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Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej
dnia 26 lutego 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

Zgodnie ze wstepnymi danymi GUS w styczniu stopa inflacji CPI w odniesieniu do analogicznego
miesigca poprzedniego roku utrzymata sie na poziomie 0,7%. W ujeciu miesiecznym wskaznik cen
konsumenta wynidst 0,1%. Najwiekszy dodatni wptyw na zmiane miesieczng mialy ceny zywnosci
i napojow bezalkoholowych - gtéwnie ze wzgledu na wzrost cen drobiu oraz sezonowy wzrost cen
warzyw i owocéw. Swoj udzial miaty takze napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe, ktérych ceny
wzrosty w efekcie podwyzki akcyzy. W przeciwng strone oddziatywaty ceny odziezy i obuwia
wynikajace z sezonowych promocji w sklepach oraz ceny transportu (w efekcie spadku cen benzyny
w styczniu).

Gabinet Cieni zwraca uwage na zmniejszanie sie roznicy pomiedzy inflacja bazowa a CP],
co $wiadczy o malejacym wpltywie czynnikow podazowych na obnizanie wskaznika CPI. Dane
dotyczace inflacji zdaniem Gabinetu Cieni wskazuja na wystepowanie stabej presji popytowej
w gospodarce. Jednocze$nie ceny produkcji sprzedanej przemystu zaczynaja rosngé w ujeciu

* 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 $wiecie stép procentowych, ktérych poziom okreslany jest przez banki centralne.
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miesiecznym w warto$ciach odsezonowanych. W opinii Gabinetu Cieni sygnalizuje to mozliwo$¢
stopniowego pojawiania sie presji kosztowej w kolejnych miesigcach pomimo utrzymujacych sie
ujemnych warto$ci PPI r/r.

PKB w IV kwartale 2013 roku w wartosciach 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
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.

Poprawia sie takze koniunktura w przemysle — wzrost nowych zaméwien w styczniu w ujeciu
miesiecznym byl najwyzszy od poczatku 2007 r. Jednocze$nie Gabinet Cieni zdaje sobie sprawe,
ze styczniowy wzrost sprzedazy detalicznej wynika w duzej mierze z czynnikéw jednorazowych,
takich jak zwiekszona sprzedaz samochod6w wynikajgca ze zmian prawnych.

Bezrobocie rejestrowane zanotowalo znaczgcy wzrost w ujeciu miesiecznym, wynoszac
w styczniu 14%. W porédwnaniu do stycznia ubiegtego roku stopa bezrobocia spadta o 0,2 p.p. Stopa
bezrobocia w warto$ciach odsezonowanych kolejny miesigc z rzedu odnotowata niewielki spadek.
Wskaznik bezrobocia mierzonego metodg BAEL w IV kwartale pozostal bez zmian w stosunku do
poprzedniego kwartatu, pomimo niekorzystnego wptywu czynnikéw sezonowych.

Wynagrodzenia nominalne w styczniu zanotowaly znaczacy spadek w stosunku miesiac do
miesigca przy jednoczesnym wzroscie 3,4% r/r. W ujeciu realnym réwniez zauwazalny jest wzrost
w stosunku rocznym, ktéry wynidst 2,7%. Zatrudnienie notuje nieznaczng, dodatnia dynamike m/m
przy analogicznych poziomach w stosunku do poprzedniego roku.

Deficyt budzetu centralnego po styczniu wyniost 2,64 mld zt, co stanowi jedynie 5,6% planu. W
opinii Gabinetu Cieni sytuacja finanséw publicznych jest pozytywna - dzieki znacznemu ograniczeniu
deficytu przez jednostki samorzadu terytorialnego ostatecznie roéznica pomiedzy dochodami a
wydatkami w 2013 r. bedzie wyraznie nizsza od planowanej warto$ci. Jednocze$nie perspektywy na
2014 s3a dobre, cho¢ Gabinet Cieni zdaje sobie sprawe, Ze na styczniowym wyniku zawazyly
jednorazowo wyzsze wplywy z podatku VAT wynikajace ze zmian prawnych. Oprocentowanie
polskich obligacji 10-letnich na rynku wynosi obecnie 4,45%, za$ obligacje 2-letnie znajdujg sie na
tegorocznych minimach.

Na rynku miedzybankowym kolejny miesigc z rzedu nie zaobserwowano zadnych znaczacych
ruchéw, a krzywa dochodowosci nadal jest ptaska. Kredyty konsumpcyjne w styczniu pozostaty
niemalze bez zmian w stosunku do grudnia, przy jednoczesnym wzroscie r/r. Kredyty mieszkaniowe
oraz inwestycyjne dla przedsiebiorstw notowaty wyzsza dynamike m/m. Gabinet Cieni pragnie
zwr6ci¢ uwage na bliskg zeru zmiane kredytéw konsumpcyjnych, ktére majg kluczowe znaczenie dla
ksztaltowania sie wskaznika CPI. Luty dla polskiej gietdy byt miesigcem silnych wzrostéw. Zauwazalna
réwniez byta aprecjacja ztotego wzgledem gtéwnych walut.

Na lutowym posiedzeniu zgodnie z przewidywaniami Gabinetu Cieni rada prezeséw EBC
zdecydowata o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie. Wskaznik HICP dla
strefy euro pozostal w styczniu na stabilnym, niskim poziomie 0,8% i zdaniem Gabinetu Cieni ryzyko
deflacji jest ograniczone. Dane dotyczace PKB wskazujga na stopniowe ozywienie gospodarcze.
Przyspieszaja zaréwno najwieksze gospodarki takie jak Niemcy i Francja, jak i kraje potudnia -
Hiszpania Wtochy i Portugalia, cho¢ tempo wzrostu wciaz pozostaje zréznicowane. Gabinet Cieni
spodziewa sie dalszej poprawy sytuacji, w tym wzrostu popytu, ktory przetozy sie na poprawe
wynikéw polskiego eksportu.

W Stanach Zjednoczonych roczny CPI nieznacznie wzrést do 1,6 proc. Zdaniem Gabinetu Cieni,
utrzymujacy sie od paru miesiecy relatywnie wysoki poziom inflacji bazowej wskazuje na ozywienie
popytu. Potwierdzajg to takze dane o wzroscie PKB w IV kw., do ktoérego najwieksza kontrybucje
wniosta konsumpcja.

Na rynkach wschodzacych sytuacja ustabilizowata sie po do$¢ niespokojnej reakcji niektérych
krajow na ograniczanie programu skupu aktywoéw przez Rezerwe Federalng. Kryzys na Ukrainie
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wywotatl deprecjacje hrywny, co przetozyto sie na spadek importu - Gabinet Cieni ocenia, Ze moze to
wptlynaé negatywnie na rachunek obrotéw biezacych Polski.

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

Pozostawienie stop procentowych w obecnym momencie wydaje sie najrozsadniejsza decyzja.
W gospodarce widoczne sg oznaki ozywienia przy niskiej presji popytowej i oraz obnizonym poziomie
oczekiwan inflacyjnych. Gabinet Cieni jest zaniepokojony utrzymywaniem sie wskaznika CPI znaczaco
ponizej pasma dopuszczalnych wahan pomimo umiarkowanego negatywnego wptywu czynnikéw o
charakterze podazowym. Jednak zdaniem Gabinetu Cieni ryzyko deflacji jest ograniczone i inflacja w
$rednim terminie bedzie powoli rosta, wobec czego obnizka stép procentowych w biezacej sytuacji nie
jest konieczna. Jednocze$nie zdaniem Gabinetu Cieni ewentualna obnizka obecnym miesigcu mogtaby
zadziala¢ procyklicznie w pierwszej potowie 2015 r. oraz wydtuzylaby pdZniejszy proces powrotu
stép do poziomu naturalnego dla polskiej gospodarki.

Zdaniem Gabinetu Cieni dane w przysztych miesigcach beda 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 pozostaé¢ na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca
obecnego poétrocza, a w dluzszym okresie powinny zosta¢ dostosowane do poziomu naturalnego dla
polskiej gospodarki.

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 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 Pienigznej SGH oraz dyrektor Biura Badan Stosowanych NBP. Jest absolwentem Szkoty
Gtéwnej 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. 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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