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WPROWADZENIE

Zeszyty BRE-CASE nr 57 zawieraja trzy obszerne teksty przygotowane na seminarium poswigcone wptywowi nowego
systemu emerytalnego w Polsce na krotko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych. Zorganizowa-
ne wspdlnie przez Fundacje CASE i BRE Bank SA, w ramach statego cyklu spotkan panelowych, seminarium odbylo sie
w Warszawie w grudniu 2001 roku.

Autorzy prezentowanych nizej opracowan: Marek Goéra, profesor Szkoty Gtéwnej Handlowej, wspdtpracownik CASE,
wspdtautor nowego systemu emerytalnego; Wiestaw Roztucki, prezes Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie; Adam
Chetchowski, przewodniczacy Rady Inwestycyjnej Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych prébujg oceni¢ znaczenie
funduszy emerytalnych dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego.

Koszty, oszczedno$ci oraz efekty zewnetrzne zwigzane z wprowadzeniem nowego systemu emerytalnego omawia Ma-
rek Gora. Nowy system emerytalny jest narzedziem indywidualnej alokacji dochodu w cyklu zycia i jest w catosci
oparty na indywidualnych kontach, na ktdre trafiajg sktadki ptacone za osoby objete tym systemem (urodzeni po
31 grudnia 1948 r.).Kazdy (docelowo) ma dwa konta emerytalne. Pienigdze trafiajgce na pierwsze konto obstugi-
wane sg przez jedng instytucje (obecnie jest to ZUS, ale w przysztosci moze to by¢ inna instytucja). Z ekono-
micznego punktu widzenia przekazanie sktadek na pierwsze konto ma charakter zakupu obligacji skarbowej. Nie
podlega ona obrotowi na rynkach finansowych, nie musi wiec tez by¢ fizycznie emitowana. Stopa zwrotu, ktérg
otrzymujemy z takiej obligacji, jest mniej wiecej rowna tempu wzrostu gospodarczego (doktadnie jest to 75% tem-
pa wzrostu funduszu ptac w gospodarce). Stopa zwrotu jest parametrem ekonomicznym i nie jest przedmiotem
czyjejkolwiek decyzji. Pienigdze trafiajgce na drugie konto obstugiwane sg przez wybrane przez nas PTE. Pie-
nigdze wydawane sg na zakup réznych instrumentow finansowych. Instrumenty te podlegajg obrotowi na ryn-
kach finansowych. Stopa zwrotu jest parametrem finansowym i nie jest przedmiotem czyjejkolwiek decyzji. Inge-
rencja panstwa w wyniki oszczedzania na kazdym z dwdch kont moze mie¢ jedynie charakter podatkowy. (Sto-
py zwrotu uzyskane w przypadku pierwszego konta sg opodatkowane w wysokosci 25% realnej stopy zwrotu).
Koszty obstugi pierwszego konta ukryte sa w ogdlnych podatkach oraz innych sktadkach. Koszty te nie ob-
cigzajg wiec stanu kont. Koszty obstugi drugiego konta sg pokrywane bezposrednio ze srodkéw obstugiwanych
0séb. Stan kont jest wiec odpowiednio pomniejszany. Srodki zgromadzone na kazdym z kont przeznaczane s3
na sfinansowanie anuitetu (dozywotniej emerytury) w wysokosci zaleznej jedynie od stanu konta i wieku przej-
Scia na emeryture.

Wiestaw Roztucki podkreslit w swoim wystapieniu, ze fundusze emerytalne sg duzg szansg dla naszego lo-
kalnego rynku papieréw wartosciowych. Z catg pewnoscia rosnie ich znaczenie. Jest grupa lideréw Otwartych
Funduszy Emerytalnych, ktéra ksztattuje polityke inwestycyjng pozostatych. Widoczne sg takze rosngce udziaty
OFE w spotkach gietdowych. Wydaje sie, ze rola OFE jako znaczacego inwestora w spétkach goietdowych po-
winna by¢ niezmiernie aktywna. Dlaczego? Bo to, co niepokoi analitykdéw gietdowych, to stabnagca efektywnosc
i konkurencyjnosé polskich spétek, w tym spoétek notowanych na gietdzie. Jezeli sytuacja nie zmieni sie, to efek-




tem moze by¢ czarny scenariusz nie tylko dla funduszy emerytalnych, ale i dla polskiej gospodarki. Co trzeba
zmienié, aby poprawita sie efektywnos¢ i konkurencyjnosé w polskich spétkach publicznych? Jednym ze sposo-
béw zmiany obecnego stanu jest nacisk korporacyjnych przedstawicieli w radach nadzorczych i walnych zgro-
madzeniach na wiekszg efektywnos$¢ spoétek publicznych. Rola OFE w tym procesie jest nie do przecenienia.

Adam Chefchowski jednoznacznie stwierdzit, ze efektywnos¢ inwestowania srodkéw przez OFE zdecyduje
o sukcesie reformy emerytalnej. Efektem bedzie staty doptyw srodkdw na rynki finansowe, co sprawi, ze popyt na ak-
tywa finansowe a zarazem ich ceny powinny wzrastac. Z czasem wyptaty stang sie rowne sktadkom, a nastepnie be-
da od nich wyzsze. Podaz aktywdw finansowych przewyzszy popyt, przez co ich ceny beda miaty tendencje spadko-
wa. Bytoby to szczegdlnie grozne, gdyby ograniczono mozliwosci inwestowania przez OFE wytacznie do rynku krajo-
wego. W ten sposob uzaleznilibySmy efektywnos$¢ systemu emerytalnego od krajowych tendencji demograficznych.
Srodki otwartych funduszy emerytalnych beda na tyle duze w poréwnaniu z polskim rynkiem kapitatowym, ze w po-
czatkowym okresie mielibySmy zapewniony trend wzrostowy, ktdry niestety z czasem zmienitby swdj kierunek wraz
z grozba krachu o rozmiarach mogacych mieé zgubny wptyw dla sfery realnej gospodarki. Niestety w innych krajach,
ktérych rynki finansowe sg na tyle rozwiniete, ze OFE mogtyby tam inwestowaé, rowniez spodziewany jest wzrost
liczby emerytéw w stosunku do pracujgcych. Tendencje demograficzne bedg tam zblizone do naszych, ale nie iden-
tyczne. Réwniez systemy emerytalne w tych krajach sg i beda rézne i nie na wszystkich rynkach kapitatowych podaz
aktywdéw bedzie powodowac jednakowe spadki cen. Inwestujgc srodki gromadzone na kontach w OFE poza krajem
mozemy w duzym stopniu wyeliminowa¢ wptyw biezacego bilansu sktadek i wyptat OFE na efektywnos¢ inwestowa-
nia, oraz zagrozenie dla gospodarki, ktére mogtby stanowic przyszty krach na krajowym rynku kapitatowym. Symula-
cja stosunku aktywdéw gromadzonych w Otwartych Funduszach Emerytalnych do kapitalizacji i free float Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie pokazuje, ze wptyw opisanych zjawisk na rynek kapitatowy bedzie widoczny
w stosunkowo bliskim czasie. Juz w 2004 roku inwestycje funduszy emerytalnych w akcje spowodujg, ze skupia one
50% akcji znajdujgcych sie w wolnym obrocie.

Prezentowane w Zeszycie teksty sg rozszerzonymi wersjami wystgpienn wygtoszonych na grudniowym semina-
rium. Zostaty przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji, za co ich Autorom organiza-
torzy sktadajg serdeczne podziekowanie.




