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Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej
dnia 30 kwietnia 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 roczne;j.

Y I i Ry

W marcu stopa inflacji CPI w odniesieniu do analogicznego miesigca poprzedniego roku
wyniosta 0,7%, pozostajagc bez zmian w stosunku do lutego. W ujeciu miesiecznym ceny débr
konsumpcyjnych wzrosty o 0,1%. Najwiekszy dodatni wptyw na inflacje miat wzrost cen napojow
alkoholowych i wyrobéw tytoniowych, co jest efektem tegorocznej podwyzki akcyzy. W przeciwng
strone oddziatywaty ceny ZywnoSci i napojow bezalkoholowych, co zdaniem Gabinetu Cieni wynika
czesciowo z wprowadzonego przez Rosje embarga na polska wieprzowine. Gabinet Cieni dostrzega
utrzymujgca sie ujemng dynamike cen zywnos$ci i energii, ktéora powoduje utrzymywanie sie
wskaznika CPI wyraZnie ponizej inflacji bazowe;.

PKB w IV kwartale 2013 r. 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. W dalszym ciggu utrzymuje sie takze dodatnia kontrybucja eksportu netto, przy

* 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 $wiecie stop procentowych, ktérych poziom okreslany jest przez banki centralne.
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czym ro$nie zar6wno 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.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 5,4% r/r wobec 6,4% w lutym. Gabinet Cieni
uznaje ten spadek dynamiki za przejSciowy, spowodowany wysokimi temperaturami w marcu, ktére
ograniczyty popyt na produkcje cieptowni. Z drugiej strony ten sam czynnik oddziatuje pozytywnie na
produkcje budowlano-montazowa, ktéra wzrosta o 18,9% w ujeciu rocznym. Sprzedaz detaliczna
zanotowata w marcu spowolnienie. Zdaniem Gabinetu Cieni wyniklo ono w gléwnej mierze
z faktu, ze zakupy Swigteczne w zesztym roku przypadtly na marzec, za§ w biezagcym - na kwiecien.
Gabinet Cieni spodziewa sie dalszego dynamicznego wzrostu konsumpcji, na ktéry wskazuja dane
o koniunkturze konsumenckiej GUS.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu spadta do poziomu 13,5%. W poréwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku stopa bezrobocia zmalata o 0,8 p.p. Bezrobocie rejestrowane
w wartos$ciach odsezonowanych kontynuuje trend spadkowy. Wskaznik bezrobocia mierzonego
metoda BAEL w IV kwartale w stosunku do kwartatu poprzedniego nie ulegt zmianie. W opinii
Gabinetu Cieni dalsze ozywienie na rynku pracy, stopniowo bedzie przektadato sie na wzrost popytu
konsumpcyjnego.

Wynagrodzenia nominalne w marcu zanotowaly znaczace wzrosty zaréwno w ujeciu
miesiecznym, jak i rocznym. Wynagrodzenia w ujeciu realnym réwniez odnotowaty dynamiczne
wzrosty na poziomie 4,1% r/r. Zatrudnienie znajduje sie na podobnych poziomach m/m przy
niewielkich wzrostach r/r. Gabinet Cieni szczeg6lnie przyglada sie wynagrodzeniom realnym, ktérych
dynamika jest najwyzsza od kilku lat.

Deficyt budzetu centralnego po marcu wyniost 17,5 mld zt, co stanowi 36,8% planu. Gabinet
Cieni kolejny miesigc z rzedu wskazuje na wyrazne wzrosty dochodéw budzetowych. Jest to wynikiem
przede wszystkich zwiekszonych wptywoéw z podatkéw posrednich, co stanowi kolejne potwierdzenie
trwajacego ozywienia.

Na rynku miedzybankowym kolejny miesigc z rzedu nie wystepowaty znaczace zmiany, a
krzywa dochodowosci zachowuje normalny ksztatt. Rynek oczekuje najblizszej podwyzki stép
procentowych w okolicach I kwartatu 2015 roku. Jednoczesnie dlugookresowa stopa procentowa
stabilizuje sie na poziomie ok. 4 %, co zdaniem Gabinetu Cieni $wiadczy o pozytywnych oczekiwaniach
inwestorow co do sytuacji gospodarczej w Polsce w dilugim okresie. Kredyty konsumpcyjne,
mieszkaniowe oraz inwestycyjne dla przedsiebiorstw notujg niewielkie, dodatnie dynamiki w ujeciu
miesiecznym. Dynamiki kredytéw w stosunku r/r sg wysokie, jednak jest to efekt przede wszystkim
niskiej bazy statystycznej w pierwszej potowie 2013 r. Zdaniem Gabinetu Cieni bliska zera miesieczna
dynamika kredytow konsumpcyjnych $wiadczy raczej o wysokich oszczednosciach prywatnych
zgromadzonych podczas kryzysu niz o negatywnych oczekiwaniach konsumentéw.

Kolejny miesigc z rzedu najwazniejsze indeksy warszawskiej gietdy cechowaly sie znacznymi
fluktuacjami, jednoczesnie kontynuowany jest trend boczny. Ztoty pozostat stabilny w stosunku do
gtownych walut. Gabinet Cieni przyglada sie dalszemu ograniczeniu skupu obligacji przez Rezerwe
Federalng oraz skutkom tej decyzji dla polskiego rynku finansowego i walutowego.

Na poczatku kwietnia Rada Prezes6w EBC zadecydowata o pozostawieniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie, sygnalizujgc jednak gotowo$¢ zastosowania niestandardowych narzedzi
polityki pienieznej. Zdaniem Gabinetu Cieni zapowiedzi te nie zostang wprowadzone w Zycie
z przyczyn politycznych. Inflacja HICP w strefie euro wyniosta 0,7 proc. w kwietniu wobec 0,5 proc.
w marcu. Kolejny raz ujemnie na dynamike cen wptynety spadajace koszty energii. W opinii Gabinetu
Cieni pozytywna informacja jest dodania kontrybucja cen ustug, ktéra moze $wiadczy¢ o ozywieniu
popytu konsumpcyjnego.

Wartosci indeksu PMI w strefie euro $wiadcza o najlepszej od prawie trzech lat koniunkturze
w przemysSle i ustugach. Zdaniem Gabinetu Cieni problemem strefy euro jest znaczne zréznicowanie
sytuacji gospodarczej w poszczeg6lnych krajach. Pogodzenie sie z niskg inflacja w krajach centrum
oznacza niska, a czasami wrecz ujemnag dynamike cen w krajach peryferyjnych. Jednocze$nie
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utrzymujace sie wysokie bezrobocie stanowi bariere dla ozywienia konsumpcji, co wptywa réwniez na
import towarow z PolsKi.

Gospodarka Chin spowalnia - PKB wzrosto w [ kw. o 7,4% r/r. wobec 7,7% w IV kw. 2013 r.
Stabsza dynamika jest efektem spowolnienia inwestycji oraz spadku eksportu. Gabinet Cieni bedzie
nadal uwaznie obserwowat gospodarke chinskg, ktérej spowolnienie uznaje sie za jedno z gtéwnych
czynnikéw ryzyka dla $wiatowej gospodarki. W opinii Gabinetu Cieni dalszy spadek aktywnos$ci
w przemysle chinskim moze przetozy¢ sie na obnizki §wiatowych cen surowcéw.

Wedtug wstepnych danych PKB w Stanach Zjednoczonych wzrosto w I kw. o 0,1 proc. w ujeciu
zanualizowanym wobec 2,6 proc. w IV kw. 2013 r. Na tak niski wzrost ztozyt sie spadek eksportu,
inwestycji oraz wydatkow rzadowych. Zdaniem Gabinetu Cieni na razie jednak nie mozna moéwic¢ o
zatamaniu koniunktury za Oceanem gdyz rewizje PKB moga ten wynik znacznie poprawié, co zdarzato
sie juz w poprzednich kwartatach.

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

Zdaniem Gabinetu Cieni kolejne miesigce bedg istotne dla dalszych dziatan i w zwigzku z tym
rolg Gabinetu jest systematyczne monitorowanie polskiej, jak i Swiatowej sytuacji gospodarcze;j.
Waznym czynnikiem dla globalnej gospodarki jest dalsze zmniejszanie skupu aktywdéw przez System
Rezerwy Federalnej, stabnace ozywienie gospodarcze w Chinach oraz problemy gospodarek
wschodzacych. Gabinet Cieni uwaznie $ledzi takze przebieg ozywienia w strefie euro oraz rozwdj
konfliktu rosyjsko-ukrainskiego i analizuje jego wplyw na polska gospodarke.

Gabinet Cieni dostrzega pozytywne sygnaty potwierdzajgce ozywienie gospodarcze w Polsce,
przede wszystkim znaczny spadek stopy bezrobocia, dalsze wzrosty sprzedazy detalicznej oraz
rosngce wptywy budzetowe. Niemniej inflacja nadal pozostaje ponizej dopuszczalnego pasma wahan
i w ocenie Gabinetu Cieni w najblizszych miesiacach stopniowo rosnaca presja popytowa nie przetozy
sie jeszcze na dynamiczne wzrosty cen. Jednocze$nie zdaniem Gabinetu Cieni ewentualna obnizka stop
procentowych w obecnym miesigcu moglaby zadziata¢ procyklicznie w 2015 r. oraz wydtuzytaby
pOZniejszy proces powrotu stop do poziomu naturalnego dla polskiej gospodarki.
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Opiekun naukowy

Prof. dr hab. Cezary Woéjcik 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 KiloAskim 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 Studiédw 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 Pienigznej SGH oraz dyrektor Biura Badan Stosowanych NBP. Jest absolwentem Szkoty
Giéwnej Handlowej, w przesztosci 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. Mowi po angielsku, niemiecku, francusku i hiszpansku.

Cztonkowie 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

Rafal 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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