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Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej
dnia 29 stycznia 2014 roku®

Gabinet Cieni Rady Polityki Pienieznej podjat decyzje o pozostawieniu stép procentowych
NBP na niezmienionym poziomie:
stope referencyjna — do poziomu 2,50% w skali rocznej,

stope lombardowa - do poziomu 4,00% w skali rocznej,
stope depozytowa - do poziomu 1,00% w skali rocznej,
stope redyskonta weksli - do poziomu 2,75% w skali rocznej.

[ I Iy

W grudniu stopa inflacji CPI w odniesieniu do analogicznego miesigca poprzedniego roku
wzrosta do poziomu 0,7%. W ujeciu miesiecznym wskaznik cen konsumenta wyniést 0,1% (0,2% po
odsezonowaniu). Najwiekszy dodatni wptyw mialy wyzsze ceny Zywno$ci oraz podwyzki optat
zwigzanych z transportem. W przeciwnym kierunku oddzialywaty ceny towaréw i ustug zwigzanych z
rekreacjg i kulturg oraz odziezy i obuwia.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta w listopadzie do poziomu 1%.
Gabinet Cieni zwraca uwage na zmniejszanie sie réznicy pomiedzy inflacjg bazowa a CPI, co $wiadczy o
malejacym wplywie czynnikéw podazowych na zanizanie wskaznika CPI. Dane dotyczace inflacji
zdaniem Gabinetu Cieni wskazuja na wystepowanie stabej presji popytowej w gospodarce. Ceny
produkcji sprzedanej przemystu spadty o 0,9%, co w opinii Gabinetu Cieni $wiadczy o braku presji
kosztowe;j.

* Gabinet Cieni Rady Polityki Pienieznej jest projektem o charakterze wytgcznie 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 s3 w kontekScie zastanej rzeczywisto$ci gospodarczej, w szczegélnosci za§ w zakresie
obowiazujgcych w Polsce oraz na $wiecie stép procentowych, ktérych poziom okreslany jest przez banki centralne.
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Produkcja sprzedana przemystu notuje dalsze wzrosty rok do roku, w grudniu wyniki 30
spos$rdd 34 analizowanych przez GUS dziatéw przemystu bylty lepsze niz w analogicznym miesigcu
roku 2012. Dla poréwnania wéwczas niemal wszystkie branze wykazaty spadek produkcji. Ogdlny
klimat koniunktury w przetwoérstwie przemystowym w styczniu oceniany jest pozytywnie - lepiej niz
w grudniu i w analogicznych okresach lat ubiegtych. Oceny biezacego portfela zaméwien sa wcigz
negatywne - chociaz poprawity sie w stosunku do poprzedniego miesigca.

Sprzedaz detaliczna wykazuje od kilku miesiecy coraz wyzsze dynamiki wzrostu w ujeciu
rocznym. W styczniu 2014 r. nastroje konsumenckie dotyczace zaréwno sytuacji obecnej, jak i
przysztej poprawity sie. W opinii Gabinetu Cieni przedstawione dane $wiadcza o rosnagcym popycie,
ktéry przelozy sie na dalsze wzrosty produkcji.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w ujeciu miesigc do miesigca wzrosta o taka sama wartos¢ jak
poprzednio, wynoszac w grudniu 13,4%. Gabinet Cieni zwraca uwage na niewielki spadek bezrobocia
rejestrowanego w warto$ciach odsezonowanych. Wynagrodzenia nominalne w styczniu zanotowaty
silng dodatnig dynamike m/m oraz nieznacznie spadly w stosunku rocznym. Dynamika wynagrodzen
r/r nieznacznie sie zmniejszyta. Zatrudnienie po przelamaniu negatywnej tendencji w poprzednim
miesigcu, w grudniu notuje niewielki wzrost w ujeciu rocznym przy jednoczesnym nieznacznym
spadku m/m.

Oprocentowanie polskich 10 letnich obligacji na przestrzeni ostatnich miesiecy ksztattowato sie
w okolicach 4,45%. W drugiej polowie stycznia zaobserwowano stopniowy wzrost rentownosci.
Zdaniem Gabinetu Cieni ta negatywna tendencja moze sie utrzymac¢ w kréotkim okresie.

Kolejny miesigc z rzedu na rynku miedzybankowym nie zaobserwowano istotnych zmian, a
krzywa dochodowos$ci pozostaje ptaska. W grudniu w ujeciu rocznym dostrzegane byty dodatnie
dynamiki na rynku kredytéw konsumpcyjnych, mieszkaniowych oraz inwestycyjnych dla
przedsiebiorstw. Gabinet Cieni dostrzega jednak, Zze pozytywne dane wynikaja czeSciowo z efektu bazy
statystycznej, wskazujagc jednocze$nie na spadki  niektdrych rodzajow kredytow w ujeciu
miesiecznym. Styczen byt miesigcem znacznych wahan oraz spadkéw na polskiej gieldzie. Ztoty tracit
do wiekszosci gtéwnych walut.

Na grudniowym posiedzeniu zgodnie z przewidywaniami Gabinetu Cieni EBC zdecydowat o
pozostawieniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Wskaznik HICP spadl w grudniu do
poziomu 0,8% r/r. Dane dotyczace niemieckiej gospodarki zdajq sie potwierdza¢ ozywienie, niemniej
w opinii Gabinetu Cieni sytuacja w catej strefie euro pozostaje niepewna.

W USA stopa bezrobocia spadta w grudniu o do poziomu 6,7%. Zgodnie z przewidywaniami
Gabinetu Cieni FOMC zdecydowat o ograniczeniu programu skupu aktywéw o kolejne 10 mld do 65
mld USD miesiecznie. Gabinet Cieni odnotowat negatywny wptyw, jaki ograniczenie QE wywarto na
rynki wschodzace takie jak Turcja czy Indie. Jego zdaniem jednak podobne perturbacje nie groza
Polsce, a obnizka kursu ztotego bedzie umiarkowana.

W tym miesigcu Gabinet Cieni przyjrzat sie blizej wybranym rynkom wschodzacym. Wzrost PKB w
Chinach w 2013 r. wynidst 7,7%. Gospodarka chinska jest nadal napedzana inwestycjami. Wzrost PKB
w Rosji w III kwartale wyniést 1,2% r/r i znajduje sie od dtuzszego czasu w trendzie spadkowym.
Nastroje producentéw i konsumentéw sg negatywne i pogarszajg sie. W opinii Gabinetu Cieni moze by¢
to przejaw powaznych problemdw strukturalnych tej gospodarki.

Po zapoznaniu sie ze stanem gospodarki oraz po przeprowadzonej dyskusji Gabinet Cieni podjat
decyzje o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie. Na posiedzeniu zostat
ztozony wniosek o obnizke stép o 25 punktéw bazowych, jednak zostat on odrzucony wiekszosScig
glosow.

W gospodarce widoczne s3 oznaki ozywienia przy utrzymujacej sie niskiej presji popytowe;j i
kosztowej oraz obnizonym poziomie oczekiwan inflacyjnych. Gabinet Cieni jest zaniepokojony
utrzymywaniem sie wskaznika CPI znaczjco ponizej pasma dopuszczalnych wahan pomimo
umiarkowanego negatywnego wplywu czynnikéw o charakterze podazowym. Jednocze$nie zdaniem
Gabinetu Cieni ewentualna obnizka stép procentowych w obecnym miesigcu mogtaby zadziata¢
procyklicznie na poczatku roku 2015.
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Gabinet Cieni oczekuje, iZ na poczatku 2014 r. nastgpi nieznaczny wzrost inflacji wskutek
podwyzki akcyzy na alkohole spirytusowe oraz wyroby tytoniowe. W przeciwnym Kkierunku
oddziatywa¢ beda natomiast ceny pradu, a takze potencjalna obnizka cen wywozu odpadow
zapowiadana w wielu gminach.

Zdaniem Gabinetu Cieni obecny poziom stép procentowych jest czynnikiem sprzyjajacym
ozywieniu gospodarczemu, a jednocze$nie zmniejsza ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej pasma
dopuszczalnych wahan w Srednim okresie. Gabinet Cieni bedzie stale monitorowat sytuacje, aby w
odpowiednim momencie zareagowac na zmieniajgce sie czynniki zewnetrzne oraz w dtuzszym okresie
dostosowac stopy procentowe do poziomu naturalnego dla polskiej gospodarki.

Opiekun naukowy

Prof. dr hab. Cezary Wdéjcik cezary.wojcik@sgh.waw.pl

Dyrektor Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN, adiunkt w SGH, od maja 2007 r. do pazdziernika 2008 r. Dyrektor Biura
ds. Integracji ze Strefag Euro w NBP. Ukonczyt SGH oraz Wydziat Prawa UW. Absolwent Advanced Studies Program
in International Economic Policy Research w Kilonskim Instytucie Gospodarki Swiatowej i International Faculty
Development Program w IESE Business School. Autor kilkudziesieciu publikacji naukowych z zakresu polityki
pienieznej i kursowej. W 2004 r. powotany w sktad Rady Makroekonomicznej przy Ministrze Finanséw, w latach 2005-
2006 Radca Ministra Finanséw. W przesztosci pracowat w Europejskim Banku Centralnym (2003-2004), Narodowym
Banku Austrii i Wiedenskim Instytucie Miedzynarodowych Studiéw Poréwnawczych (2000-2002). Stypendysta
Fulbrighta, Komisji Europejskiej, Tygodnika ,Polityka”, Fundacji na Rzecz Nauki Polskiej, Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego. Wiada jezykiem angielskim, niemieckim i hiszpanskim. Opiekun naukowy SKN FM oraz inicjator GC RPP.

Konsultant naukowy

Prof. dr hab. Michat Brzoza-Brzezina mbrzez@sgh.waw.pl

adiunkt w Katedrze Polityki Pienieznej SGH oraz dyrektor Biura Badan Stosowanych NBP. Jest absolwentem Szkoty
Gtoéwnej Handlowej, w przesziosci pracowat w Europejskim Banku Centralnym i Narodowym Banku Austrii. Prowadzi
prace badawcze z zakresu teorii pienigdza i polityki pienieznej, jest autorem licznych opracowan opublikowanych
w krajowych i zagranicznych czasopismach naukowych. Méwi po angielsku, niemiecku, francusku i hiszpansku.
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Czlonkowie Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej

Tomasz Kleszcz (tom.kleszcz@gmail.com) - Przewodniczacy GC RPP / Sektor monetarny

Sebastian Wieczorek (wieczor6311@gmail.com) - Wiceprzewodniczacy GC RPP / Sektor realny

Robert Swistelnicki (robert.swistelnicki@gmail.com) - Sektor monetarny

Tomasz Piechula (tom.piechula@gmail.com) - Sektor realny

Rafat Staroscik (rstaroscik@gmail.com) - Sektor realny

Marcin Wronski (marcin.wronski@pte.pl) - Sektor realny

Pawet Ropiak (pawelekropiak@gmail.com) - Sektor rynkow finansowych

Michat Przybylski (michal.przybylski93@gmail.com) - Sektor finanséw publicznych

Marta Korczak (korczakmarta@gmail.com) - Sektor zagraniczny
Jan Rosa (jan.rosal993@gmail.com) - Sektor zagraniczny
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