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Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej
dnia 21 grudnia 2010 roku®

Gabinet Cieni Rady Polityki Pienieznej podjal decyzje o podniesieniu stop procentowych NBP
0 25 punktow bazowych:
0 stope referencyjng - do poziomu 3,75% w skali rocznej,

O stope lombardowa - do poziomu 5,25% w skali rocznej,

O stope depozytowa - do poziomu 2,25% w skali rocznej,

0 stope redyskonta weksli - do poziomu 4,00% w skali rocznej,

0 stope dyskonta weksli - do poziomu 4,25% w skali roczne;.

W listopadzie stopa inflacji CPI r/r osiaggneta poziom 2,7% w poréwnaniu z 2,8% w
pazdzierniku. Wynika to w znacznej mierze z nizszej dynamiki cen zywnosci, ktéra powinna jednak w
najblizszych miesigcach wzrasta¢ podobnie jak ceny surowcéw energetycznych, co warunkowac
powinno w Kkrétkim terminie wyzszy poziom inflacji CPI. Wiekszos$¢ stop inflacji bazowej r/r
utrzymata sie na takim samym poziomie jak przed miesigcem

Sytuacja w sektorze realnym gospodarki wyraznie wskazuje na poprawe koniunktury. Wzrost
PKB w trzecim kwartale wynidst 4,2% w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, co jest odczytem
znaczaco wyzszym niz przewidywania projekcji Instytutu Ekonomicznego NBP. Zmiana naktadéw
brutto na $rodki trwale wyniosta 0,4%. Wobec niewielkiej ujemnej dynamiki w poprzednich
miesigcach Gabinet Cieni bierze pod uwage mozliwos¢ szybkiego wzrostu tego wskaznika w kolejnych

* 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 rzeczywistoSci gospodarczej, w szczegélnosci za§ w zakresie
obowiazujacych w Polsce oraz na $wiecie stop procentowych, ktérych poziom okreslany jest przez banki centralne.
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kwartatach, wraz ze zwiekszaniem wykorzystania mocy produkcyjnych i mozliwym zwiekszeniem
akcji kredytowe;j.

Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna. Wraz z postepujacym ozywieniem ma miejsce
takze zwiekszanie podazy pracy co sprawia, Ze bezrobocie utrzymuje sie na mniej wiecej
niezmienionym poziomie.

Deficyt budzetu panistwa po listopadzie wyniést 42,5 mld zt co stanowi 81,4% wykonania.
Dochody zrealizowano w 91,1% a wydatki na poziomie 89,5%. Po stronie wydatkéw w 100%
zrealizowano dotacje dla FUS, ktory do konca roku finansowany bedzie z Funduszu Rezerwy
Demograficznej i pozyczek komercyjnych. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na wysokie wykonanie
wydatkéw w kategorii obstugi dtugu krajowego (97%) oraz subwencji dla samorzadu terytorialnego
(97,9%), co z duzym prawdopodobienstwem wplynie na zmniejszenie skali redukcji deficytu w tym
roku.

Wedtug najnowszego Raportu o stabilnosci systemu finansowego przygotowanego przez NBP
rynek pieniezny w dalszym ciggu nie funkcjonuje w sposob efektywny. W sektorze utrzymuje sie duza
nadptynnos$¢, banki utrzymuja niskie limity kredytowe i wykorzystuja operacje miedzybankowe o
krétkich terminach zapadalnosci. W listopadzie odnotowano wzrost stopy WIBOR 3M w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem.

Utrzymuje sie niski popyt na kredyty dla przedsiebiorstw, co jest efektem nadptynnosci w
przedsiebiorstwach oraz zaspokajania potrzeb inwestycyjnych przy wykorzystaniu S$rodkéw
wlasnych. Z badan ankietowych mozna jednak odczyta¢, ze przedsiebiorstwa zwiekszg finansowanie
poprzez zrodta zewnetrze swoich planéw inwestycyjnych w 2011 roku.

W strefie euro kontynuowane jest ozywienie koniunktury. Wzrost PKB w III kwartale wyniést
wprawdzie jedynie 0,4% jednak ztozyt sie na niego wzrost konsumpcji i eksportu netto, podczas gdy
do tej pory znaczacy role odgrywaty wydatki rzagdowe i zmiany stanu zapaséw. Wraz z poprawa
sytuacji na rynku pracy oraz w sektorze finansowym mozna oczekiwaé intensyfikacji odbudowy
popytu wewnetrznego. Wobec stabilnej inflacji oraz nieznacznie poprawiajacej sie sytuacji na rynku
pracy prawdopodobne jest stopniowe zwiekszanie popytu na towary eksportowane przez polskich
producentow.

Po zapoznaniu sie ze stanem gospodarki oraz w wyniku przeprowadzonej dyskusji Gabinet
Cieni RPP podjat decyzje o podniesieniu stopy procentowej NBP o 25 punktéw bazowych. Dane
statystyczne opublikowane w ostatnim miesigcu potwierdzaja kontynuacje ozywienia, niemniej jego
tempo moze by¢ wyraznie wyzsze niz przewidywane w projekcji inflacji Instytutu Ekonomicznego
NBP. Takze inne zmienne odnoszgce sie do sektora realnego $wiadcza o mozliwosci szybszego niz
przewidziano ozywienia koniunktury.

Gabinet Cieni zwraca takze uwage, ze obecny poziom stdp procentowych zostat ustalony w
momencie gdy w gospodarce miato miejsce bardzo znaczace spowolnienie. W opinii Gabinetu Cieni
aktualne zmniejszanie sie luki popytowej powinno wigza¢ sie takze ze zwiekszong restrykcyjnoscia
polityki pienieznej.

Dodatkowo, ostatnie decyzje RPP bedac odmiennymi od tych podjetych przez Gabinet Cieni
sprawity, ze stopy procentowe NBP znajduja sie na poziomie nizszym, niZ pozadany przez Gabinet
Cieni sprawita, Ze stopy procentowe NBP znajduja sie na poziomie niZszym niz pozadany przez
Gabinet Cieni. Przy niezmienionym wptywie pozostatych czynnikéw sprawia to, Ze chcac osiggnaé
poziom stop ustalony na poprzednim spotkaniu Gabinet Cieni jest zmuszony zdecydowac o podwyzce.
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Opieka

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

adiunkt w SGH i PAN, od maja 2007 r. do pazdziernika 2008 r. Dyrektor Biura ds. Integracji ze Strefg 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 kilkudziesigciu publikacji naukowych z zakresu polityki pienieznej i kursowej. W 2004 r.
powotany w skiad 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. Wtada jezykiem
anaqielskim niemieckim i hisznanskim Oniekiin naitkkowv SKN FM oraz iniciator GC RPP

Konsultant naukowy

Dr 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 przesztosci pracowat w Europejskim Banku Centralnym i Narodowym Banku Austrii. Prowadzi
prace badawcze z zakresu teorii pieniagdza i polityki pienieznej, jest autorem licznych opracowan opublikowanych
w krajowych i zagranicznych czasopismach naukowych. Mowi po angielsku, niemiecku, francusku i hiszpansku.

Przewodniczacy GC RPP / Sektor zagraniczny

Marcin Jurek marcinjurek@vp.p!

absolwent SGH (Ekonomia) i Il roku Wydzialu Matematyki, Informatyki i Mechaniki UW (Matematyka).
Zainteresowania obejmujg prognozy makroekonomiczne i modele réwnowagi ogolnej. Méwi biegle po angielsku
i niemiecku, uczy sie jezyka francuskiego. Stypendysta Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Odbyt miesieczng
praktyke w NBP. Wolny czas chetnie poswieca na wyprawy w gory i ptywanie. GC RPP przewodniczy od lutego 2009.

Kamil Klupa kklupa@gazeta.p!

Student Ill roku SGH (Finanse i Rachunkowos¢) i Il roku Wydziatu Prawa i Administracji UW (Prawo). Laureat IV i V
Olimpiady Wiedzy o Unii Europejskiej i XX Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej. Stypendysta Ministra Edukac;ji
Narodowej. Zna jezyk angielski i niemiecki. Interesuje sie rynkami finansowymi i prawem europejskim. W wolnych
chwilach mitosnik pitki noznej i pieszych wyprawy przez gory. GC RPP przewodniczy od lutego 2009.

Sektor zagraniczny

r

1 Jacek Galiszewski jacekgal@gmail.com

Student 1l roku SGH (Ekonomia). Laureat Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej, dwukrotny finalista Olimpiady
Geograficznej, finalista Olimpiady Nautologicznej, dwukrotny laureat konkursu Losy Zotnierza i Dzieje Oreza
Polskiego, stypendysta: Krajowego Funduszu na Rzecz Dzieci, Prezesa Rady Ministréw (dwukrotnie) oraz Ministra
Edukacji Narodowej. Mowi biegle po angielsku, komunikatywnie po niemiecku. Interesuje sie gospodarkg realng, a
szczegoOlnie zagadnieniem zrownowazonego rozwoju oraz bezpieczenstwem energetycznym. Pasjonat historii
woiskowosci i mitosnik aér (skad pochodzi).

Sektor monetarny

Marcin Chrostowski marcin-chrostowski@wp.pl

Student Il roku Studium Licencjackiego SGH (Metody llosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne) oraz Il roku
Wydziatu Matematyki, Informatyki i Mechaniki UW (Matematyka). Dobrze wtada jezykiem angielskim, postuguje sie
takze jezykiem niemieckim. Naukowo interesuje sie analiza szeregéw czasowych oraz politykg pieniezng. Poza tym
do kregu jego zainteresowan nalezy pitka nozna oraz fotografia.

Sektor realny

Ales Alachnovic¢ ales.alachnovich@gmail.com
Student kierunku Ekonomia (I rok mgr), przewodniczacy SKN FM, ekonomista Centrum Analiz Spoteczno-
Ekonomicznych Biatorus. Dwukrotny finalista Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej, laureat Olimpiady Jezyka
Rosyjskiego, a takze stypendysta Ministra Edukacji Narodowej. Autor kilku publikacji naukowych. Ukonczyt praktyke
w Narodowym Banku Polskim oraz Banku Millenium. Interesuje sie transformacja, rynkami finansowymi i tangiem.
Mowi po angielsku, biatorusku, niemiecku i rosyjsku.

Sektor rynkoéw finansowych

Maciej Kowalczyk mkowalczyk88@gmail.com

Student | roku studiow magisterskich na kierunku finanse i rachunkowos$¢ w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.
Absolwent studiéw licencjackich tejze uczelni na kierunkach ekonomia oraz finanse i rachunkowos$é. W liceum
finalista ogdlnopolskiej Olimpiady Historycznej. Jego zainteresowania badawcze to rynki finansowe (anomalie
rynkowe, metody inwestowania). Poza tym interesuje sie historig, polityka, sportem, lubi podrézowa¢ oraz uprawia
karate tradycyjne. Zna w stopniu zaawansowanym jezyk angielski i Srednio-zaawansowanym francuski.




