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Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej
dnia 5 stycznia 2013 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 listopadzie stopa inflacji CPI w odniesieniu do analogicznego miesigca poprzedniego roku
spadta do poziomu 0,6%. W ujeciu miesiecznym wskaznik cen konsumenta wynidst -0,2%. Najwiekszy
dodatni wptyw miaty podwyzki optat zwigzanych ze zdrowiem oraz ceny zywnos$ci. W przeciwnym
kierunku oddzialywaty ceny tacznosci oraz transportu. Zdaniem Gabinetu Cieni kontrybucja
poszczegblnych sktadowych $wiadczy o silnym wptywie czynnikéw podazowych na zanizanie inflacji.
Jednoczes$nie Gabinet Cieni uwaza, ze zaobserwowany w listopadzie gwattowny spadek cen tgcznosci
ma charakter jednorazowy i jest wynikiem przed$swigtecznych rabatéw oferowanych przez
operatoréw telefonii komorkowe;j.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnoSci i energii spadta w listopadzie do poziomu 1,1%.
Gabinet Cieni pragnie zwrdci¢ uwage na wcigz znaczng roznice pomiedzy inflacja bazowa a CPI, ktéra
potwierdza wnioski o ujemnym wptywie czynnikéw podazowych na poziom cen. Roczny wskaznik
cen producenta spadt do poziomu -1,5%. Zdaniem Gabinetu Cieni $wiadczy to o braku presji kosztowej

* 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.



Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni RPP — listopad 2013 2

w sektorze przemystowym. Gabinet Cieni ma na uwadze wyliczenia Instytutu Ekonomicznego NBP o
wptywie obnizki cen energii na wskaznik inflacji, pamietajgc jednoczes$nie o podwyzce akcyzy na
wyroby spirytusowe oraz tytoniowe.

W III kw. 2013 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach statych) wzrdst realnie o 0,6% kw/kw i
byt wyzszy niz przed rokiem o 1,7%. Pozytywnym sygnatem jest stopniowa odbudowa popytu
krajowego, ktorego kontrybucja po raz pierwszy od I kw. 2012 r. byta dodatnia. Réwniez naktady
brutto na srodki trwate zanotowaty dodatniag dynamike, co stanowi odwrécenie tendencji trwajacej od
II kw. 2012 r. W opinii Gabinetu Cieni warto$¢ i struktura wzrostu PKB Swiadcza o ozywieniu
gospodarczym w Polsce.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w listopadzie o 4,8% r/r oraz nieznacznie zmniejszyta
sie w stosunku do pazdziernika (dane wyréwnane sezonowo). Nastgpil wzrost portfela zamowien,
przy jednoczesnym spadku zapaséw wyrobéw gotowych w przedsiebiorstwach. W opinii Gabinetu
Cieni $wiadczy to o rosnacym popycie, co moze przetozy¢é sie na dalsze wzrosty produkcji.
Jednoczes$nie Gabinet Cieni dostrzega grudniowy spadek wskaznika PMI, ktéry $wiadczy o
umiarkowanie optymistycznych nastrojach w sektorze przemystowym. Sprzedaz detaliczna w
listopadzie zanotowata po raz kolejny dodatnig dynamike r/r. Gabinet Cieni pragnie zwrdci¢ uwage na
stopniowg poprawe sytuacji, takze w obszarze produkcji budowlano-montazowej. Cho¢ dynamika r/r
wcigz pozostaje ujemna, tempo spadkéw wygasa, a w stosunku miesiecznym odnotowano juz wzrosty.

W listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 13,2% odnotowujac nieznaczny
wzrost w stosunku do poprzedniego miesigca. Gabinet Cieni zwraca uwage na sezonowos¢ tego
wskaznika dostrzegajgc tym samym mniejszg, niekorzystng dynamike zmian niz w analogicznych
okresach poprzednich lat. Bezrobocie rejestrowane w wartos$ciach odsezonowanych utrzymato sie na
niemal niezmienionym poziomie. Wynagrodzenia nominalne w listopadzie kolejny miesiac z rzedu
zanotowaty dodatnig, zblizong do pazdziernikowej, dynamike, natomiast wzrost wynagrodzen w
ujeciu realnym nieznacznie przyspieszyt. Zatrudnienie przetamato negatywna tendencje i pierwszy raz
od 12 miesiecy zanotowalo niewielki wzrost w ujeciu rocznym utrzymujac sie na niezmienionym
poziomie m/m. Zdaniem Gabinetu Cieni istotnym sygnatem jest ograniczona presja ptacowa przy
zatrudnieniu utrzymujgcym sie na zblizonych poziomach.

Deficyt budzetu centralnego po listopadzie wynidst 38,5 mld zt, czyli mniej niz zaplanowano w
nowelizacji budzetu. Finansowanie deficytu w przewazajacej wiekszoS$ci opiera sie na Zrédiach
krajowych. Oprocentowanie polskich 10 letnich obligacji ksztattuje sie w okolicach 4,5%. Gabinet Cieni
dostrzega wzrost rentowno$ci papieré6w dituznych na przestrzeni ostatniego kwartatu, mimo
pojawiajacych sie od kilku miesiecy pierwszych symptomoéw ozywienia. Kontynuacja spadkéw cen
polskich obligacji jest zdaniem Gabinetu Cieni moze by¢ zagrozeniem dla finanséw publicznych.

W ostatnim miesigcu na rynku miedzybankowym nie zaobserwowano znaczacych zmian,
jednocze$nie krzywda dochodowosci pozostaje nadal ptaska. W listopadzie w ujeciu miesiecznym
nastagpit wzrost wolumenu udzielonych Kkredytéw konsumpcyjnych, mieszkaniowych oraz
inwestycyjnych dla przedsiebiorstw. Przyrost akcji kredytowej pozostaje nadal ograniczony, cho¢
Gabinet Cieni dostrzega niewielkie ozywienie. W ciggu ostatniego miesigca gléwne indeksy
warszawskiej gietdy odnotowaty znaczace spadki. Gabinet Cieni zwraca jednak uwage na mozliwy
powrdét optymizmu wsréd inwestoré6w w najblizszym czasie odnoszac sie do pozytywnych danych
ptynacych z Indeksu Nastrojow Inwestorow.

Na listopadowym posiedzeniu zgodnie z przewidywaniami Gabinetu Cieni EBC zdecydowat o
pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie. W listopadzie inflacja HICP w strefie
euro wzrosta do 0,9 %.

Realny PKB w strefie euro wzrést w III kw. o 0,1% kw/kw. Wedlug projekcji
makroekonomicznych EBC w 2013 r. PKB w ujeciu rocznym w strefie euro spadnie o0 0,4%., aw 2014 r.
wzrost przekroczy 1%. PKB w przysztym roku bedzie napedzany gtéwnie przez eksport do krajow
spoza strefy euro. Powoli bedzie réwniez ozywiat sie popyt wewnetrzny, m.in. dzieki niskiej inflacji
kosztowej. Nastroje w przemysle dla catej strefy euro poprawiaja sie, jednak sa zréznicowane w
poszczegblnych krajach. Gabinet Cieni dostrzega w szczego6lno$ci negatywne sygnaty z gospodarki
francuskiej, a takze umiarkowane dane z Niemiec.
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18 grudnia FED podjat decyzje o zmniejszeniu programu skupu aktywoéw z 85 do 75 mld
dolaréw miesiecznie. Dodatkowo FED potwierdzil, Ze nie zamierza podnosi¢ stop procentowych w
najblizszych kwartatach. Gabinet Cieni przewiduje kontynuacje procesu wycofywania sie ze skupu
aktywow, jednak nie sadzi, Zeby miato to znaczacy wptyw na gospodarke realna.

Gospodarka USA zdaje sie wkracza¢ w faze ozywienia. Wzrost PKB w III kw. skorygowano w
gore - wyniost on 4,1% kw/kw w ujeciu zannualizowanym. Poprawiajg sie nastroje w przemysle oraz
wsrod konsumentéw. Bezrobocie w listopadzie spadto, a inflacja lekko wzrosta. Prezydent Obama
podpisat wypracowang na bazie dwupartyjnego porozumienia ustawe budzetowg na 2014 r., ktora
zaktada ograniczenie automatycznych cie¢ wydatkéw. Gabinet Cieni uwaznie obserwuje sytuacje w
USA i nie przesadza czy ozywienie ma charakter trwaty.

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

W gospodarce widoczne sg oznaki ozywienia przy utrzymujacej sie niskiej presji popytowej i
kosztowej oraz obnizonym poziomie oczekiwan inflacyjnych. Gabinet Cieni pragnie zwréci¢ uwage na
zanizanie wskaznika CPI przez czynniki o charakterze podazowym, co moze przyczynié¢ sie do
ksztattowania sie inflacji nieznacznie ponizej celu w srednim okresie pomimo poprawy koniunktury.
Jednak zdaniem Gabinetu Cieni ewentualna obnizka stop procentowych w obecnym miesigcu mogtaby
zadziata¢ procyklicznie na przetomie lat 2014 i 2015.

Gabinet Cieni oczekuje, iZ na poczatku 2014 r. nastgpi nieznaczny wzrost inflacji wskutek
podwyzki akcyzy na alkohole spirytusowe oraz wyroby tytoniowe. W przeciwnym kierunku
oddziatywa¢ beda natomiast czynniki o charakterze podazowym, takie jak ceny surowcéw
energetycznych i zywnosci, a takze potencjalna obnizka cen wywozu odpadéw zapowiadana w wielu
gminach. Gabinet Cieni uznaje prognozowane $ciezki inflacji przedstawione w Projekcji Inflacji NBP
oraz w raporcie Prognoz Gospodarki Polskiej SKN FM za nieco przeszacowane.

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 $rednim okresie. Gabinet Cieni bedzie stale monitorowat sytuacje, aby w
odpowiednim momencie zareagowa¢ w przypadku wystapienia ryzyka nadmiernej inflacji oraz w
dtuzszym okresie dostosowac stopy procentowe 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 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 Finansow. 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 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 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.

Cztonkowie Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej

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

Sebastian Wieczorek (wieczor6311@gmail.com) - Wiceprzewodniczgcy 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

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

Jakub Bloniski (jbcubel@gmail.com) - Sektor rynkéw finansowych

Michat Przybylski (michal.przybylski93@gmail.com) - Sektor finanséw publicznych
Marta Korczak (korczakmarta@gmail.com) - Sektor zagraniczny

Jan Rosa (jan.rosal1993@gmail.com) - Sektor zagraniczny
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