanowia rownowarto$¢ 45 proc. PKB krajow zrzeszonych w unii walutowej.

Po ostatniej podwyZce w grudniu 2018 r. stopa procentowa FED znajduje sie na poziomie 2,25-
2,5 proc. W 2019 r. oczekiwane sa dalsze podwyzki stop, jednakze w mniejszej liczbie niz w roku
ubiegltym. FED prowadzi réwniez dziatania zmierzajace w diugiej perspektywie do zmniejszenia sumy
bilansowej do poziomu sprzed wej$cia w zycie programu QE.

Po zapoznaniu sie ze stanem gospodarki i przeprowadzonej dyskusji Gabinet Cieni podjat
decyzje o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie.

Gabinet Cieni obserwowane obecnie wyijscie inflacji poza dopuszczalny przedziat odchylen
uwaza za przejSciowe i oczekuje powrotu dynamiki CPI do celu w nadchodzgcych miesigcach. Wobec
dostepnych gabinetowi projekcji PKB, ogétu danych z sektora realnego, jak rowniez niskiej pres;ji
ptacowej i kosztowej, Gabinet Cieni ocenia ryzyko wzrostu inflacji powyzej celu za znikome.

Gabinet Cieni po uwzglednieniu wskaznikéw sektora realnego i szacunkéw luki popytowe;j
uwaza, ze polska gospodarka przekroczyta szczytowy punkt cyklu koniunkturalnego. Gabinet Cieni
z uwagg bedzie obserwowat stan finanséw publicznych w nadchodzacym okresie dekoniunktury. Przy
obecnym stanie wiedzy stan polskiej gospodarki nalezy, zdaniem Gabinetu Cieni, oceni¢ jako stabilny.

Najwazniejszego Zrodta niepewnosci i mozliwych nier6wnowag makroekonomicznych Gabinet
Cieni upatruje w otoczeniu zewnetrznym Polski. Na szczeg6lng uwage zastuguje w tym kontekscie
reakcja gospodarek europejskich na stopniowe zacie$nianie polityki pienieznej przez EBC oraz
restrykcyjne dziatania Rezerwy Federalne;.

Zmienna Jednostka I kw. IT kw. I kw. IV kw. [ kw.
2019 2019 2019 2019 2020
proc, r/r, realny
PKB NSA 4,4 4,3 4,3 4,1 3,8
Inwestycje proc., r/r, realne 5,5 6,5 50 4,5 4,0
Konsumpcja proc., r/r, realne 4,0 3,9 4,0 4,0 4,0
Inflacja CPI proc., r/r, $r. okr. 1,1 1,6 1,6 2,1 2,3
Bezrol?oc1e proc., na koniec 5,9 5.4 53 5,4 5.4
rej. oKkr.
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Czlonkowie Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej

Sebastian A. Roy (sebastian.amit.roy@gmail.com) - Przewodniczgcy GC RPP / Sektor rynkéw finansowych

Michat Kulbacki (bono.kulbacki@gmail.com) - Wiceprzewodniczgcy GC RPP / Sektor finanséw
publicznych

Antoni Marszatek (an.mars2808@gmail.com) - Sektor monetarny

Marta Nowakowicz (nowakow.marta@gmail.com) - Sektor realny

Mateusz Szysz (mateuszysz98@gmail.com) - Sektor realny

Jakub Czugata (jakub.czugala@gmail.com) - Sektor rynku pracy

Krzysztof Burda (krzysztof.burda@outlook.com ) - Sektor finanséw publicznych
Jakub Cierocki (jcierocki@gmail.com) - Sektor finanséw publicznych

Szymon Wieczorek (swieczorek817 @gmail.com ) - Sektor finanséw publicznych
Adam Drozynski (adam.drozynski2@gmail.com) - Sektor rynkéw finansowych

Adam Kotula (akotula@o2.pl) - Koordynator zespotu Prognoz Gospodarki Polskiej

Opiekun naukowy

dr hab. Cezary Woéjcik, prof. SGH cezary.wojcik@sgh.waw.pl

Profesor SGH. W przesztosci dyrektor Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN i Biura ds. Integracji ze Strefg Euro w NBP.
Zatozyciel Center for Leadership. Absolwent SGH, WPiA UW oraz programoéw z zakresu zarzadzania na Uniwersytecie
Harvarda, IESE Business School i HEC Paris. Byty cztonek Rady Makroekonomicznej przy Ministrze Finanséw,
pracowat w Europejskim Banku Centralnym i Narodowym Banku Austrii. Autor kilkudziesieciu publikacji naukowych z
zakresu polityki pienieznej i kursowej. Dwukrotny stypendysta Fulbrighta. Méwi po angielsku, niemiecku i hiszpansku.
Opiekun naukowy SKN FM oraz inicjator GC RPP.

Konsultant naukowy

Witold Grostal witold.grostal@nbp.pl

Dyrektor Biura Strategii Polityki Pienieznej w NBP. Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej. Odbyt szkolenia z makro-
ekonomii m.in. w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym, Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, Europejskim
Banku Centralnym, Banku Anglii oraz Narodowym Banku Szwajcarii. Odpowiada za opracowywanie dokumentow
dotyczacych strategii i komunikaciji polityki pienieznej, a takze materiatéw analitycznych na potrzeby polityki pieniezne;.
Reprezentuje NBP na forach miedzynarodowych. Prowadzi wyktady z polityki pienieznej i makroekonomii dla
pracownikéw bankéw centralnych, dziennikarzy, dyplomatéw oraz studentéw. Autor publikacji naukowych
z dziedziny polityki pienieznej. Méwi po angielsku i niemiecku.

Honorowy konsultant naukowy

dr hab. Michat Brzoza-Brzezina, prof. SGH mbrzez@sgh.waw.pl

Profesor SGH w Katedrze Ekonomii llosciowej oraz zastepca dyrektora Departamentu Badan Ekonomicznych w NBP.
Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej. W przesztosci pracowat w Europejskim Banku Centralnym i Narodowym Banku
Austrii. Prowadzi prace badawcze z zakresu teorii pienigdza i polityki pienieznej, autor licznych opracowan
opublikowanych w krajowych i zagranicznych czasopismach naukowych. Moéwi po angielsku, niemiecku, francusku i
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