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WPROWADZENIE

Minister Finanséw, Jacek Rostowski, jest ,prawie pewien w 100 procentach’,
ze wzrost PKB wyniesie w 2011 r. ponad 3,7 proc., o ile za granicg nie wystgpi
~wielki kryzys” (TVP Info). Tymczasem zagraniczne media delikatnie zwracajg
uwage, ze zielona wyspa wymaga sprawnie przeprowadzonych i rzetelnie
przemyslanych reform (artykut ,,Polish politics” w The Economist z 06. stycznia
2011 r.), a nie rozpraszania uwagi spofeczenstwa na kosmetyke. Poczgtek
Nowego Roku stwarza okazje na przemyslenia dotyczgce przysztoSci i
sformutowanie nowych postanowien, aby byc¢ lepiej przygotowanym na kolejne wyzwania,
takze dla polskiej gospodarki. Jednym z nich bedzie w tym roku polska prezydencja w Unii
Europejskiej.

W numerze polecam artykut, dotyczgcy ostatnich przemyslen rzgdu w sprawie reformy
systemu emerytalnego (,Reforma w stanie wyzszej koniecznosci”, s. 8). Sprébujemy rowniez
odgadng¢ oczekiwania rynku co do wysokos$ci tegorocznych stép procentowych za pomocg
terminowej struktury stop procentowych (s. 6), oraz — kontynuujgc tematyke wejscia do strefy
euro — rozpatrzymy jak sobie poradzita w tym zakresie Estonia (,Estonia 17. panstwem strefy
euro’).

Zapraszam do lektury i w imieniu redakcji zycze samych sukcesow w Nowym Roku!

Martyna Izdebska — Redaktor Naczelny

Warszawa, 10 stycznia 2010
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- PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

PKB, Konsumpcja i Inwestycje
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- SPRZEDAZ DETALICZNA
Sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych
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Dynamika sprzedazy detalicznej RdR

oPKB w III kw. wzrést realnie o 4,2 proc. wobec
3,5 proc. w II kw., pozytywnie zaskakujac wickszo$¢
analitykow.

eKonsumpcja wzrosta o 3,5 proc. wobec 3,0 proc.
w II kw. i jest najwyzsza od I kw. 2009 r. Inwestycje
wzrosty o 0,4 proc. wobec spadku 1,7 proc. kwartat
wczesniej. Wpltyw konsumpcji na wzrost PKB wyniost
2,1 p.p. (wobec 1,8 p.p.), natomiast inwestycji wzrost do
0,1 proc. (wobec -0,3 p.p.). Wplyw popytu krajowego
wyniost 4,2 p.p., a popytu zagranicznego 0 p.p. (wobec
-0,4 p.p.). Dane uwzgledniajg pazdziernikowa rewizjg.

eKomisja Europejska oraz Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy prognozujg 3,5-proc. wzrost PKB Polski w
2010 r. 1 3,9-proc. w 2011 r. Minister Finansow liczy na
co najmniej 3,7-proc. wzrost PKB, a Raport o Inflacji
NBP prognozuje przyspieszenie do 4,3 proc. w 2011 r.

eProdukcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 10,1
proc. (8 proc. w pazdzierniku). Porownujgc odsezono-
wane dane m/m produkcja wzrosta o 0,6 proc., czyli
wolniej niz w listopadzie 2009 r. (o 2,2 proc.).

eNajwyzszy wzrost RAR zanotowali producenci sprzgtu
komputerowego, wyrobow elektronicznych i optycznych
(27 proc.), z metali (23,9 proc.), z gumy i tworzyw
sztucznych (22 proc.). Dwucyfrowe spadki nastapity w
dziale pozostalego sprzgtu transportowego (-15,9 proc.) i
wydobywczym wegla (-11,7 proc.).

oPMI wzrdst w grudniu do 56,3 pkt., (wartosci powyzej
50 pkt. sugerujg poprawe koniunktury). HSBC zwraca
uwage na wcigz powolny wzrost nowych zamowien w
kraju (eksportowe wskazujg na duzy popyt z zagranicy).
Od trzech miesigcy wzrastajg zaleglosci produkcyjne.
Koszty produkcji wzrosty powyzej trendu 2010 r. wy-
wolujac presje na wzrost cen producentow.

eSprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 8,3 proc.
wobec 9 proc. miesigc wczesniej. m/m jednak spadek
wyniost 6,7 proc. wobec 6,1 proc. w 2009 r.

eJedynie pojazdy samochodowe (11 proc. wobec 6,4
proc. rok wczesniej) i sprzet RTV, AGD i1 meble (3,2
proc. wobec 3 proc.) zanotowaly wzrost m/m. Sprzedaz
w pozostatych kategoriach spadla w poréwnaniu do po-
przedniego miesigca, chociaz wobec miesigcznej dyna-
miki sprzedazy z 2009 r. byla lepsza dla odziezy (o 4,5
p.p. do -22,8 proc.), prasy i ksigzek (o 1,8 p.p. do -2,6
proc.) oraz farmaceutykow (o 0,7 p.p. do -1,5 proc.).

oOczekujemy, ze grudniowa sprzedaz bedzie wyzsza ze
wzgledu na $wigta.
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- STOPA BEZROBOCIA

Stopa bezrobocia i zatrudnienie w przemysle
(GUS)
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oW listopadzie stopa bezrobocia wzrosta do 11,7 proc.
Zatrudnienie w przemysle wzrosto do 5381,2 tys. osob.

oStopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w relacji do
poprzedniego miesigca jak i analogicznego z 2009 r.
Ministerstwo Pracy i Polityki Spolecznej wigze wzrost
bezrobocia z zakonczeniem sezonu w budownictwie,
lesnictwie i ogrodnictwie, a takze z tytutu zwolnien gru-
powych. Najwyzszy wzgledny wzrost bezrobocia wy-
stapit w woj. zachodniopomorskim (o 4,1 proc.) i mato-
polskim (o 3,8 proc). Zatrudnienie wzrasta od pigciu
miesigcy.

e Wedhug wstepnych danych MPiPS stopa bezrobocia w
grudniu wyniosta 12,3 proc.

eInflacja CPI wyniosta w listopadzie do 2,7 proc. i byta
wyzsza od celu inflacyjnego NBP (2,5 proc., +/- 1 p.p.).
Wzrost ten byl zgodny z oczekiwaniami Ministerstwa
Gospodarki (MG).

eZgodnie z prognozami analitykow MG gléwny wplyw
na inflacje w pazdzierniku miat wzrost cen zywnosci (o
0,2 proc. m/m). Obok cen zywnosci najwigkszy wplyw
mialy wyzsze oplaty zwiazane z mieszkaniem. Szybciej
od ogodlnego wskaznika wzrastaty ceny napojow alkoho-
lowych i wyrobow tytoniowych. Spadek zanotowaty
ceny w transporcie oraz rekreacji i kulturze.

e Analitycy MG szacujg, ze w grudniu 2010 r. wskaznik
wzrostu cen przekroczy nawet 3 proc.

eNa grudniowym posiedzeniu RPP pozostawila stope
referencyjng na poziomie 3,5 procent. RPP uzasadnita
swg decyzje wcigz niepewnym przyspieszeniem wzrostu
PKB w kraju i ozywienia gospodarczego na $§wiecie,
przy jednoczesnej ograniczonej presji inflacyjnej i pla-
cowej w Polsce.

eKroétkoterminowe stopy WIBOR zaczynajg jednak ro-
sng¢ wskutek oczekiwan co do potrzeby podwyzki stop
w bliskiej perspektywie. Srednia dzienna stopa WIBOR
1M wzrosta o 0,05 pp. i wyniosta w grudniu 3,65 proc.,
a WIBOR 3M o 0,06 pp. do poziomu 3,92 proc.

e W ostatnim miesigcu MF nie przeprowadzato emisji
52-tyg. bonow skarbowych, rentownos$¢ na aukciji 25
pazdziernika wyniosta 4,06 procent.
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- BILANS PLATNICZY

Eksport i import, rachunek obrotéw biezacych
w min zt (NBP)
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eDane NBP za pazdziernik pokazujg, ze saldo obrotéw
biezacych, wyniosto -4,58 mld zl, i polepszyto si¢ o
18 procent m/m, lecz bylo dwukrotnie gorsze niz rok
wczesniej. Glowng przyczyng byt ponad dwukrotny i
trzykrotny wzrost odpowiednio dodatniego salda ustug i
transferow biezacych.

e Eksport spadl o 0,6 procent m/m, a import wzrost o
blisko 3,5 procent. W ujeciu rocznym, warto$¢ eksportu
byta wyzsza o 9 procent, a importu o okoto 12,5 procent.

e Saldo obrotow towarowych, pogorszyto si¢ trzykrotnie ,
w poréwnaniu do ubiegltego miesigca. W odniesieniu do
pazdziernika rok wczesniej negatywne saldo bylo dwa
razy wigksze.

eKurs EUR/PLN w grudniu fluktuowat w granicach 3,96-
4,04 zt. Juz od 7 grudnia dato si¢ jednak zauwazy¢ stata,
cho¢ powolng tendencje spadkows. Kurs USD/PLN w
grudniu nie byt zbyt stabilny i wahat si¢ pomiedzy 2,96
zt do 3,08 zt (ostatecznie miesigc zakonczyt na 2,96zt).

oW pierwszym tygodniu grudnia ztoty tracil na wartos$ci
przede wszystkim przez sytuacje¢ w Eurolandzie. Jednak
interwencje Banku Gospodarstwa Krajowego i wypo-
wiedzi szefa NBP umocnity pozycje polskiej waluty.

ePolska waluta w pierwszych tygodniach stycznia begdzie
si¢ dalej umacnia¢. Cho¢ ze wzglgdu na dobre dane z
USA zloty straci nieznacznie do dolara, to powinnismy
dalej obserwowa¢ aprecjacje w relacji do euro.

eKurs EUR/USD byt dos¢ stabilny i zawierat si¢ w prze-
dziale 1,31-1,34 USD.

eGrudzien byl w zasadzie miesigcem wyczekiwania na
rozstrzygniecie sytuacji w strefie euro. Dane z USA nie
budzity jakich$ skrajnych emocji, stad male wahania na
kursie EUR/USD.

o Jesli sytuacja w strefie euro ulegnie dtugotrwatej stabi-
lizacji, mozna oczekiwaé, ze euro bedzie zwyzkowaé
wobec amerykanskiej waluty.
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- SUROWCE
Ceny ztota i ropy naftowej
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o Kurs ztota byt dos¢ niestabilny w grudniu. W pierwszym
tygodniu znacznie wzrastal, aby spada¢ az do 24 grud-
nia, od ktérego to dnia znow zaczat si¢ silnie umacniac.
Najwyzsza warto$¢ wyniosta 1424 USD, najnizsza za$
1363 USD za uncj¢. Cena ropy natomiast wahata sig¢
pomiedzy 86 USD a 93 USD za barytke.

oCeny ropy wykazywaly w zasadzie w ciggu calego
miesigca tendencj¢ wzrostowa. Wigzato si¢ to przede
wszystkim z informacjami o obnizajagcym si¢ stanie za-
pasow tego surowca na rynku.

eSytuacja na rynku zlota byta stymulowana analogiczny-
mi czynnikami jak na rynku walutowym. W dlugim
okresie kurs zlota bedzie wzrastal. Ceny ropy powinny
si¢ ustabilizowa¢ niewiele powyzej 90 USD za barytke.

eIndeks WIG na koniec roku notowany byt na poziomie
47 490 pkt., a WIG20 2 744 pkt. Pierwsza polowa mie-
sigca uptyneta pod znakiem tzw. rajdu $wictego Mikota-
ja, jednak przy Srednich obrotach o 30 proc. nizszych od
listopadowych. Druga potowa przyniosta korekte noto-
wan niwelujgc poprzednie wzrosty.

eNotowania WIG20 do potowy grudnia podazaly kana-
tem wzrostowym zyskujac od poczatku miesigca 4,5
proc. Druga potowe miesigca charakteryzowaty spadki,
gtéwny indeks stracit 3,7 proc. od grudniowego szczytu,
zatrzymujac si¢ 0,5% powyzej poziomu z poczatku
grudnia.

. Cho¢ zdania sg podzielone, wigkszo$¢ analitykoéw pro-
gnozuje trudny poczatek roku m.in. ze wzgledu na infla-
cj¢ pienigdza w USA, jako$¢ danych makro naptywaja-
cych z gospodarek §wiatowych oraz wcigz nie zazegna-
ne widmo krachu finansowego w Hiszpanii. Druga po-
towa roku powinna by¢ lepsza dla inwestorow.

eInflacja HICP w strefie euro wyniosta w listopadzie
1,9 proc., co byto zgodne z prognozami analitykow, zas
inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych 1,1 proc.

eNajnizszy roczny wskaznik inflacji odnotowano w Ir-
landii (-0,8 proc.), na Stowacji (1 proc.) i w Holandii
(1,4 proc.), najwyzszy za$§ w Rumunii (7,7 proc.) i Esto-
nii (5 proc.). W ujeciu rocznym najbardziej wzrosty ce-
ny transportu (3,8 proc.) oraz alkoholu i wyrobow tyto-
niowych (3,4 proc.), najnizszy poziom osiggnely ceny
tacznosci  (-0,8 proc.) oraz rekreacji 1 kultury
(0 proc.).

e Eurostat prognozuje, ze w grudniu poziom inflacji HICP
wyniesie 2,2 proc. Analitycy RPP twierdza, ze w naj-
blizszych miesigcach poziom inflacji w USA moze
znacznie wzrosnage.

Cut-off date: 31.12.2010r. Dane prezentowane sq w ujeciu rocznym, o ile nie zaznaczono inaczej.
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Terminowa struktura stop procentowych na przykladzie FRA

Martyna Izdebska

Rentowno$¢ instrumentu finansowego rozni si¢ w zalezno$ci od jego horyzontu czasowego. Zazwyczaj ro$nie
wraz z wydtuzaniem terminu zapadalno$ci, poniewaz w dlugim okresie wzrasta ryzyko inwestycji, ponadto wyzsze odset-
ki sg wynagrodzeniem za odtozenie konsumpcji w czasie. Zalezno$¢ pomigdzy wysokoscig stopy procentowej na rynku
kasowym a terminem wykupu obrazuje tzw. krzywa dochodowosci. Z kolei terminowa struktura stop procentowych obra-
zuje stopy terminowe dla instrumentéw o okreslonym czasie trwania (np. depozyt trzymiesi¢czny), rozpoczynajacym si¢ w
okresach przysztych, tak jakbySmy chcieli stale rolowa¢ dtug lub reinwestowaé kapitat. Stopy terminowe mozemy zatem
potraktowac jak oczekiwane stopy kasowe dla konkretnych przedziatdéw czasowych w przysztosci.

Gdy krétkookresowe stopy procentowe sg nizsze niz rentowno$¢ na dhugim koncu krzywej, mamy do czynienia z
normalng (rosnacg) krzywa dochodowosci. W przeciwnym wypadku, gdy krzywa jest malejaca, a tzw. krétki koniec
krzywej przesuwa si¢ w gore, uzyskujemy odwrocong krzywa rentownosci. Krotkoterminowe stopy moga wzrastac, np.
gdy bank centralny prowadzi restrykcyjng polityke monetarng ograniczajac dostep rezerw dla systemu bankowego. Zwia-
zane z tym oczekiwania ograniczenia inflacji spowoduja, ze rynek zacznie oczekiwac takze spadku krotkoterminowych
stop procentowych w przysztosci. Krzywa wraca do normalnosci gdy zwigksza si¢ popyt na dlugoterminowe pozyczki i
ich oprocentowanie wzrasta, a inwestorzy chetniej inwestuja po wysokiej stopie procentowej w krotkim okresie'.

Terminowg strukturg stop procentowych mozna wyznaczy¢ w sposob bezposredni np. na podstawie kontraktow
Forward Rate Agreement”. FRA to instrument pochodny okreslajacy przyszla stope procentowa, np. FRAss ustala wyso-
kos$¢ ptatnosci odsetkowej z tytutu trzymiesigcznego kontraktu, ktorego realizacja rozpocznie si¢ za trzy miesiace.
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Terminowa struktura stop procentowych na podstawie kontraktow FRA
Zrodlo: Opracowanie wlasne, dane Reuters.

Obecnie na rynku obserwuje si¢ rosngca krzywa dochodowosci. W pierwszym tygodniu stycznia 2011 r. nastgpito
wyrazne przesunigcie krzywej w gore wskutek reakcji rynku na wypowiedz prezesa Narodowego Banku Polskiego. Prof.
Marek Belka zapowiedziat poczatek zacieSniania polityki pienigzne;j.

Teoretycznie moglibysmy otrzymac syntetyczne FRA poprzez ztozenie odpowiedniego kredytu i depozytu, i wyli-
czy¢ warto$¢ implikowang na podstawie stop rynku kasowego (WIBOR). Jednak, po pierwsze, takie transakcje ,,sktadane”
nie wystepuja — nioslyby ze soba wyzsze ryzyko niz sam instrument pochodny. FRA, jako rozliczane r6znicowo, nie wy-
magajg angazowania kwoty nominalnej, ponadto nie obcigzaja bilansu. Po drugie, stopa na rynku migdzybankowym jest
ustalana codziennie przez Polskie Stowarzyszenie Dealerow Bankowych na podstawie $redniej z ofert bankow, nawet gdy
zadne transakcje nie sg w rzeczywisto$ci zawierane. Wartosci teoretyczne oparte o wyliczenia na podstawie dtugotermi-
nowej stopy WIBOR maja (po 2008 r.) niewielka warto$¢ informacyjng z punktu widzenia okreslenia oczekiwan rynku.

Tabela 1. opisuje réznice pomiedzy rentownosciag FRA w kolejnych okresach na kontrakty trzymiesigczne, a trzy-

miesigczng stopg WIBOR z danego dnia. Na podstawie wzrostu spreadu w porownaniu do struktury rentownosci z konca
[ ]

'T. Lee, Ekonomia dla inwestoréw gieldowych, WIG-Press 2000, s. 23.
2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN 1997, s. 120.
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listopada, mozemy zauwazy¢ wzrost oczekiwan dotyczacych podwyzek stopy referencyjnej. W ciggu 6 miesiecy (do po-
czatku lipca) rynek oczekuje dwoch podwyzek (2 x 25 punktéw bazowych), nastepnie jednej podwyzki w trzecim kwarta-
le 1 kolejnej do konca roku. W listopadzie 2010 r. oczekiwano jednej podwyzki do konca maja, kolejnej do konca sierpnia
i nastgpnej do konca listopada 2011 r.

Data 07.01.2011 r. 30.11.2010 r.

Okres % FRA-WIBOR3M % FRA-WIBOR3M
FRA ;3 4,21 nieporownywalne | 4,02 nieporownywalne
FRA;6 4,52 0,57 4,22 0,34

FRA¢x0 4,87 0,92 4,54 0,66

FRAg12 5,00 1,05 4,71 0,83

WIBOR 3M: | 3,95 3,88

Tabela 1. Zrédlo: Reuters, kwotowania informacyjne bankow.

Na podstawie Tabeli 1. nie mozemy jednoznacznie okres§li¢ oczekiwan dotyczacych najblizszego kwartatu, ponie-
waz FRA x; okresla stope dla kontraktu dwumiesi¢cznego. Dla pelnej porownywalnosci WIBOR 3M odniesiemy do kon-
traktu FRA 4. Jeszcze w listopadzie 2010 r. rynek nie oczekiwat wzrostu stop procentowych w styczniu, natomiast prze-
widywat podwyzke w okresie luty — kwiecien. Obecnie oczekiwania wskazuja na dwie podwyzki stopy referencyjnej do
konca sierpnia. Prognozowana stopa referencyjna wzro$nie do 3,75 proc. w [ kw. 2011 r., 4,00 proc. w II kwartale br.,
4,25 proc. w III kwartale i osiggnie 4,50 proc. do konca roku.

Data 07.01.2011 r. 30.11.2010 r.

Okres % FRA-WIBOR3M | % FRA-WIBOR3M
FRA x4 4,14 0,19 4,00 0,12

FRA.; 4,59 0,64 4,28 0,40

FRA7410 4,89 0,94 4,57 0,69

WIBOR 3M: | 3,95 3,88

Tabela 2. Zrédlo: Reuters, obliczenia wiasne.

Reforma w stanie wyzszej koniecznosci

Kamil Klupa

Gdzie byliSmy? — charakterystyka starego i nowego systemu emerytalnego

System emerytalny funkcjonujacy w Polsce do 1999 roku oparty byt na zasadzie zdefiniowanego Swiadczenia.
Fundamentem systemu byta umowa mie¢dzypokoleniowa, ktéra pozwolilta stosowaé metode repartycyjng finansowania
$wiadczen. Metoda ta polegata na tym, ze sktadki emerytalne obcigzajace pracujacych i pobierane przez ZUS byly wypla-
cane osobom, ktére nabyly juz prawo do Swiadczenia emerytalnego.

Z czasem stalo si¢ jednak oczywiste, ze taka konstrukcja posiada wiele niedoskonatosci (brak powigzania migdzy
wysokoscig sktadki a pobieranym §wiadczeniem, liczne przywileje 1 wylaczenia z powszechnego systemu, negatywne
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trendy demograficzne) i nie gwarantuje przez to wyptacalnosci systemu w dhugim okresie.

W rezultacie migdzypartyjnego konsensusu przeprowadzono gruntowna reforme systemu i oparto go na trzech
fundamentalnych zasadach: zasadzie zdefiniowanej sktadki, zasadzie dywersyfikacji ryzyka i zasadzie dtugookresowo
zrownowazonych finanséw publicznych. Z tych trzech elementow najbardziej doniostym byt fakt zastgpienia reguty zdefi-
niowanego $wiadczenia reguta zdefiniowanej sktadki, ktory pozwolit ograniczy¢ zobowigzania panstwa wobec przysztych
emerytow. Regula ta zaklada w skrocie, ze kazdy emeryt otrzyma z systemu $wiadczenie oparte na zgromadzonej przez
siebie sumie sktadek, skorygowanej o zysk wynikajacy z waloryzacji (tzw. NDC - Non-Financial Defined Contribution) i
inwestowania tych srodkow na rynkach finansowych (tzw. FDC - Financial Defined Contribution).

Obowigzujacy od 1999 r. system emerytalny sktada si¢ w konsekwencji z dwoch tzw. filarow, filar repartycyjny
finansowany przez FUS, do ktorego trafia sktadka w wysokos$ci 12,2 proc. wynagrodzenia pracownika, oraz filar kapita-
towy finansowany przez Otwarte Fundusze Emerytalne, do ktorych przekazywane jest 7,3 proc. wynagrodzenia. Podziat
sktadki zastosowano w celu dywersyfikacji ryzyka, poniewaz trudno kategorycznie stwierdzi¢, ktory filar daje lepsza gwa-
rancj¢ wysokosci przysztego $wiadczenia. Zatozenie to potwierdzaja dane z lat 1999 — 2010, ktére pokazuja, ze stopy
zwrotu z rynku pracy (przedstawiane w formie waloryzacji) oraz z rynkow finansowych nie sg skorelowane.

Gdzie jesteSmy? — przyczyny podjecia dyskusji o reformie systemu

Niestety zatozen reformy nie zrealizowano do konca, a wprowadzone elementy nie dajg gwarancji dlugookresowej
wyplacalnosci i nie sg neutralne dla finanséw publicznych. Konsekwencjg podziatu sktadki byto zmniejszenie zasobow
ZUS na biezace wyplaty, w rezultacie czego niezbg¢dne staty si¢ dotacje (z powodu negatywnych czynnikow demograficz-
nych z uptywem lat sg one coraz wyzsze) z budzetu panstwa, ktore zwigkszaja deficyt sektora finanséw publicznych.

Autorzy reformy zakladali, ze zrodtem sfinansowania tych kosztow begdzie zmiana struktury wydatkow budzetu
panstwa, podniesienie wieku emerytalnego, ograniczenie emerytur pomostowych oraz przychody z prywatyzacji. Z postu-
latow tych zrealizowano zaledwie ograniczenie emerytur pomostowych. Co wigcej w 2003 r. wylaczono z powszechnego
systemu emerytalnego shuzby mundurowe, a w 2005 r. goérnikow. Decyzje te przyczynity si¢ do dalszego zmniejszania
efektywnoS$ci systemu.

Dzisiaj, w obliczu kryzysu na rynkach finansowych (spadek wartosci aktywow OFE), oraz spowodowanego nim
spowolnienia gospodarczego (wzrost bezrobocia skutkuje nizszymi dochodami FUS ze sktadek pracujgcych) niedoskona-
tosci systemu sg jeszcze bardziej widoczne i1 bolesne, z punktu widzenia przede wszystkim finansow publicznych panstwa.
Niekorzystnie na architekturg systemu wptywa tez intensyfikacja negatywnych trendéw demograficznych, przede wszyst-
kim spadek dzietnosci i wydluzenie $redniej dtugosci zycia.

Te wszystkie okolicznos$ci sprawily, ze rzad musi jeszcze przed jesiennymi wyborami podjac¢ nadzwyczajne dzia-
fania majgce na celu ochrong wiarygodnosci Polski na rynkach finansowych. Deficyt sektora finansow publicznych wy-
niést w 2010 r. 7,9 proc. PKB (120 mld zt, czyli cztery razy wigcej niz w 2007), a tempo przyrastania dlugu publicznego
zwicksza sie. W sytuacji gdy coraz wiecej cztonkow Unii Europejskiej wykazuje powazne problemy fiskalne, ktore skut-
kuja wzrostem premii za ryzyko na migdzynarodowych rynkach finansowych, ograniczenie potrzeb pozyczkowych Polski
staje si¢ priorytetem rzgdu w §rednim okresie.

Rzadowa propozycja zmian

Sposrod wielu mozliwosci ograniczenia wydatkow rzad zdecydowat si¢ na modyfikacje obecnego systemu emery-
talnego. Dotacja do FUS z tytutu transferéw do OFE wyniosta w 2010 r. ok. 20 mld zt. Modyfikacja systemu wedtug pro-
jektu rzadowego umozliwi znaczace zmniejszenie tej wartosci, co w skali deficytu w wysokosci 120 mld zt daje duze
oszczednosci.

Rzad oglosit propozycje zredukowania od drugiego kwartatu 2011 r. sktadki do OFE do 2,3 proc. wynagrodzenia
i skierowanie dodatkowych 5 proc. do ZUS. Przy tym zapewnia si¢, ze 5 proc. pensji utrzymane zostanie w drugim filarze,
ale ,,operatorem” tych srodkow bedzie ZUS. Planom tym towarzyszy zatozenie zwigkszenia od 2017 r. sktadki lokowane;j
w OFE do 3,5 proc. oraz wprowadzenie od 2012 r. mozliwos$ci odliczania od podstawy opodatkowania 2 proc. wynagro-
dzenia lokowanych w formie dobrowolnych oszczednosci w trzecim filarze. W mysl tych zatozen OFE powinny docelowo
mie¢ do dyspozycji podobny zaséb $rodkoéw finansowych, jaki dzi§ zapewnia sktadka w wysokos$ci 7,3 proc.

Podejmujac ocene tych planéw nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze na tym etapie mamy do czynienia z deklaracja rza-
du co do podjecia inicjatywy ustawodawczej w tym obszarze, a zatem szereg zalozen reformy jest po prostu nieznany. Nie
wyjasniono roli ZUS jako ,,operatora” drugiego filaru, a to moze powaznie warunkowac zasadg dywersyfikacji ryzyka,
ktéra przyswiecata autorom reformy z 1999 r. Trudno tez na tym etapie powiedzie¢ cos$ o formule w jakiej dokonywaé
miatoby si¢ dziedziczenie zapisu §rodkow na koncie w ZUS.

Czy proponowane zmiany ogranicza zdolnos¢ operacyjna OFE na polskim rynku kapitatowym (w tym udzial w
planowanych prywatyzacjach majatku Skarbu Panstwa) zaleze¢ bedzie od tego, czy uelastycznione zostang dotychczaso-
we limity inwestycyjne (dotychczasowe limity ograniczaty efektywnos$¢ drugiego filaru) oraz na ile skuteczne okaza si¢
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zachety do dobrowolnego uczestnictwa w trzecim filarze, ktéry dotychczas cieszyt si¢ niewielkim zainteresowaniem.

Z pewnoscig jednak wprowadzenie reformy w zarysowanym ksztalcie umozliwi zmniejszenie potrzeb pozyczko-
wych panstwa w $rednim terminie, co w okoliczno$ciach niestabilnego odbudowywania zaufania na rynkach finansowych
uzna¢ nalezy za zjawisko korzystne. W dlugim okresie korzysci te moga jednak zanikngé, poniewaz spadnie wiarygodnos¢
systemu emerytalnego.

Fundamentalne problemy systemu

Proponowane zmiany nie dajg gwarancji dlugookresowej stabilnosci systemu emerytalnego, poniewaz nie stano-
wig rozwigzan dla problemow, z ktérymi mamy w chwili obecnej do czynienia. Deficyt w systemie emerytalnym mozna w
naszych realiach zmniejszy¢ zasadniczo tylko poprzez zwickszenie sumy sktadek (co uzyskaé mozna przez podniesienie
wysokosci sktadki, wzrost aktywnosci zawodowej, likwidacj¢ przywilejow emerytalnych) lub tez poprzez zmniejszenie
wyplat (ten rezultat osiggna¢ mozna poprzez zmniejszenie wysokosci wyptacanych emerytur lub przez skrocenie okresu
pobierania $§wiadczenia w konsekwencji wydtuzenia wieku emerytalnego).

Aktualne pozostaje poza tym pytanie na ile proponowane zmiany pozwola trwale ograniczy¢ przyrost jawnej cze-
$ci dlugu publicznego w obliczu braku powaznej zmiany struktury wydatkowania.

Nalezy tez zauwazy¢, ze przedstawione propozycje modyfikacji w systemie emerytalnym nie wplyng na poziom
catkowitego dtugu publicznego, poniewaz zmniejszajg one tempo przyrastania ujawnianego zadtuzenia kosztem zwigk-
szania tzw. ukrytego dlugu emerytalnego. Zdaje si¢ to jednak dawac pewne korzysci w kontekscie kasowej metodologii
liczenia dlugu np. w ramach procedury przystepowania do strefy euro.

Przy zastosowaniu jednak wariantu tylko czasowego ograniczenia sktadki wydaje si¢, Ze mozna by ograniczy¢ po-
trzeby pozyczkowe na okres utrzymujacej si¢ miedzynarodowej niestabilnosci fiskalnej bez naruszania podstaw systemu
emerytalnego.

Reforma systemu emerytalnego to wieloletnie przedsiewziecie

System emerytalny w obecnym ksztalcie bez watpienia wymaga wielowatkowej modyfikacji, bez ktdrej nie uda
si¢ uzyska¢ jego zrownowazenia w dlugim terminie. Reformy rozpoczetej w 1999 r. nie mozna zatem uznac za skonczong.
Pochopne dziatania w warunkach zawirowan na rynkach finansowych mogg przynosi¢ tymczasowsg ulge, ale rownoczesnie
powodowac nieprzewidywalne konsekwencje w przysztosci.

Przy rozpatrywaniu roznych propozycji nalezy jednak pamietac, ze rzad nie dziata w prézni, ale w konkretnej rze-
czywistosci polityczno — gospodarczej i musi nieustannie balansowa¢ pomiedzy stabilnoscia finanséw publicznych a ko-
nieczno$cig inwestycji w modernizacje kraju.

Estonia 17. panstwem strefy euro'

Elibieta Bednarek-Sekunda

1 stycznia 2011 r. Estonia, jako 17. panstwo cztonkowskie UE, stata si¢ cztonkiem strefy euro. Decyzj¢ o przyje-
ciu Estonii do grona panstw postugujacych si¢ wspolng walutg Rada Ecofin podjeta 13 czerwca 2010 r. na podstawie ra-
portéw o konwergencji przedtozonych niezaleznie przez Komisje Europejska 1 Europejski Bank Centralny w maju 2010 r.
Nieodwotalny kurs konwersji migdzy korong estoniska a euro ustalono na poziomie 1 EUR = 15.6466 EEK.

W Raporcie KE oceniono, ze Estonia spetnia kryteria przystapienia do strefy euro. W szczegolnosci Estonia nie
jest objeta procedurg nadmiernego deficytu (EDP) i spetnia kryterium fiskalne. Kraj ten znajduje si¢ w wyjatkowej sytu-
acji pod wzgledem stanu finanséw publicznych, bowiem jest jednym z zaledwie trzech panstw UE nieobjetych aktualnie
EDP. Poziom dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych (sektora g.g.) jest najnizszy w UE. Co istotne, w latach
2002-2007 wynik sektora g.g. byt dodatni, a skumulowane nadwyzki finansowe przeznaczono na stworzenie rezerwy fi-
skalnej (lokowanej w ptynne aktywa finansowe w postaci zagranicznych obligacji rzadowych). W 2008 r., gldéwnie w na-

! Artykut powstat na podstawie raportow o konwergencji Komisji Europejskiej oraz Europejskiego Banku Cen-
tralnego, a takze materiatow Biura Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez RP.
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stepstwie znacznego pogorszenia sytuacji gospodarczej, deficyt sektora g.g. wyniost 2,7 proc. PKB, a rok pdzniej 1,7 proc.
PKB. Rezerwa fiskalna, w potgczeniu z dziataniami rzgdu majacymi na celu ograniczenie deficytu, pozwolila na ograni-
czenie wzrostu zadluzenia. Wedhlug jesiennych prognoz KE, w latach 2010 - 2011 deficyt sektora g.g. Estonii wyniesie
odpowiednio 1 proc. i 1,9 proc. PKB. Rownoczesnie KE przewiduje wzrost zadtuzenia z 7,2 proc. PKB w 2009 r. do 9,5
proc. PKB w 2011 r. Estonia jest jednak zaliczana do panstw niskiego ryzyka, jesli chodzi o stabilnos$¢ finanséw publicz-
nych w dlugim okresie.

Od grudnia 2009 r. Estonia spetnia kryterium stabilno$ci cen. W marcu $rednia 12-miesi¢czna stopa inflacji wy-
niosta - 0,7%. W ocenie KE kryterium inflacyjne zostalo wypeknione w sposob trwaly. EBC w swojej ocenie trwatosci
wypetnienia kryterium stabilnosci cen przez Estoni¢ byt nieco bardziej sceptyczny wskazujac, ze niski poziom inflacji
wynika gtownie z czynnikow przejsciowych zwigzanych z gleboka recesja. Warto przy tym pamigtaé, ze w 2008 r., w
konsekwencji przegrzania gospodarki, stopa inflacji HICP r/r w Estonii osiggala dwucyfrowe wartosci od stycznia do paz-
dziernika, a w catym 2008 r. wyniosta 10,6% r/r.

W momencie wigczenia korony estonskiej do ERM II (w czerwcu 2004 r.) Estonia jednostronnie zadeklarowata
dalsze stosowanie rezimu izby walutowej. KE podkresla, ze podczas dwuletniego okresu ocenionego w Raporcie, kurs
korony nie ulegt znaczagcym odchyleniom od parytetu centralnego ani nie podlegat powaznym napigciom (w istocie, w
tym czasie kurs korony estonskiej wzgledem euro nie ulegt zmianie). Zmiany krotkoterminowych stop procentowych
wskazywaly wprawdzie na przej$ciowy wzrost postrzeganego ryzyka kraju w zwigzku z kryzysem finansowym, jednak na
przetomie 2009 r. i 2010 r. sytuacja powrocita do normy.

Z powodu niskich potrzeb pozyczkowych, Estonia nie emituje dlugoterminowych obligacji ani innych papierow
warto$ciowych, pozwalajacych ocenié stopien konwergencji w zakresie dtugoterminowych stdp procentowych. Wedtug
Raportu KE, analiza jako$ciowa na podstawie odpowiednich wskaznikéw rynkowych wskazywata, ze pomimo przejscio-
wego wzrostu postrzeganego ryzyka kraju w zwigzku z kryzysem finansowym, dotychczasowa polityka fiskalna, niski
poziom zadluzenia oraz relatywnie wysoka elastyczno$¢ gospodarki przyczyniajg si¢ do trwalosci konwergencji. W Ra-
porcie EBC podkre§lono natomiast, iz ksztaltowanie si¢ wielu wskaznikow wskazuje, ze uczestnicy rynku mieli znaczne
obawy co do trwalosci konwergencji w Estonii, co prowadzi do niejednoznacznych wnioskow w zakresie wypelnienia
kryterium stop procentowych.

W celu dostosowania estonskiego prawa do wymogoéw Traktatu i Statutu ESBC i EBC, 22 kwietnia 2010 r. zno-
welizowano ustawe o Banku Estonii. Ponadto, z dniem 1 stycznia 2011 r., weszta w Zycie ustawa o wprowadzeniu euro,
ktéra uchyli ustawe prawo walutowe oraz ustawe o bezpieczenstwie korony estonskiej. W maju 2006 r. estonski Sad Naj-
wyzszy wydat orzeczenie, w konsekwencji ktorego formalnie niezgodny z Traktatem i Statutem ESBC i EBC artykut 111
estonskiej Konstytucji nie wymagata zmian.

Podobnie jak inne ,,nowe” panstwa cztonkowskie Estonia przy wymianie waluty narodowej na euro zastosowata
scenariusz big bang, polegajacy na jednoczesnym wprowadzeniu euro do obiegu gotdwkowego i1 bezgotowkowego w
miejsce korony estonskiej. W ciggu pierwszych dwdch tygodni stycznia 2011 r. bedzie obowigzywat tzw. okres podwoj-
nego obiegu, w trakcie ktorego bedzie mozliwe dokonywanie transakcji gotowkowych zaréwno przy pomocy koron eston-
skich, jak i euro. Po zakonczeniu tego okresu jedynym prawnym $rodkiem ptatniczym bedzie wspolna waluta. Banki ko-
mercyjne zapewniajg mozliwos¢ wymiany koron estoniskich na euro bez optat i ograniczen do konca czerwca 2011 r. Po
tym okresie ustuga ta bedzie oferowana jedynie w niektorych placowkach bankéw do konca 2011 r. W celu utatwienia
konsumentom przywyknigcia do nowej skali nominalnej kwot pieni¢znych, od 1 lipca 2010 r. do 30 czerwca 2011 r. obo-
wigzuje w Estonii podwdjna ekspozycja cen, tzn. ceny podawane sg jednocze$nie w koronach estonskich i w euro. Bada-
nia Eurobarometru” wskazuja, ze wymiana pieniadza gotowkowego przebiega ptynnie. 5 stycznia br. ponad potowa trans-
akcji gotowkowych w sklepach byta dokonywana wytacznie w euro.

? Flash Eurobarometer No. 308.
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ZALACZNIK STATYSTYCZNY

DANE MIESIECZNE 2010

\Y% VI vl VIII IX X XI
Produkcja przemystowa® 13,5 14,5 10,5 13,5 11,8 8,0 10,1
Indeks PMI 52,2 53,3 52,1 53,8 54,7 55,6 55,9
Sprzedaz detaliczna® 43 6,4 3,9 6,6 8,6 9,0 8,3
Wskaznik ufnosci kons. (biezacy) -12,3 -19 -11,5 -16 -20,9 -19,2 | -20,1
Inflacja CPI YoY® 2,2 2,3 2,0 2,0 2,5 2,8 2,7
Inflacja CPI MoM” 0,3 0,3 -0,2 -0,4 0,6 0,5 0,1
Inflacja PPI YoY" 1,9 2,1 3,8 4,1 4,3 4,0 4,6
Wynagrodzenia w 4.8 3,5 2,1 43 3,7 3,9 3,6
przedsigbiorstwach®
Bezrobocie rejestrowaneb 11,9 11,6 11,4 11,3 11,5 11,5 11,7
Eksport™® , dane miesieczne NBP 24,3 28,6 16,0 25,0 18,0 16,3 -
Import™® , dane miesi¢czne NBP 29.6 27,8 20,0 28,2 24,0 19,8 -
Eksport wg GUS™‘, dane 21,6 22.1 21,7 20,6 20,4 20,3 -
kumulowane
- kraje rozwinigte 21,5 21,6 21 19,6 19,1 19 -
- kraje UE 20,8 21,3 20,7 18,1 18,7 18,6 -
- kraje rozwijajace si¢ 30,5 28 28,4 26,6 25,4 24,8 -
- kraje Europy Sr. - Wsch. 16,3 20,9 24 28,2 30,1 30,5 -
Rachunek obrotow biezacych w min -889 -1 004 -889 -1004 -1089 -1155 -
euro
Naptyw bezposrednich inwestycji 675 -535 140 910 369 1697 -
zagranicznych netto, w mln euro
Kurs EURY, w zt 4,08 4,14 4,00 4,00 3,99 3,99 4,07
Kurs USD?, w zt 3,31 3,39 3,07 3,15 2,93 2,88 3,13
WIBOR 3M°, érednia miesigczna 3,85 3,86 3,84 3,81 3,82 3,83 3,86
Gloéwna stopa NBPP 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
DANE KWARTALNE 2009 2010

I II 111 v I II 111

PKB* 0,5 1,0 1,7 3,3 3,0 3,5 4,2
Inwestycje® -1,0 -3,6 -1,7 0,8 -12,8 -1,7 0,4
Konsumpcja® 3,0 1,3 2,3 1,7 2,2 3,0 3,5
Bezrobocie BAEL" 8,3 7,9 8,1 8,5 10,6 9,5 9,1

a) Wzrost w proc. rok do roku ; b) Poziom w proc ; c) Wzrost eksportu liczony jest na podstawie danych w euro; d) Na koniec miesigca

Zrodto: GUS, NBP, Reuters
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