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Funkcjonowanie panstwowych funduszy rezerwowych o celu
emerytalnym - analiza doSwiadczen Irlandii i Nowej Zelandii

Wiele krajow utworzyto rezerwowe fundusze emerytalne, ktére majqg finansowac deficyt
bazowych systemdw emerytalnych w okresie, gdy aktywnos¢ zawodowq zakoriczq pokolenia
wyZu demograficznego. Powotanie takich funduszy nie zalezy od stosowanych w bazowym
systemie formut emerytalnych, lecz jest konsekwencjq prognozowanych niedobordw w syste-
mie emerytalnym wynikajgcych ze zjawisk demograficznych. Paristwowe emerytalne fundusze
rezerwowe utworzono m.in. w Irlandii, Nowej Zelandii i Polsce. Chociaz wymienione kraje
rozpoczety gromadzenie rezerw emerytalnych w tym samym czasie, dalsze funkcjonowanie
funduszy wyglgdato zupetnie inaczej, gtownie z powodu réznych biezqcych potrzeb finanséw
publicznych. Inwestycje funduszy rezerwowych majq z zatozenia charakter dtugotermino-
wy, powinny by¢ geograficznie zdywersyfikowane i oferowac¢ ponadprzecietng stope zwrotu
w stosunku do ponoszonego ryzyka. Tak okreslona polityka inwestycyjna jest konsekwentnie
prowadzona w Nowej Zelandii. W Irlandii i Polsce na stopy zwrotu i wielkos¢ aktywdw zgro-
madzonych w funduszach ogromny wptyw wywarty biezqce potrzeby finansow publicznych
i krétkowzroczna polityka rzqgddw.

Stowa kluczowe: system emerytalny, publiczny rezerwowy fundusz emerytalny, painstwowy
fundusz majgtkowy, rezerwy emerytalne

Wprowadzenie

Wiele krajéw przeprowadzito w ostatnich latach reformy systemdéw emerytalnych. Zmiany
wymuszone byty gtéwnie przemianami demograficznymi i rosngcym udziatem oséb starszych
(w wieku 65 lat i wiecej) w ludnosci krajow niemal na catym sSwiecie. Reformy obejmowaty
korekte parametréw emerytalnych lub istotne zmiany w architekturze zabezpieczenia eme-
rytalnego w celu poprawy stabilnosci finansowej w dtugim okresie. Najczesciej wprowadzano
do formut emerytalnych parametry demograficzne, aby uzalezni¢ wysokos¢ swiadczenia
emerytalnego od wieku zakonczenia aktywnosci zawodowej. Podejmowano takze decyzje
o zastgpieniu wczesniejszej formuty zdefiniowanego Swiadczenia formutg zdefiniowanej
sktadki, ktéra zaktada sciste powigzanie emerytury z wysokoscig wptaconych sktadek, dtu-
goscig okresu ich optacania, stopg pomnazania praw emerytalnych oraz wiekiem przejscia
na emeryture. Formuta ta uwazana jest za rozwigzanie zapewniajgce stabilnos¢ finansowg
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systemu emerytalnego w dtugim okresie, gdyz system nie obiecuje wiecej, niz faktycznie
wypracuje’.

Systemy o zdefiniowanej sktadce pomagajg dostosowal wielkos¢ wptywow i wydatkéw
emerytalnych w perspektywie dtugoterminowej, nie sg jednak w stanie rozwigzaé wszystkich
problemoéw zwigzanych ze zjawiskami demograficznymi. Aby ztagodzi¢ skutki okresowych zmian
w relacji pomiedzy liczbg oséb aktywnych zawodowo a liczbg 0séb pobierajgcych swiadczenia
emerytalne, wynikajgcych z tzw. falowania demograficznego, w ramach publicznych systemoéw
emerytalnych powotywane sg specjalne fundusze rezerwowe. Fundusze te majg gromadzi¢
Srodki w okresie relatywnie dobrej sytuacji demograficznej (relatywnie wiekszej liczby pracuja-
cych w stosunku do liczby swiadczeniobiorcow) i wspomagac¢ system emerytalny w latach, gdy
relacja ta ulegnie znacznemu pogorszeniu. Fundusze takie zostaty utworzone m.in. w Norwegii,
Japonii, Australii, Polsce, Francji, Irlandii i Nowej Zelandii?.

Celem artykutu jest dokonanie analizy funkcjonowania emerytalnych funduszy rezerwo-
wych w dwéch wybranych krajach: Irlandii i Nowej Zelandii. Kraje te, choé powotaty fundusze
rezerwowe w tym samym czasie, zastosowaty odmienne podejscie do mozliwosci wykorzy-
stania zgromadzonych $srodkéw. W koricowej czesci artykutu doswiadczenia Irlandii i Nowej
Zelandii odniesione zostang do praktyki przedterminowego wykorzystania $rodkéw zgro-
madzonych w polskim funduszu rezerwowym o celu emerytalnym — Funduszu Rezerwy
Demograficznej.

1. Pannstwowy Rezerwowy Fundusz Emerytalny w Irlandii
1.1. Geneza powstania i zasady funkcjonowania funduszu

Panstwowy Rezerwowy Fundusz Emerytalny (National Pension Reserve Fund, NPRF) jest pu-
blicznym funduszem emerytalnym utworzonym przez Republike Irlandii w 2001 r. Gtéwnym
powodem utworzenia funduszu byty prognozy wskazujgce na gwattowny wzrost wydatkéw na
Swiadczenia emerytalne w ciggu kolejnych dekad. Prognozy te wskazywaty, ze wydatki emery-
talne z powszechnego zabezpieczenia emerytalnego oraz z systemu emerytalnego pracownikéw
sektora publicznego wzrosng z ok. 5% PKB w 2007 r. do 7,6% w 2025 r. i 13% PKB w 2050 r.?
Celem funduszu jest wsparcie systemu ubezpieczen spotecznych oraz systemu emerytalnego
w okresie od 2025 r. do co najmniej 2055 r.*

Fundusz jest tworzony z wptat z budzetu panstwa réwnych 1% produktu narodowego brutto
(PNB). Srodki te s3 wptacane co kwartat, poczawszy od kwietnia 2001 r., i powinny by¢ przeka-
zywane do funduszu do 2055 r., przy czym w szczegdlnych okolicznosciach rzagd moze podjgc
decyzje o wptacie do funduszu kwot wyzszych niz 1% PNB lub o przedtuzeniu okresu zasilania
funduszu wptatami z budzetu centralnego®.

Kontrole nad dziatalnoscig lokacyjng funduszu powierzono Komisji Panstwowego Rezerwo-
wego Funduszu Emerytalnego (NPRF Commission, NPRFC)®, powotanej na podstawie ustawy

1 M. Géra, Inwestowanie sktadek w nowym polskim systemie emerytalnym, CASE, Warszawa 2001, s. 5, (za:) J.
Rutecka, Zakres redystrybucji dochodowej w ubezpieczeniowym systemie emerytalnym, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2012, s. 63.

2 Szerzej: J. Rutecka, Paristwowe fundusze majqtkowe o celu emerytalnym — charakterystyka i zasady funkcjo-
nowania, ,,Rozprawy Ubezpieczeniowe” nr 13 (2/2012), s. 7-32.

3 Sovereign Wealth Funds. Generally Accepted Principles and Practices , Santiago Principles”, International Wor-
king Group of Sovereign Wealth Funds, 2008, s. 36.

4 http://www.investopedia.com/terms/n/national-pensions-reserve-fund.asp (21.02.2012).

> National Pensions Reserve Fund Act 2000.

¢ Komisja sktada sie z siedmiu cztonkéw wskazanych przez Ministra Finanséw, ktéry kieruje sie zasadg, iz po-
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o NPRF’, ktdéra administruje funduszem przez zawieranie umow z zewnetrznymi podmiotami
prowadzacymi dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania aktywami finansowymi. Umowa z zarzadza-
jacym zawierana jest na 5 lat8, po uptywie ktérych Komisja ponownie podejmuje decyzje, jakim
podmiotom powierzy aktywa na kolejny okres. W 2010 r. dokonano zmian w zasadach zarzg-
dzania funduszem — czes$¢ Srodkdw pozostawiono w gestii Komisji NPRF, a cze$¢ przekazano
w bezposrednie zarzgdzanie Ministrowi Finansow®.

1.2. Polityka inwestycyjna i wyniki funduszu

Polityka lokacyjna funduszu opiera sie na zakupie krajowych i zagranicznych papieréw warto-
Sciowych przy uwzglednieniu specyfiki celéw, dla jakich fundusz zostat utworzony, oraz zatozeniu
osiggania optymalnych stdp zwrotu przy okreslonym wczesniej, akceptowanym poziomie ryzyka?®.
Tak okreslony cel inwestycyjny daje Komisji NPRF duze pole wyboru konkretnej dtugoterminowej
polityki inwestycyjnej oraz szerokie mozliwosci w zakresie dywersyfikacji ryzyka i wskazania opty-
malnych instrumentow finansowych, w ktére bedg inwestowane srodki funduszu.

Poczatkowa, docelowa struktura NPRF sktadata sie w 66% z akcji spdtek notowanych na ryn-
kach regulowanych, 10% akcji i udziatéw w spétkach nienotowanych na takich rynkach, 13%
obligacji skarbowych, 8% inwestycji w nieruchomosci, 2% inwestycji na rynku towarowym oraz
1% inwestycji w waluty. Wszystkie przychody z lokowania $rodkéw NPRF powiekszaty aktywa
funduszu. Fundusz nie mégt lokowaé aktywow w instrumentach dtuznych wyemitowanych przez
irlandzki rzad ani posiada¢ kontrolnego pakietu akcji irlandzkiego przedsiebiorstwa?!.

Wytgcznym celem polityki inwestycyjnej funduszu, majacej z zatozenia charakter dtugotermino-
wy, byto osiggniecie wynikéw lepszych od sredniej stopy zwrotu z rynkdw finansowych, gtéwnie
dzieki mozliwosci inwestycji w akcje oraz mniej ptynne i potencjalnie bardziej zyskowne instrumen-
ty finansowe. Dzieki akceptowaniu mozliwych krdtkoterminowych spadkéw wartosci aktywow
funduszu, spowodowanych kryzysami na rynkach finansowych, zarzagdzanie funduszem nastawio-
ne byto na maksymalne wykorzystanie mozliwosci ptynacych z systematycznego zasilania funduszu
nowymi Srodkami, dywersyfikacji ryzyka oraz zakupu instrumentéw o niskiej ptynnosci®2.

Powyisza strategia inwestycyjna zostata zmieniona w marcu 2010 r., kiedy dokonano podziatu
funduszu na czes¢ zarzadzang zgodnie z przyjetymi wczesniej wytycznymi inwestycyjnymi (Discre-
tionary Portfolio), pozostajgcq w zarzadzaniu Komisji NPRF, oraz czes$¢ inwestowang bezposrednio
wedtug wskazoéwek Ministra Finanséw (Direct Investments)*®. Do ogdlnego celu inwestycyjnego,

winny to by¢ osoby o rozlegtej i ugruntowanej wiedzy na temat zarzgdzania aktywami funduszu. Por.: Sovereign
Wealth Funds. Generally Accepted Principles and Practices ,,Santiago Principles”, op. cit., s. 36.

7 National Pensions Reserve Fund Act 2000, art. 6.

& Przy zawarciu pierwszej umowy okres ten wynosit 10 lat. Por. National Pensions Reserve Fund Act 2000, art. 21.
® Oznacza to, iz istotna cze$¢ funduszu jest zarzgdzana faktycznie przez rzad Irlandii, ktéry uwzglednia biezace
potrzeby lokalnej gospodarki. Por. I. Morse, Ireland: For better or for worse, , Investment and Pensions Europe”,
1 February 2013; http://www.ipe.com/magazine/ireland-for-better-or-for-worse_49707.php#.UePKG23BqSo.
0 National Pensions Reserve Fund Act 2000, art. 19.

11 Investment of the National Pension Reserve Fund and Miscellaneous Provisions Act 2009.

12 Sovereign Wealth Funds. Generally Accepted Principles and Practices ,,Santiago Principles”, op. cit., s. 37.

13 podziat funduszu wynikat z koniecznosci dofinansowania AIB (Allied Irish Bank) i Banku Irlandii przez rzad, kté-
ry wykorzystat w tym celu srodki zgromadzone w NPRF. Poniewaz jednak inwestycja ta nie miescita sie w okre-
Slonym wczesniej dla NPRF katalogu instrumentdw, postanowiono, ze tylko czes¢ funduszu bedzie zarzadzana
zgodnie z dotychczasowymi wytycznymi, a druga czes$¢ bedzie w bezposredniej dyspozycji Ministra Finanséw.
Por. J. Kavanagh, Irish pensions: A constantly changing landscape, , Investment and Pensions Europe” 21 Octo-
ber 2012; http://www.ipe.com/news/irish-pensions-a-constantly-changing-landscape_47822.php?category-
id=19684 oraz http://www.nprf.ie/InvestmentStrategy/investmentStrategy.htm.
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w postaci osiggniecia w dtugim okresie stopy zwrotu wyzszej od przecietnej stopy zwrotu z portfe-
la o danej charakterystyce, dodano cel uzyskania wyzszej dochodowosci od rentownosci krajowych
5—-letnich obligacji panstwowych. Okreslono takze, ze pozgdana struktura portfela sktada sie
w 49% z akcji, w 18% z instrumentéw dtuznych, 10% udziatdéw i akcji w spdétkach nienotowanych
na rynku regulowanym, w 8% z inwestycji w nieruchomosci oraz 15% w pozostatych kategoriach
(w tym w projektach infrastrukturalnych lub rynku surowcéw)®*. W 2011 r. postanowiono ponad-
to, ze fundusz bedzie inwestowat w szerokim zakresie na rynku irlandzkim, tak aby stat sie jednym
z kluczowych inwestoréw wspierajgcych strategiczne sektory rodzimej gospodarki®.

Tabela nr 1. Struktura portfela inwestycyjnego NPRF w latach 2010-2011 (w procentach)

Rodzaj inwestycji 2010 2011
Akcje 20,0 41,2
Obligacje 2,6 4,2
Nieruchomosci 3,8 2,1
Private equity 5,8 4,2
Inwestycje towarowe (commodity) 1,8 2,2
Depozyty, gotéwka i inne 6,4 12,4
Inwestycje bezposrednie 59,6 33,7

Zrédto: Annual Report and Financial Statements 2011, National Pension Reserve Fund Commission, 2012, s. 39.

Aktualny portfel inwestycyjny NPRF w czesci zarzadzanej przez Ministra Finanséw to w zdecy-
dowanej wiekszosci inwestycje bezposrednie (57% aktywdéw funduszu ogétem?®, w tym w dwa
irlandzkie banki), natomiast w czesci zarzgdzanej przez Komisje zdecydowang wiekszos¢ portfela
stanowig akcje uzupetniane o obligacje, inwestycje private equity i inne instrumenty, w tym in-
westycje w rynki towarowe, nieruchomosci oraz lokaty. W ostatnim czasie planowane sg zmiany
w prawie, aby umozliwi¢ funduszowi inwestowanie wiekszej czesci aktywow w irlandzki sektor
matych i srednich przedsiebiorstw w postaci strategicznych inwestycji bezposrednich?’. Rzad za-
mierza zmieni¢ wzorcowa strukture portfela zarzgdzanego przez Komisje, aby rowniez te aktywa
finansowaty dziatalnos$¢ niewielkich irlandzkich przedsiebiorstw. Bezpos$rednie inwestycje majg
zostac skierowane m.in. do powstajgcych firm technologicznych, farm wiatrowych i tradycyj-
nych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych (m.in. drogowych).

Od poczatku funkcjonowania NPREF, tj. od kwietnia 2001 r., az do konca 2011 r. fundusz wypra-
cowat srednig stope zwrotu w wysokosci 3,3%, osiggajac wynik wyzszy niz indeks referencyjny
(2,1%) i znacznie pokonujac irlandzkie fundusze emerytalne (wynik 1,1%)*. Najwyisze stopy
zwrotu z tytutu lokowania aktywéw NPRF odnotowano w latach 2003—2006 oraz 2009-2010.
Straty poniesiono natomiast w latach 2002 i 2008.

% http://www.nprf.ie/InvestmentStrategy/investmentStrategy.htm.

15 Annual Report and Financial Statements 2011, National Pension Reserve Fund Commission, 2012, s. 5.

%1, Morse, op. cit.

17 Zgodnie z planami rzadu Irlandii, NPRF ma sie sta¢ strategicznym funduszem inwestycyjnym (Strategic Invest-
ment Fund, SIF). Por. J. Williams, Ireland’s NPRF considers ‘suite of funds’ targeting SMEs, ,,Investments and Pen-
sions Europe”, 24 January 2013, http://www.ipe.com/news/irelands-nprf-considers-suite-of-funds-targeting-
smes_49662.php.

8 Annual Report and Financial Statements 2011, National Pension Reserve Fund Commission, 2012, s. 4.
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Wykres nr 1. Stopy zwrotu Panstwowego Rezerwowego Funduszu Emerytalnego (NPRF)*
w latach 2001-2011

*Podane stopy zwrotu dotyczg wytgcznie czesci funduszu zarzgdzanej przez Komisje NPRF.

Zrédto: Annual Report and Financial Statements 2011, National Pension Reserve Fund Commission, 2012, s. 7.

W 2011 r. stopa zwrotu osiggnieta z czesci funduszu zarzgdzanej przez Komisje NPRF (Di-
scretionary Portfolio) wyniosta 2,1% i przewyzszyta tym samym znacznie wyznaczony indeks
referencyjny (wynik —0,7%) i stope zwrotu wypracowang przez irlandzkie fundusze emerytalne
(—3,5%). Stopa zwrotu z inwestycji bezposrednich (Direct Investments) wyniosta jednak w tym
samym roku =58,1%, gtéwnie z powodu drastycznej obnizki wyceny udziatéw w Allied Irish Bank
(AIB) oraz Banku Irlandii (Bank of Ireland, Bol), ktdre zostaty dokapitalizowane przez fundusz.
W konsekwencji w 2011 r. NPRF odnotowat strate na catym portfelu w wysokosci —36,7%%.

Jak juz wspomniano, NPRF jest generalnie finansowany z odpisu w wysokosci 1% PNB przeka-
zywanego z budzetu panstwa. Dodatkowo, na poczatku funkcjonowania fundusz zostat zasilony
kwota 6,5 mld euro, pochodzaca z prywatyzacji paristwowe]j spétki Telecom Eireann. Aktywa
NPRF wzrastaty w kolejnych latach dzieki zatozonym transferom z budzetu panistwa oraz zyskom
z inwestycji. Zakumulowana sktadka przekazana do funduszu w latach 2001-2008 wyniosta
16,89 mld euro, a wartos¢ funduszu na koniec roku 2007 r. osiggneta 21,15 mld euro?:. Akty-
wa funduszu rosty do czasu wystgpienia kryzysu finansowego i koniecznosci dokapitalizowania
irlandzkich bankéw. Wéwczas z funduszu wydzielono czes$¢ zarzgdzang przez NPRFC oraz czesé
pozostajgcy bezposrednio pod kontrolg Ministra Finanséw i w pierwszej potowie 2011 r. doko-
nano transferu 10 mld euro na dokapitalizowanie AIB oraz Banku Irlandii. Na skutek tej operacji
aktywa NPRF bedgce w dyspozycji Komisji spadty do poziomu 5,4 mld euro na koniec 2011 r.,
a cze$¢ bedacg w zarzadzaniu Ministra Finanséw wyceniono na 8 mld euro, co daje tgczng war-
tos¢ funduszu réwng 13,4 mld euro?.

19 Stopy zwrotu czesci zarzadzanej przez Ministra Finansow sg dotychczas nizsze. Przyktadowo w okresie trzech
kwartatéw 2012 r. cze$¢ zarzgdzana przez Komisje osiggneta stope zwrotu w wysokosci 5,9%, a czes$¢ zarzadzana
przez Ministra Finanséw 3,5%; por. I. Morse, op. cit.

2 Annual Report and Financial Statements 2011, op. cit., s. 4.

2 Sovereign Wealth Funds. Generally Accepted Principles and Practices ,,Santiago Principles”, op. cit., s. 37.

22 Annual Report and Financial Statements 2011, op. cit., s. 4.
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1.3. Wykorzystanie $rodkéw zgromadzonych w funduszu

Zgodnie z pierwotnym brzmieniem ustawy o NPRF do roku 2025 z funduszu nie moga by¢
dokonywane zadne wyptaty. Srodki funduszu powinny zosta¢ wykorzystane na sfinansowanie
wydatkéw na sSwiadczenia emerytalne w latach 2025-2055, przy czym parlament ma prawo ten
okres wydtuzy¢. Zastrzezono dodatkowo, ze transfery dokonywane w danym roku z funduszu nie
mogg przekroczy¢ kwoty wydatkéw emerytalnych w tym samym roku.

Powyzsze regulacje ograniczajgce wykorzystanie srodkéw zgromadzonych w NPRF nie s3 jed-
nak wystarczajgcg gwarancjg eliminujacag ryzyko znacznego uszczuplenia srodkéw funduszu
przed okreslonym powyzej terminem. Kryzys finansowy spowodowat bowiem, ze rzad Irlandii
w ramach Narodowego Planu Naprawczego na lata 2011-2014 przyjat w grudniu 2010 r. ustawe
stabilizacyjng dla instytucji kredytowych (CISA Act)?, ktéra znacznie zmienia zasady zarzgdzania
rezerwowym funduszem emerytalnym. CISA Act przewiduje mozliwo$¢ znacznego rozluznienia
polityki wptat i wyptat z Panstwowego Rezerwowego Funduszu Emerytalnego, dajgc Ministrowi
Finanséw prawo do:

= ograniczenia lub zawieszenia wptat do NPRF z budzetu centralnego wynoszacych 1% PNB

w latach 2012 i 2013;

= zobowigzania Komisji zarzadzajgcej funduszem do ulokowania jego aktywéw w papierach

dtuznych skarbu panstwa?;

= dokonywania wyptat bezposrednio do budzetu panstwa w latach 2011, 2012 lub 2013, jesli

bedzie tego wymagata sytuacja finanséw publicznych?.

Przysztos¢ funkcjonowania NPRF zalezy zatem w duzej mierze od sytuacji finanséw publicz-
nych w najblizszych latach.

2. Nowozelandzki Fundusz Swiadczen Emerytalnych
2.1. Geneza powstania i zasady funkcjonowania funduszu

Nowozelandzki Fundusz Swiadczers Emerytalnych (New Zealand Superannuation Fund, NZSF)
zostat utworzony w 2001 r. jako fundusz buforowy dla repartycyjnego system emerytalnego,
ktéry ma pomédc w osiggnieciu rownowagi wptywdw i wydatkdw systemu emerytalnego w ob-
liczu znacznych zmian w strukturze wiekowej ludnosci w najblizszych kilkudziesieciu latach.
Procesy zwigzane ze starzeniem sie ludnosci Nowej Zelandii spowodujg, ze udziat w populacji
0s6b w wieku powyzej 65 lat wzrosnie z obecnych 12% do 27% w ciggu najblizszych 50 lat.
Zjawisko to jest efektem zblizania sie do wieku emerytalnego osdb z generacji baby boom, jak
réwniez wydtuzania sie trwania zycia, zmniejszonego wskaznika urodzen oraz przesuwania de-
cyzji o urodzeniu dziecka na pdzniejsze lata dorostego zycia. W rezultacie nastgpi trwata zmiana
w strukturze populacji, powodujaca zwiekszone wydatki na Swiadczenia emerytalne dla osdb,
ktére zakonczyty aktywnos$¢ zawodowg, podczas gdy jednoczesnie skurczy sie udziat w popula-
cji oséb w wieku produkcyjnym — z 65% do 59% w ciggu kolejnych 50 lat. W tym samym czasie
wskaznik obcigzenia demograficznego (ang. total dependency ratio) odzwierciedlajacy relacje

3 Credit Institutions Stabilisation Act 2010 (tzw. CISA Act).

2 Inwestowanie aktywow funduszu rezerwowego w papiery dtuzne skarbu panstwa ma istotne konsekwencje
ekonomiczne — srodki nie wspierajg wéwczas rozwoju gospodarki, a stuzg po prostu rolowaniu dtugu publicz-
nego. Dodatkowo dochodzi wéwczas do ujawnienia dtugu, ktéry byt wezesniej ukryty w systemie emerytalnym.
Ujawnienie dtugu powoduje wzrost oficjalnych wskaznikéw zadtuzenia kraju, co ma wazne konsekwencje poli-
tyczne — zmusza do wprowadzenia programu ograniczania dtugu. (Za zwrdcenie uwagi na znaczenie tych aspek-
tow inwestowania Srodkéw funduszu w obligacje skarbowe dziekuje anonimowemu recenzentowi).

% Annual Report and Financial Statements 2011, op. cit., s. 8.
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liczby oséb w wieku nieprodukcyjnym (0-15 lat oraz powyzej 65 lat) do liczby oséb w wieku pro-
dukcyjnym wzrosnie z 50% do 70%2°.

NZSF jest tworzony ze srodkéw przekazywanych z budzetu panstwa, a wysokos¢ wptat w kolej-
nych latach okreslona jest jako procent PKB wedtug ponizszego wzoru?’:

gdzie:

a —procent PKB, ktdry nalezatoby wptacaé do funduszu przez nastepne 40 lat, aby sSrodki w nim
zgromadzone wystarczyty na zréwnowazenie wptywow i wydatkéw z systemu emerytalnego
w kolejnych 40 latach, przy zatozonej stopie zwrotu z inwestycji i uwzglednieniu obecnych
aktywow NZSF,

b —planowana kwota wyptat z funduszu w danym roku.

Tak skonstruowany mechanizm obliczania wysokosci wptat powoduje, ze wielkos¢ wnoszo-
nych do funduszu srodkéw odpowiada dfugoterminowym potrzebom systemu emerytalnego
i zapewnia rownowage funduszu emerytalnego w 40-letnim horyzoncie czasowym. Poza wy-
mienionymi sktadkami rzad oraz Minister Finanséw mogg dokonywaé dodatkowych wptat do
funduszu, aby zapewni¢ finansowanie $wiadczernn emerytalnych w krétkim i dtugim okresie.
Gdyby okazato sie, ze $rodki zgromadzone w funduszu sg wyzsze niz aktywa potrzebne do zréw-
nowazenia wptywow i wydatkdw w systemie emerytalnym w kolejnych latach, tj. wyznaczona
na podstawie powyzszego wzoru sktadka jest mniejsza od zera, Minister Finansow moze zazgdac
wyptaty nadwyzki z funduszu, jednak nie moze to nastgpic¢ przed rokiem 2020%,

2.2. Polityka inwestycyjna i wyniki funduszu

Funduszem rezerwowym zarzadza Rada Powiernicza Nowozelandzkich Swiadczen Eme-
rytalnych®® (Guardians of New Zealand Superannuation), ktéra stosuje pasywng strategie
inwestowania®. Instytucja ta powinna stosowac zasady odpowiedzialnego inwestowania i naj-
lepsze praktyki zarzadzania w celu maksymalizacji stopy zwrotu, nie narazajgc jednoczesnie
funduszu na nadmierne ryzyko*.

Indeks referencyjny dla inwestycji NZSF sktada sie gtéwnie z akcji zagranicznych, uzupetnionych
instrumentami dtuznymi, akcjami nowozelandzkimi oraz innymi instrumentami o charakterze
wiascicielskim. Fundusz dokonuje inwestycji na catym Swiecie, w tym najwieksza cze$é port-
fela inwestowana jest w Ameryce Pétnocnej (35,5%), Europie (22,7%) oraz na rynku krajowym
(22,9%).

%6 B, McCulloch, J. Frances, Financing New Zealand Superannuation, ,New Zealand Treasury Working Paper”
2001, nr 20, s. 1-2.

*” New Zealand Superannuation and Retirement Income Act 2001, art. 43. Istnieje mozliwo$¢ dokonywania
mniejszych wptat do funduszu, jednak w takim przypadku rzad musi doktadnie opisa¢ planowane wptaty w usta-
wie budzetowej, wskazujgc przyczyny wnoszenia do funduszu sktadki w niepetnej wysokosci i proponujac kon-
kretne dziatania, aby uzupetni¢ srodki funduszu w kolejnych latach.

8 New Zealand Superannuation and Retirement Income Act 2001, art. 47.

% Za pomoc w doborze najlepszego polskiego odpowiednika nazwy podmiotu zarzadzajgcego funduszem dzie-
kuje anonimowemu recenzentowi.

30'W. Nagel, Asekuracja ryzyka demograficznego w ubezpieczeniach emerytalnych: rozwiazania polskie, szkice do
miedzynarodowych analiz poréwnawczych, ,Rozprawy Ubezpieczeniowe” nr 3 (2007), s. 26. Autorka celowo nie
podejmuje tutaj dyskusji nad wadami i zaletami inwestowania aktywnego i pasywnego.

31 New Zealand Superannuation and Retirement Income Act 2001, art. 58.
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Tabela nr 2. Indeks referencyjny a struktura portfela NZSF na koniec czerwca 2012 r. (w pro-
centach)

Rodzaj instrumentu Udziat w indeksie referencyjnym Udziat w portfelu NZSF
Akcje zagraniczne 70 60

Akcje nowozelandzkie

Inne zagraniczne instrumenty udziatowe
Obligacje 20
Inwestycje infrastukturalne

Commodities

Nieruchomosci

Private equity

Inne

R IN[OIN]|JO|N|[W|Wv

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie New Zealand Superannuation Fund. Annual Report 2012, s. 21.

Rysunek nr 1. Geograficzna dywersyfikacja portfela aktywéw NZSF w 2012 r.

. 35,5%

Zrédto: New Zealand Superannuation Fund. Annual Report 2012, s. 23.

Prowadzgc polityke inwestycyjng, zarzagdzajacy doktada wszelkich staran, aby osiggng¢ wyniki
powyzej okreslonego indeksu referencyjnego, tj. aktywnie modyfikuje strukture portfela w taki
sposdb, aby wykorzystaé pojawiajgce sie mozliwosci osiggniecia ponadprzecietnego zysku*.

327arzadzajacy NZSF dazy do osiggniecia dtugoterminowej stopy zwrotu wyzszej od indeksu referencyjnego
0 0,5 punktu procentowego, co udato sie zrealizowa¢ w dotychczasowym okresie funkcjonowania funduszu.
Por. New Zealand Superannuation Fund. Annual Report 2012, s. 9.
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Polityka inwestycyjna realizowana przez Rade Powierniczg Nowozelandzkich Swiadczer Emery-
talnych nie zawsze przynosita rezultaty lepsze od wynikéw indeksu referencyjnego. NZSF odnidst
wyraznie korzysci z przyjetej strategii inwestycyjnej w latach dobrej koniunktury na rynkach fi-
nansowych, natomiast w okresie zatamania cen na rynkach akcji — ponidst straty przekraczajgce
wielko$¢ spadkow odnotowanych w przypadku indeksu referencyjnego. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze Srednia roczna stopa zwrotu za caty dotychczasowy okres funkcjonowania funduszu
(tj. do potowy 2012 r.) wyniosta 7,05% i byta wyzsza od indeksu referencyjnego, ktéry osiagnat
w tym czasie zysk rowny 6,54% w skali roku®,

Wykres nr 2. Stopy zwrotu NZSF w latach 2004-2012 (na koniec czerwca danego roku®¢)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie New Zealand Superannuation Fund. Annual Report 2012, s. 3.

Dzieki stosowaniu aktywnego zarzgdzania Srodkami NZSF skumulowana stopa zwrotu z inwe-
stycji funduszu, obejmujgca okres od jego utworzenia, przekracza znacznie skumulowang stope
zwrotu z inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe. Tylko w okresie gtebokiego kryzysu finanso-
wego (lata 2008-2009) skumulowana stopa zwrotu NZSF byta nizsza od indeksu obligacyjnego,
co jednak zostato zniwelowane wzrostem wartosci aktywéw funduszu w latach 2010-2011, gdy
osiggnieto ponadprzecietny zysk réwny odpowiednio 15,5% oraz 25,05%.

Aktywa zgromadzone w funduszu przyrastaty systematycznie w latach 2002-2011 w rezultacie
regularnych wptat z budzetu oraz dochodéw z inwestowania zgromadzonych srodkéw. Jedynie
w ostatnim roku wartosé srodkdw w zasadzie nie odnotowata wzrostu — w potowie 2012 r. ak-
tywa funduszu osiggnety poziom 18,7 mld dolaréw, wobec 18,65 mld dolaréw w potowie roku
poprzedniego.

3 Ibidem, s. 2.
34 Okres rozliczeniowy nowozelandzkiego funduszu rozpoczyna sie od 1 lipca kazdego roku i nie pokrywa sie
z rokiem kalendarzowym.
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Wykres nr 3. Skumulowana stopa zwrotu NZSF w latach 2003-2012 (w procentach)
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Zrédto: New Zealand Superannuation Fund. Annual Report 2012, s. 18.
Stabilizacja aktywow funduszu na zblizonym poziomie, pomimo osiggniecia zyskéw z dziatalno-
Sci lokacyjnej, byta wynikiem m.in. spadku wartosci czesci instrumentéw finansowych obecnych
w portfelu funduszu, zmiany kurséw walutowych i koniecznosci zaptaty podatku dochodowe-
go od wypracowanych dochodow?®. W dtuzszym okresie fundusz powinien rosng¢ nawet przy
braku wptat z budzetu panstwa, jesli zarzadzajacy zrealizuje zatozone cele inwestycyjne, tj. wy-
pracuje w dtugim okresie stope zwrotu o 2,5 punktu procentowego wyzszg od dochodowosci
bondéw skarbowych.
Wykres 4. Aktywa NZSF w latach 2003-2012 (w min dolaréw)
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Zrédto: New Zealand Superannuation Fund. Annual Report 2012, s. 2.

35 New Zealand Superannuation Fund. Annual Report 2012, s. 9.
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2.3. Wykorzystanie srodkéw zgromadzonych w funduszu

Srodki Nowozelandzkiego Funduszu Swiadczers Emerytalnych powinny by¢ obecne na glo-
balnym rynku finansowym jeszcze przez co najmniej kolejnych kilkanascie lub kilkadziesiat lat.
Wykorzystanie aktywdw NZSF na wyptate swiadczern emerytalnych z publicznego systemu moze
nastgpi¢ dopiero po 2030 r.3® W obecnej chwili nie wida¢ zagrozen w postaci przedterminowego
wykorzystania sSrodkédw zgromadzonych w funduszu.

Zakonczenie. Doswiadczenia Irlandii i Nowej Zelandii a sytuacja polskiego Funduszu Rezerwy
Demograficznej

Niemal potowa krajow OECD posiada obecnie panstwowe fundusze rezerwowe o celu
emerytalnym?¥, ktére maja finansowo wspiera¢ funkcjonowanie systemow zabezpieczenia eme-
rytalnego, gdy aktywnos¢ zawodowg zakornczg pokolenia wyzu demograficznego z lat 50. XX w.
Fundusze takie utworzyty w 2001 r. Irlandia i Nowa Zelandia, a w 2002 r. takze Polska. Pomimo
zbieznych celdw przyswiecajacych utworzeniu funduszy rezerwowych w tych krajach ich do-
Swiadczenia zwigzane z funkcjonowaniem funduszy sg zupetnie odmienne.

Irlandzki Panstwowy Emerytalny Fundusz Rezerwowy (National Pension Reserve Fund, NPRF)
jest finansowany z dotacji budzetowej w wysokosci 1% PKB, a jego aktywa osiggnety poziom
13,5% PKB w 2009 r.3® Nowozelandzki Fundusz Swiadczer Emerytalnych (New Zealand Super-
annuation Fund, NZSF) takze finansowany jest z budzetu panstwa, a wielkos¢ rocznej dotacji
zalezy od potrzeb dtugoterminowej stabilnosci systemu emerytalnego. W 2009 r. aktywa NZSF
wynosity 7,1% PKB*® tego kraju. Polski Fundusz Rezerwy Demograficznej jest natomiast zasilany
z wptywow z tytutu sktadki na ubezpieczenia emerytalne® oraz srodkéw pochodzacych z prywa-
tyzacji mienia Skarbu Panstwa (z zatozenia miato to by¢ 40% ogdtu wptywdw z prywatyzacji)*.
Aktywa polskiego funduszu osiggaty 0,5% PKB w 2006 r.

Wszystkie fundusze zostaty powotane w celu dofinansowania systeméw w okresie, gdy na
emeryture przejdg pokolenia wyzu demograficznego. W Irlandii pierwsze wyptaty powinny roz-
pocza¢ sie nie wczesniej niz w 2025 r.,, w Nowej Zelandii — w 2020 r., a w Polsce — od 2009 r.,
jednak wyfacznie w przypadku wystgpienia deficytu funduszu emerytalnego wynikajgcego
z tzw. falowania demograficznego. Aktywa wszystkich funduszy miaty by¢ z zatozenia lokowane
w taki sposdb, aby osiggngé maksymalne bezpieczenstwo i rentownosé w zatozonym wczesniej
horyzoncie inwestycyjnym, wynoszacym od kilkunastu do kilkudziesieciu lat. W Irlandii i Nowej
Zelandii zarzadzanie funduszem rezerwowym powierzono odrebnym podmiotom, natomiast
w Polsce aktywa funduszu lokowane sg przez instytucje administrujgca systemem ubezpieczen
spotecznych —tj. Zaktad Ubezpieczen Spotecznych®?.

% New Zealand Superannuation and Retirement Income Act 2001, section 47.

37 pension Outlook 2012, OECD, 2012, s. 66.

38 OECD Global Pension Statistics, ,,Pension Market in Focus” July 2010, Issue 7; http://www.oecd.org/finance/
privatepensions/45637367.pdf.

3 |bidem.

40 Odpis na FRD miat z zatozenia wynosi¢ 1% podstawy wymiaru sktadki. Rzeczywisto$¢ zweryfikowata jednak te zato-
zenia —w pierwszym okresie funkcjonowania odpis wynosit 0,1%, a nastepnie byt podwyzszany i siegnat obecnie po-
ziomu 0,35%. Por. J. Rutecka, Fundusz Rezerwy Demograficznej— analiza dziatalnosci oraz konsekwencje przedtermi-
nowego wykorzystania aktywdw, Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno—Spotecznego ,,Studia i Prace” nr 3(15)/2013.
41 Srodki te byty przekazywane w mniejszej czeéci, a ponadto fundusz zobowigzany byt kupowaé za nie dtuzne
papiery Skarbu Panstwa. Por. J. Rutecka, Fundusz..., op. cit.

42 \W pozniejszym okresie (po przekroczeniu 250 min zt) fundusz mégt zostac przekazany w rece zewnetrznych
podmiotéw. Tak sie jednak nie stato. Por art. 64 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen
spotecznych (Dz. U. Nr 137, poz. 887 z pdzn. zm.).
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Pierwotne strategie inwestycyjne funduszy rezerwowych Irlandii i Nowe]j Zelandii zaktadaty,
ze instrumenty udziatowe bedg stanowity znaczng czes¢ portfeli funduszy, aby osiggna¢ ponad-
przecietne zyski w dtuzszym okresie, znacznie przekraczajgce indeksy referencyjne. Poczatkowo
inwestycje byty takze zdywersyfikowane geograficznie — w 2006 . irlandzki i nowozelandzki fun-
dusz ulokowaty odpowiednio 34,6% i 75,3% swoich aktywow za granicg®®. W przypadku NZSF
duzy udziat w portfelu aktywdw zagranicznych zostat utrzymany w kolejnych latach, natomiast
irlandzki NPRF zmienit istotnie strategie inwestycjg w 2010 r. i skierowat aktywa na rynek kra-
jowy, ktéry zaczat cierpie¢ na niedokapitalizowanie w nastepstwie kryzysu finansowego lat
2008-2010. Zupetnie inaczej przedstawiata sie dziatalno$¢ inwestycyjna funduszu polskiego,
ktéry inwestowat przede wszystkim w obligacje i bony skarbowe, stosujgc konserwatywng stra-
tegie, ograniczong wytacznie do rynku polskiego i nastawiong na utrzymanie realnej wartosci
aktywow. Strategia ta spowodowata co prawda, ze srodki nie ulegty uszczupleniu, ale tez nie
pozwolita na osiggniecie ponadprzecietnych stép zwrotu®. Stopy takie osiggnety natomiast
fundusze irlandzki (w czesci zgodnej z pierwotng strategig inwestycyjng, tj. zarzadzanej przez
Komisje NPRF) i nowozelandzki — w obu przypadkach $rednia roczna stopa zwrotu z catego okre-
su funkcjonowania jest wyzsza od indeksu referencyjnego uwzgledniajgcego znaczny udziat akcji
i dywersyfikacje zagraniczna.

Lata ostatniego kryzysu finansowego zmienity podejscie wielu panstw do funkcjonowania
emerytalnych funduszy rezerwowych. W obliczu rosngcych deficytow budzetowych poszuki-
wano mozliwosci ograniczenia rzgdowych wydatkéw lub dodatkowych zrédet ich finansowania
— w takiej sytuacji doskonatym sposobem okazywato sie wykorzystanie srodkéw zgromadzo-
nych w funduszach rezerwowych. W 2010 r. Irlandia postanowita wykorzysta¢ cze$¢ funduszu,
aby wesprze¢ dwa niedokapitalizowane banki (Allied Irish Bank, Bank of Ireland). W tym celu
irlandzki rzad wytaczyt czes¢ funduszu rezerwowego spod zarzgdzania Komisji NPRF, aby w ko-
lejnym okresie wspiera¢ takze inne krajowe firmy. Wytgczona spod zewnetrznego zarzadzania
cze$¢ funduszu przyniosta spore straty w 2011 r., spowodowane drastyczng przeceng akcji obu
dokapitalizowanych bankdéw. Plan naprawczy rzagdu Irlandii na lata 2011-2014 dopuszcza mozli-
wosc¢ znacznego rozluznienia polityki wptat i wyptat z funduszu rezerwowego, jesli bedzie tego
wymagata sytuacja finanséw publicznych. Srodki funduszu moga zatem zostaé znacznie uszczu-
plone, a nawet wyczerpane, jesli wystgpi ostry kryzys finanséw publicznych.

Okres napietej sytuacji budzetowej w latach 2009-2012 spowodowat takze wczesniejsze wy-
korzystanie srodkéw zgromadzonych w polskim Funduszu Rezerwy Demograficznej. Na skutek
kolejnych zmian w jego funkcjonowaniu FRD zaczat odgrywac role dodatkowego Zrédta finan-
sowania Funduszu Ubezpieczern Spotecznych, a nie wylacznie zrédta finansowania deficytu
wynikajacego z tzw. falowania demograficznego. W latach 2010-2012 trzykrotnie dokonano
transferu z funduszu na taczng kwote 14,39 mid zt*>. W rezultacie na koniec 2012 r. aktywa FRD
wyniosty ok. 16,8 mld zt*, co wystarczytoby na ewentualne pokrycie kosztu wyptaty swiadczen
emerytalnych zaledwie przez kilka tygodni.

Z opisywanych krajéw jedynie fundusz Nowej Zelandii nie zostat uszczuplony na skutek wcze-
$niejszych wyptat w latach kryzysu finansowego. Pozwala to mie¢ nadzieje, ze konsekwentna
i dlugoterminowa polityka nowozelandzkiego funduszu rezerwowego w zakresie gromadzenia

4 J. Rutecka, Paristwowe..., op. cit., s. 26.

4 Por. J. Rutecka, Fundusz..., op. cit.

4 Zgodnie z ustawg budzetowg na rok 2013 z dnia 25 stycznia 2013 r. (Dz. U. Nr 0, poz. 169), w biezgcym roku
rzad zamierza wyptaci¢ z FRD kolejne 2,5 mid zt.

4 http://www.zus.pl.
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srodkow i dywersyfikacji inwestycji pozwoli na osiggniecie zatozonego wczesniej celu. Fundu-
sze rezerwowe Irlandii i Polski nie osiggng juz raczej zatozonych wczesniej wynikéw, zaréwno
w zakresie stopy zwrotu, jak i wielkosci aktywéw. Aktywa NPRF wspomogg niewatpliwie rozwdj
irlandzkich przedsiebiorstw — jednak dobér podmiotow, do ktdrych trafig Srodki w ramach pro-
gramu dofinansowania matych i Srednich przedsiebiorstw, oraz inwestycji infrastrukturalnych
moze nie wynikac z czysto ekonomicznej kalkulacji i oczekiwan co do wysokosci stép zwrotu. Po-
dobnie jak w przypadku Polski, w sporze pomiedzy interesem biezgcego podatnika a interesem
przysztych pokolen wydajg sie wygrywac zwolennicy ograniczania biezgcego deficytu finanséw
publicznych. W rezultacie konieczne jest pilne poszukiwanie nowych rozwigzan, ktére zmniejszg
deficyt systemu emerytalnego w kolejnych dziesiecioleciach.

Summary of the article

Public pension reserve funds -the case of Ireland and New Zealand

Public pension reserve funds (PPRF) have been introduced in many countries to finance a defi-
cit that will occur in old—age pension systems when the baby boomers have become the retirees.
The creation of such funds is independent on the benefit formula and results from the future
needs of pension systems. PPRF were founded in Ireland, New Zealand and Poland in years
2001-2002. Although they have operated in the same period, their functioning differs due to co-
untry—specific needs of public finance. In general, public reserve funds are expected to invest on
a long—term basis and to have diversified portfolio of assets to reach above-the—average rate
of returns. Such an investment policy is run by New Zealand Superannuation Fund. In Ireland
and Poland assets of pension reserve funds have been used to finance short—term needs of state
budgets to realize myopic economic plans of politicians.

Key words: old—age pension system, pension reserve fund, public sovereign wealth fund, pen-
sion reserves
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