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Wprowadzenie

owy system emerytalny, obowiazujacy od 1 stycznia 1999 r, mozna scharakteryzowaé jako system
Nopierajqcy sie na trzech filarach. Filar pierwszy jest administrowany przez ZUS, bedacy organem
$ciggajacym sktadki ubezpieczeniowe, ustalajagcym uprawnienia do emerytury i jej wysokos¢ oraz wypta-
cajgcym nalezne $wiadcezenia. Jest to zreformowany system repartycyjny oparty na zasadzie umowy mie-
dzypokoleniowej, jednoczes$nie zachowujacy powiazanie przysztych $wiadczeni z indywidualnymi docho-
dami ubezpieczonych. Jest to system zdefiniowanej sktadki, w ktérym wysokos¢ emerytury zalezy od su-
my skiadek ubezpieczonego zgromadzonych podczas okresu aktywnosci zawodowej i Sredniej oczekiwa-
nej dtugosci zycia w momencie przejscia na emeryture. Filar drugi stanowig otwarte fundusze emerytalne
(OFE), do ktorych jest odprowadzana czes$é sktadki na ubezpieczenie emerytalne. Jest to element systemu
o charakterze powszechnym, obowigzkowym i kapitalowym, w ktérym Srodkami zarzgdzaja prywatne
podmioty. Uczestnictwo w otwartym funduszu emerytalnym jest obowiazkowe dla ubezpieczonych uro-
dzonych po 31 grudnia 1968 r. Ubezpieczony moze byé¢ cztonkiem jednego, wybranego przez siebie
otwartego funduszu emerytalnego. Takze osoby urodzone po 1948 r,, a przed 1969 r. maja mozliwo$¢ za-

deklarowania wnoszenia czesci sktadki na ubezpieczenie emerytalne do otwartych funduszy.

Nowe instytucje rynku finansowego, ktére zostaty stworzone dzieki reformie emerytalnej staty sie juz
trwatymi elementami naszego rynku kapitatowego i powaznymi aktorami majgcymi coraz wigkszy

wplyw na calg nasza gospodarke.

Problematyce inwestycji dokonywanych przez OFE, ich uwarunkowan regulacyjnych oraz ich wpty-

wu na gospodarke poswiecone byto 74. seminarium BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Funda-
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cja CASE, we wspétpracy z BRE Bankiem SA, w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Semina-

rium odbyto sie w Warszawie, we wrzesniu 2004 r.

Przewodniczaca dyskusji seminaryjnej prof. Barbara Blaszczyk stwierdzita, ze Fundacja CASE jako
jedna z pierwszych podniosta na seminarium w styczniu 2001 r. problematyke niedostosowania
przysztego popytu funduszy emerytalnych do podazy papier6w warto$ciowych oferowanych na na-
szym rynku kapitatlowym. Juz wtedy dyskutowana byta sprawa uwarunkowan regulacyjnych funk-
cjonowania funduszy jako jednej z przyczyn tego stanu rzeczy. Dzisiaj, po ponad pieciu latach do-
$wiadczen nasza wiedza jest juz o wiele peliejsza, cho¢ nadal wystepuje sporo kontrowersji. Semi-
narium BRE-CASE ma poméc w gtebszej refleksji na temat uwarunkowan i skutkéw funkcjonowa-
nia funduszy emerytalnych. Zaczynem intelektualnym dyskusji stalo si¢ opracowanie napisane
przez S. Kawalca i K. Kluze nt. inwestycji zagranicznych funduszy emerytalnych z prowokacyjnym
podtytutem: , Jaki jest obszar konfliktu miedzy interesem rozwoju ekonomicznego kraju a interesem

Lo

przysztych emerytow”.

Organizatorzy seminarium zaprosili do dyskusji panelowej Stefana Kawalca, jednego z gtéwnych
tworcow polskiego systemu finansowego od poczatku zmian ustrojowych; Adama Szyszke, pracow-
nika Katedry Inwestycji i Rynkéw Kapitatowych Akademii Ekonomicznej w Poznaniu; Marka Goére,

jednego z gtéwnych twércéw polskiej reformy emerytalne;.

6 74 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 30 wrzeoenia 2004 r. Problem inwestycji zagranicznych
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Stefan Kawalec, Krzysztof Kluza

Jaki jest obszar konfliktu miedzy
interesem rozwoju ekonomicznego
kraju a interesem przysztych

emerytow?

1. Wprowadzenie

Wiele krajow przeprowadzito badz planuje prze-
prowadzenie reformy systemu emerytalnego po-
przez wprowadzenie programéw obowigzkowych
kapitatowych oszczednosci emerytalnych. W ra-
mach tych programoéw strumiefi obowigzkowych
oszczednosci wplywa do prywatnie zarzadzanych
funduszy emerytalnych systemu obowigzkowego
(feso). Funkcjonowanie (feso) podlega regulacji
i nadzorowi pahstwowemu. Regulacje okre€laja
miedzy innymi dopuszczalny sktad i strukture

portfela inwestycji (feso).

Jednym z istotnych parametréw regulacji jest li-
mit inwestycji zagranicznych (liz), okreslajgcy ma-
ksymalny udziat aktywéw zagranicznych w port-
felu aktywow (feso). Trwa dyskusja na temat za-

sadno$ci i optymalnego poziomu (liz). Z jednej

strony prezentowany jest poglad, ze w interesie
rozwoju ekonomicznego kraju lezy to, aby (liz)
wynosit 0% i wszystkie srodki (feso) byly przymu-
sowo inwestowane w aktywa krajowe, gdyz spo-
woduje to wzrost inwestycji krajowych, co w kon-
sekwencji przelozy si¢ na zwigkszenie stopy wzro-
stu produktu krajowego brutto (PKB). Z drugiej
strony wyrazana jest opinia, ze funkcjonowanie
(feso) powinno by¢ podporzadkowane interesom
ich cztonkéw i dlatego (liz) powinien wynosié
100%, tak by (feso) miaty dostep do wszystkich
mozliwosci inwestycyjnych, w tym takze poten-

cjalnie atrakcyjnych inwestycji zagranicznych.

W niniejszym tekscie za pomocg uproszczonego
modelu analizujemy konflikt miedzy interesem
rozwoju ekonomicznego kraju a interesem czton-
kéw (feso), w odniesieniu do kwestii inwestycji za-

granicznych. Pokazujemy, ze konflikt taki moze

Opinie przedstawione w niniejszym tekscie wyrazaja stanowisko autoréw i nie nalezy ich przepisywac¢ zadnej instytucji, z kt6ra auto-

1zy sa lub byli zwiazani.

Problem inwestycji zagranicznych
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wystapié, lecz jego obszar jest bardziej ograniczo-
ny niz to si¢ moze poczatkowo wydawac. Pokazu-
jemy, ze przy pewnych zatozeniach, ograniczenie
mozliwosci inwestycji zagranicznych (feso) moze
by¢ korzystne zaréwno z punktu widzenia wzro-
stu gospodarczego kraju jak i dobrobytu czton-
kéw (feso). Ilustrujemy to przyktadowa symulacja
liczbowa. Zwracamy uwagg, ze wnioski z naszej
analizy modelowej nie majg bezposredniego za-
stosowania w przypadku dobrowolnych progra-

moéw oszczednosci emerytalnych.

W dalszej czedci tekstu przestrzegamy przed zbyt
dostownym wycigganiem wnioskéw praktycz-
nych z naszej analizy, zwracajac uwage na wrazli-

we zalozenia modelu.

Analiza w ramach modelu dostarcza pewnych
przestanek do dyskusji o polityce regulacyjnej
w warunkach rzeczywistych. Nasza analiza ilu-
struje, ze $rodki funduszy emerytalnych zainwe-
stowane w kraju moga mie¢ znaczgcy pozytyw-
ny wplyw na wzrost PKB i dobrobyt cztonkéw
funduszy. W interesie rozwoju ekonomicznego
kraju i w interesie przyszlych emerytéw lezy to,
aby $rodki funduszy emerytalnych mogly by¢
efektywnie wykorzystane w kraju. Pierwszopla-
nowym zadaniem dla urzeczywistnienia tego
celu powinno by¢ zwiekszenie sprawnosci
i zdolnosci absorpcyjnej krajowego rynku kapi-

tatlowego.
2. Rozpatrywane warianty
inwestycyjne

Poddajemy analizie i poréwnujemy dwa skrajne

warianty inwestycyjne.

Tabela 1. Warianty inwestycyjne funduszy
emerytalnych

Wariant inwestycyjny Charakterystyka
»Za granicg” Wszystkie $rodki (feso)
83 inwestowane w aktywa
zagraniczne
,w kraju” Wszystkie srodki (feso) sa

inwestowane w aktywa
krajowe

Zaktadamy, ze kazdy z wariantéw inwestycyjnych
gwarantuje stabilng stope zwrotu, ktéra jest zna-
na ex ante oraz nie istnieje ré6znica w ryzyku po-
miedzy oboma wariantami. Inwestycje (feso)
zwiekszaja poziom krajowych inwestycji sektora
pozarzadowego o kwote réwng wartosci inwesty-
cji (feso) w aktywa krajowe w danym roku. [Przyj-
mujemy, ze (feso) bezposrednio inwestujg w sek-
tor pozarzadowy lub zakupuja rzadowe papiery
dtuzne. W tym drugim przypadku przyjmujemy;,
ze gdyby papieréw tych nie kupity (feso), to byty-
by one zakupione przez innych inwestor6w krajo-
wych, co zmniejszytoby wielkos¢ srodkéw wpty-
wajacych do sektora pozarzagdowego. Inwestycje
(feso) w papiery rzadowe zmniejszaja wiec efekt

wypychania (crowding out)).

3. Kryteria poréwnania

Rozpatrywane warianty inwestycyjne poréwnuje-

my z punktu widzenia trzech kryteriéw:

1. Wartos§é kapitatu zakumulowanego w (feso)

przezich cztonkéw w koricu okresu poréwnania.

2. Dobrobyt cztonkéw (feso) (brany jest pod uwa-
ge nie tylko zgromadzony przez nich kapitat

w (feso) w konicu okresu por6wnania, ale réw-

8 74 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 30 wrzecenia 2004 r.
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niez dochody netto jakie uzyskiwali w okresie

cztonkostwa w (feso).

3. Wielko$¢ produktu narodowego brutto (PNB)

w koficu okresu poréwnania.
3.1. Okres poréwnania

Nasza analiza obejmuje okres funkcjonowania
systemu przed rozpoczeciem pierwszych wyptat.
W tym czasie do (feso) przybywaja nowi cztonko-
wie, a nikt nie ubywa, (feso) inwestuja wptywaja-
ce sktadki i nie dokonujg zadnych wyptat na rzecz

cztonkow.

W polskiej reformie emerytalnej okres ten bedzie
trwal ponad 15 lat.

4. Wplyw wariantu inwestycyjnego
na PKB i PNB

4.1. Wariant ,za granica”

W wariancie tym (feso) inwestujg 100% $rod-
kéw w aktywa zagraniczne. Przyjmujemy, ze
produkt krajowy brutto (PKB) ro$nie w statym
egzogenicznym tempie g oraz PNB jest dodat-
kowo zwigkszany o zyski z inwestycji zagra-

nicznych.
4.2. Wariant ,,w kraju”

W wariancie tym (feso) inwestujg 100% Srodkéw
w aktywa krajowe. Przyjmujemy, ze:

1 Metodologia wyliczenia a znajduje sie w Aneksie.

1.Nowe §rodki inwestowane corocznie przez
(feso) zwigkszaja o takg sama kwote wielkos¢

inwestycji w gospodarce kraju.

2. Elastycznosé¢ inwestycyjna PKB wynosi 25%
tzn. 1 zt dodatkowych inwestycji powoduje
przyrost PKB o 0,25 zt.

3. Stopa wzrostu PKB w tym wariancie jest suma
egzogenicznej stopy g (tj. stopy wzrostu PKB
w wariancie ,,za granicg”) oraz stopy dodatko-

wego wzrostu wywotanego inwestycjami
(feso).

4. PNB jest w tym wariancie réwne PKB, gdyz nie

ma zyskéw z inwestycji zagranicznych.
4.3. Obserwacje

PKB jest zawsze wyzsze w wariancie inwestycyj-

nym ,w kraju” [por. 4.1.(a) oraz 4.2. ().

PNB moze by¢ wyzsze w jednym lub drugim wa-
riancie w zaleznosci od parametréw symulacji.
5. Kapitat zakumulowany przez

czlonké6w funduszy

Kapital zakumulowany przez cztonkéw (feso)

w koficu okresu poréwnania zalezy od:

1. Kwot corocznych przymusowych wptat do
(feso) (kwoty sktadek).

2. Stopy zwrotu z inwestycji (stopa zwrotu).

Problem inwestycji zagranicznych
funduszy emerytalnych
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5.1. Obserwacje
Mozna sformutowac nastepujace zaleznosci:

Kwoty sktadek sg zawsze wyzsze w wariancie in-
westycyjnym ,,w kraju”, gdyz w wariancie tym wy-
zsze jest PKB i dzieki temu cztonkowie (feso)
otrzymuja wyzsze wynagrodzenia (zaktadajac sta-
ty udziat wynagrodzen w PKB) i ptacg wyzsze
obowigzkowe sktadki do (feso).

Stopa zwrotu moze by¢ wyzsza w jednym lub

w drugim wariancie w zaleznosci od zatozen.

Jesli stopa zwrotu z inwestycji krajowych (szik)
jest réwna lub wyzsza od stopy zwrotu z inwe-
stycji zagranicznych (sziz), to kapitat zakumulo-
wany przez cztonkéw (feso) jest zawsze wyzszy
w wariancie inwestycyjnym ,w kraju” [Zalez-
nos¢ (c) jest bezposrednia konsekwencja zalez-

nosci (a)).

Jesli stopa zwrotu z inwestycji zagranicznych
(sziz) jest wyzsza od stopy zwrotu z inwestycji kra-
jowych (szik), to kapitat zakumulowany przez
cztonkow (feso) jest wyzszy w wariancie inwesty-
cyjnym ,,za granica” tylko wtedy, gdy r6znica stép
zwrotu (Asz) = (sziz) — (szik) jest na tyle duza, aby
zrekompensowac nizszg kwote obowigzkowych

sktadek w tym wariancie.

6. Dobrobyt cztonkéw funduszy

Na dobrobyt cztonkéw (feso) sktadaja si¢: (1) do-
chéd netto osiggany w analizowanym okresie
i(2) kapitat zakumulowany w (feso) na koniec

analizowanego okresu.

6.1. Obserwacje
Mozna sformutowa¢ nastepujace zaleznosci:

1. Sktadnik (1) jest zawsze wyzszy w wariancie in-
westycyjnym ,w kraju”, poniewaz w wariancie
tym wyzsze jest PKB, co ceteris paribus ozna-

cza wyzsze wynagrodzenia.

2. Jesli sktadnik (2) jest wyzszy w wariancie in-
westycyjnym ,,w kraju”, to wariant ten jest za-
wsze lepszy z punktu widzenia dobrobytu

cztonkow (feso).

3. Jesli sktadnik (2) jest wyzszy w wariancie in-
westycyjnym ,za granica”, to wariant ten jest
korzystniejszy z punktu widzenia dobrobytu
cztonkow (feso) tylko wtedy, gdy réznica
w kapitale zakumulowanym na koniec okre-
su poréwnania jest dostatecznie duza, by
zrekompensowaé nizszy doch6éd netto

w okresie poréwnania w tym wariancie. Po-

wstaje oczywiscie pytanie jak poréwnac oba

warianty.

7. Metoda poréwnania dobrobytu
czlonkéw funduszy w obu
wariantach inwestycyjnych

Por6éwnanie wariantéw inwestycyjnych z punktu
widzenia kryterium dobrobytu cztonkéw (feso)

stwarza pewne trudnosci metodologiczne:

Z jednej strony, w wariancie ,w kraju” cztonkowie
(feso) w okresie poréwnania beda otrzymywac
wyzsze wynagrodzenia netto (poniewaz w tym

wariancie stopa wzrostu PKB jest wyzsza).

10
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Z drugiej strony, w przypadku, gdy stopa zwrotu z in-
westycji krajowych (szik) jest nizsza niz stopa zwrotu
z inwestycji zagranicznych (sziz), to w wariacie ,w
kraju”, cztonkowie (feso) w okresie poréwnania za-
kumuluja mniejszy kapitat na rachunkach w (feso)
niz w przypadku wariantu ,,za granica”. Powstaje za-
tem pytanie, jak w takim przypadku poréwnad,
z punktu widzenia dobrobytu cztonkéw (feso), wy-
zsze wynagrodzenia otrzymywane w analizowanym
okresie (w wariacie ,w kraju”) z wiekszym kapitatem

zakumulowanym w tym czasie w (feso)?

W naszym modelu, aby dokonaé¢ poréwnania,
o ktérym mowa w punkcie b), analizujemy sytuacje,
gdy nadwyzka wynagrodzen za prace cztonkéw
(feso) w wariancie ,w kraju” (w stosunku do wyna-
grodzen, jakie otrzymywaliby w wariancie ,za
granicg”) jest przez cztonkéw (feso) inwestowana
w dobrowolnym programie emerytalnym. Dzigki
temu w obu wariantach inwestycyjnych w okresie
poréwnania dochody do dyspozycji cztonkéw
(feso) (po odjeciu przymusowych i — w wariancie
,w kraju” — dobrowolnych oszczednosci emerytal-
nych) sg jednakowe. W zwiazku z tym, poréwna-
nie wariantéw sprowadza si¢ do poréwnania kapi-
tatu zakumulowanego w (feso) w okresie poréw-
nania w wariancie ,,za granicg” z sumag Srodkéw
zakumulowanych w tym czasie w (feso) i w ramach
programu dobrowolnych oszczednosci emerytal-

nych w przypadku wariantu ,,w kraju”.

8. Wyniki ogdlnej analizy modelu

Jest oczywiste, ze jesli stopa zwrotu z inwestycji kra-
jowych (szik) jest wyzsza od stopy zwrotu z inwesty-
cji zagranicznych (sziz), to nie ma konfliktu intere-

sow. W tym przypadku wariant inwestowania ,w

kraju”jest lepszy od wariantu ,.za granica” z punktu
widzenia wszystkich trzech rozpatrywanych kryte-
riéw, a wiec jest korzystniejszy zar6wno z punktu
widzenia interesu cztonkéw (feso) jak i z punktu wi-

dzenia celu, jakim jest rozwdj gospodarczy.

Konflikt interes6w moze wystapié, jesli (sziz) jest
wyzsza niz (szik). Wtedy bowiem mozliwa jest sy-
tuacja, ze z punktu widzenia interesu cztonkéw
(feso) korzystniejszy jest wariant ,za granicg”,
a z punktu widzenia celu, jakim jest rozwéj go-
spodarczy kraju, lepszy jest wariant ,w kraju”.
Ogoélna analiza modelu wskazuje jednak, ze ob-

szar konfliktu intereséw jest ograniczony.

Dla danej wartosci (szik) > O istnieja zawsze trzy
liczby 4, B, C takie, ze 0<A<B<C i:

—jesli réznica miedzy (sziz) i (szik) jest mniejsza niz
A, to wariant ,,w kraju” jest lepszy z punktu widze-
nia wszystkich trzech rozpatrywanych kryteriéw;

—jeslir6znica miedzy (sziz) i (szik) jest wigksza niz
A imniejsza niz B, to wariant ,w kraju” jest gor-
szy z punktu widzenia kryterium 1, lecz lepszy
z punktu widzenia dwoéch pozostalych kryte-

ridéw, 21 3;

—jeslir6znica miedzy (sziz) i (szik) jest wigksza niz
Bimniejsza niz C, to wariant ,w kraju” jest gor-
szy z punktu widzenia kryteriow 1 1 2, lecz lep-

szy z punktu widzenia kryterium 3;

—jesli r6znica migdzy (sziz) i (szik) jest wigksza
niz C, to wariant ,w kraju” jest gorszy z punk-
tu widzenia wszystkich trzech rozpatrywanych
kryteriow. Powyzsze wyniki zestawiane sa
w tabeli 2.
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Tabela 2. Porownanie wariantow inwestycyjnych wedtug trzech kryteriow w zaleznosci od réznicy miedzy

stopa zwrotu z inwestycji zagranicznych (sziz) i stopg zwrotu z inwestycji krajowych (szik)

Dla danej wartosci (szik) > 0 istnieja zawsze trzy liczby A, B, C takie, ze 0<A<B<C
oraz nastepujace zaleznosci sa spelnione:

Warto$¢ Wariant inwestycyjny korzystniejszy z punktu widzenia danego kryterium
Asz = (sziz) - (szik)
Kryterium 1 Kryterium 2 Kryterium 3
Warto$¢ kapitatu Dobrobyt Wielkos¢ PNB
zakumulowanego cztonkéw (feso)
w (feso) przez
ich cztonkow w koncu
okresu poréwnania
A(s2)< 0 w kraju w kraju w kraju
0<A(sz)< A w kraju w kraju w kraju
A < A(sz)<B za granicg w kraju w kraju
B < A(sz)<C za granicg za granicg w kraju
C < A(s2) za granica za granica za granica
8.1. Obserwacja 9. Przykladowa symulacja

Konflikt miedzy interesem rozwoju ekonomiczne- W przyktadowej symulacji przyjeli§my wartosci

go kraju (rozmiar PNB) a dobrobytem cztonkéw  podstawowych parametréw systemu obowigzko-

(feso) wystepuje tylko w obszarze zacienionym  wych oszczednosci emerytalnych (x iy) zblizone

w tabeli, §j. gdy B<Dsz<C. do faktycznie wystepujacych w systemie wprowa-
dzonym w Polsce w 1999r.

Aby uzyskaé wyobrazenie o potencjalnych warto-

$ciach zmiennych 4, B i C przeprowadzilismy sy-

mulacje liczbowa.

Tabela 3. Wartosci podstawowych parametrow systemu obowiazkowych oszczednosci emerytalnych

Wartos¢ przyjeta

Symbol Znaczenie .
w symulacji

Udziat w PKB sktadki wptaconej przez osoby, ktére byly cztonkami (feso) w pierwszym roku 0
X ) 1,2%
(parametr staly)

y  |Udzial w PKB sktadki wptaconej przez nowych (przyjetych w danym roku) cztonkéw (feso) | 0,04% (v = x/30)

(szik) |Stopa zwrotu z inwestycji krajowych 5,0%
Egzogeniczna stopa wzrostu PKB (w wariancie inwestycyjnym ,.za granica” pozostaje nie- N
g zmieniona) 3.0%
a Elastyczno$¢ inwestycyjna PKB 0,25
n Okres poréwnania 15 lat
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Tabela 4. Wynik symulacji

Srednia stopa wzrostu PKB w wariancie ,w kraju” 3,5%
Wartosci wynikowe zmiennych 4, B, C (scharakteryzowanych w rozdziale 8)

A 0,4%
B 4,0%
C 11,6%

Obliczen dokonano przy uzyciu Microsoft Excel 2000 z dodatkiem Solver.

10. Wnioski dla polityki regulacyjnej
w modelu

Cztonkowie mogg swobodnie wybieraé, a nastep-
nie — przy pewnych ograniczeniach — zmienia¢
(feso). Decyzje dotyczace wyboru funduszu oraz
decyzje o pozostaniu w danym (feso) lub przejsciu
do innego podejmowane sg w znacznej mierze na
podstawie oczekiwan cztonkéw dotyczacych
przychodu netto z zainwestowanych przez nich
srodkéw (wptaconych sktadek), czyli réznicy mie-
dzy przychodem z inwestycji i kosztem wszelkich
optat jakimi obcigzane sg konta cztonkéw (feso).
Menadzerowie (feso) nie mogg nadmiernie obni-
za¢ optat, ktére sa jedynym zZrédtem przychod6éw
niezbednych dla pokrycia koszt6w funkcjonowa-
nia oraz zapewnienia zysku akcjonariuszom. Dla-
tego konkurujgc o cztonkéw i ich aktywa mena-
dzerowie (feso) daza do maksymalizacji przycho-

déw z inwestycji.

Jesli nie ma ograniczen dla inwestycji zagranicz-
nych (tzn. (liz) = 100%), to menadzerowie (feso)
wybiora wariant inwestycyjny zapewniajacy wy-
zsz3 stope zwrotu. Jesli (szik) jest wyzsza niz (sziz),
to (feso) wybiorg wariant ,w kraju”, ktéry w takim
przypadku jest lepszy z punktu widzenia wszyst-
kich trzech rozpatrywanych kryteriéw. Jesli (sziz)

jest wyzsza niz (szik) to (feso) — niezaleznie jak du-

za jest r6znica miedzy (sziz) i (szik) — zawsze wy-
biorg wariant ,.za granicg”, a wiec wybiorg go r6w-
niez wtedy, gdy bedzie on gorszy nie tylko z punk-
tu widzenia rozwoju ekonomicznego kraju (kryte-
rium 3), lecz réwniez z punktu widzenia interesu
cztonkow (feso) (kryteria 11 2).

W naszym modelu, zakaz inwestycji zagranicz-
nych (feso) (4. (liz) = 0%) moze mieé korzystny
wplyw z punktu widzenia wszystkich lub nie-
ktérych naszych kryteriow, w zaleznosci od tego,
jaka jest warto§¢ réznicy miedzy (sziz) i (szik) (ta-
bela 5).

W naszej przyktadowej symulacji zakaz inwesty-
cji zagranicznych ma negatywny efekt z punktu
widzenia cztonkéw (feso) tylko wtedy, gdy (sziz)
jest o ponad 4 punkty procentowe wyzsza niz
(szik), a negatywny efekt zakazu z punktu widzenia
PNB wystepuje dopiero, gdy r6znica miedzy (sziz)
i(szik) przekracza 11,6 punktu procentowego.

Analiza w ramach naszego uproszczonego mo-
delu sugeruje, ze ograniczenie mozliwosci in-
westowania za granicg moze mie¢ sens, gdyz
istnieje duze prawdopodobienstwo, ze bedzie
to korzystne lub neutralne zar6wno z punktu
widzenia wzrostu PNB jak i dobrobytu czton-
kow (feso).
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Tabela 5. Efekt zakazu inwestycji zagranicznych w zaleznosci od wartosci réznicy

miedzy stopa zwrotu z inwestycji zagranicznych (sziz) a stopa zwrotu z inwestycji krajowych (szik)

Wartos¢ Efekt zakazu wedlug poszczegélnych kryteriow
AR = (sziz) - (szik) (»+” korzystny, ,0” neutralny; ,-“ negatywny)
Zaleznosé W przykladowej Kryterium 1 Kryterium 2 Kryterium 3
ogélna symulacji Wartos$¢ kapitalu Dobrobyt czton- Wielkos¢ PNB
(gdzie (szik) = 5%) | zakumulowanego | kéw (feso) (biorac
w (feso) przez ich | pod uwage nie tyl-
cztonkéw w chwili | ko zgromadzony
odejScia na emery- | przez nich kapitat
ture w (feso), ale row-
niez dochody netto
jakie uzyskiwali
w okresie cztonko-
stwa w (feso)
AR<0 AR<0 0 0 0
0<AR<A AR < 0,4% + e +
A < AR<B 0,3% < AR<4,0% - + +
B <4R<C 4,0 < AR<11,6% - - +
C<4R 11,6% < AR - - -
Komentarz: Zacieniong w tablicy oceng wedtug kryterium 2 mozna uznaé za najwazniejsza z punktu widzenia cztonkéw
(feso).
11. Przypadek programéw uczestnikéw programu i mogg oni by¢ sktonni do

dobrowolnych oszczednosci
emerytalnych

W przeprowadzonej powyzej analizie wariantow
inwestycyjnych zakladamy, ze kwota $rodkéw
wptywajacych do funduszy emerytalnych jest da-
na i jej wielko$¢ nie zalezy od polityki regulacyj-
nej w zakresie limitu inwestycji zagranicznych.
Zatozenie takie jest oczywiste w systemie obo-
wiazkowym, ale nie jest jednak uprawnione
w przypadku programu dobrowolnego. W dobro-
wolnym programie emerytalnym ograniczenie
mozliwosci inwestycji zagranicznych moze nega-
tywnie wplyna¢ na wielkosé kierowanych tam
oszczednoscei. Jesli (sziz) bedzie wyzsza niz (szik) to
ograniczenie mozliwo$ci inwestowania za granicg

dziataé bedzie zniechecajaco na potencjalnych

zmniejszenia swoich dtugoterminowych oszczed-
no$ci lub do oszezedzania przy wykorzystaniu in-
nych mechanizm6w, przy ktérych nie ma ograni-
czefi inwestowania za granica. Dlatego analiza
w niniejszym tekscie oraz formutowane wnioski
dotyczace regulacji w naszym modelu nie majg
zastosowania do programéw dobrowolnych

oszczgdnosci emerytalnych.

12. Wrazliwe zalozenia modelu

Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze przyjete przez nas zato-
zenia modelowe w realnym $wiecie nie muszg by¢
zawsze spelnione. Dotyczy to w szczeg6lnosci ta-
kich wrazliwych z punktu widzenia naszej analizy

zatozen jak:
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1. Ryzyko inwestowania w aktywa krajowe jest takie
samo jak ryzyko inwestowania w aktywa zagra-
niczne. W kraju o niskim ratingu inwestycje w ak-
tywa zagraniczne pozwoli¢ moga na dostep do in-
strumentéw o poziomie bezpieczefistwa niedo-
stepnym na rynku krajowym. Ponadto inwestycje
zagraniczne moga pozwoli¢ na obnizenie ryzyka
dzieki wiekszej dywersyfikacji. Z drugiej strony
inwestycje zagraniczne (podejmowane w innym
obszarze walutowym) rodza ryzyko walutowe.
W krajach o niskim PKB na mieszkafica i niedo-
wartos$ciowanej wg PPP walucie, w przypadku
prowadzenia zdrowej polityki gospodarczej inad-
ganianiu dystansu w stosunku do krajéw najbar-
dziej rozwinietych, generalnie oczekiwaé mozna
dtugookresowej tendencji do realnej aprecjacji
waluty krajowej, co nie wyklucza krétkookreso-
wego ryzyka deprecjacji waluty krajowe;j.

2. Srodki inwestowane corocznie przez (feso) w ak-
tywa krajowe zwigkszaja o taka samg kwote wiel-
kos¢ inwestycji w gospodarce kraju. Jesli zatozy-
my doskonate funkcjonowanie miedzynarodowe-
go rynku kapitatowego, brak jakichkolwiek barier
w przeplywie kapitaty, idealny dostep do informa-
cji, brak ryzyka walutowego i brak ryzyka deficytu
rachunku biezgcego, to zatozenie (2) jest oczywi-
$cie nieprawdziwe. W takiej sytuacji bowiem
srodki (feso) zostatyby w znacznej czesei zastapio-
ne zwiekszonym naptywem kapitatu zagraniczne-
go, gdyby zamiast w kraju zostaly zainwestowane za
granicg. W praktyce jednak integracja rynku kapi-
tatowego nie jest doskonata, istniejg rozmaite
przeszkody i ryzyka: ryzyko zwigzane z ewentual-
na koniecznoscig egzekucji swoich praw w innym
kraju, w innym jezyku i w innym systemie pra-
wnym, ryzyko walutowe, a przede wszystkim ry-

zyko makroekonomiczne zwigzane z deficytem na

rachunku biezgcym. Dlatego uwazamy, Ze co naj-
mniej do momentu wejscia Polski do obszaru eu-
ro, inwestowanie §rodkéw (feso) w kraju, a nie za
granica, przyczynia¢ sie moze istotnie do zwiek-

szenia i stabilizacji poziomu inwestycji krajowych.

3. Stata elastycznosé inwestycyjna PKB. Zatozenie to
moze nie by¢ spelnione w przypadku, gdy braku-
je atrakcyjnych cel6w inwestycyjnych lub posre-
dnictwo rynku finansowego i kapitatowego jest
niedoskonate i nie prowadzi do efektywnej aloka-
cji kapitatu. W takiej sytuacji krancowa elastycz-
no$¢ inwestycyjna PKB moze by¢ znacznie nizsza
od elastycznosci przecietnej, co oznacza, ze jesli
nawet przymusowe zatrzymanie inwestycji (feso)
w kraju zwickszy globalng kwote inwestycji kra-
jowych, to nie musi to spowodowac znaczacego

przyspieszenia tempa wzrostu PKB.

Model pomija kwestie stabilnosci przeptywow ka-
pitatowych oraz ryzyka uzaleznienia inwestycji

krajowych od naptywu kapitatu zagranicznego.

Uchylenie tych zatozefi moze mieé istotny wptyw
na wyniki analizy i formutowane wnioski dotycza-
ce regulacji. Dlatego nalezy zachowac ostroznosé
przy wyciaganiu praktycznych wnioskéw z przed-

stawionej tu analizy modelowe;j.

13. Komentarz dotyczacy polityki
regulacyjnej w warunkach
rzeczywistych w Polsce 2004

Z przeprowadzonej przez nas analizy modelowej
nie wynikaja bezposrednie wskazéwki dla polity-
ki regulacyjnej w warunkach rzeczywistych, gdyz

trudno jest precyzyjnie stwierdzi¢, w jakim stop-
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niu spelnione sg wrazliwe zatozenia modelu. Ana-
liza w ramach modelu dostarcza jednak pewnych
przestanek do dyskusji nad polityka regulacyjna
w warunkach rzeczywistych. Istotne sa w tym
kontekscie dwa ogdlne wnioski wynikajgce z na-

szej analizy:

1. Srodki funduszy emerytalnych zainwestowane

w kraju mogg mie¢ znaczacy pozytywny wplyw
na wzrost PKB i dobrobyt cztonkéw funduszy.

2. Ograniczenie mozliwosci inwestycji zagranicz-
nych funduszy emerytalnych wbrew obiego-
wym pogladom nie musi wcale by¢ sprzeczne

z interesem cztonkéw funduszy.

Ograniczenie swobody inwestowania za granicg
moze mie¢ sens i stuzy¢ interesom cztonkéw fun-

duszy tylko wtedy, gdy:

1. Srodki funduszy przymusowo zatrzymane w kraju
zwieksza pule dostepnych w kraju oszczednoscei.
Uwazamy, ze co najmniej dop6ki Polska nie na-
lezy do strefy euro, zatrzymanie srodkéw fun-
duszy emerytalnych w kraju mogtoby zwiek-
szy¢ pule oszczednosci i istotnie zwiekszy¢ sta-
bilno§¢ makroekonomiczna dzigki obnizeniu

ryzyka deficytu na rachunku biezacym.

2. Przyrost oszczednosci przyczyni sie do wzrostu
PKB. Istnieja powazne watpliwosci co do
sprawnosci i zdolnosci absorpcyjnych polskie-
go rynku kapitatowego. W ostatnich latach po-
daz prywatnych instrumentéw inwestycyjnych
nie nadgza za popytem kreowanym przez fun-
dusze emerytalne. Rynek instrumentéw dtuz-
nych przedsiebiorstw jest bardzo stabo rozwi-

niety. Nie istniejg w praktyce rynki listow za-

stawnych, obligacji hipotecznych, ani innych
form dtugu sekurytyzowanego. Nie ma krajo-
wych funduszy venture capital. W tej sytuacji
fundusze emerytalne bezposrednio prawie
wecale nie finansuja sektora prywatnego, inwe-
stujac niemal wylacznie w papiery skarbowe
(okoto 2/3 aktyw6w) oraz w akcje (migdzy 1/4
a 1/3 aktywo6w). I to w sytuacji, gdy rola war-
szawskiej Gietdy Papier6w Warto$ciowych, ja-
ko zrédta kapitatu dla firm jest znikoma; inwe-
stycje funduszy emerytalnych na rynku wtér-
nym akgcji zwiekszaja przede wszystkim presje
na wzrost cen aktyw6w, co moze prowadzi¢ do
powstania ,bgbla” cenowego, grozacego przy-
sztym krachem rynku i kompromitacjg reformy
emerytalnej. W obecnym wigc stanie rozwoju
rynku kapitatowego rosnacy naptyw srodkéw
funduszy emerytalnych na rynek akcji jest ra-
czej zrédtem ryzyka makroekonomicznego. Da-
zenie do ograniczenia ryzyka ,babla” cenowego
przytaczane jest w zwiazku z tym czesto jako
argument za likwidacjg lub zasadniczym rozlu-
Znieniem limitu na inwestycjie zagraniczne wy-

noszgcego obecnie 5%.

W aktualnych polskich warunkach obie te kwe-

stie nie sg oczywiste.

Uwazamy, ze w kraju, w ktérym niedostatek kra-
jowych oszczednosci w stosunku do potrzeb in-
westycyjnych jest jednym z gtéwnych dtugofalo-
wych probleméw makroekonomicznych, nie by-
toby racjonalne utrzymywanie systemu przymu-
sowego oszczedzania w celu finansowania eks-
portu kapitatu. Nalezy zrobi¢ wszystko, aby $rod-
ki funduszy emerytalnych mogty by¢ efektywnie
wykorzystane na krajowym rynku kapitatowym.
W tym celu potrzebne jest m.in.:
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— stworzenie efektywnego rynku dtugu korpora-

cyjnego;

— stworzenie warunkéw dla rozwoju polskiego

rynku venture capital,

— dostosowanie polityki regulacyjnej, tak aby fundu-
sze emerytalne mogly inwestowac znaczna czes¢
aktywéw w nieskarbowe instrumenty diuzne,

a takze uczestniczyé w funduszach venture capital;

—wznowienie prywatyzacji i sprzedaz firm po-

przez gietde;

— ulatwienie wej$cia na gietde krajowym spétkom
(tatwiejsze, bardziej przyjazne procedury, krét-

szy czas, nizsze koszty);

—podporzadkowanie strategii prywatyzacji GPW
i Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
rozwojowi polskiego rynku kapitatowego.

Najbardziej pozadane sa bezposrednie inwestycje
funduszy emerytalnych w instrumenty inwestycyjne
emitowane przez firmy prywatne. Nalezy jednak pa-
migtaé, ze inwestycje funduszy emerytalnych w pa-
piery skarbowe posrednio réwniez stuzg finansowa-
niu sektora prywatnego, gdyz poprzez zmniejszenie
tzw. efektu wypychania ulatwiajg firmom dostep do
rynku finansowego (gtéwnie kredytéw bankowych).

Srodkiem ostatecznym dla ograniczenia ryzyka
,babla” cenowego na rynku akcji powinno byé
przej$ciowe zmniejszenie dopuszczalnego udzia-

tu akeji krajowych w portfelu inwestycyjnym OFE.

Obecny (liz) wynoszacy 5% uwazamy za zbyt re-
strykeyjny. Rozsadna wydaje sie rekomendacja, by

ustali¢ (liz) dla OFE na poziomie w granicach
20%. Pozwoli to na pewne rozproszenie ryzyka,
gwarantujac jednoczesnie, ze zdecydowana wiek-
sz0$¢ oszczednosci emerytalnych bedzie finanso-
wac gospodarke krajowa. Taki limit pozwoli jed-
noczes$nie nie tylko wielkim, ale réwniez §rednim
funduszom emerytalnym na osiggniecie skali in-
westycji zagranicznych uzasadniajgcej rozwijanie
ekspertyzy w tym zakresie. Bedzie mozna przy
tym obserwowac polityke inwestycyjna funduszy

iich rezultaty inwestycyjne.

14. Podsumowanie

Inwestycje (feso) w aktywa krajowe w poréwnaniu
z inwestycjami w aktywa zagraniczne przynosza,
przy jednakowej stopie zwrotu, wickszy efekt ze-
wnetrzny w postaci pozytywnego wplywu na
wzrost gospodarczy. Ten dodatkowy efekt zewne-
trzny inwestycji krajowych jest istotny dla czton-
kéw (feso), gdyz zwigksza ich dobrobyt. Dlatego
z punktu widzenia interesu cztonkéw (feso) racjo-
nalne jest, by aktywa (feso) byly inwestowane
w aktywa krajowe, nawet jesli stopa zwrotu z in-
westycji krajowych (szik) jest nizsza (w pewnych
granicach) od stopy zwrotu z inwestycji zagranicz-

nych (sziz).

Analiza w ramach naszego modelu sugeruje, ze
ograniczenie mozliwosci inwestowania za
granicg moze mie¢ sens, poniewaz z duzym
prawdopodobiefistwem, ze bedzie to korzystne
(lub co najmniej neutralne) zar6wno z punktu
widzenia wzrostu PNB, jak i dobrobytu czton-
kow (feso). W przyktadowej symulacji liczbowej
zakaz inwestycji zagranicznych ma negatywny

efekt z punktu widzenia cztonkéw (feso) tylko
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wtedy, gdy (sziz) jest o ponad 4 punkty procen-
towe wyzsza niz (szik), a efekt negatywny
z punktu widzenia PNB wystepuje dopiero, gdy
r6znica migdzy (sziz) i (szik) przekracza 11,6

punktu procentowego.

Trzeba podkreslié, ze analiza w niniejszym tekscie
oraz formutowane wnioski dotyczg wytacznie sy-
steméw obowiazkowych oszczednosci emerytal-
nych i nie majg bezposredniego zastosowania do
programéw dobrowolnych. W programach do-
browolnych wprowadzenie ograniczenia mozli-
woéci inwestowania za granicg moze wywrzeé ne-
gatywny wplyw na wielko$¢ oszczednosci wpty-
wajgcych do funduszy emerytalnych, przez co po-
tencjalne korzysci wprowadzenia ograniczenia

moga zostac z nawigzka zniwelowane.

Nalezy zachowa¢ ostrozno$é przy wycigganiu prak-
tycznych wnioskow z przedstawionej tu analizy
modelowej, gdyz uchylenie niektérych wrazliwych
zatozenh moze mie¢ istotny wplyw na wyniki anal-

izy i formutowane wnioski dotyczace regulacji.

Analiza w ramach modelu dostarcza pewnych
przestanek do dyskusji o polityce regulacyjnej
w warunkach rzeczywistych. Nasza analiza ilu-
struje, ze §rodki funduszy emerytalnych zainwe-
stowane w kraju moga mie¢ znaczgcy pozytyw-
ny wplyw na wzrost PKB i dobrobyt cztonkéw
funduszy. W interesie rozwoju ekonomicznego
kraju i w interesie przyszlych emerytéw jest to,
aby srodki funduszy emerytalnych mogty by¢
efektywnie wykorzystane w kraju. Pierwszopla-
nowym zadaniem dla urzeczywistnienia tego
celu powinno by¢ zwiekszenie sprawnosci
izdolnosci absorpcyjnej krajowego rynku kapi-

tatowego.
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Aneks

Opis modelu

Punktem startu jest poczatek funkcjonowania
(feso). Punktem konficowym jest koniec 15 roku

funkcjonowania systemu. Przez ten okres:

— do (feso) przybywaja nowi cztonkowie, a nikt nie

ubywa;

—(feso) inwestuja wptywajace sktadki i nie doko-

nujg zadnych wyptat na rzecz cztonkow.

Nastepujgce zaleznosci okreslaja wielkos$¢ srod-

kéw wptywajacych corocznie do (feso):
(nsw), =(x+ iy) PKB,
i=t— L
gdzie:
(nsw),—nowe $rodki wptacone do (feso) w roku ¢

[ —liczba lat, ktére uptynety od poczatku

funkcjonowania systemu

x —udziat w PKB sktadki wptaconej przez
osoby, ktére byly cztonkami (feso)

w pierwszym roku (parametr staty)
y —udzial w PKB sktadki wptaconej przez
nowych — przyjetych w danym roku —

cztonko6w (feso) (parametr staly)

ty  —pierwszy rok funkcjonowania systemu

Wariant inwestowania wszystkich srod-
kow w aktywa zagraniczne (iwsaz)

W wariancie tym (feso) inwestuja 100% srodkéw
w aktywa zagraniczne. Przyjmujemy, ze PKB ro-
$nie w statym egzogenicznym tempie. Produkt
Narodowy Brutto jest dodatkowo zwickszany
o zyski z inwestycji zagranicznych.

Podstawowe relacje sg nastepujace:

PKB, = (1+g)' PKB,

PNB=PKB, + (sziz)-(az)
(az), = ;(nsw)l. [1 + (sziz )]t_

gdzie:
PKB, —Produkt Krajowy Brutto (PKB) w roku ¢,
g — egzogeniczna stopa wzrostu PKB (stata)

(sziz) — stopa zwrotu z inwestycji zagranicznych
(stata)

(az), —aktywa zagraniczne (feso) wroku ¢.

Wariant inwestowania wszystkich srodkéw
w aktywa krajowe (iwsak)

W wariancie tym (feso) inwestuja 100% srodkow
w aktywa krajowe. Przyjmujemy, ze nowe $rodki
inwestowane corocznie przez (feso) zwigkszaja
o takg sama kwote wielkos¢ inwestycji w gospo-

darce kraju.
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Zakltadamy, ze elastycznos$¢ inwestycyjna PKB
wynosi 25% tzn. 1 zt dodatkowych inwestycji po-
woduje przyrost PKB o0 0,25 zt.

Stopa wzrostu PKB w tym wariancie jest suma
stopy egzogenicznej oraz stopy dodatkowego

wzrostu wywotanego inwestycjami (feso).

PNB jest w tym wariancie réwne PKB, gdyz nie
ma zyskow z inwestycji zagranicznych. Wystepu-

ja wiec nastepujace zaleznosci:

PNB, = PKB, = PKB, (1+g)+

+a [(nsw)_l + (szik ) (ak )_2]
(ak), = é(nsw) [l + (szik )]t_i

gdzie:

a —elastycznosé inwestycyjna PKB (o tyle
jednostek wzrasta PKB, gdy inwestycje
rosng o 1 jednostke)

(szik) — stopa zwrotu z inwestycji krajowych (stata),
(ak), —aktywa krajowe (feso) w roku ¢.

Wyliczenie a — elastycznosci inwesty-
cyjnej PKB

Parametr a zostat wyliczony w oparciu o nastepu-
jaca prosta metodologie. Zbadana zostata zalez-
nos$¢ pomiedzy poziomem inwestycji w PKB
a stopg wzrostu PKB w krajach rozwinietych (kra-
je OECD), dla ktérych dostepne byly dane za
okres 1970-1999. Do obliczen zostaly uzyte dtugo-

okresowe wskazniki — §rednie dziesiecioletnie —
obrazujace zalezno$¢ pomiedzy udziatem inwe-
stycji w PKB a wzrostem gospodarczym. Umozli-

wito to poszukiwanie zalezno$ci nie-opéznione;.

Najlepiej dopasowang funkcja, a przy tym zacho-
wujgcg sie zgodnie z teorig, byta zaleznosé linio-
wa o postaci: realna zmiana PKB = 0.25-(inwesty-
¢je/PKB) — 0.025. Na tej podstawie zostato przy-
jete do symulacji a = 0.25. Dane uzyte do analizy
oraz najlepiej dopasowang funkcje przedstawia

wykres 1.

Wykres 1. Zaleznos¢ pomiedzy udziatem inwestycji

w PKB a odnotowanym tempem wzrostu PKB.
Przedstawione obserwacje to Srednie dla poszczegolnych
dziesiecioleci (lata 70., 80. i 90.)
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Uwaga 1: §rednia roczna zmiana PKB w danym dziesigcio-
leciu liczona jest jako Srednia geometryczna; Sredni udziat
inwestycji w PKB liczony jest jako $rednia arytmetyczna.

Uwaga 2: obliczenia i wykres zostaly wykonane dla nastepu-
jacych krajéw: Australia, Austria, Belgia, Dania, Finlandia,
Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Japonia, Ka-
nada, Korea Pid.,, Meksyk, Niemcy, Norwegia, Nowa Zelan-
dia, Portugalia, Singapur, Szwajcaria, Szwecja, USA, Wlochy;
Wielka Brytania zostata pominieta z analizy ze wzgledu na
btedy w danych zaobserwowane w IFS IMF

7r6dto: obliczenia whasne w oparciu o dane IFS IMF
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Adam Szyszka - Akademia Ekonomiczna w Poznaniu

Czy otwarte fundusze emerytalne
moga by¢ zagrozeniem
dla polskiego rynku kapitatowego?

1. Wprowadzenie

Kluczowym elementem wprowadzonej w 1999 r.
reformy systemu ubezpieczen spotecznych byto
stworzenie tzw. I filaru, ktérego zadaniem ma by¢
wypracowanie na rynku kapitatowym mozliwie
wysokich dochodéw przysztych emerytéw, przy
jednoczesnym zatozeniu maksymalnego bezpie-
czefistwa i utrzymaniu zasady dywersyfikacji in-

westycji.

Z powotaniem do zycia Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) wigzano bardzo duze
nadzieje twierdzac, ze z jednej strony stang si¢
one katalizatorem wzrostu gospodarczego, dostar-
czajac finansowania dla wielu niedokapitalizowa-
nych sektor6w gospodarki, a z drugiej stanowié¢
beda szanse dla rozwoju polskiego rynku kapita-
towego. Podkreslano, ze OFE wptyng na rozwdj
Gieldy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie

(GPW), poprawiajac jej ptynnos¢ i poprawnosé

wyceny waloréw, a poprzez wielkos§é swoich akty-
wo6w chronié beda rynek przed zakusami speku-
lantéw. W przewidywaniach tych koncentrowano
sie jednak gtéwnie na stronie popytowej rynku, po
czes$ci domniemajac, ze regularne zastrzyki kapi-
tatu ze sktadek wptywajacych do OFE niejako au-
tomatycznie zostang wchiloniete przez rozwijaja-

cy sie i ztakniony finansowania mtody rynek ka-

pitatowy.

Przed pigcioma laty mato kto przypuszczat, Ze no-
woczesnie skonstruowany — nawet w por6wnaniu
do wielu pafistw Europy Zachodniej — system
obowigzkowych funduszy emerytalnych, wyko-
rzystujgcy w duzej mierze mechanizm rynkowy
i indywidualng motywacje uczestnikéw do
oszczedzania na swoje wlasne przyszte emerytury,
moze napotkaé na powazne problemy zgota z in-
nej strony. Wraz z naptywem do OFE coraz to
wiekszych srodkéw, powoli stato sie oczywiste, ze

fundusze maja wyrazne problemy ze znalezie-
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niem odpowiedniej podazy papier6w wartoscio-
wych. Najwyrazniej jest to widoczne w odniesie-
niu do rynku akcji notowanych na GPW, cho¢ do-
tyczy takze innych segmentéw szeroko rozumia-
nego rynku kapitatowego, za wyjatkiem dtuznych
papieréw skarbowych, ktérych podaz jest zapew-
niona dzieki nieustannym potrzebom budzeto-
wym. Przeciez jednak nie po to przeprowadzono
reforme emerytalng, aby jeden nieefektywny sy-
stem emerytalny (ZUS), stanowigcy forme diugu
publicznego, zamieniaé na inny, ktéry de facto
réwniez w zasadniczej cze$ci miatby by¢ zmuszo-

ny do finansowania deficytu budzetowego.

Teoria rynku kapitatlowego i historia dojrzatych
rynkéw Swiatowych uczg nas, ze w dtugim hory-
zoncie inwestycyjnym, a taki jest przeciez typo-
wy dla funduszy emerytalnych, inwestowanie
w papiery skarbowe jest duzo mniej efektywne
niz inwestowanie w akcje, ktérych ryzyko w dtu-
gim okresie mozna wydatnie ograniczy¢ poprzez
odpowiednia dywersyfikacje. Naturalne zatem
jest, ze zarzadzajacy OFE, aby dazy¢ do maksy-
malizacji stopy zwrotu z aktywoéw, powinni —
w ramach dopuszczalnych limit6w — alokowaé
$rodki w akcje i inne instrumenty, oferujace wy-
7sza rentowno$¢ niz papiery skarbowe. Powsta-
je jednak pytanie, czy architektura naszego ryn-
ku kapitatowego jest przygotowana do absorpcji
tak duzych srodkéw. Czy fundusze emerytalne,
w ktérych niegdy$ upatrywano antidotum na
niedokapitalizowanie rodzimej gospodarki, te-
raz w zwigzku z brakiem odpowiednich rozwig-
zaf systemowych umozliwiajacych optymalne
potaczenie popytu z podaza, moga przyczynié
sie do ,,przegrzania” koniunktury gietdowej i staé
sie zagrozeniem dla stabilnosci polskiego rynku

kapitatowego?

W kontekscie powyzszych watpliwosci rozwazmy

nastepujace kwestie:

—niebezpieczenstwo babla popytowego na rynku

akcji w Polsce,

— postulowane zmiany w architekturze polskiego
rynku kapitatowego zmierzajace do zwigkszenia
krajowych kategorii inwestycyjnych dostepnych
dla OFE,

—zasadno$§¢ limitu inwestycji zagranicznych

w portfelach funduszy emerytalnych,

- wplyw mechanizmu minimalnej wymaganej sto-

Py zwrotu na motywacje zarzadzajgcych OFE.

2. Niebezpieczenstwo banki
popytowej na rynku akcji

Na potrzeby niniejszego opracowania §wiadomie
wprowadzono pojecie ,banki popytowej”, jako
szczegblny przypadek znanego juz w ekonomii
od kilkuset lat zjawiska ,bafiki spekulacyjnej”!.
Na réznych rynkach §wiata w ré6znych okresach
czasu nieracjonalne zachowania inwestoréw
opanowanych goraczkg zyskéw powodowaty
oderwanie si¢ kursé6w papier6w warto$ciowych
lub cen okreslonych débr od ich rzeczywistej, ra-
cjonalnie okre§lonej wartosci. Ceny rosty do hor-
rendalnych pozioméw, by w koficu w najmniej
oczekiwanym momencie gwattownie zatamac sie
i sprowadzi¢ katastrofe ekonomiczng na wigk-
sz0$¢ uczestnikow rynku. Co ciekawe, niektérzy
inwestorzy uczestniczacy w ,banikach spekula-
cyjnych” zdawali sobie sprawe z faktu przewarto-

Sciowania waloréw, a i tak ochoczo je nabywali,
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liczgc na to, ze uda im si¢ odsprzeda¢ zakupione
aktywa po jeszcze wyzszych i jeszcze bardziej
nieracjonalnych cenach. Najbardziej spektaku-
larne przyktady z historii obejmuja holenderska
tulipmani¢ z XVII w, spekulacje na akcjach
Kompanii M6rz Potudniowych w Anglii w XVIII
w., czy wielkie zatamanie amerykafniskiego rynku
akeji wroku 19292,

Banka popytowa jest szczegélna odmiang banki
spekulacyjnej. W tym przypadku oderwanie si¢
kurséw waloréw od ich wartos$ci fundamentalnej
niekoniecznie musi nastgpi¢ w zwigzku z czysto
spekulacyjnymi intencjami uczestnikow rynku.
Przewarto$ciowanie moze by¢ wynikiem nad-
miernego popytu, poniekad wymuszonego roz-
wigzaniami systemowymi, przy jednoczesnie nie-
dostatecznej podazy waloréw i relatywnie ptyt-

kim rynku.

Taka sytuacja potencjalnie moze mieé miejsce ak-
tualnie na GPW w zwigzku z szybko rosngcymi
aktywami funduszy emerytalnych, a dodatkowo
duzg dynamika naptywu kapitatu do funduszy
inwestycyjnych: akcyjnych i hybrydowych. Sto-
sunkowo regularne impulsy popytowe (kolejne
sktadki przekazywane do OFE) mogg wywotaé
wrazenie systematycznego i podtrzymywanego
wzrostu na rynku akgeji, ktéry przez to moze wy-
dac sie atrakcyjny dla coraz szerszej rzeszy inwe-
storéw i przyciagnac jeszcze wigcej kapitatu, na-
krecajac tym samym spirale wzrostow, ktére by-
najmniej nie bedg uzasadnione czynnikami fun-

damentalnymi po stronie emitentow.

W celu oceny, na ile takie zagrozenie jest realne
wystarczy spojrze¢ na dotychczasowy udziat ak-
tywoéw OFE w obrocie akcjami na GPW oraz po-

réwnaé tempo doptywu nowego kapitatu z fundu-

szy z warto$cig nowo oferowanych papier6ws.

Wykres 1. Udziat akcji w aktywach OFE (w %)
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Zrédto: Wyliczenia whasne na podstawie danych KNUFE.
Dane na koniec 2004 r. oparte na szacunkach.

Wykres 2. Wartos¢ akcji w portfelach OFE
do kapitalizacji GPW (w %)
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Zrédto: Wyliczenia whasne na podstawie danych KNUFE.
Dane na koniec 2004 r. oparte na szacunkach.

W ciaggu ostatnich pieciu lat systematycznie
wzrastat udziat akcji w aktywach OFE, jak réw-
niez udziat akcji znajdujacych sie w portfelach
OFE w kapitalizacji ogétem polskich spétek. Na
koniec sierpnia 2004 taczna wartos$¢ aktywow
OFE przekroczyta 54 mld ztotych, z czego ponad
16,5 mld (31%) stanowity walory spétek notowa-
nych na GPW#. Oznacza to, ze warto$é akeji
znajdujacych si¢ w portfelach OFE stanowi po-
nad 10% kapitalizacji wszystkich polskich sp6t-
ek gietdowych oraz odpowiada az blisko 30%
obecnego free-floatu.
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Szacuje sig, ze do korica 2009 roku aktywa OFE
wynosi¢ beda od 140-160 mld ztotych, co przy
pelnym wykorzystaniu 40-proc. limitu mogtoby
daé 56-64 mld ztotych zainwestowane w akcje.
Odpowiada to ok. 35-40% obecnej kapitalizacji
polskich spotek oraz catemu free-floatowi GPW.
Jest zatem oczywiste, ze rosnacym aktywom OFE
towarzyszy¢ musi odpowiedni rozwdj GPW,
przejawiajgcy sie przede wszystkim w zwickszonej
podazy papieré6w wartosciowych. Tempo wzrostu
podazy waloré6w musi by¢ jednak duzo szybsze
niz w kilku ostatnich latach. Aby wchtong¢ kapi-
tat naptywajacy z OFE, w ciggu najblizszych pie-
ciu lat $rednia warto§¢ nowych emisji musiataby
wynosié¢ nie mniej niz 6 mld ztotych rocznie!
Tymczasem w catym okresie od stycznia 2002 do
konica czerwca 2004 warto$¢ nowych emisji wy-
niosta zaledwie 4,5 mld ztotych. Nadzieja moze
by¢ planowana jeszcze na ten rok oferta akeji
banku PKO BP, ktérej wartos¢ szacuje sie na ok.
5 mld ztotych.

Ale czy kilka duzych emisji z topniejacych juz
zasob6w prywatyzacyjnych Ministerstwa Skar-
bu zazegna niebezpieczefistwo banki popyto-
wej? Eaczna wartos¢é przedsiebiorstw, ktére mo-
gltyby by¢ jeszcze sprywatyzowane przez gietde
szacowana jest na ok. 50 mld zt. Przyjmujac na-
wet, ze w ciggu najblizszych kilku lat Skarb Pan-
stwa sprzeda 60% udziatéw w tych przedsigbior-
stwach, a OFE obejma az 1/3 tych emisji, daje to
alokacje zaledwie ok. 10 mld z1, wobec 30-40
mld ztotych potencjalnego naptywu nowych
$rodkéw z OFE na rynek akcji®. Czy zatem nie
nalezatoby sie zastanowi¢ nad dalej idgcymi
zmianami w architekturze polskiego rynku kapi-
tatowego, ktére powickszylyby palete mozliwo-
$ci inwestycyjnych OFE?

Wykres 3. Popyt na akcje ze strony OFE a wartos¢

nowych emisji akcji na GPW (w mld zt)

2000 2001 2002 2003

@ Roczny przyrost wartosci akcji w portfelach OFE
B Warto3¢ nowych emisji akcji na GPW w ciggu roku

2004e

Zrédto: Wyliczenia wtasne na podstawie danych KNUFE
i KPWiG.

3. Zwie¢kszenie krajowych
mozliwosci inwestycyjnych OFE

Bariery w efektywnym alokowaniu dynamicznie
rosnacych aktywow OFE obnazytly gtéwng sta-
bos¢ polskiego rynku kapitatowego, jaka jest zbyt
maly stopiefi upublicznienia naszej gospodarki.
Gietda Papier6w Warto$ciowych w Warszawie,
posiadajgca nowoczesna infrastrukture systemo-
wa i dobre regulacje prawne, ciagle jeszcze jest
zbyt mata w stosunku do potencjatu polskiej go-
spodarki. Kapitalizacja GPW stanowi zaledwie
nieco ponad 20% PKB, podczas gdy srednia
w starych krajach cztonkowskich UE ksztattuje

sie na poziomie ponad 75%.

Nie oznacza to jednak, ze polski rynek kapitatowy
— w szerokim rozumieniu — nie ma zdolnosci
wchtonigcia §rodkéw naptywajacych z OFE. Moz-
liwosci takie z calg pewnoscig istniejg i nalezy
zrobi¢ wszystko, aby je wykorzystaé, tak aby
sktadki zgromadzone w OFE mogly pracowac nie
tylko dla przysztych emerytéw, ale réwniez finan-
sowac rozwdj gospodarczy kraju (bez uszczerbku

dla tych pierwszych). Gospodarka polska ma
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przeciez ogromne potrzeby kapitatowe. Trzeba za-
tem tak uksztattowaé architekture rynku, aby stat
sie on efektywna platforma do przekazywania ka-
pitatu. Nie chodzi tu z resztg tylko o rozw6j rynku

akcji, ale takze o stworzenie wigkszej ilosci alterna-

tyw inwestycyjnych.

Cieszy rosnaca liczba spétek prywatnych, ktére de-
cyduja sie na wejscie na GPW, cho¢ ich wartos¢ jest
jak na razie stosunkowo nieduza. Mozna mie¢
nadzieje, ze przy dobrej koniunkturze gietdowej,
przektadajacej sie na nizszy koszt kapitatu oraz
przy malejacych kosztach emisji i kolejnych uta-
twieniach w procesie upublicznienia, coraz wigcej
polskich przedsiebiorstw bedzie si¢ decydowato na
zaspokajanie rosngcych potrzeb kapitatowych wia-

$nie za posrednictwem warszawskiego parkietu.

Nalezy poszukiwa¢ takze zupeie nowych seg-
mentéw rynku, na ktérych OFE mogtyby lokowaé
cze$é swoich srodkéw. W tym kontekscie z uwagg
nalezy $ledzi¢ inicjatywe Ministerstwa Infrastruk-
tury, ktére zapowiedziato, ze jeszcze w tym roku
wraz z Bankiem Gospodarstwa Krajowego przy-
stapi do konstruowania oferty obligacji celowych,
ktére miatyby stanowi¢ Zrédto finansowania
z gory okreslonych projektéw infrastrukturalnych.
Nie wyklucza si¢ réwniez wykorzystania tego in-
strumentu do realizacji projektéw w ramach part-
nerstwa publiczno-prywatnego. O ile sam pomyst
wykorzystania srodkéw OFE do sfinansowania
rozwoju infrastruktury — tak bardzo potrzebnej
w naszym kraju — nalezy uznac za cenny, to jed-
nak istotne jest, aby tego rodzaju inicjatywy opar-
te byly na czytelnych mechanizmach, a nie stano-
wity tylko ukrytej formy wyreczania budzetu z fi-
nansowania okre§lonych zadan Pafistwa. Nie-

mniej, przy zatozeniu jasnych regut rynkowych, fi-

nansowanie projektéw infrastrukturalnych, ktére
zazwyczaj charakteryzuja sie dlugim okresem
zwroty, jest jak najbardziej zgodne z horyzontem
czasowym i celami inwestycyjnymi stawianymi

przed zarzadzajacymi OFE.

Szerzej patrzac, réwniez caty rynek nieruchomo-
§ci, ktéry w dtugim okresie przynosi zazwyczaj
wysokie stopy zwrotu, mégtby by¢ przedmiotem
inwestycji OFE, o ile inwestowanie odbywatoby
sie za posrednictwem specjalnych funduszy nie-
ruchomosciowych, ktérych jednostki uczestnic-
twa notowane bytby na GPW. Strategia inwesty-
cyjna funduszu nieruchomosciowego musiataby
by¢é nastawiona na dywersyfikacje ryzyka inwe-
stycyjnego pomiedzy rézne segmenty rynku nie-
ruchomosci. Upublicznienie certyfikatow inwe-
stycyjnych funduszu na GPW zapewniataby z ko-
lei mozliwo$¢ przyjecia rynkowej wyceny certyfika-
tu uczestnictwa do okreslania biezacej wartos$ci
aktywow OFE. Sprawa nierozstrzygnieta, w szcze-
g6lnosci w $wietle dotychczasowych dos§wiadcezen
z certyfikatami notowanymi na GPW, jest ewen-
tualnie kwestia zapewnienia odpowiedniej ptyn-

nodci dla tego rodzaju instrument6éw.

Kolejnym pomystem na wykreowanie nowych
mozliwo$ci inwestycyjnych dla OFE jest rozwdj
programoéw sekurytyzacji aktywow, finansowa-
nych na publicznym rynku kapitatowym. Juz te-
raz Komisja Papieréw Warto§ciowych i Gietd do-
puscita do publicznego obrotu program emisji
obligacji Polskiego Funduszu Komunalnego,
ktéry bedzie refinansowat istniejace lub przyszte
zobowigzania jednostek samorzadu terytorialne-
go (JST). Obligacje emitowane w ramach tego
programu bedg zabezpieczone wierzytelnosciami

JST, ktére zgodnie z polskim prawem nie moga
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upasé, stad ryzyko inwestycyjne uczestnictwa
w programie bedzie ograniczone. Jednoczesnie
obligacje te bedg oferowad istotnie wyzsze stopy
niz obligacje skarbowe. Jak zwykle jednak pozo-
staje dyskusyjna kwestia ptynnosci tego rodzaju

instrumentéw.

Publiczne sp6tki inwestycyjne o profilu dziatania
podobnym do funduszy venture capital lub equi-
ty capital, z ta r6znica, ze Srodki na inwestycje po-
zyskiwalyby one na rynku publicznym, mogtyby
stanowi¢ dobry sposéb na przekazywanie kapita-
tu miedzy GPW a wieloma matymi biznesami,
czesto bardzo dobrymi i przyszto§ciowymi, acz-
kolwiek znajdujacymi si¢ na tym etapie rozwoju,
ktéry nie pozwala jeszcze siegna¢ po pieniadze
z publicznych emisji akcji. Innymi stowy, sp6tki
inwestycyjne same bylyby notowane na gietdzie,
gdzie pozyskiwalyby $rodki, aby nastepnie inwe-
stowaé portfelowo w papiery udziatowe mniej-
szych, acz wzrostowych niepublicznych przedsie-
biorstw, dywersyfikujac przy tym odpowiednio ry-
zyko inwestycyjne. Strategia wyjscia z tego rodza-
ju inwestycji bytoby upublicznienie tych spoétek
z portfela, ktére w miedzyczasie osiagng odpowie-
dni dla rynku publicznego stopiefi dojrzatosci.
W ten spos6b GPW osiagataby podwdjne korzy-
$ci: po pierwsze, rostaby kapitalizacja rynku przez
emisje akcji spotek inwestycyjnych; po drugie, ry-
nek rozwijatby sie w wyniku stopniowego upu-
bliczniania przedsigbiorstw nalezacych do sp6t-
ek inwestycyjnych. Podobne rozwigzania z wielo-
ma sukcesami stosowano np. w Niemczech.
W Polsce pionierskim przyktadem spétki inwe-

stycyjnej moze by¢ poniekgd MCL

Publiczne sp6tki inwestycyjne najprawdopodob-

niej nie beda sktonne do finansowania projektow

obarczonych wysokim ryzykiem, tak aby nawet
z uwzglednieniem dywersyfikacji portfela, nie na-
razaé swoich notowanych publicznie akcji na zbyt
wysokie wahania, ktére mogltyby by¢ nie do zaak-
ceptowania dla inwestoréw gietdowych. Projekty
o duzym poziomie ryzyka, ale i wysokiej oczeki-
wanej stopie zwrotu, z pewnoscia pozostang do-
meng zarezerwowang dla funduszy venture capi-
tal. Dziatalno$¢ spétek inwestycyjnych powinna
by¢ zatem jedynie uzupemhieniem aktywnosci
szeroko rozumianego sektora funduszy venture
capital, ktéry powinien by¢ wspierany z co naj-

mniej dw6ch waznych powodow.

Trudno jest przecenié znaczenie venture capital
jako Zrédia finansowania innowacji, ktére sa klu-
czowe dla rozwoju gospodarczego i nowoczesno-
$ci gospodarki. Najlepszym przyktadem w tym
zakresie sg Stany Zjednoczone, gdzie tradycja
funduszy venture capital uksztattowala sie najsil-
niej, a ich wktad w rozw6j konkurencyjnosci go-

spodarki jest bardzo widoczny.

Z kolei w kontekscie kreowania mozliwosci inwe-
stycyjnych na rynku publicznym warto pamietad,
ze na rozwinietych rynkach kapitatowych fundu-
sze typuventure capital tworzg duzg cz¢$¢ strony
podazowej rynku. Najczesciej stosowang strategia
wyjscia z inwestycji przez venture capital jest wa-

$nie upublicznienie sp6tki.

By¢ moze zatem, majgc na uwadze znaczenie inno-
wacyjnosci w gospodarce, jak réwniez pozytywna
role dla tworzenia publicznego rynku kapitatowe-
go, warto poszukiwaé instrumentéw wspieraja-
cych fundusze venture capital oraz sp6tki inwe-
stycyjne, w tym np. odpowiednich rozwigzan po-

datkowych dla inwestoréw finansowych decydu-
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jacych sie na wyjscie z inwestycji poprzez wpro-

wadzenie sp6tki na gietde.

4. Zasadnos¢ limitu inwestycji
zagranicznych

W ostatnim czasie w zwigzku z podnoszonymi
watpliwos$ciami dotyczacymi mozliwosci efek-
tywnego lokowania szybko rosnacych aktywéw
OFE na krajowym rynku papier6w wartoscio-
wych, rozgorzata polemika na temat zasadnosci
limitu inwestycji zagranicznych, ktéry zostat
ustanowiony dla OFE na poziomie 5% ogélnej

warto$ci aktywow.

W dyskusji na ten temat czegsto dokonuje sie po-
laryzacji miedzy interesem przyszlych emerytow,
a koniecznoscig finansowania rozwoju gospodar-
czego w kraju, ktory cierpi na niedobér kapitatu.
Tymczasem w rzeczywisto$ci dobro cztonkéw
OFE oraz potrzeby kapitalowe gospodarki wcale
nie musza by¢ sobie przeciwstawne. Wiele wska-
zuje na to, ze dynamika wzrostu polskiego PKB
bedzie w najblizszych latach kilkukrotnie wyzsza
od wzrostu obserwowanego w dojrzatych gospo-
darkach. Wnioskowa¢é z tego mozna, iz inwestycje
kapitatowe na rodzimym rynku beda dostarczaé
odpowiednio wyzszych stép zwrotu w poréwna-

niu do rynkéw dojrzatych.

Ponadto nie nalezy zapomina¢, ze inwestycje
krajowe indukujg wzrost gospodarczy, a ten
przektada si¢ na wyzszy poziom wynagrodzen,
co z kolei oznacza wyzsze sktadki wptacane do
systemu emerytalnego i wyzszy poziom przy-
szlych emerytur. Teoretycznie zatem, nawet gdy-

by stopy zwrotu z papieréw zagranicznych byty

nieco wyzsze niz z inwestycji krajowych
o podobnym poziomie ryzyka, wcale nie musi to
by¢ niekorzystne dla cztonkéw OFE. Wolniejszy
przyrost aktywow z tytutu wypracowywanych
zyskoéw moze by¢ bowiem w pewnych granicach
zrekompensowany wiekszym przyrostem z tytu-
tu wptacanych wyzszych sktadek, ktérych po-
ziom posrednio zwigzany jest z tempem wzrostu

gospodarczego®.

Z kolei argumentem przemawiajgcym za liberali-
zacja zapiséw dotyczacych mozliwosci lokowania
srodkéw OFE poza granicami kraju moze by¢ po-
trzeba dywersyfikacji miedzynarodowej portfela
inwestycyjnego ze wzgledu na niebezpieczenistwo
kryzys6w finansowych, na ktére tzw. rynki wscho-
dzace (ang. emerging markets), w tym rynek pol-
ski, sg szczeg6lnie narazone. Reakcje rodzimego
parkietu na kolejne kryzysy: azjatycki z 1997 r.,
rosyjski z 1998 oraz brazylijski wyraznie pokaza-
1y, jak bardzo uzaleznieni jeste$my od sytuacji pa-
nujacej w tej ,klasie” gietd, nawet jezeli rynki trak-
towane przez inwestor6w globalnych na réwni

znaszym sg bardzo odlegte geograficznie.

Z wyjatkiem kryzysu rosyjskiego, gdzie mozna
moéwic o bezposrednich konsekwencjach gospo-
darczych dla polskich spétek, w pozostatych przy-
padkach trudno sobie wyobrazié, aby zawirowa-
nia na rynku w Azji lub w Brazylii mogly wplynaé
w istotny spos6b na warto$§¢ fundamentalna
przedsiebiorstw notowanych na GPW. Tymcza-
sem obserwowali$my wyraznie, ze zalamanie na
jednym z tych rynkéw, powodowato reakcje tan-
cuchowg prowadzacg do spadku notowan takze
w Warszawie. W tym samym czasie rynki z kate-
gorii dojrzatych (ang. mature markets) wykazywa-
1y sie duzo wigkszg stabilnoscia.
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Sytuacja taka spowodowana jest dziataniami du-
zych inwestor6w migdzynarodowych, ktérzy ob-
serwujac zaczatki probleméw na jednym z ryn-
kow okreslonej kategorii szybko zamykaja pozy-
cje na wszystkich innych rynkach zaliczanych
przez nich do tej samej ,klasy”. Ostatecznie im-
puls podazowy wywotuje reakcje lawinowa, ktéra
prowadzi do zatamania si¢ kurséw na wszystkich
parkietach z grupy emerging markets, nawet jesli
gospodarki tych krajéow i przedsiebiorstwa tam
notowane majg nikte powigzania gospodarcze.
Duzi inwestorzy globalni zdecydowanie mniej
nerwowo reagujg w stosunku do otwartych pozy-
cji na rynkach dojrzatych, ktére dodatkowo ce-
chuja sie wickszg glebokoscia i ptynnoscia, przez
co trudniej wywotaé na nich reakcje lawinowa

w drodze impulsu podazowego.

W powyzszym kontekscie, inwestycje zagranicz-
ne OFE mozna by uznaé za zasadne na poziomie
wyzszym niz tylko 5% ogétu aktywoéw. Inwestowa-
nie w Polsce i jednoczes$nie na rynkach dojrzatych
mogtoby mie¢ pozadane skutki w przypadku
ewentualnych zawirowan na rynkach z kategorii
emerging markets. Niemniej nie nalezy zapomi-
nagé, ze obnizenie ryzyka poprzez dywersyfikacje
miedzynarodowa prowadzi z drugiej strony do
ekspozycji na ryzyko walutowe, ktére chociaz mo-
ze by¢ ograniczone przez hedging, to zwykle po-
cigga za sobg pewne dodatkowe koszty i nie do
kofica moze zosta¢ wyeliminowane, zwtaszcza
przy inwestycjach dtugookresowych. Bilans ko-
rzySci i strat z dywersyfikacji miedzynarodowej

nie jest wiec jednoznaczny.

Podnoszac argument, iz limit inwestycji zagra-
nicznych OFE chroni rodzimg gospodarke przed
wyplywem kapitatu, nie nalezy zapominad, ze po-

zostali uczestnicy rynku w zasadzie nie maja juz
ograniczef w inwestowaniu poza granicami kra-
ju. Istnieje zatem mozliwo$é, ze kapitat naptywa-
jacy z OFE i windujacy ceny akeji na zbyt wysokie
poziomy ,wypchnie” z lokalnego rynku §rodki in-
nych inwestor6w: inwestoréw zagranicznych, fun-
duszy inwestycyjnych, a nawet inwestoréw indy-

widualnych.

Ewentualne zmiany w poziomie limitu inwestycji
zagranicznych OFE, o ile w og6le nalezy je wpro-
wadzaé, to w sposéb stopniowy. Przestrogg moze
by¢ przyktad Chile, gdzie najpierw zbudowano
system emerytalny oparty na bardzo podobnych
zasadach jak w Polsce, a po pewnym czasie zde-
cydowano sie na skokows liberalizacje zasad in-
westowania poza krajem. Otwarcie mozliwosci lo-
kowania srodkéw funduszy emerytalnych na ryn-
kach zagranicznych spowodowato istotny odptyw
kapitatu i ,pekniecie” baniki popytowej na lokal-

nym parkiecie chilijskim.

Podobny scenariusz wcale nie musi sprawdzi¢ si¢
jednak w Polsce. By¢ moze w og6le dyskusja nad
zasadno$cig ograniczenia inwestycji zagranicz-
nych OFE jest bezprzedmiotowa, gdyz przynaj-
mniej w chwili obecnej zarzadzajacy po prostu
wolg inwestowad w kraju. Ot6z okazuje sig, ze za-
ledwie ok. 2% biezacej wartosci aktywéw OFE,
a wiec mniej niz potowa tego co potencjalnie mo-
gtoby by¢, faktycznie inwestowane jest zagranica.
Mozna zadaé sobie pytanie dlaczego tak sie dzie-
je. Pierwsze odpowiedzi, jakie si¢ nasuwajg to ma-
ta znajomosé spétek zagranicznych przez polskich
analitykow oraz kwestie zwigzane z ryzykiem wa-
lutowym. Po chwili gltebszej refleksji mozna sie za-
czaé zastanawiad, czy problem nie tkwi gtebiej,

a mianowicie w konstrukcji samego systemu za-
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rzgdzania OFE, a w szczeg6lnosci w zasadach
oceny towarzystw emerytalnych zarzadzajacych
funduszami, a co za tym idzie ich specyficznej

motywacji w ksztattowaniu polityki inwestycyjnej.

5. Zasady oceny i motywacja
zarzadzajacych OFE

W celu zapewnienia minimalnej rentownos$ci
srodkow gromadzonych w funduszach emerytal-
nych oraz zabezpieczajac si¢ przed ewentualnymi
znacznymi dysproporcjami w efekcie konicowym
osiggnigtym przez poszczeg6lne PTE zarzadzaja-
ce funduszami, ustawodawca stworzyt tzw. mecha-
nizm minimalnej stopy zwrotu. Zgodnie z aktualny-
mi przepisami, minimalna wymagana stopa zwro-
tu to stopa zwrotu nizsza o 50% od Sredniej wazo-
nej stopy zwrotu wszystkich funduszy, lub o 4
punkty procentowe, w zaleznosci od tego, ktéra
z tych wielkosci jest nizsza. Srednia wazona stopa
zwrotu wszystkich funduszy, obejmujaca ostatnie
36 miesiecy, podawana jest do publicznej wiado-
mosci przez Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Fun-

duszy Emerytalnych na koniec marca i wrzeénia.

Jezeli stopa zwrotu ktérego$ z funduszy jest niz-
sza od minimalnej wymaganej, powstaty niedo-
bér posrednio lub bezposrednio obcigza po-
wszechne towarzystwo emerytalne, ktére zarza-

dza funduszem”.

Tak skonstruowany mechanizm oceny, cho¢ uza-
sadniony z punktu widzenia ograniczenia ryzyka
przyszltych emerytéw, stanowi jednak istotny
czynnik modyfikujacy polityke inwestycyjna to-
warzystw zarzadzajacych funduszami. Modyfika-
cja ta dotyczy dwoéch waznych aspektéw: Po

pierwsze, w zasadniczy sposéb zmienia sie hory-
zont czasowy, w ktéorym dokonywana jest ocena
efektywnosci inwestycji. Po drugie, motywacja do
bycia najlepszym sposréd zarzadzajacych jest du-
70 mniejsza niz obawa przed zbyt niska stopa
zwrotu w odniesieniu do $redniej i koniecznoscia
pokrywania niedoboru®. Oba te elementy mogg
prowadzi¢ do postaw wsréd zarzadzajacych,
ktorych biezacym efektem beda tzw. zachowania
stadne (ang. herding), zas skutkiem dtugookreso-
wym bedzie obnizenie efektywnos$ci zarzgdzania
srodkami zgromadzonymi w OFE.

Z perspektywy kilkunastoletniej, ktéra normalnie
bytaby typowa dla lokat o charakterze emerytal-
nym, zarzadzajacy przechodza do widzenia inwe-
stycji w horyzoncie maksymalnie trzech lat, a czg-
sto nawet krétszym, biorgc pod uwage, ze Sre-
dniowazone stopy zwrotu za poprzedzajace okre-
sy 36-miesieczne obliczane sg i publikowane co
p6t roku. Spada zatem sktonnosé do lokowania
srodkéw w projekty o dtugim okresie zwrotu lub
w aktywa, ktérych warto§é¢ w krétkich okresach
czasu moze charakteryzowac sie relatywnie du-
zym poziomem zmiennos$ci. Tymczasem teoria
rynku kapitatlowego uczy przeciez, ze nagroda za
dtuzsze oczekiwanie na zwrot z kapitatu lub za
podjecie inwestycji o wysokim poziomie zmien-
nosci krétkookresowej sa odpowiednio wyzsze

stopy zwrotu w dtugim okresie.

W tym kontekécie pozytywnie nalezy ocenié
zmiany w Ustawie o Organizacji i Funkcjonowa-
niu Funduszy Emerytalnych, w wyniku ktérych
zwiekszono dtugos¢ okresu, za ktéry obliczana
jest Srednia z 24 do 36 miesiecy oraz zmniejszo-
no czestotliwo§é poddawania funduszy ocenie

z raz na kwartat do raz na pétrocze.
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W zwigzku z istniejagcym systemem oceny, za-
rzgdzajacy maja zdecydowanie mniejszg skton-
no$¢ do podejmowania ryzyka krétkookresowe-
go celem maksymalizacji st6p zwrotu w dtugim
okresie. Nie majg réwniez motywacji do indywi-
dualizacji stylu inwestycji, tj. do dziatan wytacz-
nie w oparciu o wtasne analizy i wiedze co do
najefektywniejszych sposobdw lokowania srod-
kéw. Stworzone zachety do tego, aby by¢ najlep-
szym sposréd zarzadzajacych sg duzo mniejsze,
anizeli obawa przed nadmiernym odstawaniem
od przecietnej w przypadku niepowodzenia.
Obecny system niemal wprost zacheca zarza-
dzajacych do praktykowania tzw. zachowan
stadnych. Nie wazne jest, jaka inwestycja mo-
glaby przyniesé najwyzsze stopy zwrotu, lecz
wazne, co kupujg inne fundusze. W ten sposéb
nie ponosi sie ryzyka odbiegania od sredniej,
cho¢ by¢ moze jest ona duzo nizsza od stopy
zwrotu, ktérg moglibySmy uzyskac tworzgc port-
fel inwestycyjny wytacznie w oparciu o wlasna

wiedze i przekonania.

W rezultacie struktura portfeli inwestycyjnych
OFE jest bardzo zblizona, a uzyskiwane wyniki
w niewielkim tylko stopniu odbiegaja od $rednio-
wazonej stopy zwrotu liczonej dla wszystkich fun-
duszy emerytalnych. Przyszty emeryt otrzymuje
w II filarze niemal homogeniczny produkt finan-
sowy niezaleznie od wybranego funduszu. Jego
osobiste preferencje i subiektywne nastawienie do
ryzyka moga znalez¢ odzwierciedlenie jedynie
wowczas, jesli zdecyduje sie inwestowaé w III fi-
larze lub za posrednictwem normalnych fundu-

szy inwestycyjnych, lub tez samodzielnie.

Majac na uwadze powyzsze argumenty, mozna

postawi¢ zasadnicze pytanie, czy przy aktual-

nym ksztalcie systemu oceniania i motywacji za-
rzadzajacych, liberalizacja zapiséw dotyczgcych
inwestycji zagranicznych lub stworzenie bardziej
rozlegtych mozliwosci inwestycyjnych poprzez
wykreowanie nowych instrumentéw finanso-
wych sprawig, ze portfele OFE beda bardziej
zréznicowane, a naptywajace sktadki beda efek-
tywniej lokowane. Moze bowiem zdarzy¢ sie tak,
iz nawet przy szerszych mozliwosciach inwesty-
cyjnych zarzadzajacy — przynajmniej w poczat-
kowej fazie — nie beda chcieli eksperymentowaé
na nowych rynkach lub z nowymi instrumenta-
mi finansowymi, gdyz beda si¢ obawiaé, ze
podejmujac okreslone inwestycje jako pierwsi
»Z branzy” zbytnio wyeksponuja sie na ryzyko

odstawania od $redniej.

Nie ulega takze watpliwosci, ze system motywa-
cyjny, ktérego efektem jest skr6cenie horyzontu
inwestycyjnego oraz zachowania stadne wsréd za-
rzgdzajacych moze sprzyjaé powstawaniu ,banki
popytowej” na okreslonych rynkach lub w danych
klasach instrumentéw. Myslenie w krotkiej per-
spektywie sprzyja bowiem dziataniom o charak-
terze spekulacyjnym. Mniej uwagi po§wigca si¢
czynnikom fundamentalnym, nie przywiazujac az
tak duzego znaczenia do tego, czy dany instru-
ment jest akurat przewarto$ciowany, czy niedo-
warto$ciowany, a bardziej koncentrujgc si¢ na
tym, czy inni réwniez decyduja si¢ na podobne
zakupy oraz czy w niedtugim czasie kto§ inny be-
dzie sktonny zaptacic¢ jeszcze wigcej za te walory.
Zachowania stadne oraz tzw. efekt konkursu piek-
nosci Keynesa” wéréd inwestoréw dysponujgcych
relatywnie duzym i stale doptywajacym kapitatem
w obliczu relatywnie ptytkiego rynku moga tatwo
wynies§é ceny waloréw na poziomy oderwane od

ich rzeczywistej warto$ci.
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6. Podsumowanie

Reforma emerytalna przeprowadzona w 1999 r.
byta koniecznoscia, gdyz niewydolno$¢ starego
systemu stawala si¢ coraz bardziej widoczna,
a dalsza zwloka grozita tym, ze zachodzace zmia-
ny demograficzne w relatywnie krétkim okresie
doprowadzityby do niewyptacalnosci ZUS-u. Co
zasady wdrozone mechanizmy nowego systemu
emerytalnego sg poprawne, a zastosowane roz-
wigzania mozna uznaé za nowoczesne nawet na

skale europejska.

Powotanie do zycia Otwartych Funduszy Emery-
talnych z pewnoscig stanowito jeden z punktéw
zwrotnych w rozwoju polskiego rynku kapitato-
wego. Wydaje sig, ze do tej pory ich funkcjonowa-
nie i wptyw na rynek generalnie nalezy ocenia¢
pozytywnie. Nie mozna jednak lekcewazy¢ pierw-
szych symptomoéw, ktére wskazujag na pewne

utomno$ci obecnej architektury rynku.

Okazuje sig, iz dziatalno$¢ inwestycyjna OFE pa-
radoksalnie moze takze stanowi¢ zagrozenie dla
stabilnosci rodzimego systemu finansowego. Po-
réwnanie dynamiki naptywu nowych srodkéw do
funduszy z tempem rozwoju rynku wskazuje na
mozliwo$¢ wystapienia tzw. banki popytowej,
w szczeg6lnosci na rynku akcji. Niebezpieczen-
stwo to zwigzane jest przede wszystkim ze zbyt
matym upublicznieniem polskiej gospodarki, jak
réwniez z obecnym ksztattem systemu oceniania
imotywowania zarzadzajacych funduszami, ktéry
sktania ich do zachowan stadnych oraz myslenia

krétkoterminowego.

Widmo barniki popytowej wywotato dyskusje nad

zasadnoscig limitu inwestycji zagranicznych,

ktérego liberalizacja miataby rzekomo stanowié¢
gtéwne antidotum na ograniczone mozliwosci in-
westycyjne na krajowym rynku akcji. Polemika,
czy fundusze emerytalne powinny w pierwszej
kolejnosci dbaé o interes przysztych emerytéw,
czy tez stuzy¢ finansowaniu rodzimej gospodarki
wydaje si¢ by¢ po czesci bezprzedmiotowa. Po
pierwsze aktualny limit inwestycji zagranicznych
jest wykorzystywany zaledwie w potowie, a po
drugie wiele wskazuje na to, ze inwestycje krajo-
we jeszcze przez stosunkowo dtugi czas beda bar-
dziej zyskowne niz lokaty na rynkach ustabilizo-
wanych. Tak wiec interes przysztych emerytéw
oraz dobro krajowej gospodarki wydaja si¢ by¢
zbiezne. Ponadto, biorgc pod uwage specyfike sy-
stemu oceniania wynikéw funduszy, moze zda-
rzy¢ si¢ tak, iz nawet przy szerszych mozliwo-
$ciach inwestowania poza granicami, zarzadzaja-
cy nie beda chcieli eksperymentowac na nowych
rynkach, obawiajac si¢ wigkszego zréznicowania
stop zwrotu i mozliwosci nadmiernego odstawa-

nia od $rednie;j.

Aby w pelni wykorzystac szanse, jakie stworzyta
reforma emerytalna, a takze unikng¢ potencjal-
nych zagrozen, konieczne sg dziatania zmierzaja-
ce do wykreowania jak najszerszej palety mozli-
wosci inwestycyjnych na szeroko rozumianym
krajowym rynku kapitatowym. Trzeba réwniez
zachecac zarzadzajgcych do inwestowania w dtu-
gim horyzoncie i w sposéb nieco bardziej zréznico-
wany. O ile sam mechanizm minimalnej wymaga-
nej stopy zwrotu nalezy uznacé za stuszny, o tyle
okres oceny wynikéw powinien zostaé jeszcze

bardziej wydtuzony.

Z zadowoleniem mozna przyjac¢ rosnaca liczbe

nowych spétek prywatnych wprowadzanych na
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gietde, jak r6wniez pewne przyspieszenie w pro-
cesie prywatyzacji duzych panstwowych przed-
siebiorstw. W dtuzszej perspektywie nie wydaje
sie to jednak by¢ wystarczajace do wchtoniecia
ciagle narastajacych aktywéw OFE. Nalezy zatem
zadba¢ o glebsze zmiany w architekturze polskie-
go rynku, obejmujgce m.in. stworzenie mozliwo-
$ci powotywania publicznych spétek inwestycyj-
nych, rozw6j rynku venture capital, emisje obliga-
cji celowych, jak tez umozliwienie OFE inwesto-

wania w nieruchomosci.
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najwiekszej liczbie innych oceniajgcych. Podobnie moze by¢
z inwestowaniem w akcje — inwestorzy moga decydowac sie na
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Wykorzystanie rynkow
finansowych w systemie
emerytalnym

Przyczyny zmiany systemu
emerytalnego

Gltéwnym powodem wprowadzenia nowego sy-
stemu emerytalnego byto zabezpieczenie sig
przed zmiana proporcji podziatu produktu kra-
jowego brutto (PKB) miedzy pokolenie pracujace

i pokolenie emerytéw.

Obecnie w wigkszosci krajéw obserwujemy, ze
rosngca cz¢$¢ PKB trafia do pokolenia emeryt6w
przy odpowiednio mniejszej czesci PKB trafiaja-
cej do czynnikéw produkeji i optacajacych pro-
duktywnos¢ tychze czynnikéw produkcji. Po
stronie popytowej nie ma to oczywiscie znacze-
nia, ale po stronie podazowej ma, i to duze. Cho-
dzito wiec o to, by uniemozliwi¢ sytuacje, w ktérej
czes$¢ PKB trafiajaca do emerytéw ciggle ,puch-
nie” i to az do tego stopnia, ze wlasciwie gospo-
darka staje w miejscu, bo czynniki produkgji nie

sg optacone w stopniu sprzyjajacym podnoszeniu

ich zaangazowania w procesie produkcji, jak réw-
niez podnoszeniu ich produktywnosci. Odnosi
sie to przede wszystkim do optacenia pracy.
Uogolniajgc, nikomu nie optaca si¢ pracowaé. Sy-
tuacje te obserwujemy w wielu europejskich kra-
jach. Oczywiscie koszt obstugi dtugéw systemow
emerytalnych nie jest jedynym powodem tej sy-
tuacji, niemniej koszt ten doktada si¢ do innych
czynnik6w obserwowanej sytuacji, by¢ moze jest
nawet najwazniejszym czynnikiem wéréd wielu
oddziatywujacych.

Taka sytuacja zapewne bytaby naszym udziatem,
gdyby nie przeprowadzona w 1999 r. fundamen-
talna reforma emerytalna. Byta ona na tle dziatan
podejmowanych w innych krajach bardzo rady-
kalna, polegata bowiem na likwidacji starego sy-
stemu i zastgpieniu go w catosci nowym (dla oséb
urodzonych po 1948 r.). Jej istotg nie bylo wpro-
wadzenie funduszy emerytalnych (cho¢ byto to

wazne), lecz — najog6lniej to ujmujac — zastgpie-
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nie zasady zdefiniowanego $wiadczenia zasada
zdefiniowanej sktadki w calym systemie emery-
talnym. Nowy polski system emerytalny pozwala
na stopniowe ograniczanie obcigzenia pracujg-
cych, a docelowo pozwala osiggngé stan,
w ktérym proporcje podziatu PKB miedzy poko-
lenia sg state, niezaleznie od zmian struktury de-

mograficzne;j.

Na marginesie, mozna wykazad, ze jezeli te propor-
cje sg state, to system jest w réwnowadze Nasha,
w przeciwnym wypadku w réwnowadze nie jest; ze
wszelkimi zlymi konsekwencjami tej sytuacji dla
dtugookresowego funkcjonowania systemu.
W krotkim horyzoncie mozna ,utrzymywac sy-
stem przy zyciu” nawet, gdy nie jest on w réwno-
wadze. W dtuzszym horyzoncie jest to niemozliwe.
Pamietajmy przy tym, Ze uczestnictwo w systemie
emerytalnym ma z definicji dtugookresowy cha-
rakter. Od wejécia na rynek pracy srednio w syste-
mie emerytalnym pozostaje sie ponad 50 lat (naj-
pierw placge sktadki, potem otrzymujac wyptaty).

Jesli system jest niezréwnowazony, czyli gdy

PKBE
PKB,

PKB"
> _—
PKB,

to wiemy, ze dany kraj stanie wobec alternatywy:

— obnizy¢ emerytury, co prowadzi¢ bedzie do za-

burzen spotecznych;

— zwiekszy¢ obcigzenie kolejnego pokolenia, co

prowadzi¢ bedzie do stagnacji gospodarczej.

Unikniecie koniecznogci wyboru migdzy tymi

dwoma zagrozeniami wymaga zastosowania ta-

kich rozwigzan instytucjonalnych, ktére ex ante
automatycznie dostosowujg system do zmienia-

jacych sie warunkoéw, czyli zapewniajg:

PKBE
PKB,

=const.

Zastosowanie w systemie emerytalnym indywi-
dualnych kont emerytalnych daje mozliwos$é
spetienia powyzszego warunku. Inne narzedzia
sg w tym zakresie o wiele mniej skuteczne. Wy-
nika to z koniecznosci podejmowania w nich

dyskrecjonalnych decyzji.

Wykorzystanie rynkow
finansowych w systemie
emerytalnym

Finansowanie systemu emerytalnego przy wyko-
rzystaniu rynkéw finansowych jest bardzo dobrym
rozwigzaniem. Samo z siebie nie zapewnia ono sta-
bilizacji proporcji podziatu PKB miedzy pokolenia,
ale zastosowanie w nim indywidualnych kont
emerytalnych jest dla wszystkich naturalne. Dzigki
temu tatwiejsza jest reforma systemu polegajgca na
zastgpieniu anonimowego systemu emerytalnego
systemem, ktory jest suma indywidualnych kont,

a to z kolei prowadzi do réwnowagi.

Jesli co$ podlega biezgcej wycenie w sposéb,
ktory jest dla ludzi znany i zrozumiaty (przynaj-
mniej na tyle, na ile moze by¢ zrozumialy dla
nieekonomistéw), to tatwiej zaakceptowac to, ze
z systemu otrzymuje sie tyle, ile do niego sie wio-
zyto plus stopa zwrotu. Jasne si¢ staje, ze w sy-

stemie nie ma zadnej cudownej szuflady, z ktorej
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mozna nagle wyjaé¢ dodatkowe $rodki. Jest ich
tyle, ile te zobowigzania, ktére system ma wobec
nas, sg warte. Jesli mamy do czynienia ze zobo-
wigzaniami wycenianymi na rynkach finanso-
wych, to wlasciwie ludzie nie maja watpliwosci.
W przypadku tradycyjnego systemu emerytalne-
go, jaki wcigz dominuje w wigkszosci krajow
kontynentalnej Europy, zawsze rodzi sie przypu-
szczenie, ze politycy —jesli ich dostatecznie przy-
cisngé — moga podnies¢ emerytury, obnizy¢ wiek
emerytalny, czy da¢ inne przywileje. I rzeczywi-
$cie, politycy pod wplywem presji zmieniajg pro-
porcje podziatu biezgcego PKB, zmniejszaja (do
tego stuzg podatki i quasi-podatki) czesé, ktora
powinna finansowaé wynagrodzenie czynnikéw
produkcji, a wigcej przeznaczajg dla emerytéw,

co prowadzi do oméwionych wyzej probleméw.

Wykorzystanie w czesci systemu emerytalnego
rynkéw finansowych ma na celu przede wszyst-
kim przywracanie réwnowagi w systemie. Cho-
dzi bowiem nie tyle o to, co si¢ dzieje ze sktadka-
mi pracujacych, lecz o to, jak kreowane sg zobo-
wigzania sytemu wobec tych oséb. Bardzo wazna
cecha nowego polskiego systemu emerytalnego
jest to, ze ta cze$¢ tego systemu, ktéra nie wyko-
rzystuje rynkéw finansowych jest réwniez zbu-
dowana — analogicznie do cze$ci wykorzystuja-
cej te rynki — jako suma indywidualnych kont
emerytalnych.! W rezultacie przywracanie réw-
nowagi w polskim systemie jest bardzo szybkie,
co stawia Polske w wyjatkowo korzystnej sytua-

cji na tle innych krajéw.2

Przywracanie r6wnowagi w systemie emerytal-
nym byto gtéwnym celem reformy emerytalnej.
Cel ten udato si¢ osiagng¢. Nowy polski system

prowadzi do zmniejszenia obcigzenia pracuja-

cych kosztami systemu emerytalnego, a potem
do ustalenia si¢ stalych proporcji podziatu PKB.
Nie byt to jednak cel jedyny. Niewgtpliwie waz-
nym celem dodatkowym byto wykorzystanie dy-
namicznej efektywnosci polskiej gospodarki,
czyli sytuacji, w ktérej zwiekszenie poziomu in-
westycji w gospodarce prowadzi do zwigkszenia
bogactwa. Spowodowanie tego typu efektu dy-
namicznego przy pomocy systemu emerytalnego
mozliwe jest jedynie wtedy, gdy strumien skta-
dek emerytalnych przechodzi przez rynki finan-
sowe 1 przy ich pomocy stuzy finansowaniu in-

westycjl.

System emerytalny w kontekscie
rynkéw finansowych

Wykorzystanie rynkéw finansowych oraz inwesto-
wanie to zagadnienia, ktére wymagaja tu omoéwie-
nia. Przede wszystkim sg to dwa problemy; a nie je-
den. Nie jest bowiem prawdg — z ekonomicznego
punktu widzenia — ze samo skierowanie srodkéw

na rynki finansowe juz jest inwestowaniem.

Zakup na rynkach finansowych rzadowych pa-
pieréw dtuznych jest czesto traktowany jako do-
bra inwestycja finansowa. Z ekonomicznego
punktu widzenia wymaga to jednak komentarza,
ktory jest szczegblnie istotny w przypadku wyko-
rzystywania takich papieréw w powszechnym
systemie emerytalnym. Po pierwsze zakup obli-
gacji niekoniecznie jest inwestycja w ekonomicz-
nym rozumieniu tego pojecia. Rzad moze wydaé
uzyskane pienigdze na finansowanie biezgcej
(lub nawet przesztej — oddanie dtugéw powsta-
tych na skutek konsumowania na kredyt w prze-

sztosci) konsumpcji. Sptata zadtuzenia w przy-
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sztodci dokonuje sie wtedy kosztem podniesie-
nia podatkéw. Nie ma w tej operacji niczego, co
pozwalatoby nazwaé zakup obligacji rzgdowych
inwestycja. Wyobrazmy sobie jednak, ze rzad
wydaje uzyskane ze sprzedazy dtugu pienigdze
na jakas forme inwestycji (np. inwestycje infra-
strukturalne), to i tak zwrot dtugu polega na na-
tozeniu na spoteczenstwo odpowiednich podat-
kéw. Tylko inwestowanie w przedsiewziecia sek-
tora prywatnego pozwala oderwaé system eme-
rytalny od podatkowego finansowania. Wtedy
system finansowany jest z zyskéw przedsie-
biorstw, ktérych wlascicielami sa — za posrednic-
twem OFE — uczestnicy systemu. W tym ostat-
nim przypadku skierowanie §rodkéw emerytal-
nych na rynki finansowe powoduje powstanie
efektow dynamicznych w gospodarce. W przy-
padku kupowania diugu rzadowego nie jest to
pewne i nastgpi¢ moze jedynie wtedy, gdy rzad

rzeczywiscie finansuje z tych srodkéw inwestycje.

Skierowanie §rodkéw emerytalnych na rynki fi-
nansowe wymaga stworzenia w tym celu odpo-
wiednich ram instytucjonalnych, a przede wszy-
stkim regulacji. Regulacje te musza bra¢ pod
uwage szereg punktéw widzenia. Dotyczy to
w szczegblnosci omawianej sytuacji przeptywa-
nia §rodkéw pochodzacych ze sktadek wptaca-
nych do powszechnego systemu emerytalnego
przez rynki finansowe. Prowadzi to do rozbudo-
wania tych regulagcji i ich restrykcyjnosci, w wie-
lu przypadkach nadmiernej. Proces ten jest ob-
serwowany w odniesieniu do regulacji dotycza-
cych OFE i zarzadzajacych nimi PTE w Polsce.
Regulacje wprowadzone w momencie urucha-
miania systemu w 1999 r. mialy w czesci na celu
ztagodzenie ewentualnych probleméw wynikaja-

cych z wprowadzania zupelnie nowych rozwig-

zan. Cze$¢ z tych regulacji miata by¢ nastepnie
eliminowana, a pozostate —na tyle, na ile to moz-
liwe — mialy by¢ tagodzone. Tak sie niestety nie
stato. Nie docenili§my determinacji politykéw
i urzednikéw w restrykcyjnym egzekwowaniu

istniejgeych regulacji oraz tworzeniu nowych.

Omowie tu dwie regulacje, ktére wzbudzaja naj-

wiecej kontrowersji, a mianowicie:
1. Gwarancja minimalnej stopy zwrotu;
2. Limit inwestycji zagranicznych.

Odpowiednio do tematu, jakim jest inwestowa-
nie §rodk6w OFE za granicg i w odniesieniu do
opracowania S. Kawalca i K. Kluzy, wigcej uwagi
poswiece limitowi ograniczajacemu mozliwosé
dokonywania inwestycji zagranicznych. Szereg
innych szczegélowych regulaciji, ktére réwniez
wymagaja dyskusji, nie beda przedmiotem opra-

cowania.

Gwarancja minimalnej stopy zwrotu

Warto zaznaczy¢, ze gwarancje o charakterze ge-
neralnym nie mogg istnie¢ w systemie powszech-
nym. Jedyne, co rzgdy mogg gwarantowad, to po-
dniesienie podatkéw lub ograniczenie wydatkéw
na inne niezbedne cele (szkoly, szpitale, drogi,
itp.), aby sfinansowa¢ gwarancje. Takie gwarancje
nie sg oczywiscie nic warte i nie o nie chodzi
w systemie emerytalnym. Sens majg gwarancje
jednakowego traktowania wszystkich uczestni-
kéw powszechnego systemu. Sens réwniez maja
gwarancje — cho¢ sg to gwarangcje innego typu —

zwigzane z regulacjami branzy OFE/PTE.
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Kazda gwarancja wprowadzona (nie tylko) w sy-
stemie emerytalnym kosztuje. Koszt ponosza
uczestnicy tego systemu. Dlatego warto poréw-
naé korzy$¢ jakg otrzymuja z kosztem jaki w tym
celu ponoszg. Gwarancja minimalnej stopy

zwrotu daje uczestnikom dwie korzysci:

1. Poczucie bezpieczefistwa (nie musi to mieé

zwiazku z faktycznym bezpieczenstwem);

2. Jednakowe (zblizone do jednakowego) trakto-

wanie ich pieniedzy w systemie emerytalnym.

Obie korzysci sg istotne dla uczestnikow. Pierw-
sza ma wylgcznie psychologiczng nature. Druga
powoduje, ze sktadki jakiej§ grupy uczestnikéw
systemu nie bedg generowaly istotnie mniejszego
od sredniej® udziatu w podziale przysztego PKB.
Rzecz w tym, aby gwarancja ta nie prowadzita do
nadmiernych kosztéw. Najtansze dla uczestni-
kéw bytoby zrezygnowanie z jakichkolwiek gwa-
rancji. Nie sgdze jednak, aby nalezato ludzi na-
ktania¢ do podjecia takiej decyzji. Znacznie lep-
sze jest rozluznianie parametréw stuzgcych do
oceny wynikéow funduszy. Ograniczy to koszty,

bez ograniczania poczucia bezpieczenistwa.

Limit sSrodkéw OFE, ktére mozna
zainwestowac za granica

Limit ten wprowadzony zostat z powodoéw stric-
te politycznych. Dobrze, ze udato sie ,wytargo-
wac” od politykéw chociaz to 5%, ktére obecnie
obowiazuje. Limit ten uwazam za niepotrzebny,
a nawet szkodliwy i postuluje jego zniesienie, al-
bo moze lepiej konsekwentne podnoszenie (po-

wiedzmy 10 punktéw procentowych na rok).

Polska gospodarka potrzebuje inwestycji. To nie
ulega watpliwosci i trzeba szukac mozliwosci, by
one rosty. Limit dla OFE nie sprzyja jednak temu
celowi, lub jesli sprzyja, to w bardzo ograniczo-

nym zakresie.

1. Limit dotyczy jedynie OFE, nie ogranicza na-
tomiast innych instytucji finansowych i indy-
widualnych obywateli. Jesli wiec OFE muszg
inwestowaé jedynie w kraju, to wypychaja z te-
go rynku pozostatych inwestoréow. Efekt netto
dla gospodarki jest niewielki.

2. Plytkos¢ polskiego rynku kapitatowego powo-
duje, ze OFE kupujg znacznag ilo$¢ rzadowego
dtugu, co w nawigzaniu do wezedniej dyskuto-
wanego problemu, ma niewielki zwigzek z in-

westowaniem w ekonomicznym rozumieniu.

3. Jesli omawiany limit jest w czesci chociaz efek-
tywny, to przy plytkosci polskiego rynku kapi-
tatowego, zwiecksza on prawdopodobienstwo

powstania banki popytowej na tym rynku.

4. Swoboda przeptywu kapitatu jest bardzo po-
waznie traktowana przez kraje wysokorozwi-
niete i ich ugrupowania takie jak OECD, czy
tym bardziej EU Utrzymywanie restrykcji
w tym zakresie jest odbierane jako sygnal, ze
polski rynek kapitatowy, a co za tym idzie cata
gospodarka nie w peli respektuje cywilizo-

wane standardy.

Powyzsze argumenty nie sg argumentami za tzw.
wywozem kapitalu. Rzecz w tym, ze restrykcje
w tym zakresie nie ograniczajg wywozu kapitatu,
a w pewnym zakresie nawet ograniczaja jego do-

plyw z zagranicy. Gdyby byto tak, jak to zaktadaja
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miedzy innymi w opracowaniu S. Kawalec i K.
Kluza, ze limit ten podnosi ilo§¢ i wartos¢ kapita-
tu zatrudnionego w procesie produkeji, to moja
opinia ulegtaby pewnej zmianie. Wydaje sie jed-
nak, ze zatozenie jest chybione. Mimo to sformu-
towane przez nich wnioski sg bardzo zasadne.
Sprowadzajg si¢ bowiem do postulatu podjecia
dziatahh majacych na celu sprzyjanie rozwojowi
rynkoéw finansowych tak, aby to zatozenie stato si¢
cho¢ w czesci uzasadnione. W dodatku Kawalec
i Kluza formutujg swdj wniosek dotyczgcy utrzy-
mania limitu w sposéb, ktéry jest jednoczesnie
postulatem znacznego zwickszenia tego limitu,
aw dodatku ograniczajg czasowy zakres dziatania
swojego postulatu do okresu przed przystgpie-
niem Polski do strefy euro. Znaczy to, ze postulo-
wane przeze nich rozwigzanie jest w praktyce

zbiezne z proponowanym wyzej przeze mnie.

Gl6wnym problemem w odniesieniu do OFE jest
plytkos¢ polskiego rynku kapitatowego. Mowige
w skrécie ,,nie ma czego kupi¢”. Fundusze zmuszo-
ne do ograniczenia si¢ wylgcznie do krajowego ryn-
ku, albo wypchng z niego inne instytucje finansowe,
albo kupig rzgdowe instrumenty dtuzne, albo — gdy
oba powyzsze efekty nie w pelni si¢ zrealizujg — na-
pompuja banke popytowa na polskim rynku kapi-
tatowym. W kazdym z tych przypadkéw pozytek
dla inwestycji w Polsce bedzie niewielki, a efekt

konicowy moze by¢ wrecz negatywny.

Klasyfikacja OFE w rachunkach
narodowych

Zasady ksiegowe dotyczace klasyfikacji w ramach
rachunkéw narodowych sg do$é dobrze okreslo-

ne. Ich zmiany sg rzadkie i raczej nie naruszaja

og6lnej struktury istniejacych zasad. To dotyczy
réwniez niedawnej decyzji Eurostatu w sprawie
klasyfikowania takich instytugji, jak polskie OFE.
Z decyzji wynika, ze transfer do OFE jest wydat-
kiem rzadu i w zwigzku z tym powieksza deficyt,
a co za tym idzie takze wielko§¢ dtugu publiczne-
go. Wydanie takiej wlasnie decyzji spowodowane

zostato trzema réznymi przestankami:

1. Eurostat, a szerzej instytucje stojace na strazy
poprawnosci klasyfikacji, nie jest sktonny
przyktadac reki do zmian, ktére mogtyby zbu-
rzy¢ istniejacg strukture klasyfikacji. Politycy
ze swej strony boja si¢ naruszenia status quo
w zakresie klasyfikowania w ramach rachun-
kéw narodowych. Wiedzg bowiem, ze wynik
zmian moégtby by¢ dla nich bolesny:.

2. Obrona zasad. Broniong zasada jest swoboda
przeplywu kapitatu, ktéra jest jedng z czterech
podstawowych wolnosci w ramach Unii Euro-
pejskiej. Wylaczenie moze dotyczyé jedynie
srodkéw publicznych. Dlatego préby innej kla-
syfikacji interpretowane sa gtéwnie jako préba

naruszenia swobody przeptywu kapitatu.

3. Obawa. Docelowo wszystkie kraje nalezace do
Unii Europejskiej powinny znaleZ¢ si¢ w strefie
euro. Moment przyjecia euro przez poszczegol-
ne kraje pozostajace na razie poza strefa euro
nie jest jednak okres§lony. Przystgpienie do stre-
fy moze nastgpi¢ po spelnieniu szeregu warun-
kéw. Sposréd nowych cztonkéw Unii, najwiek-
sza jest polska gospodarka. Istnieje obawa, ze
przedwczesne przystapienie Polski do UWiG
moze — w razie jaki$ ktopotéw — destabilizowac
calg strefe. Taka obawa jest znacznie mniejsza

w przypadku mniejszych gospodarek.
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Argumenty te sktonily Eurostat do wydania orze-
czenia méwigcego, ze §rodki OFE sa $rodkami
prywatnymi. Taka decyzja pozwala utrzymac ist-
niejgca klasyfikacje w ramach rachunkéw naro-
dowych, pozwala naciska¢ Polske w sprawie
zniesienia limitu ograniczajacego mozliwosci in-
westowania §rodkéw OFE za granicg, pozwala
w koncu chtodzi¢ polskie zapedy przystapienia
do strefy euro. Trudno sie dziwié, ze wtasnie taka
decyzja zostata podjeta. Rzecz w tym, ze decyzja
ta — cho¢ niekoniecznie dobra dla Polski (na pew-
no ograniczajgca swobode naszego dziatania) —
szkodliwa jest bardziej dla catej Unii niz dla Pol-
ski. Decyzja taka skutecznie wzmacnia bowiem
i tak silne tendencje do odktadania przebudowy
systeméw emerytalnych. Reforma polega¢ musi
na poddaniu kontroli strumieni przeptywajacych
przez systemy emerytalne. Kontrola wymaga
ujawnienia tych strumieni i ksiegowaniu ich w ra-
mach rachunkéw narodowych. Ujawnienie do-
tychezas ukrytych strumieni klasyfikowane jest
jednak —w mysl decyzji Eurostatu — jako wydatek
rzadu. Zeby w takich warunkach jakie$ reformy
byty realizowane, to kryteria z Maastricht musia-
lyby zaktadaé dopuszcezalny poziom diugu nawet
powyzej 100% PKB. Im p6zniej takie kraje jak
Niemcy czy Francja zreformuja swoje systemy,
tym bardziej bedzie to niekorzystne dla ich spote-

czenstw.

Paradoksalno$¢ decyzji Eurostatu widaé na pro-
stym przyktadzie. Zat6zmy, ze fundusze emery-
talne za cato§¢ wptywajacych do nich srodkéw
kupuja rzadowe obligacje. Nie jest to zatozenie
dalekie od rzeczywisto$ci. Niemalze z takg sytu-
acjg mamy do czynienia w wielu krajach (np. na
Wegrzech). ZUS przekazuje srodki do funduszy;

fundusze przekazujg srodki do budzetu (w za-

mian za obligacje); budzet przekazuje S$rodki
ZUS-owi. Strumienn dodatkowej podazy instru-
mentéw dtuznych spotyka si¢ z réwnym co do
wielkosci strumieniem dodatkowego popytu na
te instrumenty. Koto si¢ zamyka. Nie ma zadne-
go realnego efektu dla gospodarki. Jest tylko
efekt ksiggowy. Je€li natomiast cze$é srodkéw
pochodzacych ze sktadek jest wydawana przez
OFE na inwestycje, to koto si¢ nie domyka. Rzad
musi wyemitowaé dodatkowe obligacje o warto-
$ci wiekszej niz dodatkowy popyt na nie. Ma to
efekt dla stép procentowych i wypychania inwe-
stycji sektora prywatnego. Rzecz w tym jednak,
ze w rzeczywisto$ci stato si¢ to na skutek zwiek-
szenia finansowania inwestycji prywatnych.
Z doktadnos$cig do r6znicy wrazliwosci analizo-
wanych zmiennych, efekt takze w tym przypad-
ku okazuje sie neutralny dla gospodarki.

Dyskusja nad problemem zwigzanym z decyzja
Eurostatu wychodzi poza ramy tego tekstu.* Tu
zajme si¢ jedynie tym aspektem problemu, ktéry
wigze sie z ograniczeniami inwestycji OFE za
granica. Zgodnie z decyzja Eurostatu ogranicze-
nia tego typu nie mogg istnieé, a co najmniej mu-
sza by¢ konsekwentnie znoszone. Mamy wiec do

wyboru praktycznie dwie opgcje:

1. Zaakceptowaé¢ decyzje Eurostatu i w konse-

kwencji znies¢ omawiany limit;

2.Znie$¢ omawiany limit i przekona¢ Eurostat,

zeby zmienit swojg decyzje.

Tak czy inaczej celem nie jest utrzymanie limitu,
ktéry w obecnej sytuacji jest nie do utrzymania.
Mozna co najwyzej przeciggaé¢ sprawe. Chodzi

natomiast o tatwiejszg droge do euro oraz lepszy
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sygnat dla rynkéw finansowych. Warto o to wal-
czy¢. Warto takze przytozy¢ si¢ do zmiany oma-
wianej klasyfikacji z uwagi na utatwienie reform
emerytalnych innym krajom. Zyjemy teraz w jed-
nym organizmie gospodarczym, jakim jest Unia.
Klopoty innych cztonkéw Unii nie sg catkiem
neutralne z naszego punktu widzenia. Jesli inne
kraje szybciej zreformuja swoje systemy emery-
talne, to zaczng si¢ szybciej rozwija¢ (nie jest
z tym obecnie zbyt dobrze), a szybciej rozwijaja-
ca si¢ gospodarka Unii, to ewidentna korzys¢
takze dla Polski.
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Przypisy

1 Pelny opis problematyki zwigzanej z przywracaniem r6w-
nowagi w systemie emerytalnym prezentuje w Géra (2003).

2 Poréwnania migdzynarodowe (stosujace ujednolicong me-
todologie) dotyczace sytuacji systeméw emerytalnych i jej
wplywu na gospodarki krajow OECD mozna znaleZé na
przyktad w Dang et al. (2001).

3 Chodzi tu nie o §rednig na uczestnika, lecz o §rednig warto§¢
wygenerowang przez wplacong w formie sktadki ztoté6wke.

4 Dyskusje na ten temat ekonomisci prowadzié beda jeszcze
dtugo. Jednym z jej wezesnych przejaw6w jest apel skierowa-
ny do prawie 100 ekonomistéw z krajéw Unii (czg$ciowo tak-
ze spoza Unii), patrz Géra i Rutkowski (2004). Apel ten, po
dalszej dyskusji bedzie przeksztalcony w apel do gremiow
decyzyjnych Unii.
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Problem inwestyciji zagranicznych
funduszy emerytalnych
— omowienie dyskusji

Model Kawalca-Kluzy

Na system emerytalny i jego regulacje mozna
patrze¢ z punktu widzenia makro i spojrzenia
mikro. Problem pojawia sie wowczas, gdy te dwa
spojrzenia w spos6b niekontrolowany sg mie-
szane, czego nie unikneli 8. Kawalec i K. Kluza
(Marek Dabrowski, CASE). Wyw6d zapre-
zentowany w ich analizie ma sens, jesli zatozy-
my, ze gospodarka jest zamknieta w zakresie
przepltyw6w kapitatowych i to w duzym stopniu,
bo przy czesciowym ograniczeniu przeplywow
kapitatowych istnieje wiele technik obej$cio-
wych. Czyli panistwo musi skutecznie kontrolo-
wac bilans obrotéw kapitatowych i musza ist-
nie¢ daleko idace ograniczenia, zeby w ogéle
mo6c méwié o skutecznym ograniczeniu w inwe-
stowaniu za granicg. Nalezato by réwniez przy-
jaé, ze panstwo jest w stanie skutecznie regulo-
waé, wrecz dekretowad, stope oszczednosci

i akumulacji. Nawet w warunkach gospodarki

zamknietej, ale bedacej gospodarkg prywatna
irynkowa jest to bardzo problematyczne zatoze-
nie. Oczywiscie w historii XX wieku mieli§my do
czynienia z eksperymentami gospodarczymi,
w ktérych panstwo dekretowato stope oszezed-
nosci i inwestycji, ale byly to zupelnie inne sy-
stemy niz te, do ktérych sie obecnie, réwniez
w opracowaniu S. Kawalca i K. Kluzy, przymie-
rzamy. Kolejng kwestig, jak si¢ wydaje, jest nie
do konca rozréznienie oszezednosci i inwestycji.
Nawet zakladajac, ze istniejg mozliwosci wymu-
szenia wyzszych oszczednosci zwigzanych z 11
filarem systemu emerytalnego (co, oczywiscie,
nie jest prawda), nie mamy gwarancji, ze zao-
szczedzone $rodki zostang przeznaczone na in-
westycje krajowe. Nawet przy zamknieciu ra-
chunkéw kapitatowych moga zosta¢ nadwyzka
oszczednosci nad inwestycjami. S. Kawalec i K.
Kluza méwigc o poprawie rachunku biezacego
obrotéw kapitatlowych, faktycznie taki wtasnie

rysuja scenariusz, ale to oznacza, ze ceteris pari-
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bus nie bedzie wyzszych inwestycji, jedynie zo-
stanie zmniejszona nieréwnowaga zewnetrzna.
Bardzo problematycznym zatozeniem jest to, ze
nie wystepuje co$ takiego jak malejgca krafico-
wa stopa zwrotu, co by oznaczato, ze mozna po-
mpowac inwestycje do gospodarki i ich $rednia
stopa zwrotu pozostanie ta sama. Zastrzezenia
te powoduja, ze rozumowanie S. Kawalca i K.
Kluzy, chociaz samo w sobie prawidtowe i lo-
giczne, prowadzi do problematycznych wyni-
kéw. Wydaje sig, ze jest to jeszeze jeden glos te-
go nurtu publicznej dyskusji, ktéry traktuje II fi-
lar funduszy emerytalnych jako przedmiot pew-
nego typu arbitralnych decyzji organéw pan-

stwowych.

Zatozenia systemu emerytalnego przesadzaty
o obligatoryjnosci udziatu w II filarze, ale wyni-
kiem obligatoryjnosci nie miato by¢ wymusza-
nie wyzszej stopy oszczednosci, ale wymusze-
nie myS$lenia przysztych emerytéw juz na star-
cie pracy zawodowej o swojej przysztosci. Mo-
tywacja obligatoryjnosci miata wigc raczej cha-
rakter socjalny, motywujacy przysztych emery-
tow do porzucenia idei horyzontu krétkiego

mys$lenia.

Niestety uczestnictwo w funduszach II filaru
jest obowiazkowe, rodzi wigc caty czas pokuse
politycznego manipulowania, bo kazdy ele-
ment przymusu pafistwowego zawsze daje po-
kuse rozszerzenia zakresu przymusu. Rozumo-
wanie S. Kawalca i K. Kluzy réwniez lekko
zmierza wtasnie w tym kierunku: dla dobra
ogoétu i szczedcia spotecznego mozna zakazad
funduszom inwestowania poza krajem, co
dobre. W historii

nietrudno znalezé liczne przyklady kiedy

wszystkim wyjdzie na

panstwo wiedziato lepiej niz obywatel oraz co z

tego wynikato.

W dyskusji publicznej woké6t OFE pojawia sie
wiele innych nurtéw. Przypomnijmy absolutnie
awanturnicze, z ktére wracaja jak bumerang.
Przywotajmy pomyst, aby zaliczy¢ OFE do sek-
tora publicznego i dzigki temu uzyskaé¢ inng
interpretacje dtugu publicznego. Dzisiaj mamy
ponowna prébe majstrowania przy systemie
funduszy emerytalnych i ponowng prébe zal-
iczenia systemu do sektora publicznego.
Pomyst jest bardzo niebezpieczny dla stabilno-
$ci systemu emerytalnego i grozi utratg zaufa-
nia. katwo mozna wyobrazi¢ sobie nastepne
kroki post¢powania wobec funduszy: mozna
z zakaza¢ im inwestowania w akcje, a nakazaé
inwestowanie w papiery skarbowe; sa kraje,
w ktérych wystepuja wiasnie takie ogranicze-
nia. Podtekst opracowania S. Kawalca i K. Klu-
zy jest wiec niebezpieczny i trzeba sie wystrze-

gaé tego rodzaju propozycji.

S. Kawalec i K. Kluza prébuja udowodnié, ze
korzysci makro, wynikajace z réznych czynni-
kéw np. wzrostu oszczednosci, wzrostu gospo-
darczego bytyby wicksze niz czynniki mikro wy-
plywajace z dziatalno$ci funduszy na poziomie
operacyjnym (Pawel Wojciechowski, Al-
lianz Polska OFE). Czynniki mikro majg zu-
pelnie inny charakter. Stuzg ocenie przede
wszystkim proceséw alokacji, czyli proceséw ja-
kosciowych. Zatozenie, ze aktywa krajowe i za-
graniczne maja takie samo ryzyko, ze zachowa-
nia r6znego typu ryzyko (systemowe GPW, kra-
jowe) sg jednakowe, bardzo sptaszcza analize na
poziomie mikro. Podstawowym czynnikiem

w analizie mikro jest mechanizm konkurencji,
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czyli alokacji kapitatu, ktéry zwicksza efektyw-
no$¢. Na tym poziomie dyskutowaliby$my czy
takie lub inne ograniczenia wplywaja na
zmniejszenie lub zwigkszenie efektywnosci.
Dyspute taka mozemy przeprowadzié tylko wte-
dy, gdy dyskutujemy o celu przedsiewziecia.
Wiadomo, ze celem systemu emerytalnego jest
dobro cztonkéw. Pytamy wiec o to, czy zniesie-
nie jakiego$ ograniczenia (np. inwestycyjnego,
zniesienie mechanizmu minimalnej wymaganej
stopy zwrotu) wptywa na efektywnos¢ zarzadza-
nia. A to jest zupelnie inna teoria, bo portfelowa.
W $wietle tej teorii mozna $miato dyskutowaé
czy byloby to korzystne dla cztonkéw funduszy
emerytalnych, czy nie. Wowczas jednoznacznie
mogliby$my stwierdzid, ze zniesienie ograniczen
zwieksza efektywnosé, bo eliminuje/lub dywer-
syfikuje te rodzaje ryzyka, ktére ponosza obecni
cztonkowie systemu; chociazby ryzyko politycz-
ne kraju, czy ryzyko systemu rynku kapitatowe-
go, ktére zwyklo sie okreslaé¢ efektem banki po-
pytowej. Wydaje sie, ze taka analiza bytaby naj-
bardziej wlasciwa dla oceny czy zniesienie
ktérego$ z limitéw np. inwestycyjnego zagra-

nicznego miatoby sens, czy nie.

Jednoczesne méwienie o makro- i mikroekono-
mii nie moze by¢ zarzutem, jesli wywod jest
prawidtowy (Stefan Kawalec). Natomiast mo-
del pokazuje pewne makroekonomiczne skutki
zachowan mikroekonomicznych, ktére p6zniej
majag konsekwencje réwniez dla podmiotéw
mikroekonomicznych. W modelu mamy do
czynienia z klasyczna sytuacja free raide. Kaz-
dy indywidualnie lokuje swoje pieniadze za
granica, jeSli inwestycje zagraniczne daja mu
nieco wigkszg rentownos$¢ niz inwestycje krajo-

we. To samo zrobi kazdy z zarzadzajacych fun-

duszami, jeli chce mie¢ dobre rezultaty. Wptyw
makroekonomiczny indywidualnych decyzji
obywateli decydujgcych sie na inwestycje
zagraniczne jest zupelnie marginalny. Rzecz
wyglada zupelnie inaczej w przypadku fun-
duszy emerytalnych. Jesli wszystkie jednocze-
$nie podejma taka decyzje, to efekt bedzie ne-
gatywny dla wszystkich. W takim przypadku,
w dyskutowanym modelu, wprowadzenie ogra-
niczenia i zmuszenie wszystkich graczy do in-
westowania w kraju jest dla nich korzystne.
Wydaje sig, ze potaczenie makro- i mikroeko-
nomii zostato na poziomie modelu uczynione
prawidtowo. Model jest oparty o jasno wyspe-

cyfikowane zatozenia.

Jezeli stopa zwrotu w kraju jest wyzsza niz za
granicg (co jest najczestszym przypadkiem
wszystkich krajéow transformujacych sig), to
problem ograniczen dla inwestycji OFE nie ist-
nieje (M. Dabrowski). Jesli stopa zwrotu za
granicg jest nieznacznie wyzsza niz w kraju, to
nie istnieje niebezpieczefistwo masowego wy-
plywu $rodkéw OFE za granice ze wzgledu na
ryzyko walutowe, koszty, bariery rynku, dostep
do informacji. Jesli krajowa stopa zwrotu jest
znacznie nizsza niz za granicg, to przymus na
wiele si¢ nie zda; co pokazuje réwniez model

Kawalca-Kluzy.

Jezeli zatozymy doskonate funkcjonowanie
miedzynarodowego rynku kapitatowego, brak
jakichkolwiek barier w przeplywie kapitatu,
idealny dostep do informacji, brak ryzyka wa-
lutowego i ryzyka deficytu rachunku biezgcego,
to zatozenie dotyczgce zwickszenia oszczedno-
§ci jest nieprawdziwe. W takim przypadku

srodki OFE przymusowo zainwestowane w kra-
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ju wypchna inne srodki, oczywiscie dotyczy to
jedynie idealnego $wiata ciggtego rynku kapita-
towego (Stefan Kawalec). Swiat idealny jed-
nak nie istnieje. Mamy bariery w dostepie do
informacji, istnieje ryzyko walutowe, w zwigzku
z tym cze$¢ $rodkéw zostanie wypchnieta,
a cze$¢ nie. Co najmniej do momentu wejscia
Polski do unii walutowej, nie mozna moéwié
o doskonatej substytucji i pelnym efekcie wy-
pychania. W zwigzku z tym zjawisko makro-
i mikroekonomiczne w jakims zakresie istnieje,
byé moze w mniejszym niz w przygotowanej sy-

mulacji.

Limity inwestowania

Limity inwestowania przez OFE nie majg zadne-
go znaczenia. Oczywiscie utrzymywanie ich jest
bezsensowne (Bogustaw Grabowski, PTE
Skarbiec-Emerytura) . Pamigtajmy jednak, ze
utrzymywanie limitéw inwestowania dla OFE
nie ma wplywu na ucieczke kapitatu za granice.
Zalezy to jedynie od konkurencyjnosci gospo-
darki — w zakresie réwnowagi makroekonomicz-
nej, sprawnosci funkcjonowania rynkéw, w tym
rynku pracy. Kapitat pozostanie w kraju, jesli tu
bedzie najwyzsza stopa zwrotu. Wtedy nie tylko
nie bedzie odplywat z powodéw ekonomicznych,
ale bedzie r6wniez przyciagat inne inwestycje za-
graniczne. Majstrowanie przy limitach nigdy nie
zwigkszato poziomu dobrobytu. Dostatek wyma-
ga zakasania rekaw6w oraz intensywnej i wydaj-

nej pracy.

Jesli z rachunkéw narodowych wynika, ze ma-
my inwestowaé¢ w kraju i wyciggamy z tego

wniosek, ze prawdopodobiefstwo, iz wzrost li-

mitu inwestycji zagranicznych dla OFE zaszko-
dzi systemowi emerytalnemu i gospodarce jest
niewielkie, to nie przeno$my tych rozwazan na
grunt ustawowy (Krzysztof Lutostanski,
Bankowy OFE). Z tego powodu, ze definicja
inwestycji zagranicznych w systemie emerytal-
nym nie ma nic wspélnego z ekonomicznym
sercem tego pojecia. Przeciez inwestycja zagra-
niczng w tym systemie jest kazdy zakup na giet-
dzie we Frankfurcie czy Londynie. Jesli kupuje-
my na polskiej gietdzie, to jest to inwestycja
krajowa. Jesli na GPW kupie akcje MOL-a, be-
dzie to przeciez inwestycja krajowa. Gdyby$my
sprébowali zréwnaé ustawowa definicje z ma-
kroekonomiczna, to weszlibySmy w obszar
skansenu inwestycyjnego. Z punktu widzenia
0s6b zarzadzajacych funduszami emerytalnymi
to nie jest zaden problem zainwestowacé za gra-
nica, za chwile bedzie jeszcze mniejszy, a tech-
nologii obejSciowych jest mndstwo. Funkcjono-
wanie rynku kapitatowego wtasnie na tym pole-
ga. Zarzadzajacy kupujac certyfikaty inwesty-
cyjne i papiery bankowe szybciej bedzie wie-
dziat, jaka bedzie stopa zwrotu z inwestycji niz

gdzie p6jda pieniadze.

Zgodnie z umowami miedzynarodowymi np.
obligacje wyemitowane przez Europejski Bank
Inwestycyjny (EBI) sa réwnowazne z obligacja-
mi polskiego rzgdu. EBI bez problemu wyemi-
tuje dla funduszy emerytalnych obligacje
z dyspozycja na NASDAQ, NIKE itp. Jesli fun-
dusze emerytalne bylyby zainteresowane in-
westycjami zagranicznymi, to nie tamigc 5-
proc. limitu na inwestycje zagraniczne, wszyst-
kie swoje $rodki moglyby inwestowaé poza
Polska (Adam Chelchowski, Credit Suisse
Life & Pensions OFE). Watpliwe jednak, aby
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ktérykolwiek z zarzadzajacych OFE byt zainte-
resowany innymi niz benchmarkowe inwesty-
cjami. Nie ma raczej mozliwo$ci robienia
stockpiling na akcjach japoniskich, bo znajo-
mos¢ tamtej gospodarki jest stosunkowo mata
i pewnie inwestowanie ograniczatoby sie do
produktéw, objetych kontraktami terminowy-
mi na indeksy gieldowe. Dlatego tez fundusze
nie wykorzystuja nawet w potowie 5-proc. li-
mitu na inwestycje zagraniczne. W rzeczywi-
stosci jest to jedynie limit 2-proc. Rynek fun-
duszy si¢ ustabilizowatl. Tych, ktérych miano
wykupié, juz zostali wykupieni. Na rynku po-
zostali jedynie powazni gracze. Prawdopodo-
biefistwo spotkan ze swoimi przysztymi kon-
kurentami szacujg jako wysokie. Decyzja o in-
westycji za granicg, na plynnych rynkach,
oznacza ryzyko, poniewaz pozycja podmiotu,
ktérego akcje nabywamy niekoniecznie jest do
konica znana. Inwestujac w kraju zawsze zna-
my benchmark podmiotu, ktérego akcje lub
obligacje kupujemy, mozemy sie do niego do-
stosowywacé i podejmowacé racjonalne decyzje.
Zarzgdzajacy OFE sa oceniani na podstawie
tego jak fundusz wypada wobec benchmarku.
Dla zarzadzajgcego przejscie z benchmarku
znanego na nieznany byloby zaprzeczeniem
racjonalizmu. Inwestowanie za granica ozna-
cza, ze dzisiaj, co prawda, pokonam rynek, ale
z powodu nieznanego benchmarku jutro za to
zaplace. Zarzadzajacy sa przeciez karani za to
jakie odchylenie w stosunku do $redniej gwa-
rantowanej stopu zwrotu wykazujg ich fundu-
sze. Jedli §rednia bedzie nieznana, to odchyle-
nie bedzie wigksze 1 wszyscy bedziemy regu-
larnie doptacaé. Zarzadzajacy funduszami za-
chowuja sie wiec bardzo racjonalnie nie wyko-

rzystujac przyznanego limitu. Dop6ki OFE

obowiazuje mechanizm gwarantowanej stopy
zwrotu, w og6le nie powinni§my inwestowac za

granica.

Na kwestie limitéw, ograniczen i ich ewentual-
nego znoszenia (Wojciech Otto, WNE UW)
raczej nalezatoby patrzeé¢ jako na kwestie
zmniejszania przewagi komparatywnej alterna-
tywnych inwestoréw, ktérych takie ograniczenia

nie wigza.

Wiele krajow i Eurostat, instytucja statystyczna,
upiera sie, aby traktowa¢ OFE jak cze$é finan-
s6w prywatnych, za wszelka cene odcina mozli-
wo$¢ zakwalifikowania funduszy do finanséw
publicznych. Gtéwnym powodem jest zagwa-
rantowanie swobody przeptywu kapitatéw. Kla-
syfikacja jest de facto sprawg drugorzednag.
Wazniejsze jest, aby zniknely wszelkie limity,
zwlaszcza na inwestycje za granica, bo im to
przeszkadza ideologicznie i faktycznie (M.
Goéra). W zwigzku z tym nalezatoby przejs¢ do
porzadku dziennego nad tym, zZe znosimy limity.
Przede wszystkim dlatego (na co wskazywato
wielu seminarzystow), ze one i tak nie maja zna-
czenia, a takze niekoniecznie sg korzystne,
a jednoczesnie dazy¢ do tego, aby nam tych pie-
niedzy nie dopisywano do zadtuzenia, bo nam
to istotnie utrudnia zycie z punktu widzenia
wchodzenia do strefy euro, a innym utrudnia zy-
cie z punktu widzenia podjecia jakichkolwiek
dziatah majacych na celu reformowanie syste-
moéw emerytalnych, a $cislej zmniejszanie tem-
pa narastania dtugu wynikajacego ze starzenia

sie spoteczenstw.

Nie twierdzimy, ze udowodnili$my, iz ogranicze-

nie inwestycji zagranicznych w dzisiejszej gospo-
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darce jest korzystne, ale nie wykluczamy, ze tak
jest (S. Kawalec). Nie moze wigc by¢ prawdziwe
twierdzenie, ze ograniczenie nie ma zadnego

znaczenia dla dzisiejszej gospodarki.

Struktura wynagradzania
zarzadzajacych aktywami
Najpowazniejsze konsekwencje obecnego
ksztattu mechanizmu (konstrukcja minimalnej
wymaganej stopy zwrotu) zwigzane sg z faktem
niesymetrycznych bodZcéw. Fundusze karane sg
za zbyt niskg stope zwrotu, a nie sg nagradzane
za zbyt wysoka. Czynnik ten jest, jak si¢ wydaje,
duzo wiecej istotniejszy niz czestotliwosé w kal-
kulacji srednich do poré6wnan — czy przyjmiemy
horyzont $redniej 24- czy 36-miesi¢ecznej (W.
Otto). Wydtuzenie 24-miesiecznej Sredniej do
36 miesigcy nie rozwigzuje problemu. Idgc tym
torem rozumowania powinni§my uznag, ze to, co
jest wazne dla emeryta to mniej wiecej 20-letnia
$rednia stopa zwrotu. Jesli srednio pracuje sie
isystematycznie oszczedza 40 lat, to Srednio zto-
téwka na koncie emerytalnym przebywa okoto
20 lat i to powinno by¢ kryterium. Informowanie
przez fundusze o osigganej przez nie stopie
zwrotu nie powinno by¢ zabraniane. Zupelnie
czym innym jest natomiast nagradzanie, czy ka-
ranie za osiagana stope zwrotu. Wydaje sie, ze
czestotliwo$é stosowanej do poréwnan stopy
zwrotu powinna by¢ taka sama jak czestotliwosé
zmieniania przynaleznos$ci do funduszéw. Stad-
ne zachowanie funduszy emerytalnych jest
ogromnym zagrozeniem dla cztonkéw funduszy,
ktoérzy zapewne chcieliby, aby miedzy fundusza-
mi byta ostra konkurencja, zeby r6znily sie sto-

pami zwrotu.

Wydaje si¢, ze pozostawienie w obecnym
ksztatcie systemu motywacyjnego doprowadzi
w realnej perspektywie czasowej do pozostania
na rynku kilku funduszy (Adam Szyszka, AE
w Poznaniu). Proces przejmowania i tgczenia
funduszy na pewno nie jest zakoniczony, dlate-
go ze obecny ksztalt systemu powoduje duze
znaczenie efektu skali. Fundusze przeciez nie
bedg konkurowaty o przysztych klientéw sto-
pami zwrotéw (ktére beda zblizone), a beda

konkurowaty kosztami potraconymi ze sktadki.

3-letnia dyspersja stép zwrotu jest wigksza niz
2-letnia, o czym $wiadcza wyniki krajowego
i zagranicznych rynkéw (A. Chelchowski).
Rozpatrzmy nastepujacy przyktad: zatézmy, ze
mieliSmy hosse¢, potem bessg na rynku i jeste-
$§my w momencie, kiedy 3-letnie stopy zwrotu
sg bliskie zeru i zgodziliSmy si¢ zostawi¢ do-
zwolony dystans 4-proc. do Sredniej. A wigc za-
mieniliSmy sytuacje, w ktérej byliSmy czesciej
mierzeni i ryzykowali§my strate mniejszej kwo-
ty, na sytuacje, w ktérej jesteSmy mierzeni rza-
dziej, a prawdopodobienstwo koniecznosci do-
platy jest mniejsze, ale jesli koniecznosé dopta-
ty nastapi, to bedzie tak duza, Ze moze ozna-
czaé bankructwo funduszu emerytalnego.
Zwigkszenie wiec dyspersji stép zwrotu z 2- na
3-letnig nie jest zmiang pozadang dla OFE.
Zmienié natomiast powinien si¢ horyzont cza-
sowy. Indywidualnie kazdy z nas wynajmujac
zarzadeg inwestycji emerytalnych, z ktérych be-
dzie korzystat za 25 lat na pewno nie chciatby
zarzadcy placi¢ za obrét inwestycjami, za to czy
bedzie miat miesigczng, czy dwuletnia stope
zwrotu. Pafistwo wynajeto wykonawce konkret-

nego zadania a ptaci mu nie za to, do czego zo-

stat wynajety.
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Jesli przy tym krétkim horyzoncie wprowadzili-
bysmy symetrie kary i nagrody, to tez niczego
dobrego nie osiggniemy. Kazdy zarzadzajacy
funduszami bedzie si¢ starat zapracowaé przez
trzy lata na koficowy bonus np. milion ztotych
nagrody, nie przejmujac si¢ dalszym losem
OFE. Rozwigzanie jest absurdalne. Zadna sy-
metria kary i nagrody, przy tym niedostosowa-
niu horyzontu inwestycyjnego do horyzontu
oceny, niczego nie zmienia. System jest chory

od podstaw.

Celem dziatania funduszy jest wysoka stopa
zwrotu w ciggu 20-letniego okresu (W. Otto), co
nie oznacza, ze po 20 latach bedziemy nagradzaé
wnuczkéw menedzeréw, ktérzy 20 lata temu za-

rzadzali funduszem.

Okres 20 czy 25 lat jest zbyt dtugi, aby czeka¢ na
oceng czy kto$ dobrze, czy 7le zarzadzat. By¢ mo-
ze wlasciwym bytaby dtugos¢ pelnego cyklu ko-
niunkturalnego (okoto 7. lat). Wydaje sig, ze byt-
by to dobry horyzont do poréwnywania czy za-
réwno w okresach bessy i hossy zarzadzajacy ra-
dzi sobie dobrze (A. Szyszka). To nie musi by¢
system motywacyjny bezposrednio adresowany
do o0séb zarzadzajacych funduszami, to moze
motywowad instytucje, ktéra stworzy odpowie-
dnie regulacje wewnetrzne do motywowania

0s6b zarzgdzajacych.

Wszystkie regulacje dotyczgce kar i nagréd po-
winny by¢ faktycznie pozormne. De facto sa niepo-
trzebne i duzo lepiej bytoby, gdyby byty trakto-
wane wylgcznie w sferze psychologicznej (M.
Goéra). Chodzi o to, zeby ludzie, ktérzy sa
cztonkami systemu czuli si¢ bezpiecznie, zeby

sie nie bali. Kazde rozwigzanie, kazda regulacja

typu minimalna stopa zwrotu (czy jakiekolwiek
inne rozwigzanie) kosztuje i jest nieefektywne.
Lepiej, zeby go nie bylto. Z drugiej strony mamy
w tym systemie obowiazki wobec wszystkich,
niektérzy maja prawo si¢ bac i stad rozposciera
sie ochronny parasol. Najlepiej, zeby byt wytgcz-

nie parasolem psychologicznym.

Ocena systemy emerytalnego

System emerytalny miat zwiekszy¢ bezpieczeni-
stwo przyszltych emerytéw, ale nie zwigkszyt.
Przyszta emerytura w I i II filarze wystawiona
jest przeciez na ryzyko fiskalne. Udziat inwesty-
cji funduszy emerytalnych w instrumentach
dtuznych Skarbu Panstwa jest dominujacym
ryzykiem dla wielko$ci i wyptacalnosci II filara
(B. Grabowski). Nie przyczynit sie tez do
wzrostu gospodarki, bo jego wprowadzenie nie
wygenerowato oszczednosci. Bytoby to mozliwe
w dwoéch przypadkach. Jesli 1 stycznia 1999 r.
wprowadzajac system wymusilibysmy dodat-
kowe oszczednos$ci sektora prywatnego — np.
moéwigce, ze system kapitatowy jest obowigzko-
wy, ale panstwo nie rekompensuje sktadki, czy-
li przyszli emeryci muszg zmniejszyé biezaca
konsumpcje, to oczywiscie efektem bytyby
wigksze oszczednosci i przyspieszenie tempa
wzrostu gospodarczego. Albo, gdybySmy po-
wiedzieli, ze pafistwo kompensuje wptaty np.
poprzez prywatyzacje, bo takie rozwigzanie nie
zwieksza poziomu dtugu publicznego, czyli nie
zwigksza si¢ efekt wypychania. W rzeczywisto-
$ci dtug publiczny od czasu wystartowania re-
formy emerytalnej wzrést niepomiernie bar-
dziej niz wielko$¢ aktywoéw funduszy emerytal-

nych. Efekt wypychania nie tylko ,potknal’
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efekt reformy emerytalnej, ale z nawiazka za-
brat inne oszcz¢dnos$ci sektora prywatnego. Na
razie efektem reformy emerytalnej sg dwa cig-
gnione zapisy ksiegowe: wpisujemy Srodki na
koncie OFE a na koncie dtugu Skarbu Panistwa
prawie ze ekwiwalentng kwote. Dotychczas re-
forma emerytalna nie zwigkszyta oszczednosci,
przez co nie zwiekszyta inwestycji w gospo-
darce i nie zwickszyta stabilnosci systemu w

dtugim okresie .

Niewatpliwie konieczna jest reforma finanséw
publicznych, ktéra szybko i gwattownie ograni-
czy wydatki, zmniejszy narastanie, a pé6zniej
dtug publiczny. Krytycy moga kwestionowad, ze
zmniejszenie puli obligacji skarbowych zlikwi-
duje OFE Zr6dta inwestowania. Odpowiedz jest
prosta: zmniejszy si¢ efekt wypychania, zwigk-
szg sie inwestycje sektora prywatnego. Inwesty-
cje te w postaci obligacji korporacyjnych, akcji,
réwniez akeji kredytowej zaabsorbuja dodatko-
we oszczednos$ci wygenerowane w sektorze
emerytalnym. Utrzymanie réwnowagi ogoélnej
gospodarki w zakresie przyplywow i zasobow
jest nieubtagane. System emerytalny nie jest ni-
czym nadzwyczajnym, tylko jednym z elemen-
tow gospodarki. Dop6ki réwnania nie bedg sie
réwnowazyty, dopoki OFE i 1II filar nie beda
zwiekszaly bezpieczenstwa systemu emerytal-
nego, a system nie bedzie redystrybuowat bar-
dziej na korzysé przysziych emerytéw biezgce-
go PKB, dop6ty nie mozemy liczy¢ na przyspie-
szenie wzrostu gospodarczego przez system

emerytalny.

Elementy dynamiczne systemu emerytalnego,
zwlaszeza na poziomie mikro sg osiagniete.

Duzo dobrych rzeczy juz si¢ dzieje, jezeli nawet

nie sg one do kohca mierzalne w tej chwili
(Marek Géra, SGH). Ostatnio w sposéb wi-
doczny zmienita sie stabilno$¢ systemu emery-
talnego. Spadto tempo narastania zobowigzan
wobec przyszitego pokolenia emerytéw. Polska
na skutek wprowadzenia nowego systemu
emerytalnego jest w najlepszej sytuacji ze
wszystkich krajéow OECD (o czym $wiadcza
badania) z punktu widzenia zmniejszania ska-
li obcigzenia biezacego PKB kosztami systemu

emerytalnego.

Uwagi, jak si¢ wydaje, wymaga martwa, z punk-
tu widzenia przyrostu produktywnosci czynni-
kéw produkeji, cze$é PKB, czyli cze$¢ transfe-
rowana do pokolenia emerytéw. Martwa czesé
PKB moze by¢ transferowana albo przez opo-
datkowanie biezgcych dochodéw pokolenia
pracujacego, albo jako odkupywanie przez po-
kolenia pracujace od pokolenia emerytéw jakis
aktywow, ktore to pokolenie posiada. Ta czesé
PKB, z punktu widzenia podazowego, nie ist-
nieje jako czynnik wplywajacy na sptacenie
przyrostu produktywnosci. Nieszczescie syste-
moéw emerytalnych w Europie, réwniez poprze-
dniego polskiego systemu, polegato na zwigk-
szaniu sie martwej cze$ci PKB. W polskim sy-
stemie emerytalnym zjawisko narastato, co gor-
sza, w wykladniczym tempie. Reforma emery-
talna nie tylko zahamowata ten wzrost, ale spo-
wodowata spadek dtugu. Nie chodzi o dtug po-
kazywany w tabelach Ministerstwa Finanséw,
ale o dtug emerytalny, czyli o kwoty, ktére kolej-
ne pracujgce pokolenie bedzie musiato oddaé
kolejnemu pokoleniu emerytéw w pusty, dla
wzrostu gospodarczego, sposéb. Polska reforma
emerytalna zredukowata negatywne efekty ze-

wnetrzne wywolane zmianami struktury demo-
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graficznej. Osiagnigto wiec cel reformy. Notabe-
ne problem ten jest gtéwng przyczyna wszel-
kich dziatan zmierzajacych do reform emerytal-
nych na $wiecie. Rozwigzania sa przer6zne.
Przepuszczanie pieniedzy funduszy emerytal-
nych przez rynki finansowe jest narzedziem
zmniejszenia dtugu emerytalnego a nie narze-
dziem przyspieszenia wzrostu gospodarczego
na skutek efektéw dynamicznych. Gdyby one
wystapily, bytyby dodatkowym efektem pozy-
tywnym. Ale czy one nastgpia, kiedy i jaka be-

dzie ich sita to kwestia do oddzielnej analizy.

Wprowadzenie systemu emerytalnego powo-
duje zmiany jakosciowe, ktére nie mogg zostaé
pominiete (Krzysztof Lutostanski, Banko-
wy OFE). Zalozenie, Ze za opis catosci zdarzen
wystarczy wykaz liczb w krétkim okresie czasu
nie jest prawidtowe. Przyjmijmy, ze 30 proc.
srodkéw, ktére zostaty wyjete spod zarzgdu ad-
ministracyjnego poszty na zakup akcji. Trafity
do wybranych spétek, najlepiej notowanych na
gietdzie, ktérych stopy zwrotu w przysztosci be-
da wyzsze. Jesli inwestorzy zauwaza, ze spotki
te gwarantujg godziwy zarobek, to chyba wply-
nie to na wzrost stopy oszczednosci w gospo-

darce.

Fundusze emerytalne powinny inwestowaé
w instrumenty prywatnem, a nie w obligacje
skarbowe. Uwazamy natomiast, ze inwestycje
OFE w obligacje skarbowe majg podobny efekt
makroekonomiczny co inwestycje w instrumen-
ty prywatne, przy zalozeniu, ze decyzja dotycza-
ca ograniczen inwestycyjnych dla OFE nie ma
wplywu na wielko§¢é dtugu publicznego (8.
Kawalec). Jesli dtug publiczny jest dany i wy-

nika z potrzeb i zamiaréw rzadu, to przy jego

wykupie przez fundusze emerytalne nie mamy
efektu wypychania. Jesli dtug publiczny wyku-
puja inni, to obnizaja si¢ inwestycje prywatne,
bo nastepuje ich wypychanie przez diug pu-
bliczny. Jezeli banki kupuja olbrzymia ilosé
dtugu publicznego, to o takg kwote mniej finan-
sujag gospodarke. Jezeli OFE kupig diug pu-
bliczny, to banki bedg finansowaty gospodarke.
Jezeli OFE zamiast dtugu polskiego kupig ame-
rykaniski, to ma to niewatpliwie negatywny
wplyw na dostepnos¢ kapitatu w Polsce. Jest to
oczywista zalezno$¢ przy zatozeniu, ze $rodki
zgromadzone na kontach OFE nie majg wplywu
na wielkos¢ dtugu publicznego. Natomiast, jesli
zezwolenie na zakup przez OFE dtugu publicz-
nego spowoduje automatyczne dostosowanie
dtugu do otwierajacych si¢ mozliwosci finanso-
wych, to wpltyw tego zezwolenia na gospodarke
bedzie negatywny.

OFE sg systemem obowigzkowym, co bardziej
umozliwia i uzasadnia majstrowanie niz przy
systemie dobrowolnym. W przypadku tego
ostatniego nie mozna bowiem zatozy¢, ze wiel-
kos¢ oszczednosci jest dana. Ograniczenia
w dobrowolnym systemie emerytalnym mogty-
by spowodowac ucieczke uczestnikéow. Indywi-
dualnym obywatelom nie mozna uniemozli-
wiaé oszczedzania za granicg. My natomiast
mamy watpliwosci czy jest racjonalne tworze-
nie przymusowych systeméw oszczednosci, aby
kupowaé amerykanskie obligacje skarbowe.
Polski system emerytalny jest zalecany jako
wz6r kolejnym krajom przez Bank Swiatowy.
Nie we wszystkich istnieje rynek kapitatowy.
Zaleca im sig, aby ich fundusze emerytalne fi-
nansowaly bezpieczne papiery na rynku mig-

dzynarodowym.
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Fundusze emerytalne nie sg system przymuso-
wych oszczednosci (M. Géra). Przymusowy sy-
stem emerytalny zostat zastapiony inng forma
przymusowego uczestniczenia w tym systemie.
Przymusowe podatki, ktére byly kiedys ptacone
zostaly zastapione przymusowymi oszczedno-

Sciami.

Co by sie stato, gdyby system nie byt przymuso-
wy? (A. Szyszka). Obowigzek wptacania sktadek
na OFE zostaje uchylony po przekroczeniu pew-
nego putapu zarobkéw. 89% oséb, ktére przekro-
czyly ten putap, rezygnuje z dalszego wptacania
sktadek do OFE.

Fundusze emerytalne nie powinny kupowaé obli-
gacji skarbowych, zwlaszcza w nadmiarze (M.
Gora). Docelowo w portfelu OFE w ogdle nie po-
winno by¢ zadnego papieru zwigzanego z dtugiem
rzadowym. Gléwnym powodem jest to, ze jezeli
zamknaltby si¢ przed nimi rynek zewnetrzny i nie
mialyby czego kupi¢ w kraju, to naturalng konse-
kwencjg bedzie zwigkszenie popytu na papiery
skarbowe. Rzad jest wigc ewidentnie motywowa-
ny, by zwicksza¢ wydatki, a celéw wiasciwych
iszczytnych nigdy nie zabraknie. Kazdy wiec rzad
wyda dowolng ilo$¢ pieniedzy. A kazdy dtug w re-
zultacie trzeba zwr6ci¢ wedtug stopy ekonomicz-

nej, czyli tempa wzrostu gospodarczego.

OFE i rozwd¢j rynku kapitalowego

Nowe spétki notowane na GPW nie rozwiazg pro-
blemu funduszy emerytalnych (B. Grabowski).
Jesli dotychezasowy indywidualny wtasciciel fir-
my sprzeda ja na gietdzie, to kupia ja inwestorzy

gietdowi, a poprzedni wilasciciel zainwestuje

w inng firme gietdowg lub obligacje Skarbu Panh-
stwa, czyli wypchnie mozliwosci inwestycyjne
z wickszego sektora. Liczba spo6tek notowanych
na gietdzie nie ma zadnego znaczenia. Wazne
jest natomiast czy gospodarka inwestuje. Bilans
bedzie w og6lnej réwnowadze makroekonomicz-
nej wtedy, gdy wymuszony przyrost Srodkéw fi-
nansowych OFE bedzie netto przyrostem
oszczednos$ci w gospodarce. Tak sie stanie tylko
wtedy, kiedy nie bedziemy mieli ekwiwalentnego
wzrostu deficytu finanséw publicznych i dtugu
publicznego a dla dodatkowych oszczednosci
mozliwosci inwestycyjne zostang pokryte wtedy,
kiedy w tym samym czasie powstanie strumieni
inwestycji. O réwnowadze mozemy mowi¢ wow-
czas, gdy strumien dodatkowych oszczednosci
spotka sie ze strumieniem inwestycji a nie przy-
rostu majatku. Nie potrzeba nowych spétek na
gietdzie. Wystarczg obecne, jesli bedg zwieksza-
ly swoje inwestycje, a przez to baze kapitatowa
i §rodki na inwestycje, o 6 mld USD. Problemem
nie jest wiec parcie, aby jak najwiecej byto sp6t-
ek na gietdzie, ale to, aby podmioty juz notowa-
ne na GPW sie rozwijaly. Wszystko jedno czy
dzieki gietdzie, czy sektorowi bankowemu. Jesli
wybiorg sektor bankowy, to ten z kolei bedzie
zmniejszal swéj popyt na instrumenty diuzne

i Skarbu Panstwa, korporacyjne i inne akcje.

Czesé ekspertéw uwaza, ze 30% alokacji sktadek
OFE na rynku kapitatowym, ktére przeznaczone
jest na zakup akcji tak naprawde nie ma znacze-
nia dla poziomu inwestycji. Trudno sie zgodzié
z tym twierdzeniem (A. Szyszka). Gdyby nie
byto tych 30%, to wycena polskich papier6w
warto$ciowych na GPW bytaby nizsza, koszt po-
zyskania kapitatu bytby wyzszy, a z rachunku

mikroekonomicznego wynika, ze iles projektow
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inwestycyjnych nie zostatoby podjetych. A wy-
zsza ewaluacja polskich spétek oznacza dla nich

nizszy koszt kapitatu.

8. Kawalec i K. Kluza postuluja nie tylko zwigk-
szenie limitu OFE na inwestycje zagraniczne.
Proponuja réwniez dziatania, aby zwigkszy¢
mozliwo$¢ absorbowania srodkéw OFE przez
krajowy rynek kapitalowy (M. Gora). Chodzi
o to, aby rosngce lawinowo zapisy ksiegowe nie
przektadaty sie na zapisy po stronie diugu pu-
blicznego, tylko, zeby sie przektadaty na kon-
kretne inwestycje. Nalezatoby wigc bardzo
istotnie reformowac rynek kapitatowy i rozwi-
jaé, aby pienigdze, ktére alokujermy w cyklu zy-
cia dodatkowo, po drodze, zanim odbierzemy je
w postaci emerytury, daty efekt dynamiczny

w gospodarce.

Starzenie sie spoteczenstwa, z makroekonomicz-
nego punktu widzenia, niezaleznie od tego, czy
mamy do czynienia z systemem w pelni reparty-
cyjnym, czy z systemem mieszanym (cze$ciowo
repartycyjny, cze$ciowo oparty na funduszach ka-
pitatowych) powoduje spadek stopy oszczednosci
(M. Dabrowski). W systemie w pelni repartycyj-
nym prawdopodobnie bedzie sie dokonywat
przede wszystkim poprzez zwigkszenie negatyw-
nych oszezednosci sektora publicznego, natomiast
w systemie opartym catkowicie na prywatnych
kapitatowych funduszach emerytalnych — poprzez
zmniejszenie oszczednosci netto sektora prywat-
nego. Oczywiscie bardzo istotne sg w tym przy-
padku zatozenia transferéw migdzypokolenio-
wych, ktére moga modyfikowaé to rozumowanie,
ale zakladajac, Ze sa one ograniczone, to w miare
starzenia sie spoteczefistwa nalezy sie liczyé ze

spadkiem stopy oszczednosci.
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