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Zeszyty BRE-CASE nr 57 zawierają trzy obszerne teksty przygotowane na seminarium poświęcone wpływowi nowego

systemu emerytalnego w Polsce na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych. Zorganizowa-

ne wspólnie przez Fundację CASE i BRE Bank SA, w ramach stałego cyklu spotkań panelowych, seminarium odbyło się

w Warszawie w grudniu 2001 roku.

Autorzy prezentowanych niżej opracowań: Marek Góra, profesor Szkoły Głównej Handlowej, współpracownik CASE,

współautor nowego systemu emerytalnego;Wiesław Rozłucki, prezes Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie; Adam

Chełchowski, przewodniczący Rady Inwestycyjnej Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych próbują ocenić znaczenie

funduszy emerytalnych dla rozwoju polskiego rynku kapitałowego.

Koszty, oszczędności oraz efekty zewnętrzne związane z wprowadzeniem nowego systemu emerytalnego omawia Ma-

rek Góra. Nowy system emerytalny jest narzędziem indywidualnej alokacji dochodu w cyklu życia i jest w całości

oparty na indywidualnych kontach, na które trafiają składki płacone za osoby objęte tym systemem (urodzeni po

31 grudnia 1948 r.).Każdy (docelowo) ma dwa konta emerytalne. Pieniądze trafiające na pierwsze konto obsługi-

wane są przez jedną instytucję (obecnie jest to ZUS, ale w przyszłości może to być inna instytucja). Z ekono-

micznego punktu widzenia przekazanie składek na pierwsze konto ma charakter zakupu obligacji skarbowej. Nie

podlega ona obrotowi na rynkach finansowych, nie musi więc też być fizycznie emitowana. Stopa zwrotu, którą

otrzymujemy z takiej obligacji, jest mniej więcej równa tempu wzrostu gospodarczego (dokładnie jest to 75% tem-

pa wzrostu funduszu płac w gospodarce). Stopa zwrotu jest parametrem ekonomicznym i nie jest przedmiotem

czyjejkolwiek decyzji. Pieniądze trafiające na drugie konto obsługiwane są przez wybrane przez nas PTE. Pie-

niądze wydawane są na zakup różnych instrumentów finansowych. Instrumenty te podlegają obrotowi na ryn-

kach finansowych. Stopa zwrotu jest parametrem finansowym i nie jest przedmiotem czyjejkolwiek decyzji. Inge-

rencja państwa w wyniki oszczędzania na każdym z dwóch kont może mieć jedynie charakter podatkowy. (Sto-

py zwrotu uzyskane w przypadku pierwszego konta są opodatkowane w wysokości 25% realnej stopy zwrotu).

Koszty obsługi pierwszego konta ukryte są w ogólnych podatkach oraz innych składkach. Koszty te nie ob-

ciążają więc stanu kont. Koszty obsługi drugiego konta są pokrywane bezpośrednio ze środków obsługiwanych

osób. Stan kont jest więc odpowiednio pomniejszany. Środki zgromadzone na każdym z kont przeznaczane są

na sfinansowanie anuitetu (dożywotniej emerytury) w wysokości zależnej jedynie od stanu konta i wieku przej-

ścia na emeryturę.

Wiesław Rozłucki podkreślił w swoim wystąpieniu, że fundusze emerytalne są dużą szansą dla naszego lo-

kalnego rynku papierów wartościowych. Z całą pewnością rośnie ich znaczenie. Jest grupa liderów Otwartych

Funduszy Emerytalnych, która kształtuje politykę inwestycyjną pozostałych. Widoczne są także rosnące udziały

OFE w spółkach giełdowych. Wydaje się, że rola OFE jako znaczącego inwestora w spółkach goiełdowych po-

winna być niezmiernie aktywna. Dlaczego? Bo to, co niepokoi analityków giełdowych, to słabnąca efektywność

i konkurencyjność polskich spółek, w tym spółek notowanych na giełdzie. Jeżeli sytuacja nie zmieni się, to efek-

WPROWADZENIE



tem może być czarny scenariusz nie tylko dla funduszy emerytalnych, ale i dla polskiej gospodarki. Co trzeba

zmienić, aby poprawiła się efektywność i konkurencyjność w polskich spółkach publicznych? Jednym ze sposo-

bów zmiany obecnego stanu jest nacisk korporacyjnych przedstawicieli w radach nadzorczych i walnych zgro-

madzeniach na większą efektywność spółek publicznych. Rola OFE w tym procesie jest nie do przecenienia.

Adam Chełchowski jednoznacznie stwierdził, że efektywność inwestowania środków przez OFE zdecyduje

o sukcesie reformy emerytalnej. Efektem będzie stały dopływ środków na rynki finansowe, co sprawi, że popyt na ak-

tywa finansowe a zarazem ich ceny powinny wzrastać. Z czasem wypłaty staną się równe składkom, a następnie bę-

dą od nich wyższe. Podaż aktywów finansowych przewyższy popyt, przez co ich ceny będą miały tendencję spadko-

wą. Byłoby to szczególnie groźne, gdyby ograniczono możliwości inwestowania przez OFE wyłącznie do rynku krajo-

wego. W ten sposób uzależnilibyśmy efektywność systemu emerytalnego od krajowych tendencji demograficznych.

Środki otwartych funduszy emerytalnych będą na tyle duże w porównaniu z polskim rynkiem kapitałowym, że w po-

czątkowym okresie mielibyśmy zapewniony trend wzrostowy, który niestety z czasem zmieniłby swój kierunek wraz

z groźbą krachu o rozmiarach mogących mieć zgubny wpływ dla sfery realnej gospodarki. Niestety w innych krajach,

których rynki finansowe są na tyle rozwinięte, że OFE mogłyby tam inwestować, również spodziewany jest wzrost

liczby emerytów w stosunku do pracujących. Tendencje demograficzne będą tam zbliżone do naszych, ale nie iden-

tyczne. Również systemy emerytalne w tych krajach są i będą różne i nie na wszystkich rynkach kapitałowych podaż

aktywów będzie powodować jednakowe spadki cen. Inwestując środki gromadzone na kontach w OFE poza krajem

możemy w dużym stopniu wyeliminować wpływ bieżącego bilansu składek i wypłat OFE na efektywność inwestowa-

nia, oraz zagrożenie dla gospodarki, które mógłby stanowić przyszły krach na krajowym rynku kapitałowym. Symula-

cja stosunku aktywów gromadzonych w Otwartych Funduszach Emerytalnych do kapitalizacji i free float Giełdy Pa-

pierów Wartościowych w Warszawie pokazuje, że wpływ opisanych zjawisk na rynek kapitałowy będzie widoczny

w stosunkowo bliskim czasie. Już w 2004 roku inwestycje funduszy emerytalnych w akcje spowodują, że skupią one

50% akcji znajdujących się w wolnym obrocie.

Prezentowane w Zeszycie teksty są rozszerzonymi wersjami wystąpień wygłoszonych na grudniowym semina-

rium. Zostały przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji, za co ich Autorom organiza-

torzy składają serdeczne podziękowanie.
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