Fundusz Rezerwy Demograficznej — dziesie¢ lat funkcjonowania

WOJCIECH NAGEL

Fundusz Rezerwy Demograficznej — dziesie€ lat
funkcjonowania. Préba bilansu i rekomendacje

Polska, podobnie jak wiele krajéw zrzeszonych w OECD, ustanowita specjalnq instytucje, ktérej zada-
niem jest asekurowanie stabilnosci finansowej wyptat funduszu emerytalnego w systemie bazowym.
Fundusz Rezerwy Demograficznej rozpoczqt swoje funkcjonowanie w 2002 roku, natomiast w koAcu
2012 roku poziom jego aktywow osiqgnie blisko 17 mld zt. Przedmiotem opracowania jest préba analizy
minionego okresu dziatalno$ci lokacyjnej Funduszu oraz wptywu na ksztattowanie sie wielkosci jego
aktywow poszczegdlnych Zrédet zasilania finansowego, w tym Srodkéw pochodzqcych z prywatyzacji
mienia skarbu panstwa. Autor przedstawia przyktady dziatalno$ci zagranicznych funduszy rezerwo-
wych, ze szczegdinym uwzglednieniem francuskiego FRR. Stanowi on warto$ciowy punkt odniesienia
dla rekomendowanych zmian w organizacji i funkcjonowaniu FRD.

Wprowadzenie

Reforma ubezpieczen spotecznych wprowadzita szereg rozwigzan instytucjonalnych, ktére nawia-
zywaty do metod asekuracji bazowych systeméw emerytalnych, obecnych w wielu krajach rozwi-
nietych.! Wielofilarowa, zdywersyfikowana konstrukcja Zrodet przysztych $wiadczer emerytalnych
czesto jest uzupetniana funduszem, ktérego zadaniem jest stworzenie finansowej asekuracji ryzyka
demograficznego. W Polsce zaczeto ono narastac z poczatkiem lat dziewiecdziesigtych, u progu
transformacji ustrojowej. Wydtuzaniu sie okresu dozycia towarzyszyty zjawiska charakterystycz-
ne dla tzw. drugiego przejécia demograficznego, w tym obnizenie sie dzietnosci oraz stopniowe
zmniejszanie sie liczebno$ci gospodarstwa domowego. Polska stata sie krajem, ktéry w minionej
dekadzie wszedtw faze dtugoterminowej stagnacji demograficznej?, a prognozowanie terminu jej
zakonczenia jest obecnie obarczone duzg niepewnoscia. Czas transformacji przyniést wydtuzenie

1. Por. J. Yermo, Governance and Investment of Public Pension Reserve Funds in Selected 0ECD Countries, OECD
Working Papers on Insurance and Private Pensions, No. 15, OECD Publishing, OECD France 2008, s. 5-6.
2. Por. M. Okélski, Demografia zmiany spotecznej, WN Scholar 2004, s. 153.
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okresu zycia zardwno kobiet, jak i mezczyzn. Wynosit on® w 2010 roku 80,6 lat dla kobiet (o 5,4 lat

dtuzej anizeli w 1990 roku) i 72,1 lat w przypadku mezczyzn (odpowiednio — 0 4,3 lat wiecej).
Przedstawiony ponizej szkic do analizy funkcjonowania Funduszu Rezerwy Demograficznej

przedstawia dwa etapy jego dziatalnoSci:

1. Okres poczatkowy, przypadajacy na lata 2002—2008, w ktérym nastapito uruchomienie dzia-
talnos$ci operacyjnej, wypracowanie zasad zarzadzania Srodkami pienieznymi oraz stopniowy,
ekstensywny przyrost aktywow Funduszu.

2. Okres przypadajacy na lata 2009-2012, ktdry charakteryzuje sie zmianamiw przepisach praw-
nych, skutkujacymi powiekszeniem sie aktywow Funduszu oraz wprowadzeniem do praktyki
jego funkcjonowania tendencji do uruchamiania srodkéw stuzacych celom biezacej polityki
finansowej panstwa.

W podsumowaniu zaprezentowano prognoze dotyczacq ksztattowania sie sytuacji FRD

w najblizszych latach, zawierajgcq opinie na temat perspektyw dalszego jego funkcjonowania.

Odniesiono sig takze do zasad funkcjonowania wybranych funduszy rezerwowych za granica,

w szczegblnosci we Francji.

1. Podstawy funkcjonowania FRD: misja, cel, Zrédta finansowania

Fundusz Rezerwy Demograficznej zostat utworzony w nastepstwie zmian wprowadzonych reforma
emerytalng, jednakze jego faktyczne uruchomienie nastapito z kilkuletnim opéZnieniem. Formalnie
rozpoczat on funkcjonowanie w 2002 roku* ,dla ubezpieczen emerytalnych ze $rodkéw pozosta-
jacych w dniu 31 grudnia kazdego roku na rachunku funduszu emerytalnego”. Zgodnie z przepi-
sem ustawowym pomniejszane sg one o ,kwote niezbedng na wyptate Swiadczen wymagalnych
w pierwszym miesigcu kolejnego roku kalendarzowego™. W poczatkowym okresie dziatalnosci
Funduszu, w latach 2002-2003, gtéwnym Zrodtem jego zasilania byta czes¢ sktadki na ubez-
pieczenie emerytalne w wysokosci 0,1 proc. podstawy wymiaru. W fazie projektowania zatozen
finansowania FRD odpis sktadkowy zostat ustalony w wysokosci 1 proc., co umozliwito przezna-
czenie 2,2 mld zt na rzecz wyptat $wiadczen z FUS.® Zmniejszenie wysokosci odpisu ttumaczono
skutkami spowolnienia gospodarczego oraz koniecznoscig sfinansowania tzw. op6Znien transfe-
rowych, bedacych konsekwencja niedostosowania systemu informatycznego ZUS do wymogow
reformy emerytalnej. W nastepnych latach, poczaqwszy od 2004 roku, wysoko$¢ czesci sktadki
emerytalnej sukcesywnie podwyzszano o 0,05 proc., do wielkosci maksymalnej — 0,35 proc.
w 2008 roku i w latach kolejnych. Srodki z prywatyzacji mienia skarbu panstwa, ktére zaczety
wptywac na konto Funduszu po zmianie przepiséw prawnych, osiggnety w latach 2009-2011

3. Prognoza ludno$ci Polski na lata 2008—2035, Warszawa GUS 2007, por. takze: Opinia GUS do projektu ustawy
0 zmianie ustawy o emeryturach i rentach z FUS, pismo prezesa GUS do Ministra Pracy i Polityki Spotecznej
zdnia 1.03.2012r,s. 2.

4. Art.58 ust. 1. ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. 0 systemie ubezpieczen spotecznych (tekst jednolity
Dz.U.z 2007 r. Nr 11, poz. 74 z p6Zn. zm.).

5. lbidem.

6.  Por. J. Auleytner, Polityka spoteczna czyli ujarzmianie chaosu socjalnego, WSP-TWP Warszawa 2002, s. 410.
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taczna wielkosc 14,3 mld zt. W planie finansowym FRD na 2012 rok zatozono’, iz ponownie zosta-
nie on zasilony kwotg 3,9 mld z}, pochodzaca z tytutu prywatyzacji.

Poniewaz przepisy ustawowe, zawarte w rozdziale 6 przedmiotowej ustawy, nie odnoszg sie
wprost do okreslenia misjii celu Funduszu, warto sprébowac dokonac ich identyfikacji. Misje FRD
mozna bytoby zdefiniowac jako zapewnienie asekuracji wyptat Swiadczen z funduszu emerytal-
nego, ktérego funkcjonowanie jest objete ryzykiem demograficznym w perspektywie dtugotermi-
nowej. Cel funkcjonowania Funduszu Rezerwy Demograficznej mozna opisac jako systematyczne
gromadzenie srodkéw finansowych z przeznaczeniem na uzupetienie ujawnionych niedoboréw
funduszu emerytalnego.? Uruchomienie finansowania niedoboru powinno nastepowac wytacznie
z przyczyn demograficznych, na Scisle okreslonych zasadach. Istotng przeszkodq rozwojows,
ktéra ujawnita sie w fazie projektowania, a nastepnie w trakcie funkcjonowania Funduszu, stato
sie okre$lenie terminu mozliwosci skorzystania z jego aktywoéw. Ustalono, iz moze stac sie to ,nie
wczesniej niz w 2009 roku”, co przy zasadniczym zmniejszeniu odpisu na przychody nie stwa-
rzato perspektywy istotnego przyrostu aktywow.

Cel, ktory realizuje Fundusz, jest mozliwy do osiggniecia poprzez gromadzenie aktywoéw
finansowych oraz ich skuteczne lokowanie, bez mozliwos$ci zaciggania pozyczek i kredytowania
przedsiewziec. Ustawodawca okreslit, iz FRD uzyskuje go poprzez potaczenie maksymalnego bez-
pieczenstwa i rentownosci lokat.? Wydaje sie, iz wskazywatoby to na dazenie do realizacji bardziej
konserwatywnej anizeli dynamicznej strategii w alokacji aktywéw Funduszu. Znajduje to odzwier-
ciedlenie w strukturze aktywéw Funduszu oraz zasadach polityki lokacyjnej, ktére zostaty przyjete
w jego dziatalnoSci operacyjnej.

2. Dziatalno$¢ operacyjna Funduszu Rezerwy Demograficznej
w latach 2002-2008

W poczatkowych latach funkcjonowania Fundusz byt zasilany srodkami pienieznymi jedynie
z czesci sktadki na ubezpieczenie emerytalne. W koricu 2007 roku, w efekcie kumulacji naptywa-
jacych Srodkéw, poziom aktywéw Funduszu uksztattowat sie w wysokosci blisko 3,5 mld zt. Byta
ona znacznie nizsza od uprzednio planowanej™, pojawiaty sie watpliwosci dotyczace sensu ist-
nienia Funduszu oraz koniecznosci dokonania skutecznych zmian w jego finansowaniu. Wzrostu
kapitalizacji mozna byto upatrywac wytacznie w rozpoczeciu przekazywania na jego rzecz cze-
Sci $rodkdw z prywatyzacji, zwtaszcza ze zapowiedZ wzmocnienia FRD znalazta sie w rzadowym
exposé wygtoszonym w listopadzie 2007 roku.'* Nastapity zmiany ustawowe, ktérych istotq byto
wprowadzenie przepisu o mozliwosci zasilania FRD ze Srodkéw uzyskanych z prywatyzacji mienia

Plan finansowy FRD na 2012 rok, zatacznik nr 3 do ustawy budzetowej na 2012 rok, Dz. U.z 2012 ., poz. 273.
Fundusz Rezerwy Demograficznej, Warszawa 2012, Centrala ZUS, s. 1.

9. Por. art. 63 ust. 1 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (tekst jedn.
Dz.U.z 2007 r. Nr 11, poz. 74 z p6zn. zm.).

10. Szacunkowe wyliczenia wskazujg, iz w przypadku uruchomienia Funduszu w 1399 roku, jesli podstawa wy-
miaru odpisu wynositaby 1% wynagrodzenia brutto, zgromadzone aktywa w 2007 roku bytyby trzykrotnie
wigksze, a ich wielko$¢ wyniostaby ok. 10—12 mid zt.

11. Exposé Prezesa Rady Ministréw, listopad 2007, KPRM.
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skarbu panstwa w wysokosci 40 proc. brutto.”” Dynamiczny przyrost aktywdw nastapit w kolejnych
latach, w ktérym Fundusz formalnie, zgodnie z przepisem ustawowym, mégt rozpoczac zasilanie
corocznych niedoboréw funduszu emerytalnego.

Tabela 1. Sytuacja finansowa FRD w latach 2002—-2008 (w tys. zi)

Wyszczegoblnienie:

. o 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(wielkosci /lata)

Poziom aktywéw FRD
(stan na poczatek roku]

Wysokos¢ przychodow 234206 | 245850 | 423121 | 653028 | 905888 | 1028804 | 1404 634
Wydatki biezace 304 85 103 541 632 838 109

Poziom aktywéw FRD
(stan na koniec roku)

x| 233902 | 479667 | 902685| 1555172 | 2460428 | 3488394

233902 | 479667 | 902685 | 1555172 | 2460428 | 3488394 | 4462 515

Wysokos$¢ odpisu
(% podstawy wymiaru)

0,10% 0,10% 0,15% 0,20% 0,25% 0,30% 0,35%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ZUS.

Przychody Funduszuw 2008 r. wyniosty blisko 1 405 min zti byty o 36,5 proc. wyzsze od wielko-
$ci przychodoéw osiggnigtych w roku poprzedzajacym. Gtéwng ich pozycje stanowita wowczas czgs¢
skfadki na ubezpieczenie emerytalne w wysokosci 0,35 proc. podstawy wymiaru. Przychody z tego
tytutu wyniosty ponad 1 209 min zti byty o blisko 36 proc. wyzsze anizeli w roku poprzednim. Gtéwnym
powodem przyrostu aktywéw w tym czasie byto stopniowe podnoszenie w latach 2002—-2008 wyso-
kosci czesci sktadki® przeznaczonej na zasilanie funduszu: od 0,1 proc. do 0,35 proc. na koniec okresu.

Tabela 2. Struktura przychodéw FRD w latach 2002—-2008 (w tys. z4)

Wyszczegblnienie: 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
wielkosci /lata
Przgchody 234206 | 245850| 423121 | 653028 | 905888 | 1028804 | 1404634
Sktadki 220400 | 224817 | 349484 | 492342 | 657215| 890011| 1209421
Pozostate przychody 13797 | 21033| 73637| 160686| 248673| 138793| 195213

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ZUS.

Z uwagi na sposo6b usytuowania Funduszu jedynymiznaczacymi wydatkami sg koszty biezacego
zarzadzania, uwzgledniajace optaty na rzecz KDPW i NBP oraz audytora zewnetrznego. W 2007 roku
wyniosty one 838 tys. zt, jednakze w 2008 roku ich wysokos¢ nie przekroczyta 109 tys. zt, co stano-
wito niespetna 6 proc. kwoty preliminowanej w planie finansowym FRD. Byto to zwigzane z faktem,
iz w 2008 roku nie dokonywano zakupéw akcji i bardzo znacznie zredukowany zostat poziom wydat-
kéw na prowizje maklerskie. Wymienione powyzej czynniki spowodowaty, iz stan Funduszu w kofcu
analizowanego okresu wyniést blisko 4,5 mld z}, a zdecydowana wiekszo$¢ stanowity Srodki pieniez-
ne ulokowane w obligacjach skarbowych, akcjach notowanych na GPW oraz lokatach bankowych.

12. Por. art. 58 ust. 1 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. 0 systemie ubezpieczen spotecznych (tekst jedn.
Dz.U.z 2007 r. Nr 11, poz. 74 z p6Zn. zm.).

13. Por.art. 112 ust. 2i 3 ustawy z dnia 13 paZdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (tekst jedn.
Dz.U.z 2007 r. Nr 11, poz. 74 z p6zn. zm.).
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Efekty polityki lokacyjnej Funduszu w latach 2003-2012:
instrumenty finansowe, model zarzadzania portfelem inwestycyjnym

Podejmujac prébe analizy polityki lokacyjnej Funduszu, nalezy podkresli¢, iz jej kierunek jest Scisle
powigzany z mozliwo$ciami inwestowania dopuszczonymi przez ustawodawce. Bezpieczefstwo
lokowanych aktywow stanowi wyrazng wytyczna dla zarzadzajacych, ktérych mozliwosci inwe-
stowania regulujg przepisy szczegétowe.* Na ich podstawie Srodki pieniezne Funduszu sg loko-
wane w hastepujace instrumenty finansowe:

bony, obligacje i inne papiery wartoSciowe skarbu pafstwa,

papiery warto$ciowe emitowane przez gminy, zwigzki gmin i miasto stoteczne Warszawa,
dtuzne papiery wartoSciowe gwarantowane lub poreczane przez skarb panstwa,

depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe,

tzw. akcje i obligacje zdematerializowane®,

obligacje emitowane przez spétki publiczne®.

Koncepcja zarzadzania srodkami FRD ulegata pewnej ewolucji w okresie wdrazania reformy
emerytalnej. Ustawa o systemie ubezpieczen spotecznych zawierata w poczatkowym brzmie-
niu ogélny przepis o mozliwosci powierzenia po dniu 1 stycznia 2002 roku zarzadzania rezerwg
demograficzng ,uprawnionemu podmiotowi zewnetrznemu”.” Nastepnie przepis ten zmieniono
wprowadzajqc zastrzezenie, iz zarzadzanie zewnetrzne moze zosta¢ powierzone po zgromadzeniu
przez FRD ,$rodkéw wyzszych anizeli 250 000 tys. z4”.** Wspomniana wielko$¢ aktywow zostata
osiggnieta juz w koricu 2002 roku, jednakze nie wptyneto to na zmiane zarzadzajacego, ktérym
pozostat Zaktad Ubezpieczen Spotecznych.

Polityke lokacyjna, ktéra jest prowadzona przez dysponenta aktywow, mozna okresli¢ jako model
pasywnego zarzadzania. Procedura lokowania Srodkéw FRD jest zatwierdzana przez Zarzad Zakfadu,
ktéry przyjmuje zatozenia polityki lokacyjnej zawierajacej limity inwestycyjne i sposob zarzadza-
nia Srodkami. Waznym gremium decyzyjnym, ktére rozstrzyga o obowigzujacym w danym czasie
sposobie inwestowania, jest Komitet Inwestycyjny (Komitet ds. aktywow finansowych). Obok re-
komendacji inwestycyjnych wyznacza on okreslong strukture portfela FRD oraz ustala wskazniki
bedace miarami ryzyk rynkowych oraz dopuszczalne poziomy tych wskaznikéw." Biezace zarza-
dzanie FRD i podejmowanie szczegdtowych decyzji lokacyjnych sprawowane jest na podstawie
rekomendacji Komitetu i wykonywane w Centrali Zaktadu. Aktywa lokowane sq w szczeg6lnosci
w skarbowe papiery wartosciowe, akcje spétek notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych

ok wne

14. Por.Rozporzadzenie Ministra Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 29 maja 2009 r. w sprawie lokowania $rodkéw
Funduszu Rezerwy Demograficznej (Dz. U. Nr 92, poz. 757).

15. Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183,
poz. 1538].

16. W rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539).

17, Por.art. 64 ust. 1 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych ( Dz.U.z 1998 r.
Nr 137, poz. 887).

18. Por. art. 64 ust. 1 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (tekst jedn.
Dz.U.z 2007 r. Nr 11, poz. 74 z p6zn. zm.).

19. Por. Fundusz Rezerwy Demograficznej, op. cit., s. 8.
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oraz w depozyty bankowe. Pozwala to na uzyskiwanie przez FRD stdp zwrotu, ktére pozwalajg
osiggna¢ zaktadany cel inwestycyjny w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Portfel lokacyjny FRD mozna podzieli¢ na dwie czesci: dtuzng i akcyjna. Zarzadzanie czesciq
dtuzng nastepuje w oparciu o monitoring oczekiwan wysokosci bazowych stép procentowych.
Z uwagi na fakt, iz potencjalne stopy zwrotu mozliwe do uzyskania na subportfelu papieréw skar-
bowych s3 z reguty jednocyfrowe, zasadniczym kryterium oceny polityki lokacyjnej staje sie ich od-
niesienie do wskaznika inflacji w okresie poréwnawczym. Dane zaprezentowane ponizej wskazuja,
iz w okresie funkcjonowania FRD uzyskiwano satysfakcjonujace stopy zwrotu z portfela papierow
dtuznych w odniesieniu do realnego wskaznika inflacji. SzczegéInie korzystne wyniki uzyskiwano
w latach o niskim poziomie inflacji (ponizej 2 proc. — 2003, 2005, 2006}, stosunkowo stabsze w la-
tach o wyzszym poziomie inflacji, przekraczajacym 4 proc., m.in. w 2011 roku. Warto wspomnie¢,
iz istotne znaczenie dla omawianych wycen instrumentéw finansowych ma ksztattowanie sie poli-
tyki stop procentowych. Stopa referencyjna NBP? ksztattowata sie w latach 2005-2010 w trendzie
znizkowym, w przedziale pomiedzy 6 proc. a 3,5 proc., czemu sprzyjato silne tempo wzrostu PKB
oraz wzrost produkcji przemystowej i eksportu, mimo zjawisk recesywnych w otoczeniu gospodar-
czym Polski. Lokowanie aktywow w subportfelu dtuznym (bony, obligacje skarbowe) nastepowato
takze w zaleznosci od oczekiwan dotyczacych ksztattowania sie rynkowych stop procentowych.?
W okresie od stycznia 2011 roku do maja 2012 roku stopa referencyjna silnie wzrosta (od 3,75 proc.
do 4,75 proc.)%, co jest zwigzane z uksztattowaniem sie stosunkowo wysokiej inflacji na poziomie
powyzej 4 proc. oraz ujawnieniem sie symptoméw spowolnienia gospodarczego.

Diagram 1: Zmiana wartosci jednostki dfuznej cze$ci portfela FRD w odniesieniu do wskaznika inflacji CPI
(grudzien/grudzien) w latach: 2003 — 2011 r.
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Zrédto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, Centrala ZUS, Warszawa 2012.

20. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998-2012, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/sto-
py_archiwum.htm.
21.  Por. Sprawozdanie z wykonania planu finansowego FRD, Warszawa 2008, s. 5.

22. Narodowy Bank Polski, Podstawowe stopy procentowe w latach 1998—-2012, http://www.nbp.pl/home.
aspx?f=/dzienne/stopy archiwum.htm, data dostepu 05.08.2012 r.
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Druga czesc¢ portfela Funduszu stanowig aktywa ulokowane w akcjach, ktére sg zarzadzane
zgodnie z tzw. strategig pasywnego zarzadzania. Punkt odniesienia stanowig zmiany w indeksie
WIG?, ktory obejmuje akcje spotek notowanych na rynku podstawowym. Ma on charakter docho-
dowy, co oznacza, iz przy wyliczaniu jego wartosci uwzglednia sie ceny objetych nim akcji, a takze
dochody z dywidend i praw poboru. Zgodnie z celem wymienionej uprzednio strategii, zarzadza-
jacy ksztattuje portfel w taki sposoéb, aby wagi dobranych do portfela spétek odzwierciedlaty wagi
tych spétek w indeksie WIG. Ponadto spétki powinny wykazywac sie wysoka ptynnoscia, co ozna-
czatatwos¢ w ich nabywaniu i zbywaniu. W poczgtkowym okresie funkcjonowania zarzadzajacy
osiggali zamierzony cel inwestycyjny — zmiana wartosci jednostki Funduszu w czesci akcyjnej
wyniosta 40,65 proc., natomiast zmiana wartosci indeksu WIG osiggneta 41,60 proc.?* Obecnie
oczekiwania dotyczace zmian wartosci jednostki Funduszu sg o wiele skromniejsze, co jest zwig-
zane gtéwnie z przeceng aktywow na rynku akcji, w nastepstwie kryzysu na rynku kapitatowym.
Warto wspomnie, iz indeks WIG obnizyt sie z 37 tys. punktéw do 29 tysiecy punktéw w okresie
miedzy grudniem 2010 roku a grudniem 2011 roku.

Zalety realizowanej strategii w budowie i zarzadzaniu portfelem akcji upatruje sie w minimali-
zacji ryzyka niesystematycznego oraz jej neutralnym wptyw na rynek. Ryzyko rynkowe minimali-
zowane jest w procesie etapowego inwestowania, w zatozonym przedziale czasu, co pozwala takze
na uzyskanie najnizszych kosztow transakcyjnych. Przyktadowo, w okresie przed ujawnieniem
sie kryzysu finansowego, w efekcie prowadzonej polityki lokacyjnej FRD osiagnat stope zwrotu
z aktywow w wysokosci 13,5 proc. i czotlowe miejsce w rankingach wsréd funduszy dtuznych
papierow wartosciowych w 2006 roku. W trudnym dla rynku kapitatowego 2011 roku Fundusz
uzyskat dodatnig stope zwrotu z lokat w wysokosci 1,81 proc., czemu sprzyjata przyjeta strategia
lokacyjna. Mozliwg poprawe jego wynikéw inwestycyjnych w przysztosci umozliwi powro6t opty-
mizmu na rynki kapitatowe oraz zmiana struktury portfela aktywow.

Analiza kierunkéw lokowania w latach 2005—-2011 wskazuje, iz inwestycje Funduszu spetnia-
ty kryterium bezpieczenstwa i rentownosci. W okresie dobrej koniunktury gietdowej do 30 proc.
jego aktywow angazowane byto w papiery wartosciowe, ktdre oferuja potencjalnie wyzsze stopy
zwrotu anizeli papiery skarbowe. Specyfika misji FRD powoduje, iz jego polityka lokacyjna jest
bardziej konserwatywna anizeli w przypadku typowych dtuznych funduszy inwestycyjnych. Za-
rzadzajacy sposréd wszystkich wymienionych form funduszy, zgodnie z celamiinwestycyjnymi,
prowadzga polityke zmierzajacq do uzyskiwania najwyzszego zwrotu z powierzonego kapitatu. W jej
efekcie ksztattuje sie okresélona struktura aktywow, bedaca odzwierciedleniem przyjetej strategii
oraz zmiennej sytuacji na rynku kapitatowym. W przypadku FRD strategia lokacyjna jest mniej
wyeksponowana na ryzyko, a aktywa stabiej narazone na ryzyko gwattownej przeceny. Obecna
struktura portfela inwestycyjnego jest charakterystyczna dla okresu dekoniunktury na rynku
kapitatowym, w ktorym wiekszo$¢ aktywow lokuje sie w nisko rentownych papierach dtuznych.®
Stanowig one obecnie blisko 83 proc. wartosci portfela, 12 proc. $rodkéw pienieznych ulokowano
w akcjach, zas 5% aktywow stanowig depozyty bankowe.

23. Indeks WIG jest obliczany od 16.04.1991 .
24. Sprawozdanie z wykonania..., op.Cit,, s. 5.
25. R.Milczarski, FRD liderem, w: ,Z zycia ZUS”, nr 2 (134) 2012, s. 4.
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3. Przyszto$¢ FRD, doSwiadczenia zagranicznych funduszy zagranicznych

Funkcjonowanie Funduszu Rezerwy Demograficznej w obecnym ksztafcie, przy zastosowanej
metodzie finansowania oraz tatwosci zewnetrznego korzystania z akumulowanych srodkéw pie-
nieznych, nasuwa szereg pytan i watpliwosci. Ponizej zaprezentowano kilka uwag do zasad funk-
cjonowania Funduszu oraz sformutowano propozycje zmian, ktére uwzgledniatyby pozytywne
doswiadczenia zwigzane z funkcjonowaniem podobnych instytucji zagranicznych.

Analizujac dziatalno$¢ omawianej instytucji na przestrzeni minionej dekady, mozna wyodreb-
nic¢ kilka probleméw, ktére ograniczajg jej rozwdj i znaczenie. Nalezg do nich:

1. metoda finansowania,

2. katalog instrumentéw finansowych w zarzadzaniu aktywami,

3. przyjety horyzont czasowy dla mozliwosci korzystania z aktywow Funduszu,
4. usytuowanie i sposob sprawowania nadzoru nad instytucja.

Sposob finansowania FRD, ktéry przez wiekszo$¢ czasu swojego funkcjonowania (lata 2002—
2008) byt zawezony wytacznie do donacji z odpisu na fundusz emerytalny, stanowit jeden z istot-
nych czynnikéw, ktdre ograniczyty zaplanowany na starcie reformy emerytalnej rozwdj Funduszu.
Kolejnym mankamentem wydaje sie waski katalog instrumentdw finansowych, z ktérych moga
skorzystac zarzadzajacy w realizacji celu inwestycyjnego, w czesci dotyczacej rentownosci lokat.
Czy mozna wyeliminowac te ograniczenia, korzystajac takze z do$wiadczen funkcjonowania po-
dobnych funduszy zagranicznych?

Przeglad funkcjonowania wigkszosci tzw. funduszy buforowych, ktére asekurujg bazowe
fundusze emerytalne i s3 monitorowane przez firmy doradcze oraz instytucje miedzynarodowe,
wskazuje na réznorodnos¢ Zrédet ich finansowania. W przypadku krajéw zasobnych w surowce
naturalnym Zrédtem przychodéw tych funduszy sg dochody z wydobycia ropy. Nalezg do nich
m.in. Norwegia, kraje Zatoki Perskiej (Oman, Kuwejt, Abu Dhabi), a takze Kazachstan i Azerbejdzan.

Tabela 3: Wielko$¢ aktywow i Zrédta finansowania funduszy rezerwowych w wybranych krajach $wiata

P Wielkos¢
Wyszczegdlnienie | Nazwa P . . .
kraju funduszu Zrédto finansowania aktywow Uwagi
(mld USD)
. dochody z wydobycia ropy Transfery nie moga przekroczyc 4%
Norwegia OPFG naftowej, 1% PKB 560 kapitatu rocznie.
Francja FRR podatek socjalny 2% 39* Zasoby do uzycia po 2020 r.
Nowa Zelandia NZSF | dotacja budzetowa 0,75% PKB 16 Zasoby do uzycia po 2020 r.
Portugalia SSFSF SI.,didI:a pracownicza > Ma osmygnac W|eII’«osc dwuletnich
2%—4% p.w. wyptat Swiadczen.
. udziat w dochodzie z nadwyzki 93% aktywow zaangazowanych
Chiny NSSF handlowej 132 na rynku krajowym
Irlandia NPSF d?taqa budzetowa 33 Ponad 40/: aktywow ulokowane
1% PKB za granicq
Oman SGRF dOChOdU. ;wgdobgua roPY 8 Utworzony przez rzad w 1980 .
naftowej i gazu
Singapur GSIC | dochéd z nadwyzki handlowej 153 iOE/L?:;iUeWg\E'SV‘Vu\I/(v)EOSVXanUCh

*dane za OECD, 2006.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Monitor, Monitor Company Group LP, 2011.
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Wydaje sie, iz wymienione na wstepie ograniczenia w dziatalnosci FRD mozna bytoby wyeli-
minowac, biorac pod uwage do$wiadczenia zagraniczne. Autor wybrat jako przykfad dziatalno$¢
francuskiego funduszu rezerwowego, ktorego zatozenie zbiegto sie z rozpoczeciem wdrazania
polskiej reformy emerytalnej w 1999 roku.

Francuski fundusz rezerwy emerytalnej (FRR) zostat ustanowiony w rezultacie wieloletnich
badan i prac analitycznych, w tym pogtebionej prognozy demograficznej, wskazujacej na wydtuze-
nie sie 0 6 lat (do 28 lat) okresu przebywania na emeryturze w 2040 roku. Obliczenia wskazywaty
na ponad trzykrotny wzrost (z 0,8 proc. PKB do 2,8 proc. PKB] doptat do systemu emerytalnego
w latach 2020—2040.% Finansowanie FRR dokonywane jest z kilku Zrodet, spoérdd ktorych za-
sadnicze znaczenie ma solidarno$ciowy podatek socjalny w wysokosci 2 proc. od przychodéw
kapitatowych [prywatnych i panstwowych). Ponadto kierowane sg do niego nadwyzki z fundu-
szu ubezpieczenia 0s6b w starszym wieku (FSV] oraz $rodki pieniezne z prywatyzacji majatku
panstwowego. Prognozowano, iz tak skonstruowany system zasilania FRR pozwoli na osiggnie-
cie wielko$ci aktywow na poziomie 210 mid euro w 2020 roku.?® Sprzyja¢ temu maja doswiad-
czenia wyniesione z kryzysu finansowego, ktére doprowadzity do zmian w polityce lokacyjnej®
i przebudowy jego portfela aktywoéw. Stat sie on bardziej zrébwnowazony, a poszczegdlne klasy
instrumentow finansowych sa w nim reprezentowane w proporcjach: akcje (na regulowanych
rynkach) — do 45 proc. wartosci aktywéw, obligacje o statej stopie oprocentowania — do 25 proc.,
o stopie zmiennej — do 20 proc. Dopuszczone jest lokowanie na rynku nieruchomosci — nie wiecej
jednak anizeli 5% aktywow funduszu.® Na podstawie przeprowadzonych analiz FRR prognozu-
je, iz strategia lokacyjna uwzgledniajgca zmieniong rekomendacje dotyczacq budowy portfela
przyniesie w kolejnych latach stope zwrotu z aktywdw na poziomie 6,3 proc. Klasy instrumen-
téw finansowych, ktére zostaty zarekomendowane w efekcie zmian w polityce lokacyjnej, daja
wieksze mozliwosci innym zarzadzajacym anizeli w przypadku FRD, oferujg takze potencjalnie
wyzsze stopy zwrotu.

Warto wspomnieg, iz stworzenie podstawy do nowej konstrukcji portfela lokat nie ograni-
cza zarzadzajacych FRR w wybieraniu kierunkéw inwestowania poza waznym zastrzezeniem,
ze muszg one dotyczyc projektéw spotecznie odpowiedzialnych. W Funduszu istnieje szczeg6lny
komitet inwestycyjny, ktdrego zadaniem jest identyfikacja firm, ktére nie stosujq zasad tzw. UN
Global Compact. Dotycza one ochrony praw cztowieka, Srodowiska naturalnego, walki z korupcja
oraz warunkdw pracy.** Fundusz honoruje ponadto zasady ustanowione przez Migdzynarodowa
Organizacji Pracy i jest sygnatariuszem Zasad Odpowiedzialnego Inwestowania®.

26. W. Baue, French Pension Reserve Fund Commits 6000 Million Euros to Socially Responsible Investment, Su-
stainable Pittsburgh, 15.07. 2005, s. 1-2.

27. Ch.Newlands, The French state pension reserve continues to thrive, and potentially disruptive stock market
correction of last year, EPN European Pensions and Investment News, 12.07.2007, s. 1.

28. Ibidem, s. 1. Przy zatozeniu corocznych wptat na poziomie ok. 6,1 mld euro i realizacji zréznicowanych stép
Zwrotu.

29. General investment policy guidelines, FRR, Paris 2009, s. 4.
30. Ibidem,s. 2.
31. H.Whellan, France’s FRR plots SRl review for all asset classes, Responsible Investor, 15.04.2008, s. 1.

32. Saone opracowane przez ONZ (UN Principles on Responsible Investment). Opis Zasad Odpowiedzialnego
Inwestowania dostepny jest na stronie http://www.unpri.org/principles/.
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Organy kierujace FRR sq wydzielone i posiadaja mandat profesjonalny oraz spoteczno-po-
lityczny. Metoda doboru cztonkéw wtadz mogtaby zapewne stanowi¢ inspiracje w projektowa-
niu zmian w funkcjonowaniu FRD. W sktad zarzadu powotywani sa w szczegolnosci specjalisci
od zarzadzania aktywami. Rada nadzorcza jest wybierana sposrdd przedstawicieli parlamentu
oraz partneréw spotecznych, ktérzy zajmuja sie problematyka rynku pracy. Organ nadzorczy po-
siada istotne kompetencje kontrolne, a nie jedynie formalne, zwigzane z zatwierdzaniem planéw
badZ wyborem audytora. W polskich warunkach fundusz rezerwowy nie jest wydzielony, a jego
zarzadzanie powierzone zostato administratorowi systemu emerytalnego, ktérym jest Zakfad
Ubezpieczen Spotecznych.

W okresie projektowania dziatalnosci FRR ustalono, iz jego aktywa nie zostang naruszone
do 2020 roku. Uznano, ze 30-letni okres gromadzenia aktywéw Funduszu jest odpowiedni dla
stworzenia dostatecznego zasobu kapitatowego. Zasada ta nie zostata naruszona, mimo kryzysu
finansowego oraz zmieniajacych sie rzadow. W efekcie FRR stat sie jednym z bardziej zasobnych
funduszy europejskich i stanowi¢ bedzie w przysztoSci realne zabezpieczenie bazowego systemu
emerytalnego we Francji.

Podsumowanie

Analiza przeptywoéw finansowych FRD w latach 2002—-2011 wskazuje, iz wobec potrzeby statego,
biezacego dofinansowywania systemu emerytalnego, poziom aktywéw w najblizszych latach
bedzie wzrastat w sposo6b ograniczony. Ich planowana wielko$¢ w koricu 2012 roku ma wynies$¢
17 mld zt, uwzgledniajac fakt, iz w 2011 roku na zasilenie niedoboru funduszu emerytalnego
w FUS przeznaczono 4 mld z+*, a w roku biezacym zostanie wydatkowane kolejne 2,7 mld z+.3*
Aktywne wykorzystanie srodkéw FRD powoduje niktq mozliwo$¢ zbudowania odpowiedniej bazy
kapitatowej z uwagi na znaczacy poziom corocznego dofinansowania funduszu emerytalnego.
Procesy prywatyzacyjne majg zmienna dynamike przychodows, a ich najwieksze nasilenie
miato miejsce zapewne w minionej dekadzie i nie nalezy spodziewac sie przetomu w zakre-
sie wielko$ci finansowania z tego Zrédta. FRD wydaje sie stanowi¢ przyktad instytucji, ktérej
rozwojowi przeszkodzity niekonsekwencje i zaniechania poczynione w poczatkowym okresie
wdrazania reformy emerytalnej. W przypadku mozliwego wieloletniego spowolnienia gospodar-
czego, trudnosci w kontynuacji ograniczania i likwidacji przywilejow emerytalnych, a w efekcie
zapewnieniu ptynnosci funduszu emerytalnego, nie nalezy wykluczyc¢ zniesienia Funduszu Re-
zerwy Demograficznej na skutek wyczerpania sig jego zasob6w. Scenariusz pozytywny, ktéry
tworzytby mozliwosci jego rozwoju, mégtby m.in. oznaczac skorzystanie z do$wiadczenia funk-
cjonowania podobnych funduszy za granica, czego dobrym przyktadem wydaje sie francuski
fundusz rezerwy emerytalne;.

33. Por. art. 112 ust. 1 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (tekst jedn.
Dz.U. z 2007 r. Nr 11, poz. 74 z p6zn. zm.). ,Uruchomienie $rodkéw FRD moze nastapic nie wczesniej niz
w 2009 roku.”

34. Fundusz Rezerwy Demograficznej, ZUS Warszawa 2012, s. 26.
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Demographic Reserve Fund — ten years of operation.
Attempt at assessment and recommendations

Poland, similarly to a number of countries which are 0ECD members, has established a special
institution whose task is to secure financial stability of pension fund payments in the base sys-
tem. Demographic Reserve Fund [FRD] started its operation in 2002, and at the end of 2012 its
assets amount to nearly PLN 17 billion. The study is an attempt at analysing the previous period
of Fund’s investment activity and its influence on the value of assets from the individual sources
of financing, including funds from privatisation of Treasury’s property. The author presents examples
of operation of foreign reserve funds, with particular attention paid to French FRR. It is a valuable
reference point for the recommended changes in FRD’s operation and organisation.
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