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GABINET CIENI RADY POLITYKI PIENIEZNE]

Warszawa, 2 kwietnia 2014 r.

Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej
dnia 2 kwietnia 2014 roku®

Gabinet Cieni Rady Polityki Pienieznej podjal decyzje o pozostawieniu stép procentowych
NBP na niezmienionym poziomie:
stope referencyjng - 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,
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stope redyskonta weksli - do poziomu 2,75% w skali rocznej.

W lutym stopa inflacji CPI w odniesieniu do analogicznego miesigca poprzedniego roku wzrosta
do 0,7% wobec 0,5% w styczniu po rewizji. W ujeciu miesiecznym wskaznik cen konsumenta wyniost
0,1%. Najwiekszy dodatni wptyw na wzrost inflacji miaty ceny Zywnosci
i napojoéw bezalkoholowych, co w gtéwnej mierze jest efektem tegorocznej podwyzki akcyzy. Zdaniem
Gabinetu Cieni czynnik ten bedzie jeszcze podnosit wskaznik inflacji w kolejnych miesigcach. W
przeciwng strone oddziatywaly ceny odziezy i obuwia, ktérych sezonowe obnizki rozpoczety sie
wczesniej niz zwykle na skutek cieptej zimy. Gabinet Cieni dostrzega utrzymujacg sie ujemng dynamike
cen no$nikéw energii, ktéora dodatkowo obniza inflacje. Jednoczes$nie dane dotyczace inflacji zdaniem
Gabinetu Cieni wskazuja na wystepowanie stabej presji popytowej w gospodarce.

PKB w IV kwartale 2013 roku w warto$ciach odsezonowanych wzrést o 2,2% w ujeciu rocznym,
natomiast o 0,6% kw/kw. Zaréwno w ujeciu rocznym jak i kwartalnym nastgpit wzrost dynamiki
popytu krajowego oraz spozycia ogétem. W dalszym ciggu utrzymuje sie takze dodatnia kontrybucja

* 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 kontek$cie zastanej rzeczywisto$ci gospodarczej, w szczegélnosci za§ w zakresie
obowiazujacych w Polsce oraz na §wiecie stép procentowych, ktérych poziom okreslany jest przez banki centralne.
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eksportu netto, przy czym ros$nie zaréwno eksport jak i import. W opinii Gabinetu Cieni dane te
$Swiadcza o ozywieniu gospodarczym w Polsce, a struktura wzrostu wskazuje na stopniowa odbudowe
popytu wewnetrznego.

Koniunktura w przemysle w lutym nieco pogorszyta sie w stosunku do poprzedniego miesigca -
cho¢ produkcja sprzedana wzrosta o 6,4% rok do roku, w ujeciu miesiecznym po odsezonowaniu
zanotowata spadek o 1,6%. Gabinet Cieni zdaje sobie sprawe, Ze na spowolnienie w przemysle mogty
wptynaé wysokie temperatury w lutym, ktére ograniczyly popyt na produkcje cieptowni. Z drugiej
strony ten sam czynnik oddziatuje pozytywnie na produkcje budowlano-montazowa, ktéra wzrosta o
14,2% w ujeciu rocznym. PMI dla przemystu w lutym spadio do poziomu 54 pkt. z powodu
ograniczenia wielko$ci zaméwien eksportowych. Natomiast sprzedaz detaliczna wcigz ros$nie szybko,
cho¢ Gabinet Cieni dostrzega, Ze jest to czeSciowo spowodowane czasowa mozliwoscig odliczenia VAT
od samochoddw z kratka.

Bezrobocie rejestrowane spadto po raz pierwszy od szes$ciu miesiecy i wyniosto w lutym 13,9%,
utrzymujac tendencje spadkowa w warto$ciach odsezonowanych.
W poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku stopa bezrobocia byta nizsza o 0,5 p.p.
Wskaznik bezrobocia mierzonego metodg BAEL w IV kwartale w stosunku do kwartatu poprzedniego
nie ulegl zmianie. Gabinet Cieni uznaje ozywienie na rynku pracy jako jeden z argumentéw
wskazujacych na trwato$¢ ozywienia polskiej gospodarki.

Wynagrodzenia nominalne w styczniu wzrosty w ujeciu miesiecznym przy jednocze$nie
wysokiej dynamice rocznej. Rowniez w ujeciu realnym zauwazalny jest znaczny wzrost rok do roku.
Kolejny miesiac z rzedu zatrudnienie osigga nieznaczng, dodatnia dynamike zaréwno w ujeciu
miesiecznym jak i rocznym.

Deficyt budzetu centralnego po lutym wyniost 11,7 mld zt, co stanowi 24,7% planu. Gabinet
Cieni wskazuje na wyrazny wzrost dochodéw budzetowych w warto$ciach absolutnych w stosunku do
poprzedniego roku. Jest to wynikiem zwiekszenia wplywdéw budzetowych z tytutu podatkéw
posrednich, co jest potwierdzeniem poprawy koniunktury.

Na rynku miedzybankowym kolejny miesigc z rzedu nie ma zadnych znaczacych zmian, a krzywa
dochodowosci nadal jest ptaska. Kredyty konsumpcyjne oraz mieszkaniowe zanotowaty niewielkie
spadki w ujeciu miesiecznym przy jednoczesnym znacznym wzro$cie w stosunku r/r. W przypadku
kredytéow inwestycyjnych dla przedsiebiorstw ich dynamika miesieczna ksztattuje sie nieznacznie
powyzej zera przy jednoczesnym wzroscie o 8,91% w ujeciu rocznym. Gabinet Cieni Kkolejny raz
pragnie zwrdéci¢ uwage na niska, w tym miesigcu wrecz ujemna dynamike kredytéw konsumpcyjnych.

W marcu najwazniejsze indeksy warszawskiej GPW cechowaly sie znacznymi zmianami, na
poczatku miesigca nastapity wyrazne spadki, a nastepnie indeks wrécit do trendu wzrostowego.
Gabinet Cieni pragnie zauwazy¢, Ze wydarzenia z pierwszej potowy marca byly wynikiem obawy o
dalsze losy zwigzane z sytuacjg na Ukrainie, a sytuacja obecnie ulegta ustabilizowaniu.

Na marcowym posiedzeniu zgodnie z przewidywaniami Gabinetu Cieni rada prezeséw EBC
zdecydowata o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie. Wskaznik HICP
wedtug szacunkowych danych spadt w marcu do 0,5% gtéwnie z powodu silnej ujemnej kontrybucji
cen no$nikéw energii - zdaniem Gabinetu Cieni w strefie euro wystepuje istotne ryzyko deflacji.
Odsezonowana stopa bezrobocia od pieciu miesiecy utrzymuje sie na poziomie tym samym, wysokim
poziomie. Zdaniem Gabinetu Cieni gospodarka Niemiec znajduje sie w dobrej i stabilnej sytuacji, co
potwierdzaja wstepne dane o wzroscie w IV kw. Nadal dobre dane plyna z przemystu - odczyty
produkcji przemystowej jak i wskaznika PMI w marcu byty pozytywne.

W Stanach Zjednoczonych wskaznik CPI po czterech miesigcach wzrostéw spadt w lutym do
1,1%. Zdaniem Gabinetu Cieni to efekt przede wszystkim spadku cen energii, w tym gazu. Bezrobocie
wzrosto w lutym do 6,7%, utrzymujac sie na podobnym poziomie od kilku miesiecy. Wskaznik PMI w
marcu spadt, jednak nadal pozostaje na stosunkowo wysokim poziomie. Zdaniem Gabinetu Cieni
gospodarka amerykarska jest na $ciezce stopniowej poprawy koniunktury.
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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 wiekszoscia
glosow.

W gospodarce widoczne sg oznaki ozywienia przy niskiej presji popytowej oraz obnizonym
poziomie oczekiwan inflacyjnych. Gabinet Cieni jest zaniepokojony utrzymywaniem sie wskaznika CPI
znaczaco ponizej pasma dopuszczalnych wahan, takze w Srednim terminie - co wynika z projekcji
inflacji NBP. Zdaniem Gabinetu Cieni jednak ryzyko deflacji jest ograniczone, a stabilno$¢ cen
pozostanie zachowana wobec czego obnizka stép procentowych w biezacej sytuacji nie jest konieczna.
Jednoczes$nie zdaniem Gabinetu Cieni ewentualna obnizka obecnym miesigcu mogtaby zadziala¢
procyklicznie w pierwszej potowie 2015 r. oraz wydtuzytaby po6zniejszy proces powrotu stép do
poziomu naturalnego dla polskiej gospodarki.

Zdaniem Gabinetu Cieni dane w przysztych miesigcach bedg kluczowe dla dalszych dziatan i rolg
Gabinetu Cieni jest na tym etapie doktadne monitorowanie sytuacji w polskiej i Swiatowej gospodarce.
W opinii Gabinetu Cieni stopy powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca
obecnego poétrocza, a w dtuzszym okresie powinny zosta¢ dostosowane do poziomu naturalnego dla
polskiej gospodarki.

Opiekun naukowy

Prof. dr hab. Cezary Wéjcik 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 Kiloriskim 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
Giéwnej Handlowej, w przeszitosci 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.rosa1993@gmail.com) - Sektor zagraniczny
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