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FUNDUSZY EMERYTALNYCH
W KONTEKSCIE PRZEMIAN GOSPODARCZYCH
XX WIEKU

1. Wstep

Transformujac oszcz¢dnosci w kapital inwestycyjny, fundusze emerytalne
przyczyniaja si¢ do wzrostu gospodarczego, ktéry przekiada si¢ m.in. na wzrost
poziomu oszcz¢dnosci, co z kolei warunkuje rozwdj funduszy. To sprzg¢zenie
zwrotne manifestuje si¢ jako korelacja dodatnia migdzy koniunktura gieldows i
kondycja funduszy emerytalnych. Jest to wigc funkcja rosnaca i teoretycznie, gdy-
by nie sinusoidalno$¢ zjawisk ekonomicznych, nieograniczona.

Wychodzac z powyzszych przestanek, dokonano retrospektywnej oceny sytu-
acji na najbardziej znaczacych gietdach swiata XX w. w kontekscie wymogéw in-
westycyjnych funduszy emerytalnych. W tym celu postuzono si¢ realnymi stopami
zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych:

CPI 1725

Xy n-

r(n—25)/n = X 2 -1 ’
CPIn Xn-25

gdzie: r,_,s,,, — stopazwrotu kolejnego 25-letniego horyzontu inwestycyjnego,

X, — warto$¢ indeksu gietdowego 31 grudnia n-tego roku,
CPI, - warto$¢ wskaznika inflacji n-tego roku,
X,_,s  — wartos¢ indeksu gieldowego 31 grudnia (n-25)-tego roku,

CPI,_,s — warto$¢ wskaznika inflacji (n-25)-tego roku.
Przedstawiong koncepcje¢ zastosowano do histograméw gield: Anglii, USA,
Francji, Niemiec, Wtoch i Japonii w XX w.
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2. Wielka Brytania

Idea funduszy emerytalnych wywodzi si¢ z instytucji wspélnego inwestowania,
ktore pojawily si¢ w Wielkiej Brytanii pod koniec XIX w. Ze wzgledu na bledy w
polityce inwestycyjnej fundusze te nie oparly si¢ kryzysowi gieldowemu z 1890 r.
Na nowo fundusze pojawily si¢ w Wielkiej Brytanii w latach dwudziestych XX w.
W wyniku wczesniejszych doswiadczen skorygowano strategie inwestycyjne, co
spowodowalo uodpornienie funduszy na pézniejsze dekoniunktury gieldowe. Do 11
wojny $wiatowej na kontynencie europejskim fundusze emerytalne i powiernicze
rozwijaty si¢ wylacznie w Wielkiej Brytanii.

W wieku XX gospodarka brytyjska doznala przyspieszonego wzrostu gospo-
darczego, ale nie przywrdcilo to jej wiodacej pozycji gospodarczej w $wiecie, ktéra
utracita na skutek kryzysu gospodarczego z 1873 r. (nazywanego ,,wielka dwudzie-
stoletnig depresja” 1874-1894).

I wojna §wiatowa wywotata w Anglii ponad 10-krotny wzrost produkcji mili-
tarnej, dzigki ktéremu kraj ten odnotowal znaczny wzrost gospodarczy (bylo to moz-
liwe dzigki olbrzymim pozyczkom wewnetrznym i zewnetrznym, giéwnie z USA).

Po wojnie 1918-1919 w Europie nastapil znaczny wzrost popytu na artykuty
konsumpcyjne. Koniunkturg t¢ wykorzystata Anglia, gdzie potencjat produkcyjny
nie zostal naruszony przez wojne.

W latach dwudziestych nastapilo zatamanie koniunktury. Kryzys nasilit si¢ w
1921 r., gdy nadprodukcja dotkngta Anglig, Japoni¢ i USA. Nastgpnie nastat okres
wzglednego spokoju i tempo wzrostu gospodarczego uleglo przyspieszeniu. Stabi-
lizacja powojenna spowodowala, ze w 1928 r. $wiatowe obroty handlowe byly
najwyzsze w calym okresie migdzywojennym.

Koniunktura w okresie 1924-1929 byla pozornie trwala — silny wzrost produk-
cji wynikal z nadmiernego rozwoju inwestycji opartych na tanich kredytach, co
kontrastowatlo ze stabiej rosnaca sila nabywcza. Ta sztuczna koniunktura grozifa
nieuchronng nadprodukcja. Kryzys w Anglii trwat do polowy 1932r. W 1934 r.
produkcja przemystowa Anglii osiagneta poziom sprzed kryzysu i rozwijata si¢ do
wybuchu II wojny $wiatowej w 1939 r.

Wyspiarskie polozenie Anglii dalo czas na przeorientowanie produkcji na po-
trzeby II wojny $wiatowej — produkcja wzrosta 3-krotnie, a dochéd narodowy w
1944 r. podniést si¢ 0 20% w stosunku do roku 1938. Najistotniejszym problemem
byly dostawy surowcéw. Od 1941 r. znaczacym dostawcy staly sig USA, ale spo-
wodowalo to wzrost zadluzenia wewnetrznego i zewngtrznego (30-40% dochodu
narodowego, przed wojna — 3%).
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Rys. 1. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych akcji

na angielskim rynku kapitalowym

(ciemny odcinek sygnalizuje moment powstania funduszy emerytalnych)

Zrédio: opracowanie wilasne na podstawie materialéw banku Paribas.
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Rys. 2. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych obligacji

na angielskim rynku kapitatowym

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materialéw banku Paribas.
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W latach 1945-1951 podje¢to reformy w celu zbudowania panstwa opiekuncze-
go. Nacjonalizacja i zwigkszone wydatki socjalne niekorzystnie odbity si¢ na dy-
namice gospodarcze;j.

W potowie 1950 r. zaczal si¢ wyscig zbrojen. Przez caly czas dominujacym
nurtern polityki gospodarczej byl keynesizm. Do roku 1955 gospodarka brytyjska
rozwijata si¢ niezle (PKB $érednioroczny wynosit 3%).

W 1959 r. Anglia stracila pozycj¢ europejskiego lidera pod wzgledem PKB,
ustgpujac RFN, a od roku 1971 - réwniez Francji. Tempo dynamiki produkcji
2,5-krotnie odstawalo od tempa obserwowanego we Wtoszech i w REN. Przyczyna
tego byla konserwatywna struktura gospodarki i mniejsze, w poréwnaniu z innymi,
inwestycje w R&D.

W 1964 r. podjeto nacjonalizacje niektérych galezi przemystu oraz reformy so-
cjalne w imi¢ budowania ,,spoleczenstwa dobrobytu”. Nastapita duza kontrola wia-
dzy publicznej nad przedsigbiorstwami panstwowymi, co nie doprowadzito do two-
rzenia ,,dobrobytu”.

Brak inwestycji produkcyjnych i nastawienia proeksportowego, rozluznienie z
koloniami spowodowaty wieloletni ujemny bilans ptatniczy, ktérego nie mozna by-
to pokry¢ lokatami zagranicznego kapitatu. Na to nalozyty si¢ wydatki na zbrojenia
oraz koszty realizacji ,,spoteczenstwa dobrobytu”. W okresie 1960-1970 przecigtne
tempo wzrostu produkcji przemystowej wynosito 3,2%.

Tempo wzrostu funduszy emerytalnych malato ze spadkiem cen na rynku akcji,
co bylo konsekwencja zbyt duzego (ok. 90%) zaangazowania w akcje.

Postgp techniczny i zwigkszajacy si¢ popyt powodowaly, ze tempo zuzycia surow-
céw energetycznych w krajach uprzemystowionych przekraczato 2-krotnie przyrost do-
chodu narodowego. Skutkiem podjgtych dziatan byt pierwszy kryzys naftowy (1974-
-1975), nazywany tez kryzysem energetycznym. Spowodowat on w Anglii spadek PKB:
w1974 r1.01,4%, w 1975 1. 0 5,1%, w 1975 r. inflacja zwigkszyla si¢ zas do 24%.

Konsekwencja pierwszego kryzysu naftowego bylo gigbokie zatamanie gospo-
darki europejskiej (mniejsze tylko od wielkiego kryzysu migdzywojennego). Kry-
zys w Europie Zachodniej trwat od roku 1973 do poczatkéw 1976 1.

Aby ograniczy¢ skutki kryzysu energetycznego, Anglia zacz¢ta eksploatowaé
wlasne zasoby ropy — w 1976 r. koniunktura lekko si¢ poprawita; inflacja spadta (do 8%),
ale przez nastgpne 3 lata byla dwucyfrowa. W roku 1977 osiagni¢to najwyzsze bez-
robocie od 1939 1. (5,7%); w latach 1976-1979 PKB s$rednio wynosit 3,8%.

W 1979 r. (rzady konserwatystéw) odchodzono od etatyzmu na rzecz neolibera-
lizmu monetamnego i eliminacji nierentownych przedsigbiorstw. Dziatania te zbiegly
si¢ z nadejsciem drugiego kryzysu energetycznego — w wyniku rewolucji islamskiej
w Iranie w 1979 r. doszto do nowego raptownego spadku wydobycia ropy. Spowo-
dowalo to najwigksze zatamanie gospodarcze (we wszystkich panstwach). W okresie
1980-1981 nastapit spadek PKB do wartosci ujemnych, co spowodowato decyzje o
likwidacji kopalih i wydobyciu gazu i ropy na Morzu Péinocnym.
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Po roku 1982 tempo wzrostu gospodarczego wynosilo 3-4%, inflacja zmniej-
szyta sig z 18% w 1980 r. do 5% w roku 1984. Utrzymywalo si¢ dziesigcioprocen-
towe bezrobocie, produkcja przemyslowa wzrosta nieznacznie (w latach 1980-
-1990 - 0 15%, w USA — 0 24%).

3. USA

Z doswiadczen brytyjskich skorzystaly Stany Zjednoczone, gdzie w 1904 r. po-
jawil sig¢ pierwszy fundusz inwestycyjny zamknigty, a w latach dwudziestych roz-
wijaly si¢ fundusze emerytalne.

W latach 1871-1913 Stany Zjednoczone mialy najwyzsza dynamike produkcji
przemystowej na $wiecie, ktérej podstawa byl popyt wewngtrzny. Olbrzymi wzrost
gospodarczy spowodowal ponad 5-krotny wzrost PKB.

Zaangazowanie USA w dzialania I wojny swiatowej wprowadzito elementy
centralnego sterowania i gospodarki wojennej, co spowodowalo wzrost wydatkéw
z budzetu pokrywanych dzigki zadtuzeniu wewngtrznemu. Mimo tych zjawisk, dla
gospodarki USA byt to okres pomysiny na skutek wzmozonego eksportu Zywnosci,
ropy 1 artykuléw przemystowych. Duza cz¢s$¢ tego eksportu byla kredytowana, co
uczynito z USA najwigkszego wierzyciela swiata.
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Rys. 3. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych akcji
na amerykanskim rynku kapitatowym

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie materialéw banku Paribas.
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Wisrdd panstw wysoko rozwinigtych zaczely dominowaé Stany Zjednoczone,
réwniez w sferze finansowej, zajmujac pierwsze miejsce w eksporcie kapitatu.

Okres powojenny spowodowal odchodzenie od interwencjonizmu panstwowe-
go. Rozpoczetly sig¢ proces koncentracji produkcji, reformy walutowe i powrét do
parytetu ztota (1919 r.). Powrét do waluty zlotej mial wiele wad, bo nie wystarcza-
to tego kruszcu na pokrycie pieniadza w obiegu. Przestrzeganie tej deflacyjnej poli-
tyki doprowadzito w USA do spadku popytu i kryzysu nadprodukc;ji.

Pierwsze zalamanie nastapito 24 pazdziernika 1929r. (czarny czwartek) na
Waal Sreet, ktéra byla ,,barometrem” koniunktury swiatowej. Genezy krachu dopa-
trywano si¢ w nieskrgpowanej od 1924 r. polityce kredytowej, co spowodowato
najwigksze bankructwa w sektorze bankowym.

Od konca roku 1929 do poczatku 1933 r. zrezygnowano z systemu waluty zto-
tej. Chaos systemu walutowego spowodowal gleboka zapas¢ systemu bankowego.
W roku 1933 w USA wdrazano reformy na podstawie teorii Keynesa. Poddano in-
terwencjonizmowi panstwowemu przemyst i zreformowano rolnictwo. Efektem
bylo wychodzenie USA z kryzysu na przetomie lat 1933 i 1934 — PKB powigkszal
si¢ Sredniorocznie 0 9,5% i w 1937 r. osiagnigto poziom przedkryzysowy.

W 1941 r., po ataku na Pearl Harbor, USA przystapity do wojny. Pod wplywem
wzrostu inwestycji i zatrudnienia dochéd narodowy wzrdst ponad 2-krotnie. Tak du-
za dynamika rozwoju wynikata z ogromne;j luki technologicznej i gospodarcze;.

Wybuch wojny koreanskiej byl réwniez bardzo korzystny dla USA. W latach
1950-1953 produkcja przemystowa wzrosta o 41% - sil¢ napgdowa stanowit prze-
myst zbrojeniowy. Zakonczenie wojny koreanskiej (1953-1954) skutkowato spad-
kiem wydatkéw budzetowych, co wywotalo krétkotrwala recesje.

W latach 1950-1973 USA rozwijaly si¢ wolniej od krajéw zachodnioeurope;j-
skich, ale byly to korzystne lata dla gospodarki tego kraju. Dobra koniunkturg go-
spodarki USA zaklécila kolejna krétkotrwala recesja w okresie 1957-1958.
W 1959 r. nastapito ozywienie (PKB wrést o 5,5%), ale w nastgpnych 2 latach
tempo znéw spadlo.

W latach 1960-1964 Kennedy wdrazat program ,,Nowa Ekonomika” oparty na za-
lozeniach keynesowskich. Zagrozeniem dla tego programu byly duze wydatki na prze-
myst zbrojeniowy i eksploracj¢ kosmosu, wynikajace z rywalizacji z ZSRR. Mimo te-
g0 zagrozenia, program przynidst wymiemne efekty. W okresie 1964-1968 ,,Nowg Eko-
nomik¢” uzupelniono o program walki z ubdstwem ,,wielkiego spoteczenstwa’. Po-
mimo widocznych sukceséw musiano go ograniczy¢ ze wzgledu na wydatki zwiazane
z wojna wietnamska. Nie dokonano jednak radykalnych cig¢ budzetowych i rok 1968
charakteryzowat si¢ nieprzerwanym, wysokim wzrostem gospodarczym.

Zbyt duze wydatki spowodowaty deficyt budzetowy i wzrost inflacji — w 1968 r.
inflacja byla najwigksza od 18 lat (4,2%). Od roku 1969 za giéwny cel przyjeto
walke z inflacja, odchodzac od keynesizmu; dziatania te nie daly jednak efektéw —
inflacji nie udalo si¢ zahamowaé. Pod koniec lat sze§¢dziesiatych zadhizenie ze-
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wngtrzne USA 3-krotnie przekraczalo warto$¢ rezerw monetaryzmu. Zmniejszono
podaz pieniadza i wydatki budzetowe — USA grozit kryzys walutowy. Spowodo-
walo to powrd6t do polityki kenesowskie;j.
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Rys. 4. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych obligacji
na amerykanskim rynku kapitalowym
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie materialéw banku Paribas.

Trudnosci gospodarcze USA spowodowaly m.in. wycofanie si¢ wojsk tego kra-
ju z Wietnamu i spowolnienie badan kosmicznych.

W 1970 r. zacz¢la si¢ kolejna recesja — stagflacja. Stagnacji PKB towarzyszyt
wzrost cen — po raz pierwszy od 1893 r. wystapit deficyt w handlu zagranicznym
wynikajacy z nadmiernego importu.

Na drugg potowg lat siedemdziesiatych przypadaja kryzysy energetyczne, ktére
bardzo niekorzystnie wptynety na gospodarke USA. Skutki pierwszego byly do-
tkliwsze niz drugiego. W latach 1974-1975 PKB mial ujemna warto$¢ —0,8%,
(w okresie 1980-1982 wynosit on +0,3%).

Podjeto walke z recesjg w duchu monetarystycznym. W 1976 r. PKB miat wysoki
wzrost 5%, produkcja przemystowa wzrosta o 8%, inflacja o 6-8%. W 1977 r. zapoczat-
kowano wiele programéw o charakterze socjalnym, ktére pogorszyly sytuacj¢ kraju.

W 1979 1. ZSRR rozpocza}l interwencj¢ wojskowa w Afganistanie, co naruszylo
interesy USA traktujace Afganistan jako obszar swoich wplywéw. W celu przeciwsta-
wienia si¢ ekspansji realnego socjalizmu USA zwigkszyly potencjat militarny.

W 1980 r. wzrosta inflacja (13,5%). W 1981 r. zwigkszyty si¢ wydatki na zbro-
jenia — ,,gwiezdne wojny”. Inflacja spadta w 1981 r. do 6,2%, a w roku 1982 do
3,2%, czemu pomoglo obnizenie cen ropy.
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Dokonano korekt polegajacych na wkomponowaniu interwencjonizmu pan-
stwowego. W roku 1983 USA byty najwigkszym dluznikiem swiata. Do tego docho-
dzit ogromny dlug wewnetrzny — w 1986 r. deficyt wynosit 200 mld dol. gléwnie na
skutek ,,gwiezdnych wojen”. W latach dziewigcdziesiatych sytuacja ulegla poprawie.

4. Francja

We Francji stopien rozwoju rynku kapitalowego byl niski, a jego znaczenie dla
gospodarki bylo nieistotne. Dzigki pomocy USA po II wojnie Swiatowej kraje kapita-
listyczne dos¢ szybko odbudowaly gospodarke. W latach 1946-1950 przecigtne
roczne tempo wzrostu produkcji przemystowej si¢gato 13%, dlatego proces pojawie-
nia si¢ i rozwoju funduszy emerytalnych wystapit dopiero w latach powojennych.

W 1945 r. rzad wspéttworzyli komunisci i socjalisci. W celu otrzymania po-
mocy w ramach planu Marshalla, w 1947 r., parti¢ komunistyczna wykluczono z
rzadu. Sytuacj¢ gospodarcza cechowaly: silny deficyt ptatniczy, wysoka inflacja,
braki zaopatrzeniowe, spadek plac realnych. Pomimo tego polityka gospodarcza
opierala si¢ wdrazaniu planowania centralnego. Dokonano nacjonalizacji sektora
energetycznego, gérnictwa weglowego, transportu lotniczego, duzej czgéci bankow
(ok. 20% calego kapitatu przemystowego).
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Rys. 5. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych akcji
na francuskim rynku kapitatowym

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie materialéw banku Paribas.
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Podjgte dziatania przyniosty wymierne efekty (PKB rést przecigtnie o 9,2%),
ale nie udato si¢ opanowa¢ wysokiej inflacji, ktéra dopiero w 1949 r. zostata ,,zdu-
szona” z 60% do 11%.

Koniunktura wojny koreanskiej oraz zaangazowanie Francuzéw w Indochinach
tylko czgsciowo wplyngly na gospodarke francuska lat pigédziesiatych. Wydatki na
wojsko negatywnie odbily si¢ na rozwoju przemystu konsumpcyjnego, udato si¢
natomiast zahamowac inflacjg.

Od 1954 r. kondycja gospodarki francuskiej poprawila sig, ale w latach 1958-
-1959 ulegta ostabieniu na skutek ogélnoswiatowego spadku koniunktury.

Cztery lata po wycofaniu si¢ Francji z wojny indochinskiej (1958 r.) zaczgto
realizowa¢ ide¢ Wielkiej Franc;ji, ktérej filarem miata by¢ mocna gospodarka. Zde-
waluowano franka o kilkanascie procent i wprowadzono nowego franka (w relacji
1:100), co zwigkszylo konkurencyjnos¢ eksportu.

Przebudowa struktury wytwdrczej przemystu oraz dziatania proeksportowe
spowodowaly, ze w latach 1960-1970 PKB wzrdst o 5,7%. Sytuacja ta w znacznej
mierze wynikala z zasilenia kapitalowego i technologicznego z USA oraz uczest-
nictwa Francji w EWG. W latach 1970-1974 Francja rozwijata si¢ w tempie 5%.

Recesja gospodarcza pierwszej potowy lat siedemdziesiatych we Francji miala
mniejsze rozmiary niz w innych krajach. W 1980 r. Francja pod wzgledem wielko-
sci dochodu narodowego ustgpowata tylko RFN.
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Rys. 6. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych obligacji
na francuskim rynku kapitalowym

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie materialéw banku Paribas.
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Od 1981 r. rzad byl lewicowy. Spowodowalo to etatyzacj¢ i nacjonalizacjg, co
pogorszylo konkurencyjnos¢ gospodarki francuskie;j.

Przeprowadzona kosztem wysokich odszkodowan nacjonalizacja poglebita
problemy finansowe Francji skorelowane z kryzysami naftowymi. W 1982 r. wy-
stapity straty (15 mld dol.) oraz kilkunastoprocentowa inflacja. Zamrozono ceny i
ptace oraz dokonano cig¢é budzetowych. W okresie 1981-1983, ze wzgledu na trud-
nosci handlowe, nastapily dwie dewaluacje franka.

Od roku 1986 nastapily rzady prawicowe i podj¢to reprywatyzacj¢ wobec zna-
cjonalizowanych bankéw i przedsigbiorstw. W latach 1974-1990 Francja rozwijata
sie¢ dos¢ dobrze, szybciej niz Anglia i podobnie do Niemiec — PKB w tym okresie
wzrést o 50%.

5. Niemcy

W latach 1939-1941 Niemcy znacznie zwigkszyly potencjal ekonomiczny
(aneksja i eksploatacja ziem podbitych: Austrii, Alzacji, Lotaryngii, Luksemburga,
Czech, Polski). Ze wzgledu na ograniczone rezerwy surowcowe i zalezno$¢ od im-
portu Niemcy chciaty przeprowadzi¢ wojng btyskawiczna.

Fiasko wojny btyskawicznej przeciw ZSRR oraz przystapienie USA do wojny
w 1941 r. spowodowaly zwigkszenie produkcji wojennej (w roku 1943 byla
4-krotnie wigksza niz w 1939 r.). W 1944 r. nastapit spadek produkcji przemysto-
wej, by w koncu 1944 r. nastapilo jej zalamanie.
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Rys. 7. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych akcji
na niemieckim rynku kapitatowym

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw banku Paribas.
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W latach powojennych, pomimo pomocy USA, w REN wytwérczos¢ nie osia-
gneta poziomu z roku 1938. Na skutek zniszczen wojennych i masowego demonta-
zu maszyn (w ramach reparacji wojennych) potencjal przemystowy w radzieckiej
strefie okupacyjnej skurczyt si¢ (w 1947 r. o0 40% w stosunku do poziomu przed-
wojennego). W pozostalych strefach panstwa zachodnie nie przeprowadzity de-
montazu i potencjal byl wyzszy (ok. 80% poziomu przedwojennego). Wskazniki
produkcji byly jednak podobne z powodu zle funkcjonujacego transportu niemoga-
cego sprosta¢ stabemu zaopatrzeniu w surowce.

Brak zaufania spolecznego do stabnacej reichmarki spowodowat w 1948 r. jej
wymian¢ na deutsche mark (w relacji 10:1). Dzialania te daty silny impuls inwe-
stycyjny. Pomimo najwyzszej dynamiki wzrostu, sposréd wszystkich krajéw kapi-
talistycznych (sredniorocznie 40%) poziom produkcji przemystowej w 1949 r. od-
biegat od stanu przedwojennego i dopiero w roku 1950 przekroczyl ten poziom.
Najwyzsza dynamika rozwoju gospodarczego w RFN byta konsekwencja braku
obciazen wydatkami zbrojeniowymi. W 1950 r. poziom produkcji przemyslowej w
REN, w poréwnaniu z rokiem 1949, byl wyzszy o 71%.
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Rys. 8. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych obligacji
na niemieckim rynku kapitalowym

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie materialéw banku Paribas.

Niemiecki ,,cud gospodarczy” charakteryzowat si¢ olbrzymim wzrostem pro-
dukcji. W latach 1959-1965 produkcja przemystowa wzrosta 0 225%. W znaczne;j
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mierze byla to zastuga eksportu, ktéry w latach 1950-1955 zwigkszat sie srednio-
rocznie o 35,5%, oraz znaczacego wsparcia USA w postaci kredytéw (gtdwnie dla
Niemiec, Francji i Wioch).

Druga polowa lat pigédziesiatych i lata sze$édziesiate to okres dynamiczne-
go wzrostu gospodarczego. W latach 1950-1973 produkcja przemystowa RFN
wzrosta prawie S-krotnie. Znakomicie rozwijat si¢ handel zagraniczny dzigki
utrzymujacej si¢ do 1970 r. podwartosciowosci marki zdewaluowanej 2 razy w
koncu lat czterdziestych.

Kryzysy energetyczne spowodowaly, ze w najgorszym 1975 r. PKB Niemiec
spadt o 1,1%, produkcja przemystowa o 5,4%. Podobng zapa$¢ odnotowano w
okresie 1981-1982. Rozwijajaca si¢ gospodarka niemiecka uzyskata olbrzymi przy-
rost PKB, ktéry w 1980 r. doszedt do 23% PKB USA (w 1950 r. — 15%).

Poczatek lat osiemdziesiatych to czas stabnigcia marki i redukcji kapitaléw za-
granicznych. Aby ustabilizowaé gospodarke, zmniejszono rolg pafistwa, zastoso-
wano deregulacje i ograniczono wydatki budzetowe. Dzialania te przyniosty efekty
— w catym okresie 1974-1990 tempo wzrostu gospodarczego na tle innych krajow
bylo wysokie — PKB wzrést o 45%. Zawdzigczano to wysokiemu poziomowi in-
westycji 1 eksportowi. W latach 1974-1990 z panstw o wigkszym potencjale naj-
szybciej rozwijaly si¢ Wiochy, Francja, RFN.

6. Wlochy

W latach powojennych we Wloszech utrzymywata si¢ wysoka inflacja oraz na
kraju tym ciazyly reparacje wojenne. Wyjatkowo nasilit si¢ interwencjonizm pan-
stwa. W gestii panstwa znalazlty si¢ koleje, gérnictwo, cz¢$¢ energetyki, przemyst
stalowy, stoczniowy, maszynowy i najwigksze banki. Na podstawie kredytéw ame-
rykanskich wtoski przemyst w roku 1949 przekroczyt poziom z 1938 r.

W 1950 r. poziom produkcji przemystowej, w poréwnaniu z rokiem 1949, byt
wyzszy o 21%. Nasilenie inflacji (gtéwnie w Anglii i we Wloszech) nie zahamo-
walo tempa rozwoju.

Od poczatku lat piecdziesiatych kontynuowano szybki wzrost gospodarczy, ale
utrzymywalo si¢ bezrobocie. Produkcja przemystowa rosta przecigtnie o 7,9%,
PKB zas — o0 6,3%. Przyczynit si¢ do tego naplyw kapitalu i techniki amerykan-
skiej. W 1950 r. rozpoczgto realizacje 10-letniego programu wyréwnujacego rézni-
ce migdzy poludniem i pdétnoca. We wszystkich panstwach w tym czasie obowia-
zywat keynesizm — jeszcze bardziej zwigkszono udzial panstwa.

Szczytowy okres ,,cudu gospodarczego” przypad! na polowe lat pigédziesiatych
i lata szesédziesigte. W latach 1960-1970 srednioroczny przyrost produkcji prze-
mystowej wynosit 8%, PKB brutto — 5,8%, eksport - 14%. '
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Rys. 9. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych akcji

na wloskim rynku kapitalowym

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie materialéw banku Paribas.
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Rys. 10. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych obligacji

na wloskim rynku kapitatowym

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw banku Paribas.
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W koncu lat szesc¢dziesiatych udzielil sig Wiochom ogdlnoeuropejski ferment
spoleczny. W polaczeniu z zawirowaniami $wiatowego systemu walutowego go-
spodarka zwolnila i wzrosta inflacja.

Skutki kryzyséw energetycznych spowodowatly spadek wskaznikéw inwestycji
i produkcyjnosci, a wzrost inflacji, ktérej poziom byl najwyzszy sposréd innych
panstw (oprécz Anglii), w 1974 r. wynosit 19%, a w 1980 r. — 21,2%; mimo to w
latach 1976-1980 gospodarka przezywala okres ozywienia — Srednia dynamika wy-
nosita 5%, po 1986 1. - 3%.

7. Japonia

Powojenna depresja w Japonii trwata dtugo, co wynikato z ogromnych znisz-
czen wojennych. Japonia utracita wszystkie kolonie. Zmalat jej udziat w §wiatowej
wytworczosci przemystowej (z 5,2% w 1938 r. do 1,1% w 1948 r.). W 1945 r. war-
to$¢ produkcji przemystowej wynosita 54% produkcji przedwojennej, wymiana
mi¢dzynarodowa praktycznie nie istniala, panowata hiperinflacja.
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Rys. 11. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych akcji
na japonskim rynku kapitalowym

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw banku Paribas.

Od roku 1948 z powodu dzialan zimnowojennych i zwycigstwa komunistéw w
Chinach zmienita si¢ polityka USA wobec Japonii. Migdzy 1947 i 1952 r. Japonia
otrzymata od USA 2 mld dol. W wyniku tego PKB przyrastat sredniorocznie 0 9,9%, a
produkcja przemystowa — o 32%. Jednakze poziom wyjsciowy byl tak niski, ze w
1949 r. wytwdrczosé fabryczna stanowita zaledwie 62% poziomu przedwojennego.
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Wojna koreanska spowodowata dalsza zmian¢ nastawienia USA do Japonii.
W 1951 r. Japonia zakonczyla okres powojennej odbudowy. W sytuacji zwycie-
stwa komunizmu w Chinach Japonia stata si¢ gléwnym sojusznikiem USA w rejo-
nie Pacyfiku (za wojskowa obstuge Japonia dostala od USA w latach 1950-1953
1,4 mld dol.), a wartos$¢ japonskiego eksportu wzrosta do 4 mld dol. W latach pigc-
dziesiatych produkcja przemystowa przecigtnie rosta o 16,4%, a w latach szesc-
dziesigtych — o 14,6%, PKB odpowiednio 8,6% i 10,7%. Stabilizacja polityczna
Japonii od roku 1952 byta gruntem do szybkiego rozwoju ekonomicznego. Polity-
ka gospodarcza opierala si¢ na zasadach interwencjonizmu panstwowego. Istotnym
bodzcem do zwigkszenia produkcji w latach szes¢dziesiatych i siedemdziesiatych
byl popyt wywotany wojng wietnamska (okres 1964-1973).

LY S— S T —

5,0%

o] bt on uwuuﬂngnﬂﬂﬂﬂ HHHHHHHBHHH

° A || | L ucﬂ 9 915 qﬂ" g«‘ o & @3 & & K gg» &
S S 1L
R ] LK 4 b

o

7

o o &
LAl S Lol ‘a“'L
-5,0%

REALNA STOPA ZWROTU

-10,0%

-15,0% = \.

-20.0%

LATA

Rys. 12. Realne stopy zwrotu 25-letnich horyzontéw inwestycyjnych obligacji
na japonskim rynku kapitalowym

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawic materialéw banku Paribas.

Poczatek lat siedemdziesiatych przyniést problemy zwiazane z pogarszaniem
relacji handlowych z USA. Trudnosci walutowe i handlowe zawazyly na spadku
eksportu i wzroscie inflacji. Mimo to od potowy lat szesédziesiatych PKB Japonii
ustepowal tylko amerykanskiemu, stawiajac Japoni¢ na pozycji drugiej potggi go-
spodarczej swiata.

Kryzysy energetyczne nie omingty Japonii bardzo uzaleznionej od importu.
Najbardziej dotkliwy byt pierwszy kryzys — na skutek podniesienia cen w latach
1973 i 1974 inflacja wzrosta do 24%. Ograniczono wydatki budzetowe 1 w okresie
1975-1976 inflacja wynosita 10%, dwa lata p6zniej — 4,2%.
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W latach osiemdziesiatych Japonska gospodarka z pewnymi perturbacjami roz-
wijala si¢ dobrze (PKB per capita wyniést 72% analogicznego w USA).

Drugi kryzys naftowy, ze wzgledu na dziatania zapobiegawcze, przebiegl la-
godniej niz w innych panstwach. W pierwszej potowie lat osiemdziesiatych nasta-
pilo ozywienie eksportu — w okresie 1981-1990 eksport zwigkszyt si¢ o 63%, przy
jednoczesnym ograniczaniu importu. Udzial Japonii w calosci swiatowego ekspor-
tu zwigkszyl si¢ z 8,3 do 9,2%. Ogromne znaczenie miat eksport kapitalu, co dawa-
lo najwyzszy wskaznik inwestycji zagranicznych sposréd wszystkich pafistw. Wy-
stgpowaly jednak zjawiska spekulacyjne — inwestycje na kredyt i wysoka kon-
sumpcja, co okreslane bywa mianem gospodarki bafki mydlanej. Jednakze wsréd
krajéw kapitalistycznych w okresie 1974-1990 Japonia pozostata liderem i umocni-
fa pozycje¢ drugiej potggi gospodarczej $wiata.

8. Wnioski

Rozw¢) funduszy emerytalnych w analizowanych krajach byt scisle zwiazany z

ich koniunkturami gospodarczymi, ktére szczegélnie w drugiej polowie XX w.

charakteryzowaly silne korelacje dodatnie.

Jednakze relacje pomiedzy 25-letnimi horyzontami inwestycyjnymi na prezen-
towanych rynkach akcji w analizowanym okresie byly znacznie zréznicowane:

— rynki grupy, do ktérej nalezaty Niemcy, Wiochy, USA, Wielka Brytania, byly
ze soba dos¢ mocno skorelowane dodatnio, p € (0,3;0,75); podobna relacja
utrzymywata si¢ pomiedzy rynkami Francji i Japonii,

— rynki grupy, do ktérej nalezaty Francja, Japonia, byly slabiej skorelowane do-
datnio z rynkami poprzedniej grupy, p € (0,1; 0,25); podobna relacja zachodzi-
ta pomiedzy rynkiem Francji a rynkami grupy, w sktad ktérej wchodzity USA,
Wielka Brytania,

— ujemna korelacja zachodzita migdzy rynkami grupy, do ktérej zaliczaly sig¢
USA, Wielka Brytania, a rynkiem Japonii, p € (-0,2; -0,25).

Relacje pomigdzy 25-letnimi horyzontami inwestycyjnymi na prezentowanych
rynkach obligacji w analizowanym okresie byty réwniez znacznie zréznicowane:

— rynki grupy krajow: Francji, Japonii, Wloch byly ze soba bardzo silnie dodat-
nio skorelowane, p € (0,88; 0,97); podobna relacja zachodzita migdzy rynkami
USA i Wielkiej Brytanii,

~ pomigdzy rynkami grupy, do ktérej nalezaly Francja, Japonia, Wlochy, a ryn-
kiem USA zachodzita mniej silna korelacja dodatnia, p € (048; 0,52);

— slabiej skorelowane byly rynki grupy takich krajéw, jak: Francja, Japonia,
Wiochy z rynkiem brytyjskim, p € (0; 0,1);

— ujemna korelacja zachodzita migdzy rynkiem niemieckim i pozostatymi ryn-
kami, p € (-0,2; -0,5).
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MARKET BACKGROUND FOR DEVELOPMENT
OF PENSION FUNDS IN THE CONTEXT OF ECONOMIC CHANGE
IN 20TH CENTURY

Summary

The purpose of this paper is to analyze the investment background for development of pension funds
in the 20" century. The article discusses the number of the most important factors influencing the devel-
opment of the common investment institutions in the most developed market economies of the 20" cen-
tury. The article attempts to provide a synthetic assessment of the stock exchange situation in
20" century Europe, Asia and America, in the context of the investment horizon typical for pension
funds.



	RYNKOWE UWARUNKOWANIA ROZWOJU FUNDUSZY EMERYTALNYCH W KONTEKŚCIE PRZEMIAN GOSPODARCZYCH XX WIEKU
	1. Wstęp
	2. Wielka Brytania
	3. USA
	4. Francja
	5. Niemcy
	6. Włochy
	7. Japonia
	8. Wnioski
	Literatura

