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- Ocena perspektyw kszta towania si

- Przedstawiaj c now wersj

popytu krajowego i zagranicznego nie daje
podstaw do optymizmu co do skali spadku aktywno ci gospodarczej w Polsce w
2009 r. Istnieje du e ryzyko, e dynamika inwestycji oka e si w tym roku ujem-
na, gdy nawet zapowiadane zwi kszenie nak adéw ze rodkéw publicznych nie
b dzie w stanie skompensowa spadku aktywno ci inwestycyjnej w sektorze
prywatnym. Szybko spadaj ce tempo wzrostu eksportu stwarza zagro enie, e
nie spe ni si oficjalne prognozy przewiduj ce uzyskanie dodatniej kontrybucji
tzw. eksportu netto. Z naszych analiz wynika, e znacznym rozczarowaniem
mo e te okaza si dynamika konsumpcji prywatnej. W tych warunkach, i po
uwzgl dnieniu stale pogarszaj cych si prognoz dla otoczenia zewn trznego,
uwa amy, e du ym sukcesem b dzie osi gni cie w tym roku tempa wzrostu
PKB zbli onego do 1%.

- Powrot wska nika CPI do przedzia u dopuszczalnych odchyle od celu inflacyj-

nego NBP, prognozy wskazuj ce na mo liwo szybkiego osi gni cia tego celu
oraz rosn ce zagro enia dla wzrostu gospodarczego w pe ni uzasadniaj za-
réwno dokonane ju przez RPP obni ki stop procentowych, jak i oczekiwania na
kontynuacj tych obni ek. Za wa ciwe uzna nale y réwnie rd norakie dzia a-
nia (w tym przedterminowy wykup obligacji NBP) zmierzajace do zwi kszenia
p ynno ci sektora bankowego, gdy zmniejsza to ryzyko pog bienia spadku ak-
tywno ci gospodarczej wskutek ogranicze w dost pie do kredytu.

Programu konwergencji rz d kierowa si zapewne
szczytn intencj utrzymania dyscypliny w finansach publicznych w celu stwo-
rzenia podstaw dla stabilnego dugookresowego wzrostu gospodarczego i
umo liwienia szybkiego przyj cia euro. Program rz du oparty jest jednak na za-
o eniach makroekonomicznych, ktére wydaj si dalece zbyt optymistyczne. Z
analizy wra liwo ci zawartej w samym Programie konwergencji wynika, e przy
ni szym od za 0 onego przez rz d tempie wzrostu PKB ju w tym roku deficyt
fiskalny mo e przekroczy prog 3% PKB. Na takie ryzyko wskazuj rownie
najnowsze prognozy Komisji Europejskie;.
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PKB i produkcja
PKB 5,8% 4,8%
Popyt krajowy 6,2% 4,3%
Spo ycie indywidualne 5,5% 5,1%
Nak ady brutto na rodki trwa e 15,2% 3,5%
Warto dodana 6,1% 4,7%

w przemy le 6,9% 3,1%

w budownictwie 17,8% 11,0%

w sektorze us ug rynkowych 5,5% 5,4%
Produkcja przemys owa r/r 14,9% 2,3% 7,2% 5,6% -3,7% 6,8% 0,2% -8,9% -4,4%
Produkcja przemys owa m/m 4,0% -8,5% 5,0% -3,4% -8,1% 17,2% 2,9% -13,1% -3,7%
Sprzeda detaliczna r/r 17,6% 14,9% 14,2% 14,3% 7,7% 11,6% 7,9% 2,7% 2,5%
Sprzeda detaliczna m/m 2,9% -1,9% 2,4% 1,8% -3,9% 1,8% 0,1% -9,0% 11,2%
Rynek pracy
Przeci tne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3137,74 | 3,069,43 | 3,215,32 | 3228,98 | 3165,14 | 3171,65 3241,81 | 3320,94 | 3419,82
Wynagrodzenie w sektorze przedsi biorstw r/r 12,6% 10,5% 12,0% 11,6% 9,7% 10,9% 9,8% 7,4% 5,4%
Wynagrodzenie w sektorze przedsi biorstw m/m -0,2% -2,2% 4,8% 0,4% -2,0% 0,2% 2,2% 2,4% 3,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsi biorstw r/r 5,6% 5,4% 4,8% 4,7% 4,2% 4,1% 3,6% 3,1% 2,3%
Zatrudnienie w sektorze przedsi biorstw m/m 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% -0,2% -0,6%
Stopa bezrobocia 10,5% 10,0% 9,6% 9,4% 9,3% 8,9% 8,8% 9,1% 9,5%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw bie cych (w EUR) -1282 -1 495 -2 098 -1057 | -1306 -1967 -2 219 -1748
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -1032 -1213 -1 639 -1404| -1503 -1124 -1 664 -1 593
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 34,1% 12,5% 16,6% 23,7% | 9.7% 22,5% -12% | -11,9%
Import na bazie transakcji yly (w EUR) 31,8% 13,5% 19,7% 20,9% | 17,3% 21,2% 4,5% -8,1%
Rachunek obrotow bie cych (% PKB) -5,0% -5,0% -5,0% -4,8% | -4,8% -5,1% -5,3% -5,5%
Ceny
Wska nik cen towaréw i us ug kons. m/m 0,4% 0,8% 0,2% 0,0% -0,4% 0,3% 0,4% 0,2% -0,1%
Wska nik cen towaréw i us ug kons. r/r 4,0% 4,4% 4,6% 4,8% 4,8% 4,5% 4,2% 3,7% 3,3%
Inflacja bazowa (bez cen ywno cii energii) r/r 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2, 7% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8%
Wska nik cen produkcji przemys owej m/m -0,1% 0,7% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% -0,3% -0,5% -0,5%
Wska nik cen produkcji przemys owej r/r 2,5% 2,7% 2,7% 2,3% 2,0% 2,1% 2,4% 2,2% 2,6%
Agregaty monetarne
Poda pieni dza M3 (mid PLN) 593,9 599,6 605,7 616,1 628,6 630,5 637,4 648,3 656,6
Poda pieni dzar/r 14,9% 15,0% 16,2% 16,8% 16,8% 17,3% 17,6% 18,1% 18,8%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 36,3% 34,0% 34,4% 30,5% 31,5% 33,5% 40,4% 37,9% 44.5%
Kredyty dla przedsi biorstw r/r 24,9% 26,0% 24,6% 23,5% 25,2% 24,5% 26,9% 26,5% 29,2%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 18,8% 21,0% 22,7% 24,7% 23,8% 24,1% 24,4% 24,9% 26,4%
Depozyty przedsi biorstw r/r 8,0% 6,1% 6,9% 7,0% 3,1% 7,1% 4,3% 2,2% 4,9%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesi ca) 3,46 3,38 3,35 3,20 3,35 3,41 3,63 3,76 4,17
Kurs USD/PLN (koniec miesi ca) 2,23 2,18 2,12 2,05 2,27 2,37 2,85 2,92 2,97
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 5,75% 5,75% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 5,75% 5,00%
Stopa lombardowa 7,25% 7,25% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,25% 6,50%
Stopa depozytowa 4,25% 4,25% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,25% 3,50%
WIBOR 3M 6,34% 6,48% 6,65% 6,56% 6,50% 6,63% 6,85% 6,56% 5,88%
Rentowno  obligacji 2Y 6,21% 6,48% 6,89% 6,53% 6,35% 6,23% 6,86% 5,87% 5,23%
Rentowno  obligacji 5Y 6,08% 6,38% 6,78% 6,31% 6,17% 5,99% 6,82% 5,75% 5,25%
Rentowno  obligacji 10Y 5,97% 6,27% 6,61% 6,25% 6,05% 5,82% 6,60% 5,89% 5,37%
Gospodarka wiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 3,3% 3,6% 4,0% 4,1% 3,8% 3,6% 3,2% 2,1% 1,6%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 1,4% 0,7%
Stopa podstawowa ECB 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25% 4,25% 3,75% 3,25% 2,50%
Inflacja w USA (r/r) 3,9% 4,2% 5,0% 5,6% 5,4% 4,9% 3,7% 1,1%
Wzrost PKB w USA (k/k, nn.) 2,8% -0,3%
Stopa docelowa Fed Funds 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 1,00% 1,00% 0?‘205%;0

réd o: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursyw 0znaczono prognozy.
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Co nas czeka w 2009 roku?

U progu ka dego nowego roku ro nie zwykle popyt
na dobre wie ci i yczenia. Trudno jest jednak zna-
le podstawy do szczegdlnego optymizmu, kiedy si

patrzy na krotkookresowe perspektywy polskiej go-
spodarki. W takiej sytuacji uczciwiej jest chyba po-
wiedzie , e czeka nas trudny rok i e trzeba si

skupi na dzia aniach ograniczaj cych skal nieunik-
nionego spadku aktywno ci gospodarczej. Je li za

kto nadal spragniony jest dobrych wie ci, to mo e
ich szuka g 6wnie w warto ciach relatywnych. Pro-
gnozy dla strefy euro sugeruj , e PKB tego obszaru
mo e si w tym roku skurczy nawet o 2%. W takiej
sytuacji nawet, je li tempo wzrostu PKB w Polsce
obni y si do poziomu bliskiego zera, to nadal po-
zwoli nam to na kontynuacj procesu realnej konwer-
gencji, czyli na odrabianie dystansu do bardziej roz-
wini tych krajéw Unii Europejskie;.

Kiedy na pocz tku 2008 roku przedstawiali my po-
gl d, e Polska nie jest wysp i nie uniknie skutkow
zaburze na globalnych rynkach, to tezie tej trudno
by o zdoby szerok akceptacj . Dzi jest to po-
wszechnie powtarzany slogan, cho win za ogarnia-
j ce nas spowolnienie obarcza si niemal wy cznie
negatywne impulsy przenoszone do nas z innych
krajow. Nadal dominuje pogl d, e polska gospodar-
ka ma ogélnie zdrowe fundamenty, ale nie wystarczy
to, by uchroni nas przed skutkami globalnego kryzy-
su. Teza taka znalaz a si te w najnowszej aktuali-
zacji programu konwergenciji. W dokumencie tym
rz d zak ada, e spadek tempa wzrostu PKB w 2009
r. b dzie do niewielki (do 3,7%), a w nast pnych
latach polska gospodarka znéw zacznie nabiera
wigoru. Trudno dociec, czy jest to przejaw urz dowe-
go optymizmu, czy te wyraz rzeczywistych przeko-
na rz dowych analitykow, ale bardzo niewiele czyn-
nikdw przemawia za tym, e taki optymistyczny sce-
nariusz b dzie mog si zrealizowa .

G own przyczyn silnego spadku dynamiki PKB w
2009 r. b dzie za amanie si popytu inwestycyjnego.
Jego symptomy pojawiy si ju w Il kwartale ubie-
gego roku, kiedy to tempo wzrostu nak adéw na
rodki trwa e spad o do zaledwie 3,5%. Trudno jest
wskaza czynniki, ktére w obecnych warunkach mo-
gyby skania przedsi biorcow do rozpoczynania
inwestycji. Wszystkie wska niki koniunktury zapo-
wiadaj dalsze os abienie si popytu na rynku krajo-
wym i zagranicznym, kurcz si portfele zamowie ,
ro nie poziom zapaséw i spada stopie wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych. Ju w pierwszych trzech
kwarta ach 2008 r. odnotowano pogorszenie si  wy-
niku finansowego netto przedsi biorstw niefinanso-

wych (szczego6lnie wyra ne w przemy le przetwor-
czym) i wiele wskazuje na to, e tendencjata b dzie
si umacnia w kolejnych kwarta ach. Znacznie trud-
niejszy i dro szy (pomimo obni ki bazowych stép
procentowych) sta si dost p do kredytu bankowego
i innych form finansowania zewn trznego. Bardzo
zmala te dopyw zagranicznych inwestycji bezpo-
rednich (o ponad 46% r/r w Il kw. 2008 r.) i trudno
b dzie w tym roku liczy na odwrécenie si tego
trendu. Pewne nadzieje wi za mo na ze zwi ksze-
niem inwestycji finansowanych ze rodkéw publicz-
nych (w tym zw aszcza przy u yciu funduszy unij-
nych), ale nie wystarczy to do skompensowania skut-
kéw os abienia popytu inwestycyjnego w sektorze
prywatnym. Warto przypomnie , e w 2001 r. nak ady
na rodki trwae obni yy si o prawie 10%, cho
sytuacja w otoczeniu zewn trznym by a znacznie
lepsza ni w tym roku (tempo wzrostu PKB w strefie
euro osi gn o woéwczas prawie 2%).

Drug z najcz ciej wskazywanych przyczyn oczeki-
wanego spowolnienia gospodarczego jest znaczne
pogorszenie si perspektyw polskiego eksportu. Za-
powiedzi trudno ci w tym obszarze by ju bardzo
silny spadek warto ci eksportu odnotowany w listo-
padzie ub. roku. Os abienie z otego (o prawie 30% w
relacji do euro i ponad 50% wobec dolara od ko ca
lipca 2008 r.) mo e wprawdzie pom6c w pewnym
0 ywieniu eksportu w drugiej po owie bie cego ro-
ku, ale mo e to nie wystarczy dla zapobie enia
spadkowi warto ci eksportu wyra onej euro. Nieco
szerzej 0 perspektywach kszta towania si eksportu
piszemy w analizie umieszczonej w Sekcji specjalnej.
Do trudno jest jednak oceni , w jakim stopniu spo-
wolnienie eksportu wp ynie wprost na spadek dyna-
miki PKB, gdy zale e to b dzie te od zmian w
dynamice importu. W oficjalnych prognozach rz du
zak ada si , e import zwolni jeszcze silniej ni eks-
port, co sprawi, e tzw. eksport netto b dzie mia w
najbli szych dwadch latach dodatni wp yw na dynami-
k PKB. Nie mo na tego ca kowicie wykluczy , ale ze
wzgl du na ryzyko bardzo silnego spadku popytu
zewn trznego (przy relatywnie mniejszym os abieniu
popytu krajowego) prognoza ta obarczona jest du
niepewno ci . Spe nienie si  prognoz rz du podwa-
a oby jednak nieco tez , e to niekorzystne zmiany
w otoczeniu zewn trznym s hajwa niejsz przyczy-
n spowolnienia gospodarczego w Polsce. Nie zmie-
nia to jednak faktu, e os abienie naszego eksportu
b dzie przyczynia si do spadku inwestycji, produk-
cji i zatrudnienia w sektorze eksportowym i tym sa-
mym co najmniej po rednio wp ywa na spadek dy-
namiki PKB.
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Wobec marnych perspektyw dla inwestyciji i eksportu
g 6wnym czynnikiem ograniczaj cym skal spadku
dynamiki wzrostu gospodarczego ma by spo ycie
indywidualne. Wsparciem dla konsumpcji maj by ,
mi dzy innymi, obni ka stawek PIT i waloryzacja
emerytur i rent. Pojawia si  jednak coraz wi cej w t-
pliwo ci, czy konsumpcja spe ni przypisywan jej rol

stabilizatora wzrostu. Korzystne efekty obni ki podat-
kéw i wzrostu transferéw socjalnych nie b d w sta-
nie skompensowa negatywnych skutkow spadku
zatrudnienia i dynamiki p ac oraz pogorszenia Si

warunkéw dost pu do kredytu bankowego. Rosn cy
niepokdj o perspektywy gospodarki i stabilno  do-
chodéw gospodarstw domowych przeo y si te

zapewne na wzrost skonno ci do oszcz dzania.
Wypadkow tych wszystkich czynnikbw mo e by

spadek realnej dynamiki spo ycia indywidualnego do
oko 0 2-3%, czyli znacznie poni ej oczekiwa rz du
(4,5%). Na pogarszanie si nastrojow konsumentéw
wskazuj zaréwno obni aj ce si  od kwietnia ub.
roku wska niki ufno ci konsumenckiej, jak i szybko
spadaj ca dynamika sprzeda y detalicznej. Nieco
bardziej rozszerzon analiz perspektyw kszta towa-
nia si  konsumpcji przedstawiamy w za czonej Sek-
cji specjalnej. Gdyby sprawdziy si nasze przewidy-
wania dotycz ce silnego spadku dynamiki konsump-
cji, to przy prawdopodobnym spadku inwestycji i
ujemnej kontrybucji zapaséw popyt krajowy moég by
utrzyma si w tym roku na poziomie zbli onym do
osi gni tego w 2008 r. (co i tak by oby wynikiem
istotnie lepszym ni w 2001 r., kiedy to obni y si on
0 prawie 2%). W takiej sytuacji, to czy tempo wzrostu
PKB b dzie w tym roku lekko dodatnie, czy te lekko
ujemne zale aoby od do trudnego wci  do prze-
widzenia wk adu tzw. eksportu netto.

Dalecy jeste my od czarnowidztwa, ale analiza per-
spektyw Kksztatowania si  popytu do  wyra nie
sugeruje, e du ym sukcesem b dzie, je li tempo
wzrostu PKB utrzyma si w tym roku na dodatnim
poziomie, a jeszcze wi kszym, je li zmie cisi onow
przedziale od jednego do dwéch procent. Od g bo-
kiego spadku dynamiki wzrostu nie uchroni nas tzw.
zdrowe fundamenty polskiej gospodarki, tym bardziej,
e ich istnienie wcale nie jest spraw oczywist .
Do szybkie narastanie deficytu w obrotach bie -
cych, dynamik p ac znacznie przekraczaj ¢ tempo
wzrostu wydajno ci pracy, czy te rosn ¢ do nie-
dawna inflacj trudno uzna za przejawy g bokiego
zrobwnowa enia gospodarki. W okresie relatywnie
szybkiego tempa wzrostu PKB nie udao si te do-
prowadzi do rownowagi w finansach publicznych.
Trudno uzna to za ca kowity przypadek, e w ubie-
gym roku z oty okaza si najsabsz walut w kra-
jach zaliczanych do tzw. Grupy Wyszehradzkiej, tra-
c ¢ do euro ponad 15%, podczas gdy forint os ab
tylko o oko 0 4%, a waluty Czech i S owacji zyskay
na warto ci. Jedn z przyczyn tego zjawiska mog
by rosn cy niepoké] o mo liwo bezpiecznego

sfinansowania deficytu w obrotach bie cych i zrefi-
nansowania przypadaj cych do spaty w tym roku
zobowi za (na co cznie potrzeba, wed ug dost p-
nych szacunkoéw, oko o 85 mld euro). Tego niepokoju
nie zmniejszy zapewne ani fakt, e relacja dop ywu
inwestycji bezpo rednich do salda obrotéw bie cych
zmniejszy a si  ze 114% w 2007 r. do zaledwie 67%
w pierwszych trzech kwarta ach 2008 r., anite to, e
krotkoterminowe zad u enie zagraniczne przewy sza
ju poziom oficjalnych rezerw walutowych. Te nieko-
rzystne tendencje powoduj , e Polskastaasi du o
bardziej wra liwa na zmiany w dost pie do finanso-
wania zewn trznego. W ostatnich latach znacznie
zwi kszy si te stopie otwarto ci polskiej gospo-
darki, gdy relacja obrotéw handlu zagranicznego do
PKB wzros a z niecaych 50% w 2000 r. do okoo
72% w 2007 r. Sugeruje to, e zaamanie si popytu
zewn trznego mo e mie obecnie du o wi kszy
negatywny wp yw na nasz gospodark ni byotow
czasie poprzedniego spowolnienia wzrostu w latach
2001-2002.

Formu owanie propozycji dziaa , jakie powinny zo-
sta podj te w obliczu tak powa nych zagro e dla
wzrostu naszej gospodarki, to temat na oddzielne
opracowanie. Zasi g i intensywno tych dziaa
powinny by dostosowane do skali istniej cych wy-
zwa . Cz pracy wykonuj ju siy rynkowe po-
przez os abienie z otego i zmiany na rynku pracy. We
wa ciwym kierunku zacz ate zmierza RPP ago-
dz c polityk monetarn i trzeba tylko mie nadziej ,
e proces ten b dzie post powa we wa ciwym ryt-
mie. Rz d znalaz si niestety w swego rodzaju Klin-
czu, gdy trzymanie si optymistycznych prognoz
wzrostu PKB na poziomie 3,7 — 4,5% utrudnia uza-
sadnienie potrzeby podejmowania dziaa stymuluj -
cych gospodark , za urealnienie tych prognoz mo-
goby zmusi rz d do przyznania, e niezb dna b -
dzie korekta tegorocznego bud etui e mo e to za-
grozi planom szybkiego przyj cia euro. Dobrze by
by o, gdyby rz d jak najszybciej odst pi od swego
urz dowego optymizmu i uzna potrzeb bardziej
radykalnych dziaa , ale zanim to nast pi, powinien
przynajmniej skupi si na jak najbardziej skutecz-
nym wdra aniu og oszonego w ko cu listopada ,Pla-
nu stabilno ci i rozwoju”. Szczegdlny nacisk powinien
zosta po o ony ha dzia ania zmierzaj ce do zapew-
nienia stabilno ci systemu finansowego i dost pu do
kredytu bankowego, ale fakt, e ustawa o udzielaniu
wsparcia instytucjom finansowym od 12 listopada
dopiero niedawno zostaa przyj ta przez Sejm, a
projekt ustawy o wsparciu kapita owym jeszcze do
Sejmu nie trafi nie najlepiej wiadczy o intensywno-
ci dziaa w tym obszarze. Poniewa najwi ksze
szanse na realne zwi kszenie nak adoéw finansowych
wi si  z przyspieszeniem wykorzystania funduszy
unijnych, tak e temu celowi powinien zosta nadany
najwy szy priorytet.
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Stopy NBP mocno w do

Wynik grudniowego posiedzenia RPP okaza si
znacznym zaskoczeniem dla znakomitej wi kszo ci
ekonomistéw — Rada zdecydowaa si nado agre-
sywny ruch obni aj ¢ stopy o 75pb. Niektérzy ko-
mentatorzy ekonomiczni wskazywali co prawda na
konieczno  obni ki w skali nawet 175 pb, ale doma-
ga si obni ki to nie to samo, co j przewidzie .
Potwierdziy si natomiast nasze oczekiwania, e
znaczna obni ka stop procentowych nie zostanie
odebrana przez rynki finansowe jako wyraz braku
wiarygodno ci prowadzonej przez RPP polityki mo-
netarnej — z oty bezpo rednio po decyzji pozosta
stabilny, a instrumenty rynku stopy procentowej wy-
ceniy kolejne masywne obni ki stép procentowych.
Wygl da na to, e po fazie gwatownego wzrostu
awersji do ryzyka w naszym regionie, uczestnicy
rynkow dostrzegli ju potrzeb wsparcie polskiej go-
spodarki poprzez poluzowanie polityki monetarnej.

Komunikat po posiedzeniu RPP, zgodnie z oczeki-
waniami, odzwierciedli niemal diametraln zmian
retoryki Rady i bilansu ryzyk. Podkre lono ryzyko
realizacji coraz ni szego wzrostu gospodarczego.
Wskazano na spowolnienie inwestycji odnotowane
ju w Il kwartale (uwa amy, e w IV kwartale istnieje
mo liwo ujemnego odczytu dynamiki nak adow
brutto na rodki trwa e). W komunikacie Rada odnio-
sa si do spowolnienia gospodarczego w gospodar-
kach g éwnych partneréw handlowych Polski, pogor-
szenia oczekiwa podmiotéw gospodarczych oraz
utrudnionego dost pu do kredytu dla polskich
przedsi biorstw.

W odniesieniu do perspektyw sfery nominalnej za-
znaczono, e inflacja b dzie ograniczana w rednim
okresie poprzez obni enie dynamiki PKB, popytu na
prac oraz dynamiki wynagrodze . Warto w tym
miejscu zaznaczy , e zaobserwowana ostatnio ni -
sza dynamika p ac nie wynika a z braku sezonowych
premii w gérnictwie. S te sygnay, e niektore
zwi zki zawodowe by yby gotowe zgodzi si na
zamro enie lub nawet obni ki pac (cho inne, bar-
dziej niepokoj ce informacje, méwi o tym, e w
niektérych bran ach i przedsi biorstwach nadal for-
mu owane s dania dwucyfrowych podwy ek wy-
nagrodze ). G oéwnymi czynnikami proinflacyjnymi
pozostay w tej sytuacji ceny kontrolowane oraz ob-
serwowana od kilku miesi cy deprecjacja z otego,
przy czym skala negatywnego wp ywu drugiego z
tych czynnikéw mo e by w warunkach spowolnienia
gospodarczego mniejsza od oczekiwanej. Per saldo
prawdopodobie stwo uksztatowania si inflacji w
rednim okresie poni ej celu Rada oceni a jako wy -
sze od prawdopodobie stwa, e b dzie ona od celu

Wy sza, co zawa Yy 0 na decyzji o znacz cej obni ce
stép procentowych.

Oczekiwania na dalsze agresywne obni ki

Nie wydaje nam si , aby rynki finansowe mocno myli-
y si wyceniaj c szybkie obni ki stop procentowych
do poziomu 3%. Na taki scenariusz wskazuje, poza
powrotem grudniowej inflacji do przedzia u dopusz-
czalnych odchyle od celu NBP i prawdopodobie -
stwem szybkiego osi gni cia tego celu (oceniamy, e
do poowy 2009 wska nik CPI spadnie poni ej 2%)
oraz mocno ujemn drug pochodn PKB, réwnie

do wyra ne przesuni cie konsensusu w samej
RPP. Wzorem innych wiod cych bankéw centralnych
NBP zaczyna najwyra niej przywi zywa wi ksz

wag do krétkookresowych zagro e dla wzrostu
gospodarczego, ni do dugookresowego ryzyka
wzrostu presji cenowej i zwi zanych z tym obaw o
zej cie ze cie ki konwergencji nominalnej (co jest
dla Polski kwesti szczegdlnie istotn w wietle pla-
néw szybkiego przyj cia euro).

Odnosz ¢ si do najbli szego, styczniowego posie-
dzenia RPP, wydaje si nam, e sekwencja danych
makroekonomicznych (zw aszcza, je li speni si

nasze prognozy dla sfery realnej i nominalnej, ktére
do znacznie odbiegaj w d6 od konsensusu) mo e
skoni Rad do kolejnego agresywnego (w skali
przekraczaj cej 50pb) ruchu. Sugeruje to, e dysku-
sja na najbli szym posiedzeniu RPP mo e si skupi

woké tego, czy obni y stopy o 50 pb. (czego ocze-
kuje wi kszo analitykdw), czy te ponownie o0 75
pb, cho niedawne silne os abienie z otego mo e
znéw sk oni Rad do nieco wi kszej ostro no ci.

Polska wersja ,quantitative easing”

Sekcj polityka monetarna ko czymy w tym miesi cu
kilkoma refleksjami na temat ilo ciowego poluzowa-
nia polityki monetarnej. W proces, ktéry powszechnie
opisuje si terminem ,quantitative leasing”, wpisuje
si  przedterminowy wykup obligacji NBP zapadaj -
cych w 2012 roku. Obligacje te (oprocentowane we-
dug zmiennej stawki opartej na rentowno ci 52-
tygodniowych bonéw skarbowych) wyemitowane
zostay w 2002 roku dla zamiany cz ci papieréw
wyemitowanych przez NBP w 1999 r. w celu zaab-
sorbowania p ynno ci uwolnionej w wyniku dokona-
nej wowczas obni ki stopy rezerw obowi zkowych.
Warto obligacji, ktére NBP ma wykupi 22 stycznia
br., szacowana jest na 7,8 mld z. Przedterminowy
wykup obligacji by ju od wielu tygodni postulowany
przez rodowisko bankowe, a na prze omie roku
zosta silnie poparty w artykule prasowym prezesow
dwéch najwi kszych polskich bankéw komercyjnych.
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Wocze niejszy wykup obligacji NBP oznacza w prak-
tyce zwi kszenie p ynno ci polskiego sektora banko-
wego. Zwolennicy tego rozwi zania twierdz , e
rodki pozyskane z wykupu obligacji posu  do kre-
acji dodatkowej akcji kredytowej. Nie jest to oczywi-
ste, gdy jak podkre laj niektérzy cz onkowie RPP
(D. Filar i A. Wojtyna), o tempie wzrostu kredytu za-
decyduj tak e popyt na finansowanie bankowe i
polityka kredytowa bankow, ktéra powinna uwzgl d-
nia obecn faz cyklu koniunkturalnego oraz z tym
zwi zane ryzyko wzrostu wolumenu zagro onych
kredytow. Banki musz te dba o zachowanie od-
powiedniej relacji mi dzy warto ci swych kapita 6w
a wzrostem aktywoéw wa onych ryzykiem.

Jednym z efektéw wcze niejszego wykupu obligaciji
NBP b dzie zapewne poprawa sytuacji na rynku
pieni nym, co powinno skutkowa spadkiem kosz-
téw finansowania. Cz uwolnionych rodkéw zo-
stanie prawdopodobnie przeznaczona przez banki na
zakup papieréw skarbowych, co punktu widzenia
gospodarki b dzie oczywi cie rozwi zaniem gorszym
od zwi kszenia akcji kredytowej, ale wci  znacznie
lepszym od powrotu tych rodkéw do NBP (poprzez
zakup bonéw pieni nych i/lub wzrost depozytéw w
banku centralnym). Ze wzgl du na utrzymuj cy si

wci  w sektorze bankowym podwy szony poziom
awersji do ryzyka, a tak e wskutek bardzo zré nico-
wanej sytuacji p ynno ciowej poszczegoélnych ban-
kéw, cz bankéw nadal lokuje swe wolne rodki na
rachunkach depozytowych w NBP uznaj c to rozwi -
zanie bezpieczniejsze od skierowania tych rodkow
na rynek mi dzybankowy. Jest to niestety zjawisko
do powszechnie wyst puj ce na wielu innych ryn-
kach i banki centralne maj ograniczone mo liwo ci,
aby temu przeciwdzia a . Rekordowo wysoki poziom
depozytéw z o onych przez banki w ECB skoni
ostatnio w adze tego banku do podj cia préby znie-
ch cenia bankoéw do tej praktyki poprzez ponowne
zwi kszenie (z 50 pb do 100 pb) r6 nicy mi dzy sto-
p depozytow a stop stosowan w operacjach

repo.

Cho dodatkowe agodzenie polityki pieni nej in-
strumentami o charakterze ilo ciowym nie gwarantuje
proporcjonalnego zwi kszenia akcji kredytowej i mo-
e w pewnym stopniu utrudni wype nienie inflacyj-
nego kryterium z Maastricht, to uwa amy, e w
obecnych nadzwyczajnych warunkach skorzystanie z
tych rozwi za mo na uzna za uzasadnione. Wyni-
ka to z tego, e skala zagro e dla wzrostu gospo-
darczego zaczyna coraz szybciej przewy sza oba-
wy 0 mo liwo osi gni cia celu inflacyjnego. W tej
sytuacji warto podj starania, aby ograniczenia w
dost pie do kredytu bankowego w jak najmniejszym
stopniu stay si dodatkowym czynnikiem pog biaj -
cym spadek aktywno ci gospodarczej. rodki z wy-
kupu obligacji i z postulowanego przez banki zmniej-
szenia stopy rezerwy obowi zkowej ( cznie oko o 18
mid z ) to rbwnowarto  nieca ych 3% poda y pieni -
dza, wi ¢ nie ma szczegdlnych powodéw do obaw,
e uwolnienie tych ,zamro onych” do tej pory w bi-
lansach bankéw kwot stanie si istotnym réd em
zagro e dla stabilno ci cen. Mo e to natomiast po-
méc w przej ciowym z agodzeniu problemu rode
finansowania akcji kredytowej, cho nie mo na nie-
stety oczekiwa , e tego typu jednorazowe dzia ania
przynios trwae rozwi zanie tego najwa niejszego
dla sektora bankowego problemu.

Stopy procentowe NBP i inflacja CPI (% r/r)
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Optymistyczny program konwergenciji

Przyj ta przez rz d w ko cu grudnia b. roku aktuali-
zacja programu konwergencji (APK) jest swego ro-
dzaju manifestem wiary, e polska gospodarka b -
dzie mog a rozwija si bardzo dynamicznie w sytu-
acji, gdy niemal cay wiat pogr y si w recesji. W
APK za o ono, e tym roku tempo w tym roku tempo
wzrostu PKB osi gnie 3,7%, a w dwéch nast pnych
latach przyspieszy do 4% i 4,5%. Ma to by mo liwe
g 6wnie dzi ki relatywnie wysokiej dynamice popytu
krajowego (wzrost spo ycia prywatnego o 4,5% i
wzrost inwestycji o 4,4% w 2009 r.), ktorej ma
towarzyszy  silny spadek popytu na import
pozwalaj cy na uzyskanie dodatniej kontrybucji tzw.
eksportu netto. Jest dalekie od oczywisto ci, e te
dwa zjawiska mog wyst pi jednocze nie. W
okresie  poprzedniego  spowolnienia  wzrostu
odnotowano wprawdzie silnie dodatni wk ad salda
handlu zagranicznego, ale znacz co lepszej sytuaciji
w otoczeniu zewn trznym i przy ujemnej dynamice
popytu  krajowego. Konsekwencja za o enia
dotycz cego kontynuacji szybkiego wzrostu PKB s

te oczekiwania dotycz ce utrzymania si relatywnie
korzystnej sytuacji na rynku pracy: wzrost
zatrudnienia o 0,1 min oséb do 2011 r. i tylko
marginalny wzrost stopy bezrobocia (do 7,4%). W
APK nie przewiduje si te trudno ci  z
finansowaniem deficytu w obrotach bie cych, ktéry
ma zmale do okoo 4% PKB i zosta w cao ci
pokryty przez dopyw inwestycji bezpo rednich,
funduszy unijnych i inne przep ywy kapita owe. Kurs
z otego ma powr6ci do redniookresowego trendu
aprecjacyjnego, a inflacja szybko spa do poziomu
zbli onego do celu NBP. Rz d dostrzega oczywi cie
pewne zagro enia zwi zane z mo liwo ci

pojawienia si  bardziej negatywnych impulséw
zewn trznych, ale ogélny obraz wy aniaj cy si z
przedstawionego w APK scenariusza makroekono-
micznego jest, jak na obecne warunki, niezwykle
optymistyczny.

Taki optymizm jest niezb dny dla uwiarygodnienia
mo liwo ci zrealizowania kluczowego priorytetu rz -
du, jakim jest spe nienie warunkéw pozwalaj cych na
przyst pienie do strefy euro z pocz tkiem 2009 r.
Dlatego te za g 6éwny cel w obszarze polityki fiskal-
nej APK uznaje ograniczenie deficytu w stopniu po-
zwalaj cym na bezpieczne i trwae wype nienie fi-
skalnego kryterium z Maastricht. Osi gni cie tego
celu by oby bardzo trudne, gdyby za o ono, e niskie
tempo wzrostu PKB spowoduje znhacz cy spadek
wp ywéw bud etowych i/lub, e konieczne b dzie
zwi kszenie nak adéw na wsparcie inwestycji i kon-
sumpcji, czy te stabilizacj systemu finansowego.
Pomimo przyj cia optymistycznych zao e makro-
ekonomicznych rz d musia jednak w ostatniej APK

do znacz co skorygowa cie k redukcji deficytu
fiskalnego. W APK z marca 2008 r. zak adano, e do
2010 r. deficyt ten obni y si do 1,5% PKB, nato-
miast wed ug obecnych przewidywa ma on by o
0,8 pkt. proc. wy szy. Na bli ej nieokre lony termin
odsuni to te mo liwo osi gni cia redniookreso-
wego celu fiskalnego (tzw. MTO — medium term
objective) ustalonego na poziomie -1% PKB. Autorzy
APK s chyba jednak nadmiernie samokrytyczni
twierdz ¢, e nowa cie ka fiskalna jest ,mniej am-
bitna”, gdy utrzymanie si na tej cie ce w warun-
kach prognozowanego przez wi kszo o rodkéw
analitycznych bardzo silnego spadku dynamiki wzro-
stu by oby du ym osi gni ciem.

Ze wzgl du na bardzo du e ryzyko, e rzeczywiste
tempo wzrostu gospodarczego w najbli szych latach
oka e si znacz co ni sze od zao onego przez
rz d, trudno jest zgodzi si z zawarta w APK tez ,
e oczekiwane obecnie gorsze wyniki fiskalne nadal
pozostawiaj ,bezpieczny margines” w relacji do
warto ci referencyjnej zwi zanej z kryterium z Ma-
astricht. Z przedstawionej w APK analizy wra liwo ci
wynika, e efektem ni szego o 1 pkt. proc. tempa
wzrostu PKB by by wzrost relacji deficytu sektora
instytucji rz dowych i samorz dowych do PKB do
3,0% w 2009 r. i 3,1% w dwoch kolejnych latach.
Spe nienie si  prognoz wskazuj cych na mo liwo

spadku tegorocznego tempa wzrostu PKB do pozio-
mu ni szego od 2% oznacza oby zatem, e ju wtym
roku mo e doj do przekroczenia warto ci referen-
cyjnej okre lonej na poziomie 3% PKB. Doprowadzi-
oby to réwnie do dalszego wzrostu d ugu publicz-
nego, ktéry moég by ju wkrétce przekroczy propo-
nowany w projekcie nowej ustawy o finansach pu-
blicznych pierwszy prég ostro no ciowy ustalony na
poziomie 47% PKB. Rz d zapowiedzia wprawdzie w
APK, e w takiej sytuacji gotow by by do wdro enia
dodatkowych dziaa dostosowawczych skupionych
na stronie wydatkowej bud etu, ale trudno w tej chwili
wyrokowa , czy w bud ecie znalazoby si do

miejsca ha tego rodzaju oszcz dno ci i czy nadal
mo liwa by aby woéwczas realizacja deklarowanej
przez rz d intencji wykorzystania polityki fiskalnej do
agodzenia skutkow kryzysu finansowego. Warto przy
tym zauwa y , e rz d nie przewidzia jak dot d po-
trzeby znacz cego zwi kszenia wydatkéw na dzia a-
nia antykryzysowe, gdy zak ada, e w tym celu wy-
starczy wdro enie Planu Stabilizacji i Rozwoju opar-
tego g 6wnie na podniesieniu plafonu gwarancji rz -
dowych, przyspieszonym wykorzystaniu funduszy
unijnych i efektach uchwalonej ju w ko cu 2006 r.
obni ki stawek PIT. Z zapiséw AKP wynika, e rz d
nie przewiduje pe nego wykorzystania zwi kszonego
dost pu do gwarancji i por cze (potencjalne zobo-
wi zania z tego tytuu maj wzrosn tylko o 1 pkt.
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proc PKB), za wsparcie przeznaczone dla sektora
bankowego nie ma tworzy dodatkowych obci e
dla bud etu, gdy jego koszty zostayby pokryte
przez pobierane prowizje. Za o enie, e uda si pra-
wie ,bezkosztowo” udzieli niezb dnego wsparcia
gospodarce wydaje si na tle do wiadcze innych
krajow bardzo optymistyczne, co sugeruje, e mo na
uzna to za dodatkowe istotne rod o ryzyka dla re-
alizacji cie ki redukcji deficytu fiskalnego okre lonej
w APK.

Do zalet nowej APK zaliczy mo na bardziej szcze-
gébow ni w poprzedniej wersji tego dokumentu
prezentacj zamierze rz du w sferze reform struktu-
ralnych i wp ywu tych dziaa na stan finanséw pu-
blicznych. Za godny poparcia uzna mo na m.in.
zamiar ukierunkowania rosn cych wydatkéw inwe-
stycyjnych na projekty o charakterze prorozwojowym
i innowacyjnym w obszarach nauki, edukacji, R&D i
infrastruktury. Ciekawe s te plany rz du w zakresie
aktywizacji zawodowej (w tym zw aszcza Program
50+), ale czas poka e, z jakim wigorem b d reali-
zowane te do  kosztowne plany przy pogarszaj cej
si sytuacji bud etu i zmieniaj cych si warunkach
na rynku pracy. Warto te zauwa y , e cho nadal
dobrze przedstawia si (zw aszcza na tle innych kra-
jow UE) stabilno  naszych finanséw publicznych w
bardzo d ugim okresie (do 2050 r.), to szereg wpro-
wadzonych po 2004 r. zmian (w tym, mi dzy innymi,
wy czenie gornikbw z nowego systemu emerytalne-
go, zmiana zasad waloryzacji wiadcze emerytalno-
rentowych i obni enie sk adki emerytalnej) przyczyni-
0 si do pewnego os abienia tej stabilno ci. Ten sam
efekt mie b d rozwa ane obecnie specjalne roz-
wi zania systemowe dla nauczycieli.

Przedstawiaj ¢ now wersj APK rz d kierowa si
szczytn intencj utrzymania dyscypliny w finansach
publicznych w celu stworzenia podstaw dla stabilne-
go d ugookresowego wzrostu gospodarczego i umo -
liwienia szybkiego przyj cia euro. Program rz du
oparty jest jednak na za o eniach makroekonomicz-

nych, ktére wydaj si dalece zbyt optymistyczne.
Mo na si w zwi zku z tym obawia , e znacznie
wi ksza od za o onej w APK skala os abienia aktyw-
no ci gospodarczej stanie si  bardzo trudnym testem
determinacji rz du w realizacji jego ambitnych zamie-
rze . Wpyw zmiany tempa wzrostu PKB o 1 pkt.
proc. na wynik i poziom d ugu sektora instytucji rz -
dowych i samorz dowych.
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USA

Grudniow decyzj Rezerwy Federalnej o obni eniu
stopy referencyjnej do poziomu od 0% do 0,25%
mo na uzna za swego rodzaju prze om w dotych-
czasowej polityce pieni nej USA. Po raz pierwszy w
historii stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
spad y tak nisko, po raz pierwszy réwnie docelowy
ich poziom zosta zdefiniowany przedziaowo. W
sytuacji, gdy mo liwo ci dalszego agodzenia polityki
monetarnej klasycznymi instrumentami prawie ca -
kowicie si wyczerpay, konieczne staje si podj cie
niestandardowych dziaa  okre lanych mianem
.quantitative leasing”. Pod tym poj ciem kryj si

ré6 ne dzia ania prowadz cece do zwi kszenia sumy
bilansowej banku centralnego. Efekt ten mo na osi -
gn , mi dzy innymi, poprzez dokonywany przez Fed
skup ré nego rodzaju instrumentéw d u nych (w tym
papieréw skarbowych, a wi c faktyczne finansowanie
rosn cego deficytu bud etowego) prowadz cy do
spadku ich rentowno ci i wzrostu p ynno ci ha rynku
d ugu. Ma to pozwoli na odblokowanie dost pu do
rodkéw pozwalaj cych na sfinansowanie potrzeb
po yczkowych przedsi biorstw i gospodarstw domo-

wych.

Trudno w tej chwili przes dzi , czy dzia ania podej-
mowane przez Fed zapobiegn pojawieniu si coraz
wyra niej zagra aj cej gospodarce USA deflacji. W
listopadzie 2008 r. ceny towaréw i us ug konsump-
cyjnych spady a o0 1,7% m/m, co doprowadzi o — w
ci gu jednego miesi ca — do spadku rocznej stopy
inflacji z 3,7% do 1,1%. W grudniu wska nik CPI
obni y si o kolejne 0,7% m/m sprowadzaj c roczne
tempo wzrostu cen do zaledwie 0,1%. Ostatni raz
ni szy poziom inflacji odnotowano w USA w 1954 r.
Tendencjom deflacyjnym towarzyszy sta e pogarsza-
nie si  wynikéw sfery realnej (dalsze spadki produkcji
przemys owej, sprzeda y detalicznej i nowych za-
mowie ) oraz nastrojow konsumentéw i przedsi -
biorstw, zw aszcza przemys owych, na co wskazuj
dalsze spadki wska nika ISM. W sektorze us ug mie-
li my wprawdzie do czynienia z pewn popraw na-
strojow (niespodziewany wzrost wska nika ISM dla
usug w grudniu 2008 r.), nie s dzimy jednak, by
Zmiana ta mia a trwa y charakter i wieszczy a przeom
w obecnym stanie koniunktury gospodarki ameryka -
skiej (zw aszcza, e mimo ostatniego wzrostu wska -
nik utrzymuje si wci  poni ej progu 50 pkt. oddzie-
laj cego wzrost od kontrakcji).

W takiej sytuacji oczekujemy, e Rezerwa Federalna
b dzie w dalszym ci gu agodzi polityk monetarn

(zgodnie z jej zapowiedziami po grudniowym posie-
dzeniu), posuguj ¢ si przy tym — z konieczno ci —
niestandardowymi rodkami prowadz cymi do ,quan-

titative leasing”. Mo na przypuszcza , e katalog
tych rodkéw b dzie poszerzany i krygowany w za-
le no ciod oceny bie cej efektywno ci polityki Fed.

Do du e oczekiwania na z agodzenie skali reces;ji
w USA wi zane s z obj ciem wadzy przez ekip

prezydenta Baracka Obamy i z zapowiadanym wdro-
eniem nowego pakietu fiskalnego. Dzia ania fiskal-
ne, w powi zaniu z silnym wzrostem eksportu, oka-
zay si pewnym wsparciem dla dynamiki PKB w Il
kwartale ub. roku, ale efekt ten okaza si do  krot-
kotrwa y. Nawet je li plany nowej administracji zosta-
n do szybko zaakceptowane przez Kongres, to
up ynie nieco czasu zanim zaczn one oddzia ywa

na sytuacj w realnej gospodarce. Trudno jednak
oczekiwa , aby dzia ania podejmowane przez rz d
zapobieg y prognozowanemu na ten rok spadkowi
konsumcji prywatnej, ktéra ksztatowa si b dzie
pod negatywnym wp ywem przed u aj cego si kry-
Zysu na rynku mieszkaniowym i pogarszaj cej si

sytuacji na rynku pracy. Dopdki nie nast pi istotne
zmiany w zachowaniu ameryka skich konsumentow,
nie mo na méwi o jakimkolwiek punkcie zwrotnym w
przebiegu obecnej recesji. Rosn ce wydatki publicz-
ne i spadaj ca dynamika wpywow podatkowych
znajduj natomiast swe odzwierciedlenie w gwa tow-
nym wzro cie deficytu fiskalnego. Ju w 2008 r. do-
szed on do poziomu oko o 5% PKB, a w 2010 r.
mo e, wed ug najhowszych prognoz Komisji Euro-
pejskiej, zbli y si do 9% PKB.

Strefa euro

Cykl agodzenia polityki pieni nej kontynuuje réw-
nie Europejski Bank Centralny. Po dokonanej w
styczniu kolejnej obni ce stép procentowych stopa
referencyjna EBC osi gn a swe historyczne mini-
mum na poziomie 2%. Nadal jest to jednak o co naj-
mniej 175 pb wi cej ni w USA. W wietle danych o
pogarszaj cej si koniunkturze w gospodarce euro-
pejskiej (m.in. rekordowo niskie i wci  pog biaj ce
si  odczyty wska nika PMI dla przemysu i usug) i
nowych prognoz KE zapowiadaj cych spadek PKB w
krajach UE w 2009 r. 0 1,8% oraz przy uwzgl dnieniu
pewnego op6 nienia w fazie cyklu koniunkturalnego
w stosunku do USA, dalsze obni ki stép w strefie
euro wydaj si nieuniknione.

Niew tpliwym sprzymierze cem EBC w prowadzeniu
polityki monetarnej sta a si inflacja, ktéra w grudniu
2008 r. spad a poni ej celu EBC, osi gaj ¢ 1,6% r/r.
Spadek ten przekroczy, kolejny miesi ¢ z rz du,
oczekiwania analitykéw, a jego dynamika (jeszcze w
listopadzie roczna stopa inflacji HICP si gaa 2,1%)
zwi ksza prawdopodobie stwo deflacji. Analogie z
rozwojem wydarze w gospodarce USA wydaj si tu
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bardzo wyra ne. Bior ¢ pod uwag heterogeniczno
gospodarek tworz cych stref euro i bardziej kon-
serwatywne polityk EBC, trudno jednak oczekiwa ,
by stopy procentowe w strefie euro spady réwnie
silnie, co w USA.

Po grudniowej obni ce o 75 pb., w styczniu Rada
Gubernatoréw powrécia do wcze niejszej praktyki
obni ania stop o 50 pb. Perspektywa g bokiej reces;ji
w strefie euro zwi ksza presj na EBC, by kontynu-
owa a proces agodzenia polityki pieni nej. Nie wy-
klucza to jednak, e w lutym dojdzie do krotkiej prze-
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rwy w cyklu obni ek stép, ktéry wznowiony zosta by
woOwczas zapewne w marcu po przedstawieniu przez
EBC nowej projekcji PKB i inflacji. Taki scenariusz
zasugerowa po styczniowym posiedzeniu Rady Gu-
bernatoréw prezes Trichet, ktry jednocze nie wyklu-
czy mo liwo redukcji stop procentowych w strefie
euro do zerowego poziomu. Trichet wskaza te na
ryzyko odwrécenia si  trendu w ksztatowaniu si
inflacji w Il po owie tego roku, co po rednio wskazuje
prawdopodo