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Wprowadzenie przez rzad zmian w OFE bedzie mie¢ powazny, negatywny wplyw na Gietde
Papieréw Wartosciowych, prowadzac do ograniczenia dostepu przedsiebiorstw do kapitatu
na inwestycje.

Na koniec sierpnia biezacego roku z zarzadzanych przez OFE blisko 286 mld zt ponad 116,2
mld z} przypadalo na akcje i prawa z nimi zwigzane spotek notowanych na gieldzie. Srodki
plynace z funduszy emerytalnych byly jednym z fundamentéw rozwoju warszawskiej gietdy,
ktéra stata sie najwieksza tego rodzaju instytucja w Europie Srodkowo-Wschodniej. Zmiany
marginalizujace OFE doprowadza w konsekwencji do spadku znaczenia gietdy w Warszawie
jako regionalnego centrum finansowego.

Aktywa za granice?

Marginalizacja funduszy emerytalnych bedzie wynika¢ z zapowiedzianego wprowadzenia
dobrowolnosci uczestniczenia w drugim filarze (z ,biletem w jedna strone”, gdy wybierze sie
system panstwowy), polgczonego ze stopniowym przekazywaniem aktywoéw z OFE do ZUS w
okresie od dziesieciu lat do osiagniecia wieku emerytalnego oraz przeniesieniem obligacji
skarbowych z OFE do ZUS. Co wiecej, propozycje te faktycznie rozbijaja dotychczasowy
drugi filar emerytalny, a jeden z opiniotwérczych amerykanskich tygodnikéw nazwat
propozycje rzadu ,najwieksza nacjonalizacja w Polsce od 1946 roku”, budzaca ,$miech
duchow Stalina i Lenina”.

Powyzsze propozycje zmniejsza przychody towarzystw zarzadzajacych funduszami. Jesli do
tego dodamy obnizenie optat manipulacyjnych i za zarzadzanie (skadinad uzasadnione,
gdyby byly wprowadzane przy obecnym modelu dzialalnosci OFE), nalezy spodziewac sie, ze
czes¢ towarzystw stanie sie nierentowna, a ich wlasciciele beda chcieli je sprzedac.
Doprowadzi to do zmniejszenia liczby funduszy.

]

Pozostaw to pole puste, jesli jeste$ czlowiekiem: [ ]

Fundusze, ktore przetrwaja te faze, nie beda mogty nabywacé obligacji skarbowych, ale tylko
akcje, a takze obligacje inne niz emitowane przez Skarb Panstwa (czyli np. przedsiebiorstw,
jednostek samorzadu terytorialnego) czy tez aktywa zagraniczne. Mowi sie, ze poza
granicami Polski fundusze beda mogly inwestowa¢ nawet 30 proc. aktywéw, czyli
kilkanascie razy wiecej niz obecnie.
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Konsekwencja powyzszych zmian bedzie m.in. duza zmiennos¢ wartosci jednostek OFE, tj.
wzrosty w przypadku koniunktury i powazne spadki w czasie bessy, mogace przewyzszy¢
jakze fatalne z roku 2008. Spadki moga powodowaé panike pozostajacych w OFE i w
konsekwencji przechodzenie do ZUS tych, ktdérzy juz nie ulegna na poczatku rzadowej
propagandzie, nawotujacej do niedokonywania wyboru OFE. Ruchy takie beda stanowi¢
swoista spirale smierci dla OFE, poniewaz aby przekazaé srodki do ZUS, fundusze beda
sprzedawac posiadane akcje, co spowoduje kolejne spadki na gietdzie, a w konsekwencji
dalsze obnizenie znaczenia funduszy emerytalnych.

Konsekwencje dla przedsiebiorstw

Fatalne skutki propozycji rzadowych wobec OFE to nie tylko melodia przysztosci.
Negatywne konsekwencje widoczne sa juz dzis. Przedsmak przewidywanego w przysztosci
wplywu na gietde mieliSmy w dniu ogtoszenia stanowiska rzadu w sprawie OFE oraz w dniu
nastepnym, kiedy indeks najwiekszych spotek na warszawskiej gietdzie WIG 20 spad? tacznie
o ponad 8 procent. Trudno w przypadku tych spadkow méwic¢ o ,btedach zarzadzajacych”,
ktory to argument podniost wicepremier Rostowski, to raczej sSwiadoma decyzja inwestorow
oceniajacych negatywnie propozycje rzadu jako szkodliwe dla przedsiebiorstw szukajacych
kapitatu na rozwdj oraz catej gospodarki.

Nalezy pamietac, ze gietlda stanowi swego rodzaju barometr gospodarczy, a gorsze wyniki
indeksow zwiastuja stabsze perspektywy gospodarki. Rzad o zmianach w OFE méwit w
zasadzie od poczatku roku i przetozyto sie to na wyniki gietdy w Warszawie w calym roku
2013. WIG 20 w biezacym roku znajduje sie na poziomie ponad 1/3 nizszym od rekordéw
notowanych w roku 2007, podczas gdy w innych panstwach, np. USA czy Niemczech, w roku
biezacym indeksy bily historyczne szczyty. Moze to potwierdza¢ negatywne konsekwencje
zmian w OFE na gospodarke.

Zmiany w funduszach emerytalnych ponadto mocno utrudnia (jesli nie w ogdle
uniemozliwig) prowadzenie duzych debiutéw gietdowych, jakie zdarzyty sie w kilku ostatnich
latach. W roku 2012 gietda w Warszawie byla piata gietda w Europie pod wzgledem
wielkosci aktywdédw debiutujacych spétek. Po wprowadzeniu zmian w OFE o powtdrzeniu
takiego wyniku mozna tylko pomarzy¢, a przedsiebiorstwa stana w obliczu ograniczonych
mozliwosci pozyskiwania kapitatu.

Co wiecej, Polska stanie sie jeszcze bardziej uzalezniona od zagranicznego kapitatu i
zaleznos$¢ ta bedzie dotyczy¢ nie tylko finansowania przedsiebiorstw, ale rowniez zadtuzenia
publicznego. Nalezy pamietac, ze juz obecnie ponad 50 proc. polskich obligacji skarbowych
znajduje sie w rekach podmiotéw zagranicznych (dla poréwnania w roku 2007 bylo to
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niecate 20 procent), co czyni wycene polskiego dtugu (a tym samym koszty obstugi)
podwojnie wrazliwa na sytuacje na rynkach miedzynarodowych. Po zmianach w OFE
wieksze uzaleznienie od inwestorow zagranicznych bedzie dotyka¢ w duzo wiekszym stopniu
takze gietde.

Cena ratowania statystyk

Dziatania rzadu wobec OFE prowadza w konsekwencji do zmniejszenia wysokosci
oficjalnego zadluzenia publicznego. Z tym ze jest to konsekwencja dziatajaca w stosunkowo
krotkim okresie, a zobowiazania panstwa wobec przysztych emerytéw w przysztosci wrecz
sie zwieksza. Takie krétkowzroczne dzialanie przyniesie w przysztosci negatywne skutki dla
finanséw publicznych w Polsce. Bardzo szybko przetozy sie to tez na inne obszary - obnizy
prestiz dotychczasowego centrum finansowego tej czesci Europy - Warszawskiej Gietdy
Papierow Wartosciowych. Na wie$¢ o planowanych zmianach w OFE moga zacierac rece
decydenci gietd w Wiedniu, Budapeszcie czy Pradze, ktore w ostatnich latach nasza gietda
wyraznie zdystansowata, a w konsekwencji zaproponowanych zmian beda znéw mogty
rywalizowac z Warszawa. Co gorsze, zmiany w OFE beda sie przektadaé¢ na zmniejszenie
mozliwosci finansowania przedsiebiorstw, a tym samym na realng gospodarke.

Zrédlo: Nasz Dziennik. Czytaj dalej...
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