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·  W ca
ym 2009 r. PKB Polski zanotowa
 wzrost o 1,7%. Tym samym Polska 
zdo
a
a utrzyma�  dodatnie tempo wzrostu gospodarczego w tym niezwykle 
trudnym dla globalnej gospodarki roku nie tylko jako jedyny kraj regionu, ale 
tak� e ca
ej UE. Motorem polskiej gospodarki by
o spo� ycie indywidualne, które 
zachowa
o swoje momentum g
ównie dzi� ki temu, � e zesz
oroczne pogorsze-
nie sytuacji na krajowym rynku pracy by
o relatywnie 
agodne. Ca
oroczne da-
ne o PKB � wiadcz� , � e w IV kw. wzrost gospodarczy musia
 ukszta
towa�  si�  
na poziomie ok. 3,0%r/r. 

 
·  Prawdopodobny scenariusz dla RPP najbli� sze miesi� ce to nie-zaskakiwanie 

rynku. Decyzj�  o podwy� ce stóp poprzedzi proces zmniejszania nadmiaru 
p
ynno� ci w sektorze bankowym przebiegaj� cy dwutorowo: z jednej strony 
zwi� kszy si�  akcja kredytowa banków, z drugiej strony NBP ograniczy skal�  
operacji refinansuj� cych. Do podwy� ek stóp nie dojdzie wcze� niej ni�  1) roz-
wiane zostan�  niepewno� ci co do kierunku procesów ekonomicznych w go-
spodarce polskiej i globalnej, 2) pojawi�  si�  pierwsze sygna
y odradzania pre-
sji inflacyjnej w Polsce. 

 
·  Gospodarka USA ewidentnie nabiera rozp� du, o czym � wiadcz�  ostatnie bar-

dzo dobre dane o PKB za IV kw. minionego roku. Z kolei strefa euro wydaje 
si�  przej� ciowo wytraca�  p� d w procesie o� ywienia po zesz
orocznej g
� bokiej 
recesji. Te zauwa� alne ró� nice w sytuacji makroekonomicznej powoduj�  wi� c 
narastaj� c�  rozbie� no��  oczekiwa�  co do polityki monetarnej w obu tych go-
spodarkach (perspektywa szybszego zacie� nienia w USA ni�  w strefie euro). 

 
 

 
Wska� nik 2007 2008 2009 2010 2011

PKB r/r 6,5 4,8 1,7 3,0+ 4,5

Inflacja (� rednia w okresie) 2,4 4,3 3,5 2,3 2,9

-4,5 -5,3 -1,3 -2,3 -3,7

Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,4 9,5 11,9 12,1 10,9

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 4,00 5,50

Wska� nik

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

PKB r/r 0,8 1,1 1,7 3,0 3,8 3,3

Inflacja r/r (� rednia w okresie) 3,2 3,7 3,5 3,5 3,3 2,1

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

20102009

Saldo na rachunku obrotów bie� . (% PKB)
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G	ÓWNE WSKA � NIKI MAKROEKONOMICZNE  
 

 Lip 09 Sie 09 Wrze 09 Pa�  09 Lis 09 Gru 09 Sty 10 
PKB i produkcja        
PKB   1,7%   3,0%  
Popyt krajowy   -1,2%   0,8%  

Spo� ycie indywidualne   2,2%   2,1%  
Nak
ady brutto na � rodki trwa
e   -1,5%   1,9%  
Warto��  dodana   1,8%     
   w przemy� le   -0,2%     
   w budownictwie   7,2%     
   w sektorze us
ug rynkowych   2,0%     

Produkcja przemys
owa r/r -4,4% 0,1% -1,3% -1,3% 9,9% 7,4% 3,0% 
Produkcja przemys
owa m/m -2,6% -4,4% 15,0% 1,9% -3,2% -5,4% -11,0% 
Sprzeda�  detaliczna r/r 3,6% 3,1% 0,7% 0,7% 3,9% 4,1% 7,0% 
Sprzeda�  detaliczna m/m 5,6% -3,5% -0,7% 3,7% -6,5% 21,2% -21,0%  

Rynek pracy        
Przeci� tne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3361,90 3268,69 3283,18 3312,32 3403,92 3652,40 3321,8 
Wynagrodzenie w sektorze przedsi� biorstw   r/r 3,9% 3,0% 3,3% 2,0% 2,3% 6,5% 3,3% 
Wynagrodzenie w sektorze przedsi� biorstw m/m 2,3% -2,8% 0,4% 0,9% 2,8% 7,3% -9,0% 
Zatrudnienie w sektorze przedsi� biorstw    r/r -2,2% -2,2% -2,4% -2,4% -2,2% -1,8% -2,9% 
Zatrudnienie w sektorze przedsi� biorstw  m/m -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% -0,2% -0,7% 

Stopa bezrobocia 10,7% 10,8% 10,9% 11,1% 11,4% 11,9% 12,8% 

Handel zagraniczny        
Rachunek obrotów bie�� cych (mln EUR) -570 124 -57 -266 -1272 -757  

Saldo wymiany towarów na bazie trans. (mln EUR) -488 -348 -4 -103 -292 -766  
Eksport na bazie transakcji r/r (w EUR) -23,5% -20,8% -17,1% -10,9% -0,1% 9,8%  
Import na bazie transakcji r/r (w EUR) -29,5% -27,8% -26,4% -21,5% -11,9% -4,0%  
Rachunek obrotów bie�� cych (% PKB) -2,7% -2,4% -1,8% -1,5% -1,5% -1,3%  

Ceny        

Wska� nik cen towarów i us
ug kons.    m/m 0,1% -0,4% 0,0% 0,1% 0,3% 0,0% 0,5% 

Wska� nik cen towarów i us
ug kons.    r/r 3,6% 3,7% 3,4% 3,1% 3,3% 3,5% 3,5% 

Inflacja bazowa (bez cen � ywno� ci i energii) r/r 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,6% 2,3% 
Wska� nik cen produkcji przemys
owej  m/m -1,5% -0,4% -0,2% 0,4% -0,4% -0,2% 0,7% 

Wska� nik cen produkcji przemys
owej  r/r 2,8% 2,2% 1,6% 2,0% 1,9% 2,1% 0,5% 

Agregaty monetarne        
Poda�  pieni� dza M3 (mld PLN) 689,4 685,4 691,3 711,2 699,9 720,3  

Poda�  pieni� dza r/r 11,9% 9,0% 9,6% 11,9% 8,0% 8,1% 7,8% 

Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 32,1% 27,9% 26,3% 20,4% 18,5% 11,8%  
Kredyty dla przedsi� biorstw r/r 11,4% 7,3% 6,5% 2,8% -0,4% -3,4%  
Depozyty gospodarstw domowych r/r 22,5% 20,6% 19,9% 19,3% 17,5% 15,2% 13,0% 

Depozyty przedsi� biorstw r/r 3,0% 2,7% 3,3% 3,5% 7,0% 10,4% 13,0% 

Kursy walutowe        

Kurs EUR/PLN (koniec miesi� ca) 4,15 4,10 4,20 4,25 4,16 4,10 4,06 

Kurs USD/PLN (koniec miesi� ca) 2,91 2,86 2,87 2,89 2,78 2,86 2,91 

Stopy procentowe        
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 
Stopa lombardowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 
Stopa depozytowa 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 
WIBOR 3M 4,07% 4,08% 4,08% 4,08% 4,09% 4,17% 4,19% 
Rentowno��  obligacji 2Y 5,00% 5,11% 5,13% 5,01% 5,14% 5,22% 5,01% 
Rentowno��  obligacji 5Y 5,47% 5,66% 5,72% 5,71% 5,69% 5,96% 5,65% 
Rentowno��  obligacji 10Y 6,11% 6,12% 6,18% 6,15% 6,19% 6,26% 6,12% 

Gospodarka � wiatowa        
Inflacja w strefie euro (r/r) -0,7% -0,2% -0,3% -0,1% 0,5% 0,9% 1,0% 
Wzrost PKB w strefie euro (r/r)   -4,0%     
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 
Inflacja w USA (r/r) -2,1% -1,5% -1,3% -0,2% 1,8% 2,7%  
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.)   2,2%   5,7%  

Stopa docelowa Fed Funds 
0,00-

0,25% 
0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

0,00-
0,25% 

 
� ród
o: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursyw�  oznaczono prognozy.  
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SFERA REALNA  
 

Wzrost PKB w 2009 r. o 1,7% 
 
Wed
ug styczniowego komunikatu GUS PKB Polski 
wzrós
 w 2009 r. o 1,7% wobec 5,0% zanotowanych 
w 2008 r. Wynik ten jest zgodny z nasz�  prognoz�  i 
zarazem wy� szy od konsensusu prognoz analityków 
(1,5-1,6%).  
 
Je� li chodzi o struktur�  wzrostu gospodarczego w 
minionym roku, motorem polskiej gospodarki by
o 
spo� ycie indywidualne, które wzros
o o 2,3%, g
ównie 
dzi� ki temu, � e pogorszenie sytuacji na krajowym 
rynku pracy w wyniku spowolnienia gospodarczego 
by
o relatywnie 
agodne. Inwestycje zanotowa
y co 
prawda spadek, lecz jedynie o 0,3%, co w warunkach 
globalnej recesji gospodarczej jest bardzo dobrym 
wynikiem, bior� c pod uwag� , � e w wi� kszo� ci rozwi-
ni� tych gospodarek mieli� my do czynienia z kilkuna-
stoprocentowymi spadkami inwestycji. Trzeba jednak 
pami� ta� , � e spadek inwestycji prywatnych by
 
znacznie g
� bszy (w III kw. si� gn� 
 prawie 10%r/r), a 
relatywnie dobry wynik ca
ej kategorii jest skutkiem 
silnego przyspieszenia przez rz� d inwestycji infra-
strukturalnych. Najwi� ksz�  negatywn�  kontrybucj�  do 
wzrostu PKB wnios
a kategoria zapasy (ok. 2,5pp.) w 
wyniku ich drastycznego ograniczenia w zesz
ym 
roku. Z kolei najwi� kszym dodatnim kontrybutorem 
wzrostu gospodarczego by
 eksport netto (ok. 
2,7pp.), co nale� y jednak interpretowa�  wy
� cznie w 
kategoriach istotnej poprawy salda handlu zagranicz-
nego w wyniku szybszego spadku importu ni�  eks-
portu. Warto przy tym podkre� li� , � e spadek polskie-
go eksportu w wyniku globalnej recesji by
 w du� ej 
mierze ograniczony przez efekt os
abienia z
otego, 
które zwi� kszy
o konkurencyjno��  polskich eksporte-
rów. Bilans handlowy wspiera
a te�  post� puj� ca sub-
stytucja dóbr importowanych dobrami krajowej pro-
dukcji. 
 
Wykres 1.  Wzrost PKB i jego sk
adowe (pp.) 
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� ród
o: GUS, prognoza BRE. 
 

Z zestawienia danych o PKB za 3 pierwsze kwarta
y 
zesz
ego roku z danymi ca
orocznymi wynika, � e 
PKB wzrós
 w IV kwartale o ok. 3,0%r/r (oficjalne 
dane GUS opublikuje dopiero na pocz� tku marca) 
wobec 1,7%r/r w III kwartale. Dynamik�  spo� ycia 
indywidualnego w IV kwartale szacujemy na ok. 
2,1%r/r wobec 2,2%r/r w kwartale poprzednim. Naj-
ciekawszym wnioskiem wynikaj� cym z ca
orocznych 
danych o PKB jest jednak fakt, i�  w IV kwartale mieli-
� my do czynienia z wyra� nym odbiciem inwestycji, 
które po dwóch z rz� du kwarta
ach negatywnej dy-
namiki (-3,0% w II kw. i -1,5%r/r w III kw.) zanotowa
y 
w ko� cówce roku wzrost o ok. 1,6%r/r.  
 
W roku 2010 spodziewamy si�  kontynuacji rozpocz� -
tego w II po
. 2009 r. procesu o� ywienia, co powinno 
zaowocowa�  wzrostem PKB rz� du 3,0%. Wyra� nego 
przyspieszenia polskiej gospodarki oczekujemy 
zw
aszcza w II pó
roczu, kiedy powinna si�  zacz��  
poprawia�  sytuacja na rynku pracy, co jest kluczowe 
dla odzyskania w
a� ciwego momentum przez kon-
sumpcj�  prywatn� . Wa� nym wsparciem dla wzrostu 
gospodarczego b� dzie równie�  powrót bezpo� red-
nich inwestycji zagranicznych i planowane dalsze 
przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych. Pogor-
szeniu ulegnie co prawda saldo handlu zagraniczne-
go, lecz z drugiej strony równowa� y�  b� dzie je odbu-
dowa zapasów przez polskie przedsi� biorstwa w 
obliczu odradzaj� cego si�  popytu. 
 
 
Raport o koniunkturze NBP: bariera popytu coraz 
mniejsza 
 
Nasz scenariusz kontynuacji o� ywienia gospo-
darczego w kolejnych kwarta
ach wspiera opubliko-
wany w styczniu przez NBP kwartalny raport o ko-
niunkturze w sektorze przedsi� biorstw. 
 
Z bada�  przeprowadzonych przez NBP wynika, � e w 
IV kw. 2009 r. nadal zmniejsza
a si�  bariera popytu, 
cho�  pozosta
a ona najwa� niejszym problemem pol-
skich przedsi� biorstw. Po raz kolejny wyra� nie po-
prawi
y si�  oczekiwania przedsi� biorców odno� nie 
popytu, zamówie�  i produkcji – wyj� tkiem jest bran� a 
budowlana, gdzie nast� pi
o lekkie pogorszenie opty-
mizmu co do popytu i zamówie� , trzeba jednak pa-
mi� ta� , � e bran� a ta przesz
a przez kryzys zachowu-
j� c do��  wysoki poziom aktywno� ci a jej poziom wy-
korzystania mocy wytwórczych pozostaje powy� ej 
warto� ci przeci� tnych. Najszybsze tempo poprawy 
obserwowane jest w� ród firm eksportowych z zakre-
su przetwórstwa przemys
owego, przy czym bran� e 
te najbardziej ucierpia
y w wyniku kryzysu i ich sytu-
acja nadal jest gorsza od sytuacji przedsi� biorstw 
produkuj� cych na rynek krajowy. Niepokoj� cym sy-
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gna
em jest jednak powi� kszanie si�  bariery kursu 
walutowego wskutek aprecjacji z
otego, co mo� e 
przyczyni�  si�  do dalszego spadku mar�  eksporto-
wych w I kw. tego roku. 
 
Je� li chodzi o sytuacj�  na rynku pracy, IV kw. przy-
niós
 trzeci z rz� du spadek odsetka firm zmniejszaj� -
cych zatrudnienie. Poprawi
y si�  równie�  prognozy w 
tym zakresie, co wynika g
ównie ze spadku odsetka 
firm planuj� cych redukcje zatrudnienia, lecz równie�  
niewielkiego wzrostu odsetka firm planuj� cych jego 
zwi� kszenie. I kw. 2010 r. mo� e przynie��  spadek 
dynamiki p
ac, gdy�  mniejszy odsetek firm planuje 
podwy� ki wynagrodze�  zarówno w porównaniu do 
poprzedniego kwarta
u jak i do sytuacji sprzed roku. 
Zmniejsza si�  za to odsetek przedsi� biorstw planuj� -
cych obni� ki p
ac. 
 
Co do poziomu wykorzystania mocy wytwórczych w 
polskiej gospodarce, pomimo drugiego z rz� du wzro-
stu w IV kw. zesz
ego roku, wci��  pozostaje on na 
niskim poziomie (77,1%), poni� ej swojej 10-letniej 
� redniej. Fakt ten nie sk
ania przedsi� biorców do 
wyra� nego zwi� kszania nowych inwestycji, dla któ-
rych przedsi� biorcy nie widz�  du� o lepszych per-
spektyw ni�  w roku poprzednim. Odsetek firm planu-
j� cych nowe inwestycje w 2010 r. jest tylko lekko 
wy� szy ni�  w 2009 r. Brak planów intensyfikacji inwe-
stycji powoduje, � e mimo wyra� nej poprawy dost� p-
no� ci kredytu zainteresowanie firm zwi� kszaniem 
zad
u� enia pozostaje niewielkie – niemal wszystkie 
bran� e planuj�  zdecydowanie ograniczy�  swoje za-
d
u� enie kredytowe w I kw. tego roku. 
 
Wykres 2.  Wykorzystanie mocy produkcyjnych (dane 
odsezonowane) 

 
� ród
o: NBP. 
 
Ogólnie rzecz bior� c, badania koniunktury NBP suge-
ruj�  kontynuacj�  o� ywienia polskiej gospodarki w I 
kw., lecz jednocze� nie wyra� nie wskazuj� , � e tempo 
tego o� ywienia b� dzie umiarkowane. Szczególnie w 
zakresie inwestycji nie powinni� my spodziewa�  istot-
nego odbicia w najbli� szym czasie – w naszej opinii 
wyra� na poprawa w tym obszarze mo� e nast� pi�  
najwcze� niej w II po
. roku. Wtedy te�  oczekujemy 
istotnej poprawy na rynku pracy i powrotu wzrostów 

zatrudnienia, co poci� gnie w gór�  krajow�  konsump-
cj� . 
 
 
Rz� d przedstawi
 program konsolidacji finansów 
publicznych 
 
Pod koniec stycznia premier D.Tusk przedstawi
 za-
powiadany ju�  od pewnego czasu Plan Rozwoju i 
Konsolidacji Finansów Publicznych  na lata 2010-
2011. Jest to zestaw wytycznych, które maj�  by�  
zrealizowane przez rz� d za pomoc�  ustaw. Co wa� -
ne, przedstawiony plan nie jest oficjalnym stanowi-
skiem rz� du, lecz jedynie propozycj�  opracowan�  
przez Kancelari�  Prezesa Rady Ministrów. B� dzie on 
wi� c musia
 by�  dopiero zatwierdzony przez Rad�  
Ministrów, co ma nast� pi�  w I po
. tego roku, z kolei 
odpowiednie ustawy maj�  by�  uchwalone do ko� ca 
roku.  
 
W sferze finansów publicznych, plan ten koncentruje 
si�  na czterech zasadniczych obszarach: wzmocnie-
niu ram instytucjonalnych i organizacji finansów pu-
blicznych, doko� czeniu reformy emerytalnej, posze-
rzeniu bazy podatkowej oraz prywatyzacji.  
 
Je� li chodzi o organizacj�  finansów publicznych pre-
mier zapowiedzia
 uchwalenie ustawy o stabilno� ci 
finansów publicznych, która ma wprowadzi�  dwie 
regu
y wydatkowe. Pierwsza z nich ma mie�  charak-
ter tymczasowy i by�  nakierowana na obni� enie defi-
cytu strukturalnego sektora finansów publicznych 
(7,2% PKB w 2009 r.) do poziomu zgodnego z kryte-
riami konwergencji nominalnej z Maastricht, czyli 3% 
PKB. Zgodnie z ni�  wzrost wydatków o charakterze 
uznaniowym (tzn. nie wynikaj� cych z obowi� zuj� cych 
ustaw) w najbli� szych latach nie powinien przekra-
cza�  1% rocznie w uj� ciu realnym. Natomiast druga 
regu
a wydatkowa ma mie�  charakter docelowy i 
s
u� y�  stabilizacji deficytu na nowym obni� onym po-
ziomie. Rz� dowy plan nie wymienia jej szczegó
ów, 
wspomina jedynie, i�  b� dzie ona oparta na dynamice 
PKB oraz celu inflacyjnym i mo� e zawiera�  postulat 
zmniejszenia udzia
u wydatków publicznych w PKB 
poni� ej 40% (w 2008 r. wyniós
 ok. 42,5%). Realiza-
cj�  tych regu
 wspiera�  ma wprowadzenie szeregu 
mechanizmów prewencyjnych (weryfikacja oceny 
skutków finansowych aktów prawnych na etapie ich 
powstawania) i koryguj� cych (zapewnienie odpo-
wiedniego zachowania dysponentów bud� etowych w 
trakcie obowi� zywania aktu prawnego).  
 
Wa� nym elementem planu jest równie�  propozycja 
rozszerzenia katalogu publikowanych danych o zo-
bowi� zaniach i d
ugu publicznym polegaj� ca na pre-
zentacji w statystyce finansów publicznych skutków 
reformy emerytalnej (wp
yw na potrzeby po� yczkowe 
pa� stwa ubytku sk
adki emerytalnej trafiaj� cej do 
OFE). Kolejnym konkretem zawartym w rz� dowym 
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planie jest wprowadzenie obowi� zku lokowania wol-
nych � rodków jednostek sektora finansów publicz-
nych w formie depozytu na rachunku prowadzonym 
przez Ministra Finansów, czego skutkiem ma by�  
zmniejszenie potrzeb po� yczkowych Skarbu Pa� stwa 
wynikaj� ce z wykorzystania powy� szych aktywów 
finansowych w zarz� dzaniu p
ynno� ci�  bud� etu. 
Dzia
anie to ma spowodowa�  obni� enie poziomu 
d
ugu publicznego pocz� wszy od 2010 r. o ok. 14,6 
mld z
 (ok. 1,1% PKB) � rednio w roku. 
Premier zapowiedzia
 tak� e kontynuacj�  prac nad 
bud� etem zadaniowym i wieloletnim planowaniem 
finansowym oraz opracowanie jednolitego systemu 
rachunkowo� ci dla jednostek bud� etowych w celu 
zwi� kszenia efektywno� ci zarz� dzania procesem 
wykonania bud� etu. 
 
Tabela 1.  Skutki finansowe (koszty z minusem, 
oszcz� dno� ci z plusem) w
� czenia funkcjonariuszy i 
� o
nierzy rozpoczynaj� cych s
u� b�  od 01.01.2012 do 
powszechnego systemu emerytalnego (w mln z
) 

Rok
Skutek 

finansowy

2012 -29
2013 -59
2014 -95
2015 -136
2016 -184
2017 -237
2018 -295
2019 -360
2020 -421
2025 -804
2030 -1 082
2035 -351
2040 1 786
2045 5 084
2050 9 135
2055 13 055
2060 16 757  

� ród
o: KPRM. 
 
Drugim istotnym obszarem zapowiadanych zmian 
jest system emerytalny. Plan premiera przewiduje 
stopniowe ujednolicenie systemu emerytalnego s
u� b 
mundurowych z powszechnym systemem emerytal-
nym, w ramach którego funkcjonariusze i � o
nierze 
rozpoczynaj� cy s
u� b�  od 1 stycznia 2012 r. nie b� d�  
ju�  nabywali prawa do wcze� niejszej emerytury. 
Oprócz tego postulowane jest ujednolicenie zasad 
naliczania rent z zasadami wyliczania � wiadcze�  

emerytalnych w nowym systemie emerytalnym oraz 
zwi� kszenie efektywno� ci funkcjonowania II filaru 
emerytalnego (m.in. poprzez dalsz�  obni� k�  i zmian�  
sposobu naliczania prowizji PTE, jak równie�  wpro-
wadzenie zewn� trznego benchmarku do oceny efek-
tywno� ci inwestycji OFE). Je� li chodzi o najbardziej 
dra� liwe spo
ecznie tematy z obszaru systemu eme-
rytalnego, czyli kwestie emerytur rolniczych oraz 
podwy� szenia wieku emerytalnego, przedstawiony 
przez premiera program zawiera jedynie propozycj�  
rozpocz� cia debaty nad ewolucyjnymi zmianami w 
tym zakresie. 
 
Trzecim obszarem reform ma by�  poszerzenie bazy 
podatkowej w celu wsparcia strony dochodowej bu-
d� etu. Zaproponowano tu dwa konkretne rozwi� za-
nia: uszczelnienie systemu VAT poprzez wprowa-
dzenie obowi� zku stosowania kas fiskalnych przez 
prawników i lekarzy oraz ograniczenie odlicze�  po-
datku VAT przy nabyciu samochodów z tzw. kratk� . 
Ta druga zmiana ma przynie��  wzrost rocznych do-
chodów bud� etowych rz� du 0,6-2,0 mld z
 w najbli� -
szych latach. 
W kwestii prywatyzacji potwierdzone zosta
y wcze-
� niejsze za
o� enia MSP na rok 2010 o planowanych 
przychodach w wysoko� ci 25 mld z
. 
 
Podsumowuj� c, zaprezentowany przez premiera plan 
konsolidacji finansów publicznych nale� y z pewno-
� ci�  oceni�  jako pozytywny sygna
 w kierunku rynków 
finansowych, dowodz� cy, � e rz� d trzyma r� k�  na 
pulsie i jest � wiadom konieczno� ci wyra� nych syste-
mowych reform w sferze finansów publicznych. Nie 
mniej jednak budzi on powa� ne zastrze� enia. Po 
pierwsze, o czym ju�  wcze� niej wspomnieli� my, ran-
ga tego planu jest w obecnym jego stadium do��  
niska, gdy�  nie zyska
 on jeszcze akceptacji partii 
koalicyjnej (PSL), tak wi� c nie mo� na tu niestety 
mówi�  o projekcie rz� dowym. Bior� c pod uwag�  
znacznie bardziej „spo
ecznie wra� liwy” profil PSL, 
niewykluczone, � e Rada Ministrów uchwali rzeczony 
plan jedynie w okrojonej wersji. Po drugie, du� ym 
rozczarowaniem jest brak sprecyzowanych planów w 
obszarach kluczowych dla d
ugoterminowego stanu 
finansów publicznych (aczkolwiek jednocze� nie naj-
bardziej dra� liwych spo
ecznie), czyli kwestii emery-
tur rolniczych oraz podwy� szenia wieku emerytalne-
go. 
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SFERA NOMINALNA I POLITYKA MONETARNA 
 

RPP nadal z neutralnym nastawieniem 
 
Na ostatnim posiedzeniu RPP pozostawi
a stopy 
procentowe bez zmian. W komunikacie – podobnie 
zreszt�  jak grudniu – znalaz
a si�  do��  optymistyczna 
diagnoza co do stanu globalnej i polskiej gospodarki. 
Ocena ta zosta
a potwierdzona przez wypowiedzi 
cz
onków RPP na konferencji. Rada ponownie wska-
za
a na stabilizacj� /popraw�  sytuacji na rynku pracy 
– zgodnie z diagnoz�  pojawiaj� c�  si�  w naszych 
opracowaniach od dobrych kilku miesi� cy. Co do 
perspektyw inflacyjnych, ponownie podkre� lono 
wp
yw efektów bazowych oraz niskiej presji popyto-
wej na inflacj�  w najbli� szych miesi� cach (scenariu-
sza U-kszta
tnej � cie� ki inflacji ze znacznymi spad-
kami, które zostan�  zapocz� tkowane od lutowego 
odczytu). Rada utrzyma
a równie�  swoj�  dotychcza-
sow�  ocen�  prawdopodobie� stw kszta
towania si�  
inflacji poni� ej i powy� ej celu jako zbli� on� , co ozna-
cza utrzymanie nieformalnego neutralnego nastawie-
nia w polityce monetarnej. Podkre� lono jednak, � e 
� ród
em ryzyka jest ekspansywno��  polityki makro-
ekonomicznej za granic� . 
 
Od czasu ostatniego posiedzenia nieznacznie wzro-
s
y ryzyka dotycz� ce gospodarki globalnej i krajowej 
(patrz sekcja dotycz� ca gospodarki globalnej oraz 
sfery realnej gospodarki polskiej).  Szczególnie w 
przypadku gospodarki polskiej niepewno� ci prawdo-
podobnie nie rozwi���  najbli� sze publikacje danych 
makro, które potwierdz�  du��  zmienno��  (produkcja 
przemys
owa, produkcja budowlano-monta� owa) 
oraz mog�  nawet sta�  si�  przyczynkiem do zrewido-
wania oczekiwa�  niektórych uczestników rynku (w 
szczególno� ci du� y potencja
 maj�  na tym polu ocze-
kiwane przez nas spadki zatrudnienia; cho�  nie po-
zostaj�  one w zwi� zku przyczynowo-skutkowym ze 
stanem gospodarki, niespodzianka z uwagi na zmia-
n�  próbki GUS mo� e by�  odczytana negatywnie – 
zw
aszcza, � e sama informacja b� dzie pozbawiona 
szczegó
ów i komentarza osób kompiluj� cych dane).   
 
St� d te�  nie oczekujemy, aby do czasu rozwi� zania 
niepewno� ci RPP zdecydowa
a si�  na istotne przy-
spieszenie procesu zacie� nienia polityki pieni�� nej.  
Zwykle w takiej sytuacji podstawowe znaczenie ma 
projekcja inflacyjna, jednak w� tpliwo� ci co do przyj� -
tych do niej za
o� e�  mog�  sk
ania�  cz
onków Rady 
do sceptycyzmu równie�  w zakresie jej wyników (nie 
mniej jednak oczekujemy podniesienia � cie� ki tempa 
wzrostu PKB i wzrostu inflacji w horyzoncie polityki 
pieni�� nej). W obecnej sytuacji wydaje si� , � e RPP 
ma szans�  wyprzedzi�  proces zacie� nienia (normali-
zacji) polityki pieni�� nej w strefie euro, jednak do 
podwy� ek stóp nie dojdzie wcze� niej ni�  1) rozwiane 
zostan�  niepewno� ci co do kierunku procesów eko-

nomicznych w gospodarce polskiej i globalnej, 2) 
pojawi�  si�  pierwsze sygna
y odradzania presji infla-
cyjnej w Polsce. Oczekujemy wi� c, � e do podwy� ek 
stóp w Polsce nie dojdzie wcze� niej ni�  w II po
. 
2010. Równowaga pomi� dzy go
� biami i jastrz� biami 
w nowej RPP wydaje si�  obecnie do��   stabilna. 
Wiele wskazuje, � e bardzo istotn�  rol�  odgrywa�  
b� dzie w nowej RPP J. Hauser (przede wszystkim 
wybitny praktyk polityki gospodarczej z pogl� dami 
dalekimi od monetaryzmu). Podkre� la on niepewno��  
co do perspektyw gosp., a wi� c i brak konieczno� ci 
szybkich ruchów ze strony RPP. Prawdopodobny 
scenariusz dla RPP to nie-zaskakiwanie rynku – naj-
pierw zapowied�  zmiany nastawienia, potem zmiana 
nastawienia (za kilka miesi� cy) itd. Decyzj�  o pod-
wy� ce stóp poprzedzi równie�  proces wycofywania 
nadmiaru p
ynno� ci z sektora bankowego przebiega-
j� cy dwutorowo: z jednej strony zwi� zy si�  akcja 
kredytowa banków, z drugiej strony NBP ograniczy 
skal�  operacji refinansuj� cych.  
 
 
Projekcje stóp procentowych 
 
W� tkiem pobocznym, przewijaj� cym si�  podczas 
najbli� szych posiedze�  b� dzie kwestia publikacji 
� cie� ki przysz
ych stóp procentowych przez RPP. 
Wed
ug najnowszych informacji oficjalna propozycja 
zostanie wprawdzie przed
o� ona przez S. Skrzypka 
dopiero w marcu, jednak s� dz� c po wypowiedziach 
prasowych cz
onków RPP sama kwestia budzi du� e 
emocje i nie wykluczone, � e b� dzie dyskutowana 
wcze� niej.  
 
Ju�  na wst� pie nale� y podkre� li� , � e projekcja stóp 
procentowych nie by
aby oczywi� cie to� sama z rze-
czywist�  � cie� k�  przysz
ych stóp procentowych. In-
strument ten w ci� gu ostatnich lat wprowadzi
y banki 
centralne takich krajów jak Nowa Zelandia, Szwecja, 
Norwegia, czy Izrael. Zasadnicz�  przes
ank�  do roz-
szerzenia obecnie prezentowanych przez NBP pro-
jekcji (inflacja, PKB oraz inne zmienne makro) jest 
fakt, � e projekcje te dokonywane s�  przy do��  ma
o 
realistycznym za
o� eniu sta
ych stóp procentowych 
NBP w przysz
o� ci (regu
a polityki monetarnej w
� -
czana jest przy prezentacji funkcji odpowiedzi na 
impuls - IRF). Równie�  oparcie projekcji na oczeki-
waniach rynku budzi pewne w� tpliwo� ci, co zwi� zane 
jest z trudn�  do oszacowania wielko� ci�  tzw. premii 
za ryzyko wbudowanej w krzyw�  dochodowo� ci i 
stopy forwardowe.  
 
Zwolennicy publikacji przysz
ej � cie� ki (dyskusja od 
pewnego czasu toczy si�  na 
amach � wiatowych 
periodyków naukowych) sugeruj� , � e prezentacja 
taka mog
aby prowadzi�  do bardziej realistycznych 
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projekcji pozosta
ych zmiennych makro, zwi� kszy
aby 
transparentno��  polityki monetarnej, czy wreszcie 
umo� liwi
aby agentom ekonomicznym (firmy, gospo-
darstwa domowe) podejmowanie decyzji na podsta-
wie ca
ej � cie� ki przysz
ych stóp. Literatura wskazuje 
jednak na kilka problemów zwi� zanych z rozszerze-
niem projekcji o stopy banku centralnego. Korzy��  
(wzrost „dobrobytu” – mierzony ca
kowit�  u� yteczno-
� ci�  gospodarstw domowych), jak�  odniesie spo
e-
cze� stwo w zwi� zku z publikacj�  � cie� ki stóp kry-
tycznie zale� e�  mo� e od precyzji prognoz banku 
centralnego (patrz: wykres z projekcj�  i realizacj�  
� cie� ki stóp w Nowej Zelandii), a ta pozostawia cz� -
sto wiele do � yczenia.  
 
Wykres 1.  Projekcja i realizacja � cie� ki stóp procen-
towych Banku Nowej Zelandii 
 

 
� ród
o: Bank Nowej Zelandii. 
 

Wreszcie rozmini� cie � cie� ki prognozowanych stóp z 
realizacj�  mog
oby stwarza�  problem wizerunkowy i 
wiarygodno� ci banku centralnego. Co wi� cej prezen-
towana � cie� ka cz�� ciowo usztywnia zachowanie 
banku centralnego w sytuacjach natury szokowej 
(czy zmieni�  poziom stóp procentowych, czy zacho-
wa�  si�  zgodnie z zaprezentowan�  wcze� niej � cie� -
k� ?).    
 
Propozycja NBP nie musi spotka�  si�  z akceptacj�  
nowej (w zasadzie sk
adaj� cej si�  w przewadze z 
ekonomistów nie publikuj� cych do tej pory na temat 
polityki monetarnej) RPP. Równie�  ci cz
onkowie, w 
których dotychczasowym obszarze zainteresowa�  
znajdowa
a si�  polityka monetarna nie wydaj�  si�  
pomys
em zachwyceni. I tak A. Rzo� ca wskazuje, � e 
obecna forma projekcji jest wystarczaj� ca, za�  z 
publikacj�  projekcji nierozerwalnie wi�� e si�  problem, 
� e musia
aby odzwierciedla�  pogl� dy RPP (a nie by�  
jedynie produktem dzia
ów analitycznych NBP – taka 
sytuacja znacz� co obni� a rang�  projekcji oraz for-
malnie nie mog
aby stanowi�  zobowi� zania autono-
micznej RPP). Tymczasem, ka� dy cz
onek RPP mo-
� e inaczej widzie�  � cie� k�  inflacji i w ró� nym stopniu 
tolerowa�  jej przej� ciowe odchylenia od celu. Pro-
blemem w przypadku przygotowania � cie� ki w poro-
zumienia z RPP by
oby zatem uzgodnienie � cie� ki 
stóp procentowych.  Ka� de rozwi� zanie (publikacja 
przez NBP i NBP w porozumieniu z RPP) ma swoje 
wady i zalety, co z kolei sugeruje, � e dyskusja o pro-
jekcji mo� e si�  przeci� gn��  i niekoniecznie prowa-
dzi�  do konstruktywnych ustale� .  
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GOSPODARKA GLOBALNA  
 

Gospodarka USA nabiera rozp � du 
 
Wst� pne dane o PKB USA za IV kw. 2009 r. wskazu-
j�  na wzrost o 5,7% SAAR wobec 2,2% w III kw. Jest 
to najlepszy wynik od ponad 6 lat (dok
adniej rzecz 
bior� c od III kw. 2003 r.), znacznie przewy� szaj� cy 
konsensus analityków, który kszta
towa
 si�  na po-
ziomie 4,7% SAAR. Jednak� e pomimo silnego wzro-
stu w II po
. roku, w ca
ym roku 2009 ameryka� ska 
gospodarka zanotowa
a spadek PKB o 2,4% - jest to 
pierwszy ca
oroczny spadek PKB od 1991 r. i zara-
zem najg
� bszy od 63 lat. 
 
Dwa kwarta
y silnego wzrostu gospodarczego z rz� -
du sprawiaj� , � e jest praktycznie pewne, i�  recesja w 
USA sko� czy
a si�  w okolicach po
owy 2009 r., cho�  
wci��  czekamy na oficjalne potwierdzenie tego faktu 
przez NBER (National Bureau of Economic Rese-
arch), czyli instytucj� , która formalnie og
asza fazy 
cyklu koniunkturalnego w USA. 
 
Wykres 1.  Wzrost PKB USA i jego sk
adowe (SAAR, 
pp.) 
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� ród
o: Departament Handlu USA. 
 
Je� li chodzi o struktur�  dynamiki ameryka� skiego 
PKB (patrz: wykres 1), najwi� ksz�  kontrybucj�  do 
wzrostu w IV kw. charakteryzowa
y si�  zdecydowanie 
zapasy (3,4pp.), a w� ród nich w szczególno� ci zapa-
sy w przemy� le samochodowym. 
Tak silny wzrost tej kategorii spowodowany jest  dra-
stycznym ograniczeniem zapasów w trakcie recesji i 
konieczno� ci�  ich odbudowy w warunkach odradza-
j� cego si�  popytu. Wa� nym kontrybutorem wzrostu 
gospodarczego by
 tak� e eksport, który zanotowa
 
wzrost o 18,1% SAAR. Co istotne, dodatni�  kontry-
bucj�  do wzrostu PKB zanotowa
y w IV kw. po raz 
pierwszy od ponad dwóch lat inwestycje prywatne 
(0,4pp.), ci� gni� te w gór�  g
ównie przez inwestycje 
niemieszkaniowe. Z kolei kluczowy czynnik wzrostu 
gospodarczego USA, czyli konsumpcja prywatna, 
wzros
a jedynie o 2,0% SAAR wobec 2,8% w po-
przednim kwartale. Obni� enie si�  dynamiki kon-

sumpcji sugeruje, � e kondycja ameryka� skich kon-
sumentów wci��  nie jest najlepsza, a wyj� tkowo wy-
soki jej poziom w III kw. by
 w g
ównej mierze zas
ug�  
wzmo� onej sprzeda� y samochodów wskutek rz� do-
wego programu  rabatowego „cash-for-clunkers”. 
Warto te�  zauwa� y� , � e w odró� nieniu od dwóch 
poprzednich kwarta
ów, kiedy bardzo silnie ros
y 
wydatki rz� dowe, IV kw. przyniós
 spadek tej katego-
rii (-0,2% SAAR).  
 
Wykres 2.  Wska� nik optymizmu konsumentów Uni-
wersytetu Michigan (pkt.) 
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� ród
o: Bloomberg. 
 
Ogólnie rzecz bior� c, dane o PKB USA sugeruj� , � e 
ameryka� ska gospodarka realizuje scenariusz szyb-
kiego wyj� cia z kryzysu (tzw. scenariusz „V”), nie za�  
scenariusz przed
u� onego okresu stopniowego o� y-
wienia (tzw. scenariusz „U”). Niepokoi�  mo� e co 
prawda niezbyt stabilna struktura obecnego wysokie-
go wzrostu gospodarczego, który jest oparty g
ównie 
na tymczasowych czynnikach (odbudowa zapasów), 
podczas gdy kluczowe sk
adowe d
ugoterminowego 
wzrostu (konsumpcja, inwestycje) w pe
ni si�  jeszcze 
nie przebudzi
y. 
 
Wykres 3.  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w 
USA (tys.) 
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� ród
o: Bloomberg. 
 
W najbli� szych kwarta
ach spodziewamy si�  jednak 
wyra� niejszego odbicia tak� e w sferze czysto popy-
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towej, co sugeruj�  rosn� ce wska� niki nastrojów kon-
sumentów (patrz: wykres 2) oraz stabilizuj� ca si�  
sytuacja na rynku pracy (patrz: wykres 3). Silnym 
wsparciem dla wzrostu gospodarczego pozostan�  
równie�  w 2010 r. wydatki rz� dowe. 
 
Wykres 4.  Liczba nowo zarejestrowanych bezrobot-
nych w USA (tys.) 
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� ród
o: Bloomberg. 
 
Nie mniej jednak widoczne s�  pewne istotne ryzyka 
dla scenariusza szybkiego o� ywienia popytu w USA. 
Po pierwsze, w kwestii sytuacji na ameryka� skim 
rynku pracy, trzeba zaznaczy� , � e sta
a si�  ona w 
ostatnim czasie � ród
em niepokoju na rynkach finan-
sowych ze wzgl� du na rosn� c�  przez ca
y stycze�  
cotygodniow�  liczb�  nowo zarejestrowanych bezro-
botnych (patrz: wykres 4). W ostatnim tygodniu 
stycznia zarejestrowanych zosta
o 480 tys. nowych 
bezrobotnych wobec 432 tys. w ostatnim tygodniu 
grudnia. Dodatkowo nastroje popsu
a istotna rewizja 
w dó
 historycznych danych dot. zatrudnienia za 2009 
r. przez Departament Pracy – w jej wyniku okaza
o 
si� , � e liczba etatów poza rolnictwem obni� y
a si�  w 
ca
ym 2009 r. o 4,8 mln, czyli o prawie 800 tys. wi� -
cej ni�  szacowano wcze� niej. 
 
Wykres 5.  Wska� niki ISM koniunktury w USA (pkt.) 
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� ród
o: Bloomberg. 
 
S� dzimy, � e jest na razie za wcze� nie by w oparciu o 
wspomniane tygodniowe dane wnioskowa�  o odwró-
ceniu si�  pozytywnej tendencji na rynku pracy, 

zw
aszcza w kontek� cie ca
kiem dobrze rokuj� cych 
danych miesi� cznych. 
 
Drugim czynnikiem ryzyka jest wyra� ne wyhamowa-
nie ekspansji sektora us
ug, co sygnalizuj�  ostatnie 
odczyty wska� nika koniunktury ISM (patrz: wykres 5). 
W przeciwie� stwie do wska� nika ISM dla sektora 
przetwórczego, który wykazuje stabilny trend rosn� -
cy, analogiczny wska� nik dla us
ug ju�  od prawie pó
 
roku nie mo� e wybi�  si�  w gór�  z okolic krytycznego 
poziomu 50pkt (warto� ci wska� nika powy� ej tego 
poziomu oznaczaj�  oczekiwania wzrostu obrotów w 
sektorze, za�  poni� ej - spadku). Mo� e to oznacza�  
trudno� ci z wej� ciem w faz�  o� ywienia w obszarze 
us
ug, co by
oby istotnym hamulcem wzrostu gospo-
darczego, gdy�  sektor ten wolumenowo ma oko
o 
dwukrotnie wi� ksz�  wag�  w ramach konsumpcji pry-
watnej ni�  sektor przetwórczy. 
 
 
Strefa euro: chwiejna � cie� ka wyj � cia z kryzysu 
 
Wed
ug opublikowanych w styczniu danych, Niemcy, 
kluczowa gospodarka eurolandu, zanotowa
a w ze-
sz
ym roku spadek PKB o 5%, czyli ponad dwukrot-
nie wi� kszy ni�  w USA  
(-2,4%). Co wi� cej, pomimo g
� bszej recesji w strefie 
euro ni�  w USA i zwi� zanej z tym ni� szej bazy staty-
stycznej, tempo wychodzenia z kryzysu jest równie�  
mniejsze w przypadku eurolandu. Wskazuj�  na to 
zarówno twarde dane makroekonomiczne - m.in. 
niedawne zaskakuj� co s
abe dane z niemieckiego 
przemys
u za grudzie�  (spadek produkcji przemys
o-
wej o 2,6%m/m, spadek zamówie�  o 2,3%m/m – oba 
w uj� ciu odsezonowanym), jak i indeksy koniunktury 
(wyhamowanie wzrostów wska� ników PMI zarówno 
dla przetwórstwa jak i sektora us
ug – patrz: wykres 
6).  
 
Wykres 6.  Wska� niki PMI koniunktury w strefie euro 
(pkt.) 
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� ród
o: Bloomberg. 
 
Z pewno� ci�  jednym z g
ównych powodów istotnego 
spowolnienia procesu o� ywienia gospodarczego jest 
stopniowe wygasanie sporej ilo� ci pakietów fiskal-
nych wspomagaj� cych europejsk�  gospodark�  (m.in. 
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dop
aty za z
omowanie starych samochodów w 
Niemczech) w sytuacji gdy zarówno popyt wewn� trz-
ny jak i zagraniczny nie odbudowa
y si�  jeszcze do-
statecznie. Niestety w zakresie dalszego pobudzania 
fiskalnego wiele z pa� stw eurolandu ma zwi� zane 
r� ce ze wzgl� du na nasilaj� ce si�  problemy z nad-
miernym deficytem bud� etowym. W najgorszej sytu-
acji pod tym wzgl� dem znajduje si�  Grecja, której 
deficyt bud� etowy si� gn� 
 w zesz
ym roku 12,7% 
PKB. Grecki rz� d uzyska
 niedawno od Komisji Euro-
pejskiej akceptacj�  planu wyj� cia z kryzysu fiskalne-
go, zgodnie z którym ma on ograniczy�  deficyt do 3% 
PKB do 2012 r. B� d�  si�  z tym musia
y oczywi� cie 
wi� za�  drastyczne ci� cia wydatków publicznych, co 
mo� e doprowadzi�  do wyd
u� enia si�  stagnacji go-
spodarczej w tym kraju.  
 
W tym samym kontek� cie co Grecja wymieniane s�  
ostatnio coraz cz�� ciej równie�  Hiszpania i Portuga-
lia, które równie�  zmagaj�  si�  z powa� nymi proble-
mami w sferze fiskalnej (Hiszpania zanotowa
a w 
zesz
ym roku deficyt w wysoko� ci 11,4% PKB, za�  
Portugalia 9,3% PKB), a ich gospodarki wed
ug pro-
gnoz zanotuj�  w 2010 roku b� d�  dalszy spadek PKB 
(Hiszpania) b� d�  te�  jedynie nieznaczny wzrost go-
spodarczy (Portugalia). 
 
 
Fed nieco mniej go
 � bi, EBC bez zmian 
 
Pierwszy miesi� c roku nie przyniós
 istotnych zmian 
w perspektywach polityki monetarnej g
ównych ban-
ków centralnych. Zgodnie z oczekiwaniami zarówno 
Fed jak i EBC pozostawi
y na swoich ostatnich po-
siedzeniach stopy procentowe bez zmian (stopy refe-
rencyjne odpowiednio na poziomach 0-0,25% oraz 
1,00%). 
 
Je� li chodzi o Fed, w komunikacie po styczniowym 
posiedzeniu zauwa� alna by
a nieco mniej go
� bia 
retoryka. Bez zmian zachowano co prawda kluczowe 
fragmenty komunikatu mówi� ce o tym, � e ograniczo-
na presja kosztowa w po
� czeniu ze stabilnymi ocze-
kiwaniami inflacyjnymi b� d�  t
umi
y inflacj�  w najbli� -
szym czasie, oraz � e warunki makroekonomiczne 
uzasadniaj�  utrzymanie nadzwyczajnie niskiego po-
ziomu kosztu pieni� dza przez wyd
u� ony okres cza-
su. Nie mniej jednak pojawi
o si�  te�  kilka nowych 
akcentów. Po pierwsze, w odniesieniu do przewidy-
wanego tempa o� ywienia gospodarczego w najbli� -
szym czasie nie u� yto ju�  okre� lenia ”s
abe” (jak by
o 
to do tej pory), lecz „umiarkowane”. Zmian�  tak�  w 
pe
ni uzasadniaj�  dane o silnym wzro� cie PKB USA 
w IV kw. zesz
ego roku. Po drugie, w ocenie perspek-
tyw dla inwestycji zauwa� ono pozytywny sygna
, 
jakim jest wzrost nak
adów na wyposa� enie i opro-
gramowanie, pomimo spadku pozosta
ych kategorii 
inwestycji. Trzecim z kolei sygna
em stopniowego 
zaostrzania stanowiska by
a zapowied�  ograniczenia 

poda� y na dwóch najbli� szych aukcjach miesi� czne-
go kredytu (Term Auction Facility) – na lutowej poda�  
ma wynie��  50 mld USD, natomiast na marcowej ju�  
tylko 25 mld USD.  
 
W kwestii wycofywania si�  Fed z tzw. poluzowania 
kredytowego i ilo� ciowego trzeba zaznaczy� , � e z 
dniem 1 lutego wygas
 szereg nadzwyczajnych pro-
gramów pomocowych Fed. Poza tym, program Term 
Asset-Backed Securities Loan Facility (po� yczki pod 
zastaw instrumentów pochodnych) ma wygasn��  z 
dniem 30 czerwca dla po� yczek zabezpieczonych 
nowo wyemitowanymi instrumentami MBS (mortgta-
ge-backed securities) oraz 31 marca dla po� yczek 
zabezpieczonych pozosta
ymi instrumentami. Z kolei 
programy bezpo� rednich zakupów papierów MBS 
oraz d
ugu agencyjnego b� d�  funkcjonowa
y do ko� -
ca I kw. tego roku, przy czym ich skala jest ca
y czas 
stopniowo zmniejszana, by nie spowodowa�  ewentu-
alnych zaburze�  na rynkach finansowych w wyniku 
ich nag
ego wycofania. 
 
Wykres 7.  G
ówne stopy procentowe Fed i EBC (%) 

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

01-04 01-05 01-06 01-07 01-08 01-09 01-10

Fed EBC
 

� ród
o: Bloomberg. 
 
O zmianie nastrojów w Federalnym Komitecie Otwar-
tego Rynku (FOMC) � wiadczy te�  precedensowe 
wy
amanie si�  jednego z cz
onków FOMC T.Hoeniga 
z dotychczasowego konsensusu, jaki panowa
 w 
ramach tego cia
a ws. braku potrzeby zmian stóp na 
obecnym etapie. Je� li szybkie tempo o� ywienia w 
USA si�  utrzyma, nie mo� na wykluczy� , � e na na-
st� pnych posiedzeniach Fed do Hoeniga mog�  stop-
niowo zacz��  do
� cza�  kolejni cz
onkowie FOMC, 
aczkolwiek ich dotychczasowa zachowawczo��  w 
kwestii przej� cia do zaostrzania monetarnego nie 
sugeruje, by decyzja o podniesieniu stóp zapad
a 
wcze� niej ni�  w III kw. tego roku. 
 
W przypadku EBC w lutowym komunikacie nie znala-
z
y si�  prawie � adne zmiany wzgl� dem styczniowe-
go. Rada EBC po raz kolejny potwierdzi
a, � e obecny 
poziom stóp pozostaje odpowiedni, argumentuj� c to 
oczekiwaniami, � e proces wychodzenia z recesji 
b� dzie chwiejny a dynamika cen pozostanie st
umio-
na w horyzoncie polityki pieni�� nej. Warty odnotowa-
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nia jest fakt, � e z kluczowej cz�� ci komunikatu usu-
ni� ty zosta
 fragment uzasadniaj� cy nisk�  presj�  
inflacyjn�  w � rednim terminie spadkami dynamiki 
kredytu – jest to wynikiem zaniku negatywnej rocznej 
dynamiki kredytu w strefie euro g
ównie dzi� ki post� -
puj� cemu wzrostowi kredytu dla gospodarstw domo-
wych. Nie mo� na tu jednak mówi�  o zmianie ogólne-
go tonu komunikatu EBC, który ca
y czas jest silnie 
go
� bi, a ostatnie dane z gospodarki niemieckiej 
(m.in. nieoczekiwany spadek produkcji przemys
owej) 
nie sugeruj� , by mia
 si�  zmieni�  w najbli� szy czasie. 
Wyra� nie wolniejsze tempo wychodzenia z recesji w 

strefie euro ni�  w USA powoduje, � e pierwszych 
podwy� ek stóp procentowych przez EBC spodzie-
wamy si�  pó� niej ni�  w przypadku Fed, w okolicach 
ko� ca roku. 
 
Rada EBC zapowiedzia
a te� , � e dalsze decyzje w 
obszarze zacie� niania polityki p
ynno� ciowej podj� te 
zostan�  na marcowym posiedzeniu. B� d�  one praw-
dopodobnie dotyczy�  stopniowego ograniczania po-
da� y w operacjach refinansuj� cych, które obecnie s�  
przeprowadzane w nieograniczonej skali. 
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EUROMONITOR 
 
 

Kryteria konwergencji* 

·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
1,7% (grudzie�  2009) 

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 5,82% (grudzie�  
2009) 

·  Deficyt bud� etu: <3,0% PKB  
·  D
ug publiczny:< 60,0% PKB 
·  Cz
onkostwo w ERM2: 2 lata  

Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
sma waha�  wokó
 kursu centralnego 
ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w 
przypadku pa� stw spoza ERM2 – 
wokó
 kursu z pocz� tku okresu ob-
serwacji)  

P
ol

sk
a 
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D
ug 
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Obszar 
kryteriów

Stopie�  
dostosowania

 

·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
4,0% (grudzie�  2009)  

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 6,12% (grudzie�  
2009) 

·  Deficyt bud� etu: 7,2% PKB (2009) 
·  D
ug publiczny: 49,8% PKB (2009) 
·  Cz
onkostwo w ERM2: nie 
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·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
0,6% (grudzie�  2009) 

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 4,84% (grudzie�  
2009) 

·  Deficyt bud� etu: 6,6% PKB (2009)  
·  D
ug publiczny: ~37,0% PKB (2009) 
·  Cz
onkostwo w ERM2: nie 
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·  Inflacja HICP (� rednia 12-mies.): 
4,0% (grudzie�  2009) 

·  D
ugookresowe stopy procentowe 
(� rednia 12-mies.): 9,12% (grudzie�  
2009) 

·  Deficyt bud� etu: 3,6% PKB (2009) 
·  D
ug publiczny: ~80,0% PKB (2009) 
·  Cz
onkostwo w ERM2: nie  
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*Kryteria konwergencji ze stref�  euro zosta
y ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmuj�  pi��  obszarów: stabilno��  cen 
(inflacja HICP w okresie 12 miesi� cy poprzedzaj� cych okres kwalifikacyjny nie mo� e przekracza�  � redniej dla trzech krajów UE o 
najni� szej, dodatniej stopie inflacji o wi� cej ni�  1,5 pkt. proc.), d
ugookresowe stopy procentowe (rentowno��  10-letnich obligacji skar-
bowych o sta
ym oprocentowaniu nie mo� e przekracza�  o wi� cej ni�  2 pkt. proc. � redniej dla trzech krajów UE o najni� szej, dodatniej 
stopie inflacji), stabilno��  finansów publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego 
poni� ej 3% PKB, a d
ugu publicznego poni� ej 60% PKB), stabilno��  kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez 
powa� nych napi�� , czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodno��  legislacji (dostosowanie przepisów prawnych do 
wymogów UE). W naszym zestawieniu  na bie�� co (w miar�  publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopie�  spe
nienia 
pierwszych czterech kryteriów przez Polsk� , Czechy i W� gry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na 
dwa lata przygotowuj�  raporty o konwergencji, oceniaj� ce stopie�  spe
nienia kryteriów konwergencji, b� d� cy podstaw�  dla decyzji 
Rady UE o wyra� eniu zgody na przyst� pienie danego pa� stwa do strefy euro. 
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NA RYNKU  
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Mieszane dane makroekonomiczne z USA i strefy 
euro, zacie� nienie monetarne w Chinach, wzrost ryzy-
ka wprowadzenia niekorzystnych dla banków inwesty-
cyjnych rozwi� za�  regulacyjnych i wreszcie obawy o 
wyp
acalno��  krajów z peryferiów strefy euro sta
y si�  
powodem dynamicznej korekty na wi� kszo� ci ryzy-
kownych aktywów. Korekta ta realizuje si�  przede 
wszystkim na tych ryzykownych aktywach które by
y w 
ostatnim czasie przedmiotem szczególnie agresywnej 
alokacji (akcje emerging markets, surowce i waluty 
surowcowe) lub te� , jak to ma miejsce w przypadku 
d
ugu Portugalii, Grecji, Hiszpanii, instrumentach bez-
po� rednio zwi� zanych z wymienionymi wcze� niej 
czynnikami ryzyka (od pocz� tku roku zanotowano 
� redni wzrost ceny zabezpieczenia d
ugu tych krajów o 
ponad 200pb). Korekcie towarzyszy ucieczka inwesto-
rów globalnych w instrumenty pozbawione ryzyka, a 
wi� c obligacje niemieckie (spadek rentowno� ci obliga-
cji 10-letnich z 3,90% do 3,12%) i ameryka� skie oraz 
korekta oczekiwa�  co do szybkiego zacie� niania mo-
netarnego. Co ciekawe, wzrost awersji do ryzyka i tym 
razem okaza
 si�  dominuj� cy wzgl� dem coraz bardziej 
powszechnych obaw o nadmierny wzrost zad
u� enia 
USA i pi� trz� cych si�  poda� y ameryka� skich obligacji, 
czy te�  rysuj� cego si�  jeszcze na prze
omie 2009/2010 
ryzyka szybszych podwy� ek stóp procentowych. 
 
Realizuj� cej si�  korekcie towarzyszy gwa
towne 
umocnienie dolara wobec euro. Co ciekawe ruch ten 
podyktowany wydaje si�  nie tyle informacjami pozy-
tywnymi dla gospodarki i waluty ameryka� skiej, co 
wzrostem ryzyk zwi� zanych bezpo� rednio ze stabilno-
� ci�  strefy euro. Coraz wyra� niej rysuj�  si�  równie�  
ró� nice w tempie wychodzenia z recesji tych dwóch 
obszarów walutowych; wymuszona konsolidacja fi-
skalna w krajach takich jak Portugalia, Grecja, czy 
Hiszpania skutkowa�  b� d�  obni� eniem tempa wzrostu 
gospodarczego w kolejnych latach. 
 
O ile polski rynek akcji, dodatkowo borykaj� cy si�  z 
nawisem prywatyzacji spó
ek Skarbu Pa� stwa, a wi� c 
mocno uzale� niony od nap
ywu kapita
u zagraniczne-
go, sta
 si�  
atw�  ofiar�  korekty (spadek WIG20 wy-
niós
 ponad 12%, czym wpisa
 si�  w podr� cznikowo 
uznane za korekt�  kryteria)., polskie papiery skarbowe 
poradzi
y sobie wyj� tkowo dobrze w atmosferze roz-
szerzania sovereign spreads. Co wi� cej korelacja mi� -
dzy polskimi papierami i bundami sta
a si�  ostatnio 
„mniej ujemna”. Polskim obligacjom sprzyja�  zacz� 
 
coraz bardziej oczywisty fakt wyd
u� enia okresu 
utrzymywania niskich stóp procentowych (globalnie i w 
Polsce). Ograniczona reakcja na wydarzenia na pery-
feriach strefy euro z jednej strony wspiera nasz strate-
giczny pogl� d co do coraz wyra� niejszego ró� nicowa-
nia emitentów/krajów ze wzgl� du na fundamenty (i 
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ryzyko), z drugiej sugeruje, � e posiadacze polskich 
papierów (coraz aktywniejsi inwestorzy zagraniczni) 
okazali si�  (i mog�  si�  okaza� ) si
�  zapobiegaj� c�  
gwa
townym przecenom.  
 
Nasze krótkookresowe oczekiwania co do kszta
towa-
nia si�  rentowno� ci obligacji, jak równie�  kszta
tu 
krzywej to� same s�  wi� c z pogl� dem � redniookreso-
wym (na najbli� sze 2-3 kwarta
y), który bazuje na 
kompresji premii za ryzyko w polskich papierach w 
zwi� zku z lepszymi perspektywami gospodarczymi 
(zdrowa struktura wzrostu gospodarczego) i fiskalnymi 
(nie najgorszy i co wa� ne wyprzedzaj� cy wzgl� dem 
potencjalnych �� da�  inwestorów plan konsolidacji fi-
skalnej, mniejsze ni�  zapowiadano potrzeby po� ycz-
kowe, w tym mniejsze emisje na rynek krajowy i wi� k-
sze wp
ywy podatkowe). 
 
W zwi� zku z du� ym zainteresowaniem w ostatnim 
okresie krótkim ko� cem krzywej i jej � rodkiem, co wy-
daje si�  oczywiste ze wzgl� du na carry, uwa� amy, � e 
w najbli� szym czasie szczególnie zyska�  mog�  obliga-
cje z d
u� szego ko� ca krzywej dochodowo� ci. Zdajemy 
sobie spraw� , � e polskie CDSy nie wygl� daj�  (co do 
samych poziomów) atrakcyjnie na tle krajów peryferiów 
strefy euro, jednak potencja
 dla d
ugiego ko� ca wi-
dzimy w fakcie ró� nicy w stopach w PLN i Euro (lub te�  
oczekiwaniach co do stóp w EUR i PLN w przysz
o� ci). 
Spready konwergencyjne (5y5yFwd vs Euro na pozio-
mach powy� ej 133 pb) nie wyceniaj�  ju�  praktycznie 
� adnej konwergencji. Wraz z popraw�  perspektyw 

fiskalnych i (naszym zdaniem nieuchronnym ze wzgl� -
du na przep
ywy prywatyzacyjne i ró� nic�  w tempie 
wzrostu) umocnieniem z
otego oczekiwaliby� my zaw� -
� enia równicy w d
ugich stopach w PLN i Euro. Proce-
sowi temu sprzyja�  powinien równie�  spodziewany 
przez nas spadek inflacji w Polsce w kolejnych miesi� -
cach (patrz historycznie wysoko korelacji mi� dzy ren-
towno� ciami nawet d
u� szych obligacji ze stop�  infla-
cji). Zaw�� enie ró� nicy w stopach forwardowych cho� -
by do warto� ci z po
owy 2009 stwarza
oby potencja
 
spadku rentowno� ci 10 letnich papierów w skali 20-
30pb w najbli� szych miesi� cach.  
 
Podkre� lamy, � e scenariusz ten obarczony jest jednak 
szeregiem ryzyk. W szczególno� ci sugerujemy monito-
rowanie absolutnie zaniedbywanego do tej pory ryzyka 
politycznego (opór PSL przed wprowadzeniem reformy 
fiskalnej, wzrost ryzyka rozpadu koalicji rz� dz� cej), 
które mo� e w stopniu decyduj� cym zawa� y�  na im-
plementowalno� ci  strategii konsolidacji fiskalnej. Cho�  
uwa� amy, � e rozszerzenie sovereign spreads w strefie 
euro nie jest czynnikiem najwa� niejszym dla polskich 
papierów i prawdopodobnie wymusi on na krajach 
takich jak Grecja, Portugalia, czy Hiszpania bardziej 
wiarygodne dzia
ania w celu ustabilizowania finansów 
publicznych, st� d obecna przecena ma szanse zosta�  
skorygowana w najbli� szym czasie, ryzyko to powinno 
by�  równie�  wnikliwie monitorowanie. 
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH  
 
 

 Luty 
2010 

Marzec 
2010 

Kwiecie 	  
2010 

POLSKA  

Inflacja CPI 15 15 15 

Produkcja sprzedana przemys
u  
i inflacja PPI 

18 17 20 

Wynagrodzenia i zatrudnienie 
w sektorze przedsi� biorstw 

16 16 19 

PKB - 2 - 

Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 22 22 

Poda�  pieni� dza M3 12 12 14 

Bilans p
atniczy  12 12 13 

Inflacja bazowa - 22 22 

Oficjalne aktywa rezerwowe 5 5 7 

Posiedzenie RPP 23-24 30-31  

STREFA EURO 

Inflacja HICP 26 2,16,31 16,30 

PKB 12 4 7 

Wska� nik koniunktury ZEW 16 16 20 

Posiedzenie ECB 4 4 8 

USA 

Inflacja CPI 19 18 14 

PKB 26 26 30 

Zmiana zatrudnienia poza rolnic-
twem i stopa bezrobocia 

5 5 2 

Zamówienia na dobra trwa
e 25 24 23 

Wska� nik koniunktury w prze-
twórstwie ISM 1 1 1 

Posiedzenie FED - 16 27-28 

	 ród
o: GUS, NBP, Bloomberg. 
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Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej infor-
macjami z kompetentnych � róde
, jednak� e nie mo� emy zagwarantowa�  ich pe
-
nej wiarygodno� ci i kompletno� ci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym doku-
mencie wyra� aj�  nasze opinie w dniu wydawania raportu. Bank nie ponosi odpo-
wiedzialno� ci za skutki decyzji podj� tych na podstawie powy� szego opracowania 
i zawartych w nim tre� ci. Dystrybucja lub przedruk cz�� ci lub ca
o� ci opracowania 
jest mo� liwa jedynie za uprzedni�  zgod�  autorów. 


