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Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej
dnia 27 listopada 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 paZdzierniku stopa inflacji CPI w odniesieniu do analogicznego miesigca poprzedniego roku
wyniosta 0,8% obnizajac sie o 0,2 p.p. w poréwnaniu do wrzes$nia. Wskaznik cen konsumenta
m/m wzro6st do poziomu 0,2%. Najwiekszy dodatni wptyw na ten wskaznik miaty wzrost cen odziezy
i obuwia oraz podwyzki optat zwigzanych z tagcznosciag. W przeciwnym kierunku oddziatywaty ceny
transportu, a takze rekreacji i kultury oraz zywnosci i napojow bezalkoholowych. Zdaniem Gabinetu
Cieni kontrybucja poszczeg6lnych sktadowych swiadczy o silnym wptywie czynnikéw podazowych na
zanizanie inflacji. Gabinet Cieni dostrzega takze, Ze wzrost cen odziezy i obuwia w pazdzierniku miat
charakter sezonowy i nie wskazuje na wystepowanie znaczacej presji popytowe;.

Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii uksztattowata sie w pazdzierniku
na poziomie 1,4%, odnotowujgc wzrost o 0,1 p.p. w stosunku do wrzes$nia. Gabinet Cieni pragnie
zwr6ci¢ uwage na powiekszanie sie roznicy pomiedzy inflacjg bazowa a CPI, co zdaje sie potwierdzac
wnioski 0 ujemnym wptywie czynnikéw podazowych na poziom cen. Roczny wskaznik cen producenta

* 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 $wiecie stép procentowych, ktérych poziom okreslany jest przez banki centralne.
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(PPI) nieznacznie wzrost w pazdzierniku i wyniost -1,3% wobec 1,4% we wrze$niu. Zdaniem Gabinetu
Cieni potwierdza to wcze$niejsze wnioski o braku presji kosztowej w sektorze przemystowym.
Swiatowe ceny zywnosci i surowcéw w pazdzierniku ponownie spadty, co w opinii Gabinetu Cieni
moze ograniczy¢ tempo wzrostu wskaznika cen konsumenta w najblizszych miesigcach.

W III kw. 2013 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach statych) wzroést realnie o 0,6% kw/kw
i byl wyzszy niz przed rokiem o 1,7%. Pozytywnym sygnalem jest stopniowa odbudowa popytu
krajowego, ktorego kontrybucja do wzrostu wyniosta 0,5% r/r i byta dodatnia po raz pierwszy
od I kw. 2012 r. Réwniez naktady brutto na srodki trwate w III kw. zanotowaty wzrost o 0,6% r/r,
co stanowi odwrocenie tendencji spadkowej, trwajgcej od Il kw. 2012r. W opinii Gabinetu Cieni
warto$¢ i struktura wzrostu PKB $wiadcza o ozywieniu gospodarczym w Polsce.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o 3,7% r/r (poprzednio wzrost
0 6,6%). Przetworstwo przemystowe w pazdzierniku zanotowato wzrost o 4,1% r/r (wartoSci
odsezonowane), natomiast dynamika nowych zamoéwien w przemysle wyniosta 1,8% r/r. Sprzedaz
detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 3,3%. Gabinet Cieni pragnie zwrdci¢ uwage, zZe wzrost optymizmu
w postrzeganiu przysztoSci przez przedsiebiorcéw znajduje swoéj wyraz w decyzjach inwestycyjnych.
Rosngca produkcja przemystowa oraz zamowienia §wiadcza o polepszajacej sie koniunkturze.

Kolejny miesigc z rzedu stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na niezmienionym
poziomie w stosunku do miesigca poprzedniego i wyniosta w pazdzierniku 13%. W ocenie Gabinetu
Cieni spodziewany wzrost stopy bezrobocia do konica IV kw. nie powinien przekroczy¢ 14%.
Bezrobocie rejestrowane w warto$ciach odsezonowanych spadlo w poréwnaniu do wrze$nia
0 0,02 p.p. i wyniosto 13,62%. Wynagrodzenie nominalne w pazdzierniku wzrosto o 3,1% r/r. Istotne
znaczenie dla Gabinetu Cieni ma obserwowana ograniczona presja ptacowa. Zatrudnienie 12. miesiac
z rzedu notuje ujemng dynamike -0,2% r/r, przy jednoczesnym nieznacznym wzroscie 0,1% w ujeciu
miesiecznym.

Deficyt budzetu centralnego po pazdzierniku wynidst 39,5 mld zt, co stanowi 76,5% planu
wobec 77,1% zaktadanego w harmonogramie. Gabinet Cieni zwraca uwage na istotny fakt, ze ocena
wykonania budzetu dokonywana jest obecnie na podstawie zmienionego ustawowo harmonogramu.
Finansowanie deficytu ze zrdédet krajowych wynosi po nowelizacji ustawy budzetowej 116,2%.
Jednoczesnie Gabinet Cieni dostrzega wzrost dynamiki finansowania dtugu, ktéry w ostatnim miesigcu
wyniost 8,1 mld zt oraz dalszy wzrost rentowno$ci polskich obligacji.

W pazdzierniku wzrosta warto$¢ udzielanych kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw
0 5,76% r/r. Kredyty konsumpcyjne réwniez zanotowaty dodatnig dynamike - wzrost o 3,15% r/r.
Jednoczesnie kredyty mieszkaniowe notujg niewielka, ujemna dynamike 0,38% m/m przy wzroscie
3% r/r. Gabinet Cieni zwraca uwage na utrzymujacy sie wzrost Sredniej kroczacej z ostatnich
12 miesiecy kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw, dostrzegajac tym samym ich silna,
dodatniag dynamike r/r.

W listopadzie najwazniejsze indeksy warszawskiej GPW kontynuowaly umiarkowane wzrosty,
a indeks WIG zblizyt sie do szczytowych wartosci z konica pazdziernika. Gabinet Cieni wskazuje
na znaczacy przyrost wartosci C/Z dla WIG20, ktéry w minionym miesigcu wzrést o ponad 5%,
osiagajac tym samym poziom ponadprzecietny.

Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC obnizyt stope referencyjna o 25 pkt. bazowych
do poziomu 0,25%. Decyzje motywowano zagrozeniem deflacjg (HICP spadto do poziomu 0,7% r/r),
cho¢ zdaniem Gabinetu Cieni kluczowe byly przedtuzajace sie problemy krajéow peryferyjnych.
Dynamika PKB strefy euro w III kw. wyniosta -0,4% r/r. Gabinet Cieni dostrzega problem
narastajgcych roéznic pomiedzy krajami, w szczeg6lnoSci rozbieznych wynikéw gospodarek
niemieckiej i francuskiej. Jednoczesnie zdaniem Gabinetu Cieni ozywienie gospodarcze w Niemczech
bedzie potencjalnym czynnikiem proinflacyjnym dla polskiej gospodarki w kolejnych kwartatach.

Amerykanskie PKB w Il kw. wzrosto o0 2,8% r/r w poréwnaniu z 2,5% w poprzednim kwartale.
Stopa wzrostu wydatkow konsumpcyjnych nieznacznie spadta z 1,8% r/r do 1,5% r/r, jednak Gabinet
Cieni wcigz ocenia nastroje konsumentdéw jako pozytywne. Bezrobocie w pazdzierniku wyniosto 7,2%.
Jednocze$nie gospodarka stworzyta ok. 204 000 nowych miejsc pracy, co jest jednym z najlepszych
wynikéw w tym roku. Listopadowy indeks PMI na poziomie 54,3 pkt, jest najwyzszy od 8 miesiecy
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i wskazuje na dobre nastroje w amerykanskim przemysle. CPI w ujeciu rocznym wyniosto
w pazdzierniku 1%. Niska warto$¢ wskaznika jest w gtéwnej mierze wynikiem spadku cen energii.
Mimo pozytywnych danych gospodarczych w USA, Gabinet Cieni nie przewiduje w najblizszym czasie
zakonczenia programu luzowania iloSciowego przez FED, ze wzgledu na wcigz utrzymujace
sie na relatywnie wysokim poziomie bezrobocie.

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

W gospodarce widoczne s3 oznaki ozywienia przy utrzymujacej sie niskiej presji popytowej
i kosztowej oraz obnizonym poziomie oczekiwan inflacyjnych. Gabinet Cieni pragnie zwréci¢ uwage na
zanizanie wskaznika CPl przez czynniki o charakterze podazowym, co moze przyczyni¢ sie
do ksztaltowania sie inflacji nieznacznie ponizej celu w S$rednim okresie pomimo poprawy
koniunktury. Jednak zdaniem Gabinetu Cieni ewentualna obnizka stép procentowych w obecnym
miesigcu moglaby zadziata¢ procyklicznie na koniec 2014 r.

Gabinet Cieni oczekuje, iZ na poczatku 2014 r. nastgpi wzrost inflacji wskutek podwyzki akcyzy
na alkohole spirytusowe. 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. W swoich analizach Gabinet Cieni zgadza sie
z prognozowang $ciezka inflacji przedstawiong w Projekcji Inflacji NBP oraz w raporcie Prognoz
Gospodarki Polskiej SKN FM. Natomiast przewidywania obu zespotéw prognostycznych dotyczgce
dynamiki PKB uwaza za optymistyczne. Gabinet Cieni bedzie stale monitorowat sytuacje, aby
w odpowiednim momencie zareagowa¢ w przypadku wystgpienia 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 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 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. 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) - 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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