Stopa zwrotu z akcji i aktywéw wolnych od ryzyka
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Stopa zwrotu z akc;ji i aktywdéw wolnych
od ryzyka a wzrost PKB w dtugim okresie.
Whnioski dla systemu emerytalnego w Polsce

Wysokos¢ stopy zwrotu w powszechnym systemie emerytalnym zalezy od trzech zmiennych: wzrostu
PKB (z ktérym powiqzana jest waloryzacja kapitatu na kontach emerytalnych w ZUS], stopy zwrotu
z akcji oraz stopy zwrotu z obligacji [ktére determinujq stope zwrotu osiqgang przez emeryta w OFE].
W artykule dokonano préby odpowiedzi na pytanie o relacje miedzy wzrostem PKB a stopq zwrotu
z akcjii aktywow wolnych od ryzyka. Analiza danych dotyczqcych 17 krajéw w latach 1900-2010 wy-
kazata, ze w dtugim okresie Srednia stopa zwrotu z akcji przewyzszata stope wolng od ryzyka Srednio
04,6 p.p. [w przypadku $rednich geometrycznych) oraz 7,1 p.p. (w przypadku $rednich arytmetycz-
nych). Réwnoczesnie dane wykazaty, ze w grupie badanych krajéw $rednia stopa zwrotu z akcji byta
dodatnio skorelowana ze $rednim tempem wzrostu PKB oraz przewyzszata je 0 1,9 p.p. (w przypadku
srednich geometrycznych) oraz 0 4,5 p.p. (w przypadku $rednich arytmetycznych]. Wysoka (w odnie-
sieniu do wzrostu PKB] stopa zwrotu z akcji moze stanowi¢ argument za tworzeniem lub podnosze-
niem skfadki emerytalnej trafiajqcej do czesci FDC systemu emerytalnego, jak réwniez zwigkszeniem
udziatu akcji w oszczedno$ciach emerytalnych, zwtaszcza 0séb mtodych, w celu zmaksymalizowania
oczekiwanej stopy zwrotu z oszczednosci emerytalnych.

Wprowadzenie!

Gtownym celem reformy emerytalnej przeprowadzonej w Polsce w 1999 r. byto przejscie z systemu

zdefiniowanego Swiadczenia do systemu zdefiniowanej sktadki. Pozwolito to na Sciste powigzanie

wysokosci przysztej emerytury z wartoscia kapitatu zgromadzonego w okresie aktywnosci zawo-

dowej. 0d 1999 r. nastapit podziat sktadki emerytalnej ubezpieczonych na dwie czesci:

e cze$c skiadki (12,22 proc. z 19,52 proc. podstawy wymiaru sktadki) trafiata na indywidu-
alne konto emerytalne w Zakfadzie Ubezpieczen Spotecznych (tzw. cze$¢ NDC systemu

1. Opinie prezentowane w artykule sa pogladami autora i nie musza odzwierciedla¢ stanowiska NBP.
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emerytalnego — national defined contribution lub non-financial defined contribution), gdzie

byta corocznie waloryzowana zgodnie ze wzrostem funduszu ptac w gospodarce?,

* pozostata cze$¢ sktadki emerytalnej (poczatkowo 7,3 z 19,52 proc. podstawy wymiaru sktadki)
byta przekazywana do Otwartych Funduszy Emerytalnych (tzw. czes¢ FDC systemu emery-
talnego — financial defined contribution), gdzie stopa zwrotu osiagana przez ubezpieczonego
z tych $rodkow zalezy od stopy zwrotu z aktywow finansowych gtéwnie obligacji skarbowych
i akgji).

W maju 2011 r. sktadka emerytalna trafiajaca uprzednio do OFE zostata zmniejszona o czes¢,
ktéra jest obecnie zapisywana na kolejnym, wydzielonym w ZUS subkoncie, gdzie jest ona co-
rocznie waloryzowana o $redni nominalny wzrost PKB z pieciu poprzednich lat z zastrzezeniem
nieujemnosci (w 2011 i 2012 r. byta to czes¢ sktadki w wysokosci 5 proc. podstawy wymiaru, do-
celowo ma osiggna¢ wartos¢ 3,8 proc. podstawy wymiaru).

Obecnie skfadka emerytalna trafia na trzy rézne konta (dwa w ZUS oraz jedno w OFE}, a stopa
Zwrotu osiqgana przez ubezpieczonego z catego portfela emerytalnego w powszechnym systemie
emerytalnym zalezy od: tempa wzrostu funduszu ptac w gospodarce, tempa wzrostu PKB oraz
stopy zwrotu z akcji i obligacji. Przyjmujac zatoZenie o statlym udziale funduszu ptac w PKB?, stopa
zwrotu w systemie emerytalnym zalezy od trzech zmiennych: wzrostu PKB, stopy zwrotu z akcji
oraz stopy zwrotu z obligacji.

Celem ponizszego artykutu jest przedstawienie relacji miedzy tempem wzrostu PKB, stopq
zwrotu z akgji, obligacji i bonéw skarbowych, zaréwno na gruncie teoretycznym, jak i empirycz-
nym, oraz wyciggniecie wnioskéw z tych relacji dotyczacych konstrukcji systemu emerytalne-
go w Polsce. Po pierwsze, relacja miedzy wzrostem PKB a stopg zwrotu osiggang na rynkach
finansowych moze stanowi¢ argument za zmiang proporcji sktadek trafiajacych do czesci FDC
oraz NDC sytemu emerytalnego, tak aby indywidualne oszczednosci przysztych emerytéw przy-
nosity mozliwie wysokg stope zwrotu (i aby przyszte pokolenie emerytéw otrzymywato dang
warto$¢ Swiadczenia przy mozliwie niskiej sktadce pfaconej w okresie aktywnosci zawodowej).
Po drugie, relacja miedzy stopg zwrotu z akcji i oprocentowaniem obligacji pozwala na oszaco-
wanie kosztow utworzenia czesci FDC systemu emerytalnego, rozumianych jako réznice miedzy
kosztami finansowania dtugu publicznego powstatego wskutek utworzenia cze$ci NDC a stopg
zwrotu osiggang w czesci FDC. Po trzecie, znajomo$¢ skali réznicy miedzy stopq zwrotu z akcji
oraz obligacji pozwala na ustalenie najkorzystniejszej dla przysztego emeryta alokacji w port-
felu emerytalnym OFE.

Artykut sktada sie z dwéch gtéwnych czesci. W pierwszej zostanie przedstawiona analiza
relacji migedzy stopq zwrotu z akcji oraz akcji i obligacji, w drugiej za$ relacji miedzy stopa zwro-
tu z akcji oraz tempem wzrostu PKB. Tematyka zostanie zaprezentowana zaréwno na gruncie
teoretycznym, jak i empirycznym. Analiza empiryczna dotyczyc bedzie 17 gospodarek w latach
1900-2010.

2. Faktycznie, zgodnie z Ustawq o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczeh Spotecznych zgromadzony
kapitatjest waloryzowany o wskaZnik inflacji powiekszony o realny wzrost sumy przypisu sktadek na ubez-
pieczenie emerytalne.

3. Cow dtugim okresie jest potwierdzane przez dane i odzwierciedlane w funkcji produkcji Cobba-Douglasa (por.
np. G. Mankiw, Macroeconomics, Worth Publishers, New York 2002, s. 72).
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1. Stopa zwrotu z akcji, obligacji i bonéw skarbowych

R. Mehra oraz E. Prescott w artykule opublikowanym w 1985 r.# postawili pytanie dotyczace te-
oretycznego uzasadnienia wysokosci premii za ryzyko, ktdrg moga uzyskac osoby inwestujace
w akcje notowane na gietdzie. Dysponujac danymi za lata 18891978, autorzy pokazali, ze Sred-
nia® realna stopa zwrotu z akcji osiggneta poziom 6,98 proc., podczas gdy $rednia realna stopa
zwrotu z aktywow pozbawionych ryzyka (bonéw skarbowych USA) wynosita 0,8 proc. Oznacza
to, ze premia za ryzyko w gospodarce amerykanskiej w omawianym okresie ksztattowata sie
na poziomie 6,18 p.p. i byta zdecydowanie wyzsza niz przewidywana w teoretycznym modelu
wykorzystywanym przez autordw, tj. 0,35 p.p.°

By znaleZ¢ uzasadnienie dla wysokosci premii za ryzyko, rozpatrzmy ponizszy model’. Zgodnie
z nim, w gospodarce wystepuje reprezentatywne gospodarstwo domowe, maksymalizujace funkcje:

EDS/)”U (c) 0<p<1 (1)

Gdzie ¢, stanowi konsumpcje w okresie t, za$ f3 jest czynnikiem dyskontujacym (im nizsza
jej wysokos¢, tym gospodarstwo domowe jest bardziej niecierpliwe). E jest operatorem oczeki-
wan, ktéry zalezy od informacji dostepnych w okresie t=0. Funkcja uzytecznoéci gospodarstwa
domowego charakteryzuje sie stafq relatywna awersja do ryzyka i jest postaci:

1_
c “—1

Ulc,ax) = =g

O0<a<1 (2)

W gospodarce wystepuie jedno aktywo produkcyjne, ktérego produkcja wynosiy, w okresie t (po-
daza ona procesem stochastycznym {y, }). Wystepuje réwniez akcja (jej cenatop, ], ktéra moze byc
sprzedana na konkurencyjnym rynku i ktéra daje prawo do konsumpcji wyprodukowanego dobra y..

Analizujac wybor, przed jakim staje gospodarstwo domowe, mozna zauwazyc, ze po zakupie
akcji w okresie t uzyteczno$c¢ gospodarstwa domowego spada op U'(c,). Z kolei po sprzedazy
akgji w okresie kolejnym gospodarstwo domowe zyskuje p, ,+y, ,, a wiec w kategoriach uzytecz-
nosci BE{(p,,,+y,.,)U (c,,,). W optimum obie warto$ci musza by¢ sobie réwne®, a wigc zachodzi:

pUle) =BEL (P, 4y, MU e, ) (3)

4. R.Mehra, E. Prescott, The equity premium: a puzzle, ,Journal of Monetary Economy”, 1985, nr 15, s. 145-161.
Srednia arytmetyczna.

6.  Bytto wariant modelu wyceny aktywow finansowych zaproponowany przez R. Lucasa (R. Lucas, Asset prices
in an exchange economy, ,Econometrica”, 1978, nr 46, s. 1429-1445).

7. R.Mehra, E. Prescott, The equity premium: ABCs, w: Handbook of the Equity Premium, red. R. Mehra, Elsevier,
Amsterdam 2008, s. 15.

8. Por.m.in. M. Rubinstein, The valuation of uncertain income streams and the pricing of options, ,Bell Journal
of Economics”, 1976, nr 7, s. 407—425; R. Lucas, Asset, op. cit., s. 1429—1445; D. Breeden, An intertemporal
asset pricing model with stochastic consumption and investment opportunities ,Journal of Financial Eco-
nomics”, 1979, nr 7, s. 265-96; J. Cochrane, Where is the market going ? Uncertain facts and novel theories,
,Economic Perspectives”, 1997, nr 21, s. 3—37.
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Po przeksztatceniu réwnania oraz przyjeciu, iz stopa zwrotu z akcji jest dana wzorem:

— pr+1+yr+1 [4]

et+l p,
otrzymujemy:

U'( Cen )

ule)
Analogiczne réwnanie mozna uzyska¢ dla stopy zwrotu z obligacji (stopy wolnej od ryzyka):

U ( Cont )

1= BE{ R} (5)

1= /J)Ez{ U(Ct) }Rf,t+1 [6]
gdzie
1
Rien=1 (?)

dla ceny obligacji wynoszacej g,.

Po przeksztatceniach algebraicznych® mozna uzyskac¢ wzor:

+ Cov{ G hRursr (8)
E{U(c,)}

0Oznacza to, ze zgodnie z powyzszym modelem stopa zwrotu z akcji réwna sie stopie zwrotu
z aktywow wolnych od ryzyka powiekszonej o premie za ponoszone ryzyko, ktéra zalezy od ko-
wariancji stopy zwrotu z akcji z krancowq uzytecznoscig z konsumpcji. Zgodnie z powyzszym
wzorem, premia za ryzyko powinna by¢ wysoka, w przypadku gdy wystepuje dodatnia korelacja
miedzy zwrotem z aktyw a poziomem konsumpcji. Inaczej moéwigc, wysoka premia za ryzyko
wystepuje w przypadku aktywoéw dajacych wysoka stope zwrotu w chwili, gdy konsumpcja jest
wysoka (a wiec krancowa uzytecznos¢ z konsumpcji jest niska) lub tez w przypadku aktywow
charakteryzujacych sie niska stopa zwrotu w okresie niskiej konsumpcji.

Przeksztatcajac dalej rownanie (8], Mehra i Prescott pokazujg, ze przy przyjeciu pewnych
zatozen®® wysoko$¢ premii za ryzyko w przypadku inwestowania w akcje wynosi ac?, tj. zalezy
ona jedynie od wspétczynnika awersji do ryzyka () oraz wariancji stopy wzrostu konsumpcji
(c?). Po ustaleniu wspétczynnika awersji do ryzyka na poziomie 10 (co stanowi relatywnie
wysoki poziom?') oraz przyjeciu — zgodnie z danymi historycznymi uzytymi przez autorow
Mehre i Prescotta wich pierwotnym artykule dotyczacym tematyki premii za ryzyko* — wa-
riancje stopy wzrostu konsumpcji na poziomie 0,001369, wymodelowana premia za ryzyko

E(R,..)=R

fit+l

9. R.Mehra, E. Prescott, The equity premium: ABCs, op. cit., s. 17.

10. Zatozenia, ze tempo wzrostu dywidendy jest rdwne tempu wzrostu konsumpcji oraz zatozer dotyczacych
m.in. rozktadéw tempa wzrostu konsumpcji i wielkoéci dywidendy. Zatozenia te nie majg charakteru zasad-
niczego, co wiecej nie wystepowaty w ich pierwotnym artykule na temat equity premium puzzle (R. Mehra,
E. Prescott, The equity premium: a puzzle, op. cit., s. 145-161).

11. Por. N. Kocherlakota, The equity premium: it’s still a puzzle, ,Journal of Economic Literature”, 1996, nr 34,
s.42-71.

12.  Dane dotyczyty okresu 1889-1978.
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osigga poziom 1,4 p.p. Oznacza to, Ze jest ona znacznie nizsza niz obserwowana rzeczywiscie
w gospodarce (patrz: tabela 1, tabela 2], mimo — jak sie wydaje — zawyzonej wartosci wspot-
czynnika awersji do ryzyka.

Tabela 1. Premia za ryzyko w Stanach Zjednoczonych dla réznych zbioréw danych

Sredni® realny Sredni realny zwrot
Zbiér danych zwrot z akcji z aktywdw wolnych

(indeksu) (%) | (relatywnie) od ryzyka (%)

Premia za ryzyko
(equity premium)

Siegel (badany okres: 1802—2004) 8,38 3,02 5,36
Shiller (badany okres: 1871-2005) 8,32 2,68 5,64
Mehra-Prescott (badany okres: 1889—2005) 7.67 1,31 6,36
Ibbotson (badany okres: 1926—2004) 9,27 0,64 8,63

Zrédio: R. Mehra, E. Prescott, The equity premium: ABCs, op. cit., s. 8.

Tabela 2 przedstawia premie za ryzyko w 17 krajach Swiata w latach 1900-2010. Udziat kapi-
talizacji gietd w tych panstwach w $wiatowej tacznej kapitalizacji wynosita w 1900 r. ok. 90 proc.*,
za$ w 2009 r. nieco ponad 80 proc.' Wybér 1900 r. jako punktu startowego jest umotywowany
jakoscig danych. Cho¢ dane dotyczace okresu przed 1900 r. sg réwniez dostepne, to jednak — jak
wskazuje Dimson wraz ze wspétautorami®® — dla wielu panstw nie sg one w petni wiarygodne.
Dane dotyczace stop zwrotu z akcji uwzgledniajq réwniez reinwestowane dywidendy. Z uwagi
na dostepnos¢ danych, przedstawione wartosci sg $rednimi geometrycznymi®’. Uzycie $rednich
geometrycznych pozwala okresli¢ skumulowang stope zwrotu w omawianym okresie i jest po-
mocne przy analizie historycznych stép zwrotu. Jednakze chcac okresli¢ warto$¢ oczekiwang
przysztej inwestycji w dane aktywa, nalezy juz raczej stosowac premig za ryzyko obliczong przy
uzyciu $redniej arytmetycznej ($rednia geometryczna miataby uzasadnienie jedynie w przy-
padku, gdyby w przysztosci wysokos¢ premii za ryzyko w kolejnych okresach miata taka sama
sekwencje jak w przesziosci)®. Ze wzgledu na to, ze stosowanie obydwu $rednich moze by¢ za-
sadne w analizie odrebnego problemu, w ponizszym tek$cie beda prezentowane zaréwno Srednie
geometryczne, jak i arytmetyczne.

Jak mozna zauwazyg, relatywnie wysoka premia za ryzyko nie jest charakterystyczna jedynie
dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych. W kazdym z przedstawionych w Tabeli 2 krajéw $rednia
stopa zwrotu z akcji przewyzszata stope zwrotu z obligacji (o od 2,1 do 6,0 p.p.) oraz z bonow
(00d 2,8 do6,? p.p). Co zrozumiate, inwestowaniu w akcje towarzyszyt jednak zdecydowanie
wyzszy poziom ryzyka mierzony odchyleniem standardowym stép zwrotu. Warto réwniez dodac,

13. Srednia arytmetyczna.

14. Wysoki udziat kapitalizacji gietd w analizowanych krajach o facznej $wiatowej kapitalizacji sprawia, ze dane
sq tylko w niewielkim stopniu zafatszowane poprzez fakt, iz bada sig jedynie te gietdy, ktére w dalszym ciagu
funkcjonuja (tzw. survivorship bias).

15. Zgodnie z raportem ,Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2011”, infocus.credit-suisse.com.

16. E.Dimson, P.Marsh, M. Staunton, The Worldwide Equity Premium: a Smaller Puzzle, w: Handbook of the Equity
Premium, red. R. Mehra, Elsevier, Amsterdam 2008, s. 467.

17.  Szczegdtowy opis konstrukcji bazy danych jest dostepny: Dimson et al., The Worldwide, op. cit.

18. Zasadnosci stosowania Sredniej arytmetycznej przy badaniu premii za ryzyko dowodza R. Mehra, E. Prescott,
The equity premium: ABCs, w: Handbook of the Equity Premium, red. R. Mehra, Elsevier, Amsterdam 2008.
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Tabela 2. Srednie geometryczne realne stopy zwrotu (przed opodatkowaniem) i odchylenia standardowe
w przypadku akcji (wiaczajac reinwestowane zyski z dywidendy] i obligacji oraz premia

za ryzyko w poszczegdlnych krajach w latach 1900—-2010

Akcje Obligacje Bony Premia za ryzyko | Premia za ryzyko
Stopa | Odchyl. | Stopa | Odchyl. | Stopa | Odchyl. | (akcje wzgledem | (akcje wzgledem
zwrotu | Stand. |zwrotu | Stand. | zwrotu | Stand. obligacji) bonéw)

Australia 24 18,2 1,4 13,2 0,7 54 6,0 6,7
Belgia 2,5 23,6 | =01 12,0 -0,3 8,0 2,6 2,8
Kanada 5,9 172 2,1 10,4 1,6 49 3,8 4,3
Dania 51 20,9 3,0 11,7 2,3 6,0 2,1 2,8
Finlandia 54 30,3 | -0,2 13,7 -0,5 11,9 5,6 5,9
Francja 3,1 23,5 | -0,1 13,0 -2,8 9,6 3,2 5,9
Niemcy 3,1 32,2 | -1,9 15,5 -2,4 13,2 5,0 5,5
Wiochy 2,0 29,0 | -1,/ 14,1 -3,6 11,5 3,7 5,6
Japonia 3,8 29,8 | -1,1 20,1 -1,9 13,9 49 5,7
Holandia 5,0 21,8 1,4 9,4 0,7 5,0 3,6 43
Nowa Zelandia 5,8 19,7 2,0 9,0 1,7 47 3,8 41
Norwegia 47 204 1,7 12,2 1,2 72 3,0 3,5
Hiszpania 3,6 22,3 1,3 11,8 0,3 5,9 2,3 3,3
Szwecja 6,3 22,9 2,4 12,4 19 6,8 3,9 44
Szwajcaria 4.2 19,8 2,1 9,3 0,8 5,0 2,1 34
Wielka Brytania 5,3 20,0 1,4 13,7 1,0 6,4 3,9 4.3
USA 6,3 20,3 1,8 10,2 1,0 4,7 4,5 5,3
Srednia

(niewazona) 4,7 23,5 0,9 12,5 0,1 s 3,8 4,6

Zrédto: ,Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2011”. Dane pochodza z bazy danych Dimson-Marsh-
-Staunton, ktérzy do jej konstrukcji wykorzystali m.in. najbardziej wiarygodne (w opinii autoréw) zbiory danych
dostepne w literaturze.

ze ze wzgledu na duzo wyzsza wariancje stop zwrotu z akcji niz z obligacji, premia za ryzyko mie-
rzona réznicg migdzy Srednimi arytmetycznymi ze stop zwrotu z akcji i obligacji jest wyzsza niz
mierzona réznicq Srednich geometrycznych. Przy zatozeniu, ze stopy zwrotéw majq rozktad log-
-normalny, Srednia arytmetyczna jest wyzsza od Sredniej geometrycznej o ok. potowe wariancji
stopy zwrotu z danego aktywa. W omawianym przypadku, przy odpowiednim przeliczeniu danych,
$rednia arytmetyczna stopy zwrotu z akcji w latach 13900—-2010 wyniosta $rednio w analizowa-
nych gospodarkach 7,5 proc., z obligacji 1,7 proc., za$ z bonéw 0,4 proc., a wiec premia za ryzyko
wyniosta Srednio nawet 7,1 p.p.

Problematyka wysokich i nieuzasadnionych teoretycznie réznic miedzy stopq zwrotu z akcji
i aktywow wolnych od ryzyka znana jest w literaturze jako equity premium puzzle (EPP). Nalezy
podkresli¢, ze zagadkowos$¢ EPP jest zwigzana nie tyle z faktem, ze akcje charakteryzuja sie wyz-
szq $redniq stopq zwrotu niz aktywa pozbawione ryzyka, ile wynika ona z wysokosci tej réznicy.
Zagadkowosc jest tym wieksza, ze caty teoretyczny model opiera sie jedynie na trzech zatozeniach:
ksztatcie funkcji uzytecznos$ci i wystepowaniu reprezentatywnego konsumenta, kompletnosci
rynkéw oraz braku kosztéw zwigzanych z handlem aktywami®.

19. N. Kocherlakota, The equity, op. cit., s. 42-71.
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0d pierwszego artykutu Mehry i Prescotta dotyczacego EPP powstat szereg artykutéw, w kto-

rych dokonywano préby teoretycznego wyjasnienia obserwowanego w rzeczywistosci poziomu
premii za ryzyko. Badania koncentrowaty sie gidwnie na®%:

zmianach zatozer dotyczacych preferencji, w tym zatozeri o homogenicznosci konsumentéw?,
uwzglednieniu rzadkich zdarzen o charakterze ,katastroficznym”?,

uwzglednieniu ograniczer w zdolno$ci do zabezpieczania kredytu oraz niekompletnosci ryn-
kéw, zaréwno poprzez brak dostepu do rynkéw finansowych dla niektérych konsumentéw, jak
i ograniczenie w handlu do tylko niektorych klas aktywow?,

wprowadzeniu dodatkowej niepewnosci wéréd konsumentéw, wynikajacej z braku znajo-
mosci rozktadu zmiennych (m.in. dywidend i wynagrodzen), co prowadzi do wzrostu premii
za ryzyko®.

Jak wskazuje R. Mehra®, wprowadzanie do modeli wyzej przedstawionych zmian pozwalato

na nieco trafniejsze modelowe odwzorowanie faktycznej wysokosci premii za ryzyko. Mimo ob-
szernej literatury dotyczacej problematyki EPP, jak dotad nie powstato petne uzasadnienie teore-
tyczne, ktére w catosci wyjasniatoby tak duza réznice miedzy zwrotem z akcji i obligacji.

Powyzsza analiza wskazuje na znaczna réznice miedzy stopa zwrotu z akcji i obligacji. Tym

samym stanowi ona argument za zwiekszeniem udziatu akcji w aktywach OFE, zwlaszcza wéréd
0s6b mtodych, co pozwolitoby zmaksymalizowac oczekiwana stope zwrotu w poczgtkowym okre-

20.

4

22.

23.

24.

25.

J. Donaldson, R. Mehra, Risk-based Explanation of the Equity Premium, w: Handbook of the Equity Premium,
red. R. Mehra, Elsevier, Amsterdam 2008, s. 37.

Z nowszej literatury m.in.: R. Bansal, A. Yaron, Risks for the long run: A potential resolution of asset pricing
puzzles, ,Journal of Finance”, 2004, nr 59, s. 1481—-1509; M. Boldrin, L. Christiano, J. Fisher, Habit persisten-
ce, asset returns, and the business cycle, ,American Economic Review”, 2001, nr 91, s. 149-166; J.Y. Camp-
bell, J.H. Cochrane, By force of habit: a consumption-based explanation of aggregate stock market behavior,
,Journal of Political Economy”, 1999, nr 107, s. 205-251.

T.A. Rietz, The equity risk premium: A solution, ,Journal of Monetary Economics”, 1988, nr 22, s. 117-131;
R. Barro, Rare disasters and asset markets in the twentieth century, ,Quarterly Journal of Economics”, 2006,
nr 121, s. 823-866.

Z nowszej literatury m.in. A. Brav, G. Constantinides, C. Geczy, Asset pricing with heterogeneous consumers and
limited participation: empirical evidence, ,Journal of Political Economy”, 2002, nr 110, s. 793—-824; H. Lustig,
S.van Nieuwerburgh, Housing collateral, consumption insurance and the risk premia: An empirical perspec-
tive, ,Journal of Finance”, 2005, nr 60, s. 1167—-1219; K. Storesletten, C. Telmer, A. Yaron, Consumption and
risk sharing over the lifecycle, ,Journal of Monetary Economics”, 2004, nr 51, s. 609-633; K. Storesletten,
C.l. Telmer, A. Yaron, Asset pricing with idiosyncratic risk and overlapping generations, ,Review of Economic
Dynamics”, 2007, nr 10 (4), s. 519-548; G. Constantinides, J. Donaldson, R. Mehra, Junior can’t borrow: a new
perspective on the equity premium puzzle, ,Quarterly Journal of Economics”, 2002, nr 118, s. 269-296;
E. McGrattan, E. Prescott, Taxes, regulations, and asset prices, 2001, Working Paper 610, Federal Reserve
Bank of Minneapolis; 0. Attanasio, J. Banks, S. Tanner, Asset holding and consumption volatility, ,Journal
of Political Economy”, 2002, nr 110, s. 771-792; A. Vissing-Jorgensen, Limited asset market participation
and the elasticity of intertemporal substitution, ,Journal of Political Economy”, 2002, nr 110, s. 825-853.
F. Barrillas, L. Hansen, T. Sargent, Risk-sensitive valuations of aggregate consumption fluctuations: Risk
or model uncertainty?, 2006, mimeo, New York University; M. Weitzman M., Subjective expectations and asset
return puzzles, ,American Economic Review”, 2007, nr 97 (4], s. 1102—1130.

R. Mehra, Handbook of the Equity Premium, Elsevier, Amsterdam 2008, s. 20. Opr6cz podrecznika R. Mehry
przeglad literatury dotyczacy EPP mozna znalez¢ np. w: N. Kocherlakota, The equity, op. cit., s. 42-71.; J. Co-
chrane, Where, op. cit.
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sie oszczedzania na emeryture. Rdwnoczesnie duza réznica miedzy stopq zwrotu z akcji i obliga-
cji ogranicza koszty tworzenia kapitatowej cze$ci systemu emerytalnego, rozumiane jako réznica
miedzy kosztami finansowania dtugu publicznego powstatego wskutek utworzenia czesci kapi-
tatowej (tj. stopa zwrotu z obligacji i bondw skarbowych) a stopg zwrotu mozliwg do osiggniecia
w czesci FDC (ktéra wynika w szczegdlno$ci ze stopy zwrotu z akgji).

2. Stopa zwrotu z akcji a tempo wzrostu PKB

Relacja miedzy dtugookresowym wzrostem gospodarczym a stopq zwrotu z akcji jest istotna
z punktu widzenia konstrukcji kapitatowej czesci systemu emerytalnego. Im réznica miedzy sto-
pa zwrotu z akcji i tempem wzrostu PKB jest wyzsza, tym bardziej optacalne moze byc tworzenie
kapitatowej czesci w systemie emerytalnym. Celem niniejszej czesci artykutu jest zbadanie relacji
migdzy tymi dwiema zmiennymi w latach 1900—-2010 na przyktadzie 17 krajow.

Analize relacji miedzy wzrostem PKB a stopg zwrotu z akcji (kapitatu] warto rozpoczag
od przedstawienia pewnych wnioskéw wynikajacych z modelu Solowa. Rozwazmy nastepujacy
funkcje produkcji®®, zaktadajac, ze postep technologiczny oddziatuje na prace®:

Y= K“(AL)" (9)

Przyjmijmy za state: tempo wzrostu ludnosci [%zn], tempo wzrostu postepu technologicz-
nego [%:g ), stope deprecjacji kapitatu (J) oraz stope oszczednosci (s). Stope zwrotu z kapitatu

mozemy zapisac jako:
r==-— (10)

W zamknietej gospodarce, w ktérej wszystkie oszczednosci sq przeznaczane na przyrost
kapitatu fizycznego, na Sciezce wzrostu mozna okresli¢ nastepujacq zaleznosc:

K _ s
Y nt+g+d (11]
Po pofaczeniu réwnan (10) oraz (11), mozna zauwazyg, iz:
r:a[n+g+5] (12)

Oznacza to, ze stopa zwrotu z kapitatu jest zalezna od postepu technologicznego g, ktéry w mo-
delu Solowa stanowi w dtugim okresie réwniez tempo wzrostu gospodarczego per capita. Warto
tez podkresli¢, Zze stopa zwrotu z kapitatu zalezy od tempa wzrostu liczby ludnosci n. Istotnym

26. R. Solow, A Contribution to the Theory of Economic Growth, ,Quarterly Journal of Economics”, 1956, 70 (1),
s.65-94.

27.  Por.réwniez D. Baker, B. DeLong, P. Krugman, Asset Returns and Economic Growth, ,Brookings Papers on Eco-
nomic Activity”, 2005, nr 1.
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wnioskiem, ktéry ptynie z réwnania (12}, jest rowniez to, ze stopa zwrotu z kapitatu jest wieksza
w przypadku, gdy gospodarka nie jest dynamicznie nieefektywna (tj. & > s). Co wiecej, w wyniku
obnizenia sie tempa wzrostu gospodarczego (np. wskutek zmian demograficznych) musi doj$¢
do spadku zwrotu z kapitatu.

Baker wraz ze wspétautorami®® pokazuja dodatkowo, ze stopa zwrotu z kapitatu jest powigza-
na z tempem wzrostu gospodarczego réwniez w modelu Ramseya?® oraz w modelu nakfadajacych
sie pokoler Diamonda.

Nalezy jednak podkresli¢, ze stopa zwrotu z akcji nie musi by¢ réwna stopie zwrotu z kapitatu
w gospodarce. Charakterystyka przedsiebiorstw notowanych na gietdzie moze by¢ bowiem inna
niz przedsiebiorstw og6tem w gospodarce, a réznice mogg dotyczyc m.in. stopy deprecjacji kapi-
tatu, marzy czy tez r6znego poziomu ryzyka w dziatalnosci przedsiebiorstw.

Przyktadowo Arnott i Bernstein® argumentujg, ze sp6tki notowane na gietdzie odpowiadaja je-
dynie za cze$¢ wzrostu gospodarczego. Jest tak ze wzgledu na to, ze zyski i dywidendy ptacone
przez nowe, innowacyjne przedsiebiorstwa, ktére nie sg jeszcze notowane na gietdzie, przyczy-
niaja sie jedynie do wzrostu PKB, natomiast nie wptywajg na poziom cen akcji (tzw. efekt rozcien-
czania (dilution effect]).

Z kolei Siegel®, analizujac dane dotyczace 17 krajow rozwinietych oraz 18 krajow rozwijajacych
sie w okresie 1970—-1997, wskazuje, ze korelacja miedzy wzrostem PKB a stopa zwrotu z akcji
jest ujemna (odpowiednio —0,32 oraz —0,03]. Argumentuje, ze mozliwym wyttumaczeniem tego
zjawiska jest fakt, iz firmy notowane na gietdzie w danym kraju dziatajg w wielu krajach, a wiec
ich zyski zaleza raczej od $wiatowego, a nie krajowego wzrostu PKB.

Ponadto w biezacych cenach akcji zawarte sa rowniez oczekiwania co do przysztego wzrostu
PKB, ktore to mogg by¢ nadmiernie optymistyczne (jako przyktad mozna poda¢ nadmiernie op-
tymistyczne oczekiwania dotyczace perspektyw gospodarki japonskiej pod koniec lat 80. XX w.).

Rowniez Ritter® wskazuje na ujemna korelacje miedzy wzrostem PKB a stopg zwrotu z ak-
cji w poszczegdlnych krajach, ktéra wynosi —0,37. Bada on przy tym znacznie dtuzszy okres
(lata 1900-2002]. Argumentuje, ze wzrost gospodarczy czesto wynika ze wzrostu podazy
pracy potaczonej z poprawg poziomu edukacji czy zdrowia wéréd pracownikéw (np. wzrost go-
spodarczy we wschodniej Azji*?], co nie musi prowadzi¢ do wzrostu wynagrodzenia kapitatu.
Réwnoczes$nie, powotujac sie na innych autoréw®, stwierdza, ze w gospodarce konkurencyj-
nej postep technologiczny bardziej oddziatuje na poprawe standardu zycia konsumentéw niz
wtascicieli kapitatu.

28. D.Baker, B. DeLong, P. Krugman, Asset, op. cit.

29. Cho¢ w komentarzu do artykutu Bakera i wspétautoréw Mankiw sugeruje, ze wniosek ten autorzy mogli wy-
ciagna¢ jedynie dzieki nieznacznej modyfikacji pierwotnego modelu Ramseya (http://scholar.harvard.edu/
files/comment bakerdelongkrug_.pdf, data pobrania 21 grudnia 2012 r.).

30. R.Arnott, W. Bernstein, Earnings growth: the 2% dilution, ,Financial Analysts Journal”, 2003, nr 59 (5], s. 47— 55.

31. J.Siegel, Stocks for the Long Run, 1998, McGraw-Hill.

32. J.Ritter, Economic growth and equity returns, ,Pacific-Basin Finance Journal”, 2005, 13, s. 489-503.

33. P Krugman, The myth of Asia’s economic miracle, ,Foreign Affairs”, 1994, nr 73, s. 62—78; A. Young, The tyran-
ny of numbers: confronting the statistical realities of the East Asian growth Experience, ,Quarterly Journal
of Economics”, 1995, nr 110, s. 641-680.

34. J.Siegel, The shrinking equity premium: historical facts and future forecasts, ,Journal of Portfolio Management”,
1999, nr 26, s. 10-17; J. Siegel, Big cap tech stocks are a sucker bet, Wall Street Journal”, 14 marca 2000 .
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Prébujac odpowiedzie¢ na pytanie dotyczace relacji miedzy tempem wzrostu PKB a wysokos-
cig stopy zwrotu z akcji, wykorzystano dane dla okresu 1900-2010:
e W zakresie zwrotu z akcji w latach 1900—2010 wykorzystano dane Dimson-Marsh-Staunton®;
e W zakresie wzrostu PKB per capita wykorzystano dane z bazy Barro-Ursua®. Jako ze dotyczg
one jedynie okresu 1900-2006, zostaty zaktualizowane o dane Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW];
* W celu przeliczenia wzrostu PKB per capita na wzrost PKB wykorzystano dane o populacji po-
szczegolnych krajow pochodzace z bazy danych A. Maddison®.

Tabela 3. Srednia geometryczna tempa wzrostu PKB, tempa wzrostu PKB per capita oraz stopy zwrotu
z akcji w poszczeg6lnych krajach w latach 1900-2010

Tempo wzrostu PKB | Tempo wzrostu | Stopa zwrotu | Réznica migdzy stopg zwrotu z akcji
per capita (w %) PKB (w%)* | zakcji (w%) a tempem wzrostu PKB (p.p.)
Australia 1,7 3,3 24 41
Belgia 1,8 2,2 2,5 0,3
Kanada 1,9 3,6 59 2,3
Dania 1,8 2,5 51 2,6
Finlandia 2,4 3,1 5,4 2,3
Francja 1,9 2,3 3,1 0,8
Niemcy 1,7 2,1 3,1 1,0
Wiochy 2,3 2,8 2,0 -0,8
Japonia 2,7 3,7 3,8 0,1
Holandia 1,8 2,9 5,0 2,1
Nowa Zelandia 1,3 2,8 5,8 3,0
Norwegia 2,5 3,2 4,7 1,5
Hiszpania 1,9 2,6 3,6 1,0
Szwecja 2,2 2,7 6,3 3,6
Szwajcaria 1,4 2,2 4,2 2,0
Wielka Brytania 1,5 1,9 5,3 3,4
USA 2,0 3,3 6,3 3,0
Srednia 19 2,8 477 1,9

Zrédto: bazy danych A. Maddison, Barro-Ursua i MFW oraz Dimson-Marsh-Staunton.

Przedstawione wyzej dane wskazujg, ze w dtugim okresie stopa zwrotu z akcji przewyzsza
tempo wzrostu PKBw 16 (z 17) analizowanych gospodarek o $rednio 1,9 p.p., co w diugim okresie
prowadzi do znacznych réznic miedzy skumulowanag stopa zwrotu z akcji a skumulowanym tempem
wzrostu PKB. Wykorzystujac $rednie wartosci wzrostu PKB i stopy zwrotu z akcji w ciggu 40 lat
(hipotetyczny okres oszczedzania na emeryture) skumulowany wzrost PKB wynosi 200 proc.,
zas$ stopa zwrotu z akcji az 530 proc. Co wiecej, nalezy podkresli¢, ze podane w Tabeli 3 wartosci
odnoszq sie do $rednich geometrycznych (co wynika z dostepnosci danych], ktére mozna za-

35. Zraportu,Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2011”, infocus.credit-suisse.com.
36. R.Barro, J. Ursua, Macroeconomic crises since 1870, 2008, NBER Working Paper 13940.

37 Baza dostepna na stronie internetowej www.ggdc.net (data pobrania 15 listopada 2011).

38. Srednia geometryczna tempa wzrostu PKB plus $rednia geometryczna stopa przyrostu populacji.
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stosowac do wyliczenia skumulowanych stép zwrotu od wartoéci zainwestowanej na poczatku
okresu. Po przeliczeniu danych w celu uzyskania érednich arytmetycznych® réznica miedzy tymi
dwoma zmiennymi staje sie jeszcze bardziej znaczaca i wynosi 4,5 p.p., przy Srednim wzroscie
PKB wynoszacym 3 proc. oraz $redniej stopie zwrotu z akcji 7,5 proc.

Powyzsza analiza sktania do wniosku, ze spétki notowane na gietdzie z pewnych powodéw
charakteryzujg sie wiekszg efektywnoscia i przynosza w dtugim okresie wyzsza stope zwrotu
niz cata gospodarka, co moze stanowi¢ argument za tworzeniem kapitatowej czesci systemu
emerytalnego lub tez zwiekszaniem roli tej czesci w systemie emerytalnym. Innym argumentem
przemawiajacym za kapitatowg czescig systemu emerytalnego jest to, ze pozwala — przynaj-
mniej w teorii — poprzez eksport kapitatu zwiekszyc odpornos¢ systemu emerytalnego na kra-
jowe zmiany demograficzne.

Oczywiscie stopa zwrotu z akcji charakteryzuje sie duzo wiekszg zmiennoscig niz tempo wzro-
stu PKB, cho¢ zmienno&¢ nie jest przedmiotem niniejszego badania. Tabela 4 przedstawia okresy
i zdarzenia, podczas ktdrych stopy zwrotu z akcji w wybranych krajach osiagaty wartosci ekstre-
malne. Pokazano stopy zwrotu w okresach, ktére mozna uznac za ,katastroficzne” — a wiec dwie
wojny $wiatowe czy tez wielki kryzys z poczatku lat 30. XX w. Co interesujace, straty inwestoréw
w okresie wojen nie zawsze byty wyzsze niz w czasie zataman na gietdzie, takich jak np. krach
na Wall Street w 1929 r. czy pekniecie banki internetowej na poczatku XXI w.

Komentarza wymaga ostatnia czes¢ tabeli — ,najdtuzsze okresy z ujemng skumulowana sto-
pa zwrotu”. Jak wynika z danych, okresy, w ktérych stopa zwrotu z zainwestowanej kwoty byta
ujemna, trwaty nawet ponad 50 lat. Nie musi to jednak stanowi¢ argumentu przeciwko tworzeniu
kapitatowych czesci systemu emerytalnego. Okres oszczedzania na emeryture trwa kilkadziesiat
lat i straty ze sktadki emerytalnej wptaconej w danym okresie mogq zosta¢ skompensowane zy-
skami ze skfadek wptaconych w innych okresach.

Cho¢ w niniejszym artykule analizowana jest raczej réznica miedzy tempem wzrostu PKB
i stopa zwrotu z akcji, a nie wptyw jednej zmiennej na drugg, warto jednak odnies¢ sie do argumen-
tow o ujemnej korelacji miedzy wzrostem PKB a stopg zwrotu z akcji w badanej grupie 17 pafstw.
Nalezy podkreslic, ze o ile korelacja migdzy Srednim tempem wzrostu PKB per capita a Srednig
stopq zwrotu z akgji*?, w analizowanych krajach, pozostaje ujemna (cho¢ nie jest ona istotna sta-
tystycznie nawet przy poziomie istotnosci-&0,1) i wynosi —0,16 (Wykres 1]. Wydaje sie jednak,
ze analiza tego typu, spotykana rowniez w literaturze®, zawiera pewien btad metodologiczny®,
bowiem PKB —w przeciwiefstwie do stép zwrotu z akcji — uzywany jest w ujeciu per capita. Doko-
nujac korekty ze wzgledu na ten mankament, mozna wykazac, iz korelacja miedzy Srednig stopg
zwrotu z akcji oraz wzrostem PKB w latach 1900—2010 byta dodatnia i wynosita 0,42 (wartos¢
istotna statystycznie przy poziomie istotnosci—¢=0,1).

39. Przy zatozeniu, ze stopy zwrotéw z akcji majq rozktad log-normalny, $rednia arytmetyczna jest wyzsza
od $redniej geometrycznej o ok. potowe wariancji stopy zwrotu z danych aktywow.

40. Srednie geometryczne.

41. J.Ritter, Economic, op. cit.

42. Pewne watpliwosci moze budzi¢ réwniez analiza korelacji w ujeciu przekrojowym. Jest tak ze wzgledu na fakt,
iz zalezno$¢ miedzy stopg zwrotu z akcji a tempem wzrostu PKB moze rézni¢ sie miedzy poszczegdinymi
krajami z uwagi na inne uwarunkowania instytucjonalne (por. Linking GDP Growth and Equity Returns, Gold-
man Sachs ,Monthly Insights”, maj 2011).
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Tabela 4. Realne stopy zwrotu z akcji w wybranych krajach i okresach (w %)

USA B\:gzl::a Francja | Niemcy | Japonia Swiat bi:lij;A

Wybrane okresy

1914-1918

(I wojna $wiatowa) -18 -36 -50 —-66 —66 -20 -21

1919-1928 372 234 171 18 30 209 107

1929-1931

(krach na Wall Street) —-60 -31 —44 -59 11 -54 —47

1939-1948

(Il wojna $wiatowa) 24 34 —41 -88 -96 -13 —47

1949-1959 426 212 269 4094 1565 517 670

1973-1974

(kryzys naftowy) -52 -7l -35 -26 -49 -47 -3¢

1880-1989 184 319 318 272 431 255 326

1990-1999

(boom technologiczny) 279 188 226 157 -42 113 40

2000-2002

(pekniecie banki internetowej) -42 -40 -46 -57 -49 —44 —-46

Okresy z najwyzsza stopg zwrotu

jednoroczng | Stopa zwrotu 57 97 66 155 121 70 79
Okres 1933 1975 1954 1949 1952 1933 1933

2-letnig Stopa zwrotu 90 107 123 186 245 92 134
Okres 1927-28 | 1958-59 | 1927-29 | 1958-59 | 1951-52 | 1932-33 | 1985-86

5-letnig Stopa zwrotu 233 176 310 652 576 174 268
Okres 1924-28 | 1921-25 | 1982-86 | 1949-53 | 1948-52 | 1985-89 | 1985-89

Okresy z najnizszq stopg zwrotu

jednoroczng | Stopa zwrotu -38 —-57 —-40 -91 —-86 -35 —41
Okres 1931 1974 1945 1948 1946 1931 1946

2-letnig Stopa zwrotu -53 -7 -54 -90 -95 —47 -52
Okres 1930-31 | 1973—-74 | 194445 | 1947-48 | 1945-46 | 1973-74 | 1946-46

5S-letnig Stopa zwrotu —45 —-63 -7’8 -93 -98 -50 -56
Okres 1916-20 | 1970—-74 | 1943-47 | 194448 | 1943-47 | 1916-20 | 1944-48

Najdtuzsze okresy z ujemng skumulowang stopg zwrotu

Stopa zwrotu -7 -4 -8 -8 -1 -9 -11

Okres 1905-20 | 1900-21 | 1900-54 | 1900-50 | 190150 | 1901-20 | 1928-50

Liczba lat 16 22 53 55 51 20 23

Zrodto: E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, The Worldwide, op. cit.
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Wykres 1. Zalezno$¢ miedzy $redni stopg zwrotu z akcji a Srednim wzrostem PKB per capitaw latach
1900-2010 w 17 krajach

8,0 -
7,0 1
6.0 L 2 >
5,0 A1
4,0 1

3,0 + 4 *

stopa zwrotu z akcji (%)

2,0 1 *

1,0 +

D]U T T T T T T T T T 1
1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0

tempo wzrostu PKB per capita (w %)
Zrédto: opracowanie wtasne. Dane: Tabela 3.

Wykres 2. Zalezno$¢ miedzy $rednia stopq zwrotu z akcji a Srednim wzrostem PKB w latach 1900-2010
w 17 krajach

8,0 1
7,0 A
6,0
5,0 +

4,0 A

3,0 1

stopa zwrotu z akji (%)

2,0 L 4

1,0 +

0,0 T T T T T 1
1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

tempo wzrostu PKB (w %)

Zrédto: opracowanie whasne. Dane: Tabela 3.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono relacje miedzy wzrostem PKB a stopq zwrotu z akcji i aktywéw wolnych
od ryzyka w dtugim okresie. Analiza danych z lat 1900—-2010 dla 17 krajéw wykazata, ze $red-
nia stopa zwrotu z akcji przewyzszata w tym okresie stope wolng od ryzyka $rednio 0 4,6 p.p.

—-77 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 4/2012

(w przypadku $rednich geometrycznych) oraz 2,1 p.p. (w przypadku Srednich arytmetycz-
nych). Wysokie stopy zwrotu z akcji wigzaty sie z ich wyzsza wariancja. Trudno jednak uzasad-
ni¢ teoretycznie tak wysoka premie za ryzyko. Réwnoczes$nie dane wykazaty, ze Srednia stopa
zwrotu z akcji byta dodatnio skorelowana ze Srednim tempem wzrostu PKB oraz przewyzszata
je 01,9 p.p. (wprzypadku $rednich geometrycznych) oraz 04,5 p.p. (w przypadku $rednich
arytmetycznych). Wyzsza od tempa wzrostu PKB stopa zwrotu z akcji sugeruje, Ze spétki noto-
wane na gietdach charakteryzujq sie wyzsza zyskownoscia niz $rednio przedsiebiorstwa w catej
gospodarce. Wysoka (w odniesieniu do wzrostu PKB) stopa zwrotu z akcji moze stanowi¢ argu-
ment za tworzeniem/podnoszeniem skfadki emerytalnej trafiajacej do czesci FDC systemu eme-
rytalnego, jak réwniez zwigkszeniem udziatu akcji w oszczednos$ciach emerytalnych, zwtaszcza
0s6b mtodych, w celu zmaksymalizowania oczekiwanej stopy zwrotu w poczatkowym okresie
oszczedzania na emeryture.
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Return on shares and risk-free assets vs GDP growth in the long term.
Conclusions for the pension system in Poland

The value of the rate of return in the universal pension system depends on three variables: GDP growth
(to which indexation of capital in pension accounts at ZUS is connected), return on shares and return
on bonds [which determine the rate of return achieved by a pensioner in OFE). The article is an attempt
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at answering the question about relations between the GDP growth and return on shares and risk-free
assets. The analysis of data from 17 countries which was conducted in the years 1900—-2010 showed
that in the long term the average rate of return on shares was higher than the risk-free rate on aver-
age by 4.6 p.p. [in the case of geometric means] and 7.1 p.p. (in the case of arithmetic means]. At the
same time, the data shows that in the analysed group of countries the average return on shares was
positively correlated with the average GOP growth rate and exceeded it by 1.9 p.p. (in the case of geo-
metric means] and by 4.5 p.p. (in the case of arithmetic means]. The high (in comparison with the GDP
growth] return on shares may be an argument for creating or raising the pension contribution paid
to the pension system’s FDC part, as well as for increasing the percentage of shares in pension savings,
in particular in the case of young people, in order to maximise the expected return on such savings.

Key words: pension system in Poland, capital pillar, return on shares, return on bonds, risk premium.
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