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Panstwowe fundusze majatkowe o celu emerytalnym - charakterystyka
i zasady funkcjonowania

Wprowadzenie

Powodami, dla ktérych w réznych krajach przeprowadza sie reformy emerytalne, sg problemy
finansowe natury kréotkoterminowej (bedgce wynikiem niekorzystnej relacji liczby emerytéw do
liczby pracujacych, spadku zatrudnienia, niesciggalnosci sktadek) lub natury dtugoterminowej (tu
w gre wchodzi ztozne zjawisko starzenia sie ludnosci). Aby zaradzi¢ owym problemom, wprowa-
dzane sg zmiany dotyczgce formuty zdefiniowanej sktadki, uzalezniajgce wysokos¢ Swiadczenia od
wielkosci zgromadzonego kapitatu emerytalnego i wieku przejscia na emeryture, oraz polegajace
na wprowadzeniu elementéw finansowania kapitatowego. W ostatnich latach rzady weryfikuja
podejscie do indywidualnych rachunkéw emerytalnych, zwiekszajgc udziat elementéw publicz-
nych w obowigzkowych systemach emerytalnych. Na drugim etapie reform udziat panstwa
ulega zwiekszeniu poprzez’ umozliwienie powrotu do systemu repartycyjnego?®, wprowadzenie
mechanizmoéw redystrybucyjnych realizujgcych zasade solidaryzmu spotecznego (sptaszczenie
Swiadczen bazowych)* czy tworzenie publicznych rezerwowych funduszy emerytalnych®.

1 M. Zukowski, Reformy emerytalne w Europie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
2006, s. 16-17.

2 F. Bertranou, E. Calvo, E. Bertranou, Is Latin America retreating from individual retirement accounts?, ,Munich
Personal RePec Archive” 2009, Paper No. 17422, s. 3.

3 Taka mozliwos$¢é wprowadzono m.in. w 2007 r. w Peru i w 2008 r. w Urugwaju. Wystgpienie z systemu kapita-
towego stato sie mozliwe takze przed nacjonalizacjg w Argentynie. Swoisty powrdt do systemu repartycyjnego
jest takze mozliwy bez faktycznego przekazywania aktywéw emerytalnych. W Salwadorze, w przypadku gdy
emerytura z systemu kapitatowego bytaby nizsza od emerytury z wczesniejszego systemu PAYG, panstwo wypta-
ca $wiadczenie wyréwnawcze. Z panistw europejskich wyjscie z kapitatowego systemu emerytalnego stato sie
mozliwe na Stowacji (dwukrotnie) oraz na Wegrzech (w tym przypadku powrdt do systemu repartycyjnego miat
quasi—przymusowy charakter).

* W Kolumbii osoby z najwyzszej grupy dochodowej optacajg dodatkowg sktadke od zarobkdw, ktéra jest prze-
kazywana na Solidarnosciowy Fundusz Emerytalny, z ktérego wyptacane sg zasitki socjalne (ang. social assi-
stance benefits) i finansowane doptaty do skfadek za najubozszych uczestnikéw systemu. W Chile w 2008 r.
wprowadzono natomiast emerytury solidarnosciowe finansowane z podatkow. Elementy redystrybucyjne nie
zlikwidowaty jednak ubdstwa i nie zréwnaty sytuacji kobiet i mezczyzn w systemach emerytalnych.

5 W Chile powstaty rezerwowy fundusz emerytalny i fundusz ekonomiczno—spotecznej stabilizacji. Srodki tych
funduszy pochodzg z wptywow ze sprzedazy miedzi, a same fundusze sg zarzadzane przez bank centralny lub
podmioty zewnetrzne.
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Utworzenie rezerwowych funduszy emerytalnych jest mozliwe wowczas, gdy finanse pu-
bliczne sg w dtugoterminowej rownowadze (tzn. wystepujg w nich zaréwno okresy nadwyzek,
jak i deficytow, ktére wzajemnie sie réwnowazg) albo gdy dany kraj uzyskuje znaczne docho-
dy ze sprzedazy surowcow lub z innych Zzrédet, a dochody te mogg zosta¢ wykorzystane na
cele oszczednosciowo—stabilizacyjne. Aby osiggngé dtugoterminowg rownowage finansowa
w obliczu starzenia sie ludnosci i rosngcej liczby oséb w wieku poprodukcyjnym, niezbedne s3
reformy systeméw emerytalnych zmieniajace ich parametry (wysokosc¢ sktadki, wiek emerytal-
ny, wysokos¢ $wiadczenia) w taki sposdb, aby przyszte wydatki nie powodowaty koniecznosci
podwyzszenia sktadek lub podatkéw ptaconych przez kolejne pokolenia. Tak skonstruowane sys-
temy umozliwiajg generowanie nadwyzek, gdy sytuacja demograficzna nie jest jeszcze bardzo
niekorzystna, aby nastepnie konsumowac zgromadzone w nich srodki, gdy wskaznik obcigzenia
systemu ludZmi starymi znacznie wzrosnie®.

Celem niniejszego opracowania jest analiza funkcjonowania publicznych funduszy rezer-
wowych tworzonych w celu dofinansowania systeméw emerytalnych w okresach, gdy owym
systemom grozi znaczacy deficyt wynikajacy gtéwnie z przyczyn demograficznych. Fundusze te
zaliczy¢ mozna do kategorii panstwowych funduszy majatkowych, chociaz zrédta ich finansowa-
nia nie zawsze majg charakter wptywéw walutowych lub wptywdw pochodzacych ze sprzedazy
surowcow.

1. Panstwowe fundusze majgtkowe — charakterystyka

Panstwowe fundusze majgtkowe (PFM, ang. Sovereign Wealth Funds, SWF) to fundusze inwe-
stycyjne nalezgce do panstwa, ktére zostaty utworzone w celu wsparcia finanséw publicznych
w okres$lonych sytuacjach. Z uwagi na ogromng réznorodnos$¢ funkcjonujgcych obecnie fundu-
szy nie ma jednej definicji panstwowego funduszu majatkowego. Fundusze mogg by¢ tworzone
z wptywow ze sprzedazy surowcéw lub zasilane z innych dochodéw budzetu panstwa lub wpty-
wow publicznych. Aktywa funduszy inwestowane sg zwykle dfugoterminowo ze znacznym
udziatem inwestycji zagranicznych’, chociaz cele i strategie inwestycyjne poszczegdlnych fundu-
szy mogg sie znacznie réznic.

Zgodnie z definicjg zaproponowang przez Instytut Paristwowych Funduszy Majatkowych (So-
vereign Wealth Funds Institute) panstwowy fundusz majatkowy jest funduszem inwestycyjnym
lub innym podmiotem nalezgcym do panstwa, utworzonym zwykle z nadwyzek srodkéw publicz-
nych, srodkéw pochodzacych z operacji walutowych, przychodéw z prywatyzacji, publicznych
ptatnosci transferowych, nadwyzek budzetowych lub przychoddéw z eksportu surowcéws?.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy definiuje natomiast panstwowe fundusze majatko-
we jako specjalne fundusze o charakterze inwestycyjnym posiadane lub tworzone przez rzady
w celu zarzadzania zagranicznymi aktywami w dtugim horyzoncie czasowym?®. Zdaniem Mie-

6 Zob. Pension Outlook 2012, OECD, 2012, s. 68. W Polsce pomimo wprowadzenia ,,nowoczesnego” systemu
emerytalnego, tzn. zapewniajgcego rownowage wptywodw i wydatkow w dtugim okresie, system emerytalny na-
dal generuje deficyt z uwagi na przejscie z finansowania repartycyjnego na finansowanie mieszane oraz nierow-
nowage pomiedzy ogdlnymi wptywami i wydatkai systemu (z przyczyn demograficznych). Jest to powodowane
faktem przekazywania czesci sktadki do otwartych funduszy emerytalnych. Powstajacy w ten sposob ubytek
w przychodach systemu repartycyjnego musi by¢ pokrywany z dotacji z budzetu panstwa. Nie zastosowano bo-
wiem plandéw sfinansowania kosztow przejsciowych z dochodoéw z prywatyzacji — srodki pozyskane w ten sposdb
wykorzystano na zupetnie inne cele. Jedynie czes¢ z nich przekazano do FRD.

7 Sovereign Wealth Funds — A Work Agenda, International Monetary Fund, February 2008, s. 4.

& www.swfi.org (30.10.2012).

 Global Financial Stability Report 2007, International, Monetary Fund, 2007, s. 45.
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dzynarodowej Grupy Roboczej ds. Paistwowych Funduszy Majgtkowych (International Working
Group of Sovereign Wealth Funds), ktéra nastepnie przeksztatcita sie w Miedzynarodowe Forum
Paninstwowych Funduszy Majgtkowych (International Forum of Sovereign Wealth Funds, IFSWF)
instytucje te sg funduszami inwestycyjnymi o specjalnym przeznaczeniu — podmiotami naleza-
cymi do panstwa lub utworzonymi przez panstwo dla celdéw makroekonomicznych. Fundusze te
gromadzg i inwestujg srodki oraz zarzadzajg nimi zgodnie z okreslonymi strategiami, obejmuja-
cymi rowniez inwestowanie w zagraniczne aktywa finansowe. Parnstwowe fundusze majgtkowe
sg zwykle tworzone z nadwyzek budzetowych, przychodéw walutowych, wptywow z prywaty-
zacji lub sprzedazy surowcow. Z grupy tej wytgczone sg, miedzy innymi, fundusze walutowe
zarzgdzane przez instytucje odpowiedzialne za prowadzenie polityki pienieznej krajéw (gtéwnie
banki centralne), dziatalnos¢ przedsiebiorstw panstwowych, panstwowe fundusze emerytalne,
ktore gromadzg srodki wptacane przez pracownikéw (prowadzg indywidualne konta emerytal-
ne dla swoich cztonkdw), oraz panstwowe fundusze inwestycyjne zarzgdzajgce majatkiem osdb
indywidualnych. Rdéznice pomiedzy panstwowym funduszem majgtkowych, przedsiebiorstwem
panstwowym oraz panstwowym funduszem emerytalnym zaprezentowano w Tabeli nr 1.

Tabela nr 1. Réinice pomiedzy panstwowym funduszem majgtkowym, przedsiebiorstwem
panstwowym i panstwowym funduszem emerytalnym

. Panstwowy fundusz Przedsiebiorstwo ,
Kryterium . . Panstwowy fundusz emerytalny
majatkowy panstwowe
Wtasnos¢ aktywow panstwo gtéwnie panstwo cztonkowie funduszu
rézny (np. stabilizacyjny, gromadzenie i pomnazanie Srodkéw
Gtéwny cel oszczednosciowy, roézny emerytalnych wnoszonych przez
emerytalny, rozwojowy) cztonkéw funduszu

wplywy ze zrédet
Zrédto finansowania surowcowych lub
niesurowcowych

budzet panistwa /

dochody z dziatalnosci skiadki emerytalne

Nadzdr panistwa zupetny znaczny nieznaczny

zréznicowane,
zalezne od sytuacji
ekonomicznej

Scisle okreslone
(wyptata $wiadczen)

Mozliwosci zréznicowane, zalezne od
wykorzystania sytuacji ekonomicznej

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie http://www.swfinstitute.org/statistics-research/difference-in-sove-
reign-vehicles/ (30.10.2012).

Miedzynarodowe Forum Panstwowych Funduszy Majgtkowych wyrdznito trzy kluczowe ele-

menty, ktére pozwalajg zaliczy¢ dany podmiot do PFM:

1) Witasnos¢ — fundusze sg witasnoscig panstwa lub instytucji o charakterze ponadnarodo-
wym.

2) Inwestycje — generalnie strategie inwestycyjne umozliwajg zakup zagranicznych instru-
mentéw finansowych. Warunek ten nie wyklucza jednak inwestowania wytgcznie na rynku
krajowym, jesli wymaga tego osiggniecie celéw okreslonych dla danego funduszu.

3) Cele — fundusze sg tworzone dla potrzeb makroekonomicznych, majg inwestowaé srodki
publiczne dla osiggniecia jasno zdefiniowanych celéw finansowych. Jesli fundusze posia-
dajg zobowigzania wobec innych jednostek, mogg by¢ one jedynie bardzo ogdlnie sformu-
towane. Tak okreslone cele powinny umozliwia¢ stosowanie $rednio—i dfugoterminowych
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strategii inwestycyjnych. Nie mogg to by¢ fundusze rezerwowe, ktdre majg na celu zrow-
nowazenie wptywow i wydatkdw w krétkim okresie’®.

PFM nie sg instytucjami nowymi — najstarsze fundusze powstaty kilka dziesiecioleci temu (m.in.
fundusze paliwowe w Kuwejcie czy Zjednoczonych Emiratach Arabskich, fundusz w Singapurze).
Grupa ta rozrasta sie, wiele krajow postanowito bowiem skorzysta¢ z tego mechanizmu finansowe-
go dla potrzeb stabilizacji sytuacji makroekonomicznej w dfugim okresie. Powotanie panstwowych
funduszy majatkowych byto mozliwe zwtaszcza w krajach wykazujgcych nadwyzki budzetowe lub
osiggajgcych znaczne wptywy ze sprzedazy surowcow. Wraz ze wzrostem cen surowcow na Swiecie
oraz postepujgca globalizacjg panstwowe fundusze majatkowe, w tym w szczegélnosci fundusze
surowcowe, staty sie bardzo wazng czescig miedzynarodowego rynku finansowego.

2. Klasyfikacja panstwowych funduszy majatkowych

Panstwowe fundusze majgtkowe sg powotywane w rdéznych celach, w zaleznosci od sytuacji

gospodarczej danego kraju':

1) Kraje eksportujgce nieodnawialne surowce energetyczne powotujg fundusze w celu za-
miany przychoddw ze sprzedazy tych surowcéw na stabilne zrédto przysztego dochodu,
zabezpieczajac sie tym samym przed zmiennoscig cen na rynku surowcéw i uniezaleznia-
jac sie od finalnych odbiorcéw. Ponadto, dobrze zarzgdzany PFM moze w tym przypadku
poméc ochronié inne, niesurowcowe sektory gospodarki przed destabilizacjg wynikajaca
ze zmiany kurséw walut oraz lepiej podzieli¢ dochody pochodzace ze sprzedazy surowcéw
pomiedzy kolejne pokolenia obywateli. Dla 30 z dziatajgcych funduszy gtéwnym celem jest
wiasnie stabilizacja gospodarki w dtugim okresie oraz gromadzenie oszczednosci z mysla
o przysztych pokoleniach.

2) Niektore panstwowe fundusze majgtkowe zostaty powotane jako jeden z elementéw szer-
szej bazy majgcej zapewnié wzrost gospodarczy. Zgromadzone srodki majg zwiekszaé efek-
tywnos¢ gospodarki i pozwoli¢ na tworzenie zréznicowanych gatezi dziatalnosci gospodar-
czej, odpornych na niekorzystne efekty wahan kurséw walutowych. Dziatania takie majg
stuzyé przygotowaniu gospodarki do funkcjonowania w okresie, kiedy panstwo nie bedzie
juz dysponowato znacznymi przychodami z eksportu surowcow. Taki jest cel m.in. pieciu
z utworzonych ostatnio PFM.

3) Wiekszos¢ krajéw boryka sie z problemem starzenia sie ludnosci — zjawisko to powoduje ko-
niecznos¢ zgromadzenia funduszy na pokrycie przysztych zobowigzan wobec obywateli. Kilka
z funkcjonujacych PFM zostato powotanych wytgcznie w tym celu. Natomiast kilkanascie in-
nych gromadzi srodki, ktére mogg miedzy innymi byé wykorzystane w celu wsparcia systemu
emerytalnego, gdy wptywy z tytutu sktadek beda znacznie nizsze niz wydatki emerytalne.

4) W niektérych krajach gromadzenie rezerw walutowych przez banki centralne powoduje
znaczne koszty zarzgdzania oraz niedopasowanie portfeli walutowych. Stagd w celu lepsze-
go dopasowania portfeli i ograniczenia ryzyka przy zatozonej stopie zwrotu kraje te wyko-
rzystujg panstwowe fundusze majgtkowe do zarzgdzania rezerwami walutowymi.

Dokonujac klasyfikacji PFM, mozna postuzyc¢ sie podziatem zaproponowanym przez Miedzyna-

rodowe Forum Panistowych Funduszy Majgtkowych. Zdaniem tej instytucji PFM mogg rézni¢ sie

10 Sovereign Wealth Funds. Generally Accepted Principles and Practices “Santiago Principles”, International Wor-
king Group of Sovereign Wealth Funds, 2008, s. 27.

1), Lipsky, Sovereign Wealth Funds: Their Role and Significance, materiat z seminarium , Sovereign Funds:
Responsibility with Our Future”, Santiago, Chile, 3 wrzesnia 2008 r., dostepny na stronie http://www.imf.org/
external/np/speeches/2008/090308.htm (30.10.2012).
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pod wzgledem struktur prawnych, instytucjonalnych oraz zarzadczych. Pod wzgledem przypisa-
nych im celéw s3g grupg heterogeniczng, obejmujaca fundusze: stabilizacyjne, oszczednos$ciowe,
rezerwowe, rozwojowe i panstwowe rezerwowe fundusze emerytalne®?.

Najczesciej spotykane sg fundusze oszczednosciowe (ktére gromadzg srodki z przychoddéw pu-
blicznych w celu ich wykorzystania przez przyszte pokolenia), fundusze stabilizacyjne (utworzone
w celu stabilizacji finanséw publicznych oraz uniezaleznienia od wahan cen surowcéw i kurséw
walut) oraz fundusze rezerwowe (powotywane w celu ograniczenia kosztéw utrzymywania
rezerw walutowych ponoszonych przez banki centralne)®. Fundusze rozwojowe wystepujg sto-
sunkowo rzadko, natomiast panstwowe rezerwowe fundusze emerytalne o tyle mozna uznad za
PFM, o ile mogg inwestowadé w aktywa zagraniczne i majg dfugi horyzont inwestycyjny (wéwczas
fundusze te czesto zaliczane sg do funduszy oszczednos$ciowych, zwtaszcza jesli cel emerytalny
nie jest jedynym, dla ktérego zostaty powotane).

3. Rynek panstwowych funduszy majatkowych

Aktywa panstwowych funduszy majgtkowych wynoszg obecnie ponad 5 bilionéw dolaréw, co
powoduje, iz instytucje te nalezg do grona najwiekszych inwestorow na swiecie i moga petnié¢
role stabilizatora gospodarki Swiatowej. Pomimo kryzysu finansowego i zatamania cen aktywow
finansowych w 2008 i 2009 r. PFM bardzo szybko odbudowaty warto$é swoich portfeli. Zdotaty
to uczynié¢ na przestrzeni dwdch lat, a ogromny wptyw na to zjawisko miaty bez watpienia rosna-
ce ceny surowcow, w tym w szczegdlnosci ropy naftowe;.

Wykres nr 1. Aktywa PFM (mld USD) oraz indeks Russell 2000** w latach 2007-2011
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Zrédto: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ (30.10.2012).

2 Sovereign Wealth..., op. cit., s. 27.

3 Global Financial..., op. cit., s. 46.

4 Indeks Russell 2000 jest podindeksem indeksu Russell 3000, tworzonego przez firme Russell Investments i za-
wierajgcego benchmark 2000 amerykanskich spotek o matej kapitalizacji. Por. http://www.aktywnyinwestor.pl/
tag/indeksy-swiat/ (30.10.2012).
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Najwiekszy panstwowy fundusz majgtkowy — norweski Government Pension Fund Global —za-
rzgdza obecnie aktywami wartymi ponad 650 miliardéw dolaréw*>. W prezentowanym ponizej
rankingu cztery najwieksze PFM, ktdre posiadajg portfele przekraczajgce 500 miliardéw dola-
row, sg w sumie dysponentami prawie potowy aktywow wszystkich funduszy umieszczonych
w tabeli. Swiadczy to o duzej koncentracji na rynku panstwowych funduszy majatkowych, na
ktorym najmniejsze z funduszy majg znikomy udziat wynoszacy ponizej 100 milionédw dolaréw.

Tabela nr 2. Ranking PFM pod wzgledem wielko$ci zarzagdzanych aktywow (stan na pazdzier-

nik 2012 r.)
Zrédto Wskaznik
L Krai Nazwa panstwowego Aktywa Rok finansowania |przejrzystosci
P- y funduszu majatkowego (mld USD)|zatozenia (rodzaj Linaburga—
funduszu) Maduella®®
1. Norwegia Governmerglzzglslon Fund - 656,2 1990 ropa naftowa 10
Zjednoczone Emiraty Abu Dhabi Investment
2 Arabskie — Abu Zabi Authority 627 1976 | ropa naftowa >
3. China SAFE Investment Company 567,9° 1997 |niesurowcowy 4
4.| Arabia Saudyjska SAMA Foreign Holdings 532,8 b.d. ropa naftowa 4
5. Chiny China Investment Corporation 482 2007 |niesurowcowy 7
6. Kuwejt Kuwait Investment Authority 296 1953 [ ropa naftowa 6
—— Hong Kong Monetary Authority .
7.| Chiny —Hong Kong Investment Portfolio 293,3 1993 |niesurowcowy 8
8. Singapur Government of Smgapore 247,5 1981 |niesurowcowy 6
Investment Corporation
9. Singapur Temasek Holdings 157,5 1974 |[niesurowcowy 10
10. Rosja National Welfare Fund 149,7° 2008 | ropa naftowa 5
11. Chiny National Social Security Fund 134,5 2000 |niesurowcowy 5
12. Katar Qatar Investment Authority 115 2005 ropa naftowa 5
13. Australia Australian Future Fund 78,2 2006 |niesurowcowy 10
Zjednoczone Emiraty | Investment Corporation of
14. Arabskie — Dubaj Dubai 70 2006 | ropa naftowa 4
Zjednoczone Emiraty International Petroleum
15 Arabskie — Abu Dhabi Investment Company 65,3 1984 | ropa naftowa d
16. Libia Libyan Investment Authority 65 2006 | ropa naftowa 1
17. Kazachstan Kazakhstan National Fund 61,8 2000 ropa naftowa 8
18. Algieria Revenue Regulation Fund 56,7 2000 | ropa naftowa 1
Zjednoczone Emiraty Mubadala Development
19. Arabskie — Abu Dhabi Company 53,1 2002 ropa naftowa 10
20.| Korea Potudniowa | Korea Investment Corporation 43 2005 |niesurowcowy 9
21. USA — Alaska Alaska Permanent Fund 42,3 1976 | ropa naftowa 10
2. Iran National Development Fund 40 2011 | op@ naftowa, b.d.
of Iran gaz

5 To wiecej niz wynosi PKB Norwegii.
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Zrédio Wskaznik
L Krai Nazwa panstwowego Aktywa Rok | finansowania |przejrzystosci
p- j funduszu majatkowego (mld USD)|zatozenia (rodzaj Linaburga—
funduszu) Maduella®
23. Malezja Khazanah Nasional 34 1993 |niesurowcowy 5
24, Azerbejdzan State Oil Fund 32,7 1999 | ropa naftowa 10
25. Brunei Brunei Investment Agency 30 1983 ropa naftowa
26. Francja Strategic Investment Fund 28 2008 [niesurowcowy 9
27. USA — Texas Texas Permanent School Fund 25,5 1854 ropa i:if;cowa, 9
28. Irlandia National Pirlljsr:gns Reserve 17,5 2001 |niesurowcowy 10
29. Kanada Alberta’s Heritage Fund 15,9 1976 | ropa naftowa 10
30. Nowa Zelandia New ZeaIandFjlr:gerannuatlon 15,5 2003 [niesurowcowy 10
31 Chile Social and Economic 14,7 2007 mied? 10
' Stabilization Fund !
32.| USA — Nowy Meksyk New MeX|ccC>oS:cJa:1tc<=_;|lnvestment 14,3 1958 [niesurowcowy 9
33. Brazylia Sovereign Fund of Brazil 11,3 2008 |niesurowcowy 9
34.| Wschodni Timor Timor—Leste Petroleum Fund 10,2 2005 ropa ;gitowa, 8
35. Bahrajn Mumtalakat Holding Company 9,1 2006 |niesurowcowy 9
36. Oman State General Reserve Fund 8,2 1980 ropa rg121;towa, 1
37. Peru Fiscal Stabilization Fund 7,1 1999 [niesurowcowy b.d.
38, Botswana Pula Fund 6,9 1994 | diamenty, 6
mineraty
39. Meksyk Oil Revenues Stabilllzatlon Fund 6,0 2000 | ropa naftowa b.d.
of Mexico
40. Chile Pension Reserve Fund 5,7 2006 miedz 10
_ . Permanent Wyoming Mineral .
41. USA -Wyoming Trust Fund 5,6 1974 mineraty 9
42.| Arabia Saudyjska Public Investment Fund 53 2008 | ropa naftowa 4
43, Chiny Chma—AfrlcFaulr?gveIopment 5,0 2007 [niesurowcowy 4
44, Angola Fundo Soberano de Angola 5,0 2012 | ropa naftowa b.d.
45.| Trinidad & Tobago |Heritage and Stabilization Fund 2,9 2000 | ropa naftowa 8
46.| USA - Alabama Alabama Trust Fund 2,5 1985 |"oP? gg‘;towa' b.d.
47. Witochy Italian Strategic Fund 1,4 2011 |niesurowcowy b.d.
Zjednoczone Emiraty
48.| Arabskie —Ras al— RAK Investment Authority 1,2 2005 | ropa naftowa 3
Chajma
49, Nigeria Nigerian Soverelgr\ Investment 1,0 2011 | ropa naftowa b.d.
Authority
50. Palestyna Palestine Investment Fund 0,8 2003 |niesurowcowy b.d.
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Zrédto Wskaznik
L Krai Nazwa panstwowego Aktywa Rok | finansowania |przejrzystosci
P ) funduszu majatkowego (mld USD)|zatozenia (rodzaj Linaburga—
funduszu) Maduella®
51. Wenezuela FEM 0,8 1998 ropa naftowa 1
52. USA — Pdtnocna North Dakota Legacy Fund 0,5 2011 ropa naftowa, b.d.
Dakota gaz
53. Wietnam State Capital Inyestment 0,5 2006 [niesurowcowy 4
Corporation
54. Kiribati Revenue Eq“FaJ'ert'O” Reserve | 4 1956 fosforany 1
55. Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund 0,4 1998 | ropa naftowa b.d.
56. Indonezja Government Investment Unit 0,3 2006 |niesurowcowy b.d.
57 Mauretania National Fund for Hydrocarbon 0,3 2006 | P2 naftowa, 1
Reserves gaz
58.| Gwinea Rownikowa | Fund for Future Generations 0,08 2002 ropa naftowa b.d.
59. Zjednocgone Emiraty Emirates Investment Authority b.d. 2007 | ropa naftowa 2
Arabskie — Federal
60. Oman Oman Investment Fund b.d. 2006 | ropa naftowa b.d.
Zjednoczone Emiraty . .
61. Arabskie — Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Council b.d. 2007 | ropa naftowa b.d.
. Papua New Guinea Sovereign
62.| Papua Nowa Guinea Wealth Fund b.d. 2011 gaz b.d.
63. Mongolia Fiscal Stability Fund b.d. 2011 mineraty b.d.
Wszystkie paliwowe tgcznie | 2979,4
Inne fundusze tacznie 2182,0
Suma 5161,4

@ Ustalone w drodze oszacowania.

b 0Obejmuje naftowy fundusz stabilizacyjny Rosji.

¢ Wszystkie dane pochodzq z oficjalnych statystyk funduszu lub innych zrédet publicznych (jesli instytucje zarzg-
dzajgce funduszami nie publikujq informacji o wielkosci aktywow w zarzqdzaniu).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.swfinstitue.org.

16 Wskaznik Linaburga—Maduella, stworzony w Instytucie Panstwowych Funduszy Majgtkowych (Sovereign We-
alth Fund Institute, SWFI) przez Carla Linaburga i Michaela Maduella, jest narzedziem umozliwiajgcym ocene
panstwowych funduszy majatkowych pod wzgledem przejrzystosci ich dziatania. Bazuje na dziesieciu kluczo-
wych zasadach transparentnosci, za ktérych spetnienie fundusz otrzymuje po jednym punkcie. Zasady te do-
tyczg publikowania nastepujacych informacji: 1) geneza, cel, Zrédta finansowania i struktura wtascicielska; 2)
roczne raporty zbadane przez niezaleznego audytora; 3) struktura portfela (nazwy spoétek, struktura geogra-
ficzna); 4) wartosc portfela, stopy zwrotu, optaty za zarzadzanie; 5) stosowane standardy etyczne, polityka in-
westycyjna; 6) strategie i zatozone cele; 7) spotki zalezne, wraz z podaniem ich siedziby i danych kontaktowych;
8) zewnetrzne firmy zarzadzajgce aktywami funduszu; 9) prowadzenie wtasnej strony internetowej; 10) dane
gtéwnej siedziby i dane kontaktowe. Najnizszy mozliwy wskaznik wynosi 1, najwyzszy 10. Zdaniem SWFI jedynie
fundusze posiadajgce wskaznik na poziomie 8 punktédw lub wiecej mozna uznac za przejrzyste. Por. www.swfi.
org (20.10.2012).
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Z uwagi na znaczng wartos$¢ aktywow znajdujacych sie w portfelach panstwowych funduszy
majatkowych cele, dla ktorych zostaty powotane, oraz nadzdr wtascicielski panstwa PFM musza
charakteryzowaé sie odpowiednim poziomem przejrzystosci funkcjonowania. Majg obowig-
zek regularnego publikowania danych finansowych, strategii i celéw inwestycyjnych, struktury
portfela oraz osiggnietych stdp zwrotu. Stopien przejrzystosci funkcjonowania PFM moze by¢
okreslony za pomocg wskaznika Linaburga—Maduella, ktory uwzglednia spetnianie przez fundusz
szeregu obowigzkéw informacyjnych. Wskaznik ten przyjmuje wartosci od 1 do 10, co pozwala
przypisa¢ funduszowi odpowiednio najnizszg i najwyzszg ocene przejrzystosci funkcjonowania.
Wartosci indeksu przejrzystosci zostaty zaprezentowane w tabeli nr 2. Warto zauwazyg, ze tylko
nieliczne fundusze (w tym najwiekszy — norweski Global) charakteryzujg sie najwyzszg wymaga-
ng przejrzystoscia.

Sposrdad wszystkich funduszy majgtkowych zarzgdzajacych aktywami o wartosci ponad 5 bi-
liondw dolaréw najwiekszg czes¢ stanowig fundusze utworzone z przychodéw pochodzacych
ze sprzedazy ropy i gazu ziemnego — zgodnie z przytoczonymi danymi fundusze paliwowe dys-
ponujg prawie 3 bilionami dolaréw. Najwiekszym funduszem paliwowym jest norweski Global
(656,2 miliarda dolaréw), niesurowcowym za$s chinski fundusz SAFE (567,9 miliarda dolaréw).
Fundusze surowcowe stanowig 60% rynku panstwowych funduszy majatkowych ogoétem.

Wykres nr 2. Struktura panstwowych funduszy majatkowych wedtug zrodet finansowania i re-
gionu pochodzenia (2009)

PFM wedtug zrédta finansowania PFM wedtug regionu pochodzenia

Bliski Wschod Ameryka Pin. i Pid.

Inne 37% 2%

fundusze
tacznie Fundusze
40% paliwowe Pozostate Azja

facznie 2%
60%

38%

Europa
18%

3%

Zrédto: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ (30.10.2012).

Tworzenie panstwowych funduszy majgtkowych jest domeng przede wszystkim krajow Azji
i Bliskiego Wschodu — trzy czwarte PFM pochodzi z tych regionéw. Na tym tle stabo wypadaja
Europa, Afryka oraz Ameryka Pétnocna i Potudniowa, ktére mogg poszczyci¢ sie utworzeniem
odpowiednio zaledwie 18%, 3% oraz 2% z ogdlnej liczby funkcjonujgcych PFM. Sytuacja taka
jest konsekwencjg tworzenia funduszy opartych gtéwnie na przychodach pochodzacych ze
sprzedazy surowcow. Moze ona jednak ulec istotnej zmianie, gdy kraje nieposiadajgce zasobdéw
surowcowych zaczng powotywac fundusze finansowane z innych Zzrédet, majace za cel swojej
dziatalnosci wspieranie dtugookresowej stabilizacji finanséw publicznych.
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5. Charakterystyka panstwowych rezerwowych funduszy o celu emerytalnym

Panstwowe fundusze majgtkowe o celu emerytalnym obejmujg fundusze powotane wytacz-
nie dla potrzeb wspierania systemu emerytalnego — publiczne rezerwowe fundusze emerytalne
(ang. Public Pension Reserve Funds, PPRF) — oraz fundusze oszczednos$ciowe, ktérych jednym
z celdw jest rownowazenie wptywow i wydatkéw emerytalnych.

Utworzenie funduszu rezerwowego w ramach systemu emerytalnego polega¢ moze na wyod-
rebnieniu srodkéw z ogdlnego funduszu emerytalnego (w szczegdlnosci bedzie to wykorzystanie
istniejacych nadwyzek) lub na pozyskaniu srodkéw z dodatkowych, pozasktadkowych Zrédet
(mieszczg sie tu np. dochody ze sprzedazy surowcdw, ogdlna nadwyzka budzetowa, dochody
z prywatyzacji).

Tabela nr 3. Aktywa panstwowych funduszy rezerwowych o celu emerytalnym w wybranych
krajach OECD w 2009 r.

Rok Aktywa
Rodzaj funduszu Kraj Nazwa funduszu . . [ wmld
zatozenia % PKB
uUsD
Kanada Canadian Pension Plan 1997 108,6 8,5
Francja® AGIRC-ARRCO b.d. 72,4 2,5
Japonia® Government Pension Investment Fund 2006 1137,7| 23,2
Fundusz rezerwowy Korea National Pension Fund 1988 217,8 26,1
zabezpieczenia | pjeksyk IMSS Reserve b.d. 3,6 0,3
emerytalnego (Social : -
Security Reserve Polska Fundusz Rezerwy Demograficznej 2002 2,3 0,5
Fund) Portugalia | Social Security Financial Stabilisation Fund 1989 13,1 5,7
Hiszpania Social Security Reserve Fund 1997 83,4 5,7
Szwecja | National Pension Funds (AP1-AP4 and AP6) 2000 108,8 27,2
USA Social Security Trust Fund 1940 2540,3( 17,9
Australia Future Fund 2006 51,6 5,9
Paristwowe Belgia Zilverfonds 2001 23,5 5,0
emerytalne Francja Fond de Réserve des Retraites (FRR) 1999 46,3 1,7
fundusze majatkowe | |r|andia National Pensions Reserve Fund 2000 31,0 13,7
(Sovereign Pension Nowa
Reserve Fund) - b New Zealand Superannuation Fund 2001 8,3 7,1
Zelandia
Norwegia“ Government Pension Fund — Norway b.d. 19,0 5,0
WSszystkie
wymienione kraje 4 467,7| 18,6
OECD¢
9 Dane z 2008 r.

b Dane z czerwca 2009 r.
¢ Panstwowy Fundusz Emerytalny Global (The Government Pension Fund Global) jest traktowany przez OECD
jako zwykty paristwowy fundusz majgtkowy i nie jest ujety w analizie.

9 Srednia wazona aktywami w odniesieniu do % PKB i dynamiki.

Zrédto: OECD Global Pension Statistics; Pension Markets in Focus, July 2010, Issue 7, OECD 2010;
http://www.oecd.org/finance/privatepensions/45637367.pdf.
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Niemal potowa krajow OECD posiada obecnie rezerwowe fundusze emerytalne w celu po-
krycia zwiekszonych wydatkéw emerytalnych w przysztosci. Fundusze te zostaty utworzone jako
state elementy zabezpieczenia spotecznego lub jako tymczasowe mechanizmy wyréwnawcze.
Na koniec 2009 r. aktywa rezerwowych funduszy emerytalnych wynosity 5,4 biliona dolaréw
i stanowity prawie 10% tgcznego produktu krajowego tych krajow?’.

Rezerwowe fundusze emerytalne mogg zostaé utworzone jako mechanizm stabilizujgcy w kaz-
dym systemie repartycyjnym (PAYG), nie tylko w rozwigzaniach uwzgledniajgcych automatyczne
dostosowanie systemu do zmieniajgcej sie sytuacji demograficznej. Gromadzenie srodkéw na
pokrycie zwiekszonych wydatkéw emerytalnych w przysztosci pomaga uporac sie z dwoma po-
tencjalnymi problemami: relatywnie gorszym traktowaniem bardziej licznych kohort emerytéw
(np. generacji wyzu demograficznego)*® oraz koniecznoscig znacznej redukcji wysokosci swiad-
czen emerytalnych, ktéra bytaby niezbedna dla utrzymaniu réwnowagi wptywow i wydatkéw
emerytalnych przy niezmienionym poziomie sktadki'®*.

Rezerwowe fundusze emerytalne sg tworzone w réznych formach. W powyzszej tabeli wyod-
rebniono fundusze rezerwowe funkcjonujgce w ramach istniejgcych systemoéow emerytalnych
oraz panstwowe emerytalne fundusze majgtkowe. Przyktadowo w 1999 r. we Francji powotano
Rezerwowy Fundusz Emerytalny (FRR), ktory jest zasilany z réznych zrédet — zaréwno z podat-
kéw, jak i z nadwyzek generowanych w systemie emerytalnym. W Holandii fundusz rezerwowy
(AOW) zostat utworzony w 1997 r. i jest finansowany z nadwyzek fiskalnych w danym roku ka-
lendarzowym. W obu przypadkach srodki zgromadzone w funduszach rezerwowych majg zostac
wykorzystane na wyptate swiadczen emerytalnych nie wczesniej niz w 2020 r. Innym dobrym
przyktadem jest Szwecja, gdzie rezerwy emerytalne zostaty , odziedziczone” z systemu wcze-
Sniejszego, ktory akumulowat znaczne srodki od 1960 r.?* W Stanach Zjednoczonych ustawa
0 zabezpieczeniu emerytalnym z 1935 r. (Social Security Act) powotata do zycia system ubez-
pieczeniowy o charakterze emerytalnym i rentowym. Z nadwyzek generowanych w systemie
utworzono fundusz rezerowy, ktérego srodki s3 obecnie ulokowane gtéwnie w obligacjach
skarbowych. Rezerwy te bedg wykorzystywane na wyptate swiadczen w latach 2015-2030%2.
Wiekszos¢ ogdtu rezerw emerytalnych to aktywa zgromadzone w panstwowym funduszu re-
zerwowym Standéw Zjednoczonych. Jednak w odniesieniu do PKB znacznie wieksze rezerwy
posiadajg Japonia, Korea i Szwecja®.

Celem panstwowych emerytalnych funduszy rezerwowych jest zapewnienie stabilnosci sys-
temu emerytalnego w obliczu niekorzystnych tendencji demograficznych — stagd powinny one
gromadzié Srodki w okresach relatywnie dobrej sytuacji demograficznej, ktére zostang wykorzy-

7 Pension Outlook 2012, op. cit., s. 66.

18 Takie gorsze traktowanie wynika z rachunku matematycznego i rosngcych wskaznikéw obcigzenia ekonomicz-
nego systemu emerytalnego, tj. sytuacji, w ktérej mniej liczna grupa pracujgcych musi finansowac¢ swiadczenia
bardzo licznej grupy beneficjentéw.

¥ Innym ze sposobow osiggniecia rownowagi wptywdw i wydatkow emerytalnych bytoby oczywiscie podwyz-
szenie sktadki emerytalnej. Spowodowatoby to jednak zwiekszenie obcigzen natoznych na kolejne, znacznie
mniej liczne pokolenia i zmniejszenie udziatu tego pokolenia w wypracowanym przez nie PKB. Podwyzszenie
sktadki emerytalnej spotyka sie zwykle z ostrym sprzeciwem nie tylko spoteczenstwa, lecz takze pracodawcow
— zwiekszajg bowiem obcigzenia ponoszone przez przedsiebiorcow.

20 pension Outlook 2012, op. cit., s. 66—67.

21 Chociaz gtéwnym celem gromadzenia Srodkéw w starym systemie nie byto tworzenie rezerw emerytalnych, po-
stanowiono, ze duza ich czes¢ zostanie pozostawiona do wykorzystania w ramach nowego systemu emerytalnego.
22 Zgodnie z oficjalnymi projekcjami aktuariusza krajowego.

23 Pension Outlook 2012, op. cit., s. 66—67.
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stane w okresach wiekszego demograficznego obcigzenia systemu emerytalnego. Wykorzystanie
srodkéw zgromadzonych w funduszach rezerwowych powinno zatem nastgpi¢ dopiero po kilku-
nastu lub nawet kilkudziesieciu latach od ich utworzenia, czyli w okresie, kiedy na emeryture
zaczng przechodzi¢ pokolenia wyzu demograficznego. Rozwigzania przyjete w tym zakresie
w wybranych krajach zaprezentowano w tabeli nr 4.

Tabela nr 4. Zrédta finansowania i sposoby wykorzystania emerytalnych funduszy rezerwo-
wych w wybranych krajach

Kraj Zrédto finansowania Sposéb wykorzystania

dochody z wydobycia ropy naftowej (1% |wyptaty z funduszu nie mogg przekroczy¢ 4%

Norwegia (GPFG) PKB) kapitatu rocznie

Francja (FRR) podatek socjalny (2%) wykorzystanie mozliwe po 2020 r.

dotacja budzetowa w wysokosci okreslonej
formutg majgca zapewnic stabilno$é systemu
w dtugim okresie (w praktyce ok. 0,75% PKB)
sktadka pracownicza (2—4% podstawy transfer mozliwy po zgromadzeniu aktywoéw

Nowa Zelandia
(NZSF)

wykorzystanie mozliwe po 2020 r., faktycznie
po 2030r.

Portugalia (SSFSF)

wymiaru) réwnych dwuletnim wyptatom swiadczen
Irlandia dotacja budzetowa (1% PKB) transfer mozliwy nie wczesniej niz od 2025 .
Polska sktadka emerytalna, dochody z prywatyzacji transfer mozliwy od 2009 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie W. Nagel, Fundusz Rezerwy Demograficznej — dziesie¢ lat funkcjono-
wania. Proba bilansu i rekomendacje, ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2012, nr 2, s. 102.

6. Dziatalnos¢ inwestycyjna panstwowych emerytalnych funduszy rezerwowych — podstawowe
wytyczne

Inwestycje panstwowych funduszy majatkowych zwigzanych z zabezpieczeniem emery-
talnym majg zwykle dfugoterminowy charakter odpowiadajgcy podstawowemu celowi, dla
ktorego instytucje te zostaty powotane. Gtéwnym zadaniem jest w tym przypadku kumulowa-
nie i pomnazanie srodkdw w okresie wystepowania nadwyzek budzetowych lub pochodzacych
ze sprzedazy surowcow, aby nastepnie wykorzystaé te Srodki w razie niedoboréw w publicz-
nych funduszach emerytalnych lub w sytuacji deficytu systemu zabezpieczenia spotecznego.
Warto przy tym zwrécié¢ uwage, ze tylko niektére z panstwowych funduszy majgtkowych maja
cel wyfacznie emerytalny — duza czes¢ tego typu instytucji ma za zadanie ogdlne gromadzenie
oszczednosci czy stabilizowanie gospodarki, a dofinansowanie systemu emerytalnego jest jed-
nym z wielu celdw przyswiecajgcych ich funkcjonowaniu.

Dziatalnosc¢ inwestycyjna panstwowych emerytalnych funduszy majgtkowych ma mieé rowno-
wazacy wptyw na finanse publiczne w dtugim okresie oraz m.in. ma pozwoli¢ unikng¢ sytuacji,
w ktorej kolejne pokolenia obywateli bytyby nadmiernie obcigzone finansowaniem emerytur
dla licznego pokolenia 0séb, ktére zakonczyty juz aktywnos¢ zawodowa. Z tego punktu widze-
nia fundusze te przyczyniaja sie do realizacji zasady sprawiedliwosci spotecznej i solidaryzmu,
w szczegolnosci w aspekcie miedzypokoleniowym.

Zmiany demograficzne sg zjawiskiem o dtugim horyzonie czasowym — stagd okres gromadzenia,
a nastepnie wykorzystania srodkéw panstwowych emerytalnych funduszy rezerwowych w celu
ztagodzenia wptywu zmian demograficznych na finanse systemoéw emerytalnych powinien obej-
mowac co najmniej dziesieciolecia. Tak dtugi horyzont inwestycyjny umozliwia prowadzenie
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polityki lokacyjnej nakierowanej na osiggniecie zadowalajgcego poziomu zysku w okresie mini-
mum 20— czy 30-letnim, przy petnej akceptacji przejsciowych strat i spadku wartosci aktywow
w okresach dekoniunktury na rynkach finansowych. Cze$¢ funduszy osigga ponadprzecietne
zyski dzieki wyjatkowej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego oraz mozliwosci nabywania akty-
wow o zmniejszonej ptynnosci, ktdre oferujg jednoczesnie znacznie wyzszy potencjalny zysk.
Zarzgdzaniem aktywami panstwowych rezerwowych funduszy emerytalnych zajmujg sie zwy-
kle wskazane przez rzad instytucje, gtéwnie wyodrebnione podmioty panstwowe. Zazwyczaj sg
to specjalnie utworzone w tym celu instytucje, tak jak w przypadku Irlandii czy Nowej Zelandii,
lub czynnosci te s3 wykonywane przez inne podmioty panstwowe, ktdrych podstawowg dzia-
talnoscig jest administrowanie systemem zabezpieczenia spotecznego lub polityka pieniezna
panstwa —model ten jest stosowany m.in. w Norwegii i Polsce. Przeglad instytucji zarzgdzajgcych
panstwowymi rezerwowymi funduszami emerytalnymi zostat zaprezentowany w tabeli nr 5.

Tabela nr 5. Podmioty zarzadzajgce aktywami panstwowych rezerwowych funduszy emerytal-
nych w wybranych krajach

Kraj Podmiot zarzadzajacy Organ zarzadzajacy
Kanadyjski Plan Emerytalny Rada Inwestycyjna Zarzad Rady Inwestycyjnej
Kanada . . S
(spotka sektora publicznego) Kanadyjskiego Planu Emerytalnego
Francja Fundusz Rezerwy Emerytalnej Rada Nadzorcza Funduszu Rezerwy Emerytalnej

Komisja Paristwowego Emerytalnego

Irlandia Agencja Zarzadu Skarbu Parnstwa Funduszu Rezerwowego

Osrodek Zarzgdzania Funduszem Krajowego

Korea Serwisu Emerytalnego (panstwowa instytucja Zgromadzenie Narodowe
zabezpieczenia spotecznego)
Nowa Straznica Nowozelandzkiego Funduszu Straznica Nowozelandzkiego
Zelandia Emerytalnego (spdtka sektora publicznego) Funduszu Emerytalnego

Zarzad Inwestycyjny Banku Norweskiego

Norweski Rzagdowy Fundusz Emerytalny (czeéé Banku Centralnego) zarzadzajacy

Norwegia

»Global w imieniu Ministerstwa Finansow
Szwecja Forsta AP Fundusz Rada dyrektoréw Funduszu Forsta AP
. Rzagdowy Inwestycyjny Fundusz Emerytalny Przewodniczgcy GPIF oraz Ministerstwo Zdrowia,
Japonia Co i
(GPIF) Pracy i Opieki Spotecznej
Polska Zaktad Ubezpieczer Spotecznych (ZUS) Komitet Inwestycyjny + Dyrektor Departamentu

Finanséw Funduszy ZUS

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie J. Gdariski, Fundusze rezerwowe w wybranych systemach zabezpie-
czenia spotecznego, ZUS, Warszawa 2012, s. 7.

Z uwagi na panstwowy charakter funduszy ich dziatalno$¢ inwestycyjna musi spetnia¢ wymogi
petnej przejrzystosci, a dane o funkcjonowaniu funduszy powinny by¢ regularnie publikowane.
Wymogi takie obowigzujg rowniez w sytuacji, gdy bezposrednie zarzgdzanie funduszem zostato
przekazane innemu prywatnemu podmiotowi trudnigcemu sie dziatalnoscig inwestycyjna.

Zarzadzajacy funduszami dziatajg zwykle zgodnie z wytycznymi zawartymi w udzielonych
im mandatach inwestycyjnych, a po zakonczeniu okreséw rozliczeniowych zobowigzani sg
przedstawiac roczne sprawozdania, badane nastepnie przez niezaleznych audytoréw. Poziom
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przejrzystosci dziatan funduszu zalezy czesto od przyjetej strategii inwestycyjnej?* i okreslonych
przez zarzadzajgcego celow. Warto podkresli¢, ze panstwowe fundusze majgtkowe o celu eme-
rytalnym charakteryzujg sie znacznie wiekszg przejrzystoscig funkcjonowania niz PFM o ogdlnym
charakterze stabilizacyjnym czy tez oszczednosciowym.

Wykres nr 3. Przejrzystos¢ funkcjonowania a strategia inwestycyjna panstwowych funduszy
majatkowych (PFM)
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Zrédto: http://www.swfinstitute.org/statistics-research/sovereign-wealth-funds-strategy-and-transparency-ja-
n-2011-update/ (20.10.2012).

W celu zapewnienia bezpieczenstwa Srodkéw zgromadzonych w panstwowych emerytalnych
funduszach majgtkowych, OECD oraz ISSA (International Social Security Association) opubliko-
waty rekomendacje dla rezerwowych funduszy emerytalnych dotyczgce zarzadzania srodkami.
Obie organizacje zwrdcity uwage na profesjonalng i niezalezng od rzadu polityke inwestycyjna
oraz maksymalng przejrzystos¢ funkcjonowania funduszy. Zostaty sformutowane nastepujace
zalecenia szczegotowe?:

1) Zarzadzajgcy funduszem powinien przestrzegaé zasady prudent person, co oznacza, ze
powinien postepowac ostroznie i profesjonalnie, bez nadmiernego zwigzania ilosciowymi
limitami inwestycyjnymi; wykonujgc powierzone obowigzki, winien wykorzystywaé catosc
posiadanej wiedzy i wktadac w swoje starania duzo wysitku. Zarzgdzajgcy powinni spetniaé
wysokie standardy zawodowe oraz, jesli istnieje taka potrzeba, korzystac z porad eksper-
tow zewnetrznych. Zarzad panstwowego funduszu rezerwowego powinien by¢ niezalez-
ny od doraznych wptywow politycznych. Regulacje prawne powinny okresla¢ mozliwosci

24 Strategia inwestowania aktywnego jest zwykle powigzana z mniejszg przejrzystoscig — celem jest bowiem
osigganie wynikow wyzszych od przecietnych, dzieki wykorzystywaniu mozliwosci inwestycyjnych niedostrzezo-
nych przez innych uczestnikdw rynku finansowego.

% Por. M. Grodzicki, Funduszowi Rezerwy Demograficznej nalezy umozliwic realizacje celow, do ktérych zostat
powotany, analiza FOR nr 12/2012, Forum Obywatelskiego Rozwoju, Warszawa 2012, s. 12—-13.
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ewentualnego wptywu rzagdu na polityke inwestycyjng funduszu®®. Dziatania funduszu
powinny byc¢ przejrzyste dla opinii publicznej. Dobér kadr, polityka inwestycyjna i biezgca
dziatalnos¢ powinny byc¢ jawne.

2) Dziatalnos¢ inwestycyjna funduszu powinna mieé¢ na celu jedynie maksymalizacje zysku,
przy poziomie ryzyka nie wyzszym od wczesniej zatozonego.

3) Polityka lokacyjna powinna podlega¢ okresowej kontroli. Wyniki inwestycyjne winny by¢
porownywane z indeksem referencyjnym (tzw. benchmarkiem). Osoby zarzadzajace po-
winny by¢ odpowiedzialne zawodowo za wyniki funduszu.

4) Katalog instrumentdow inwestycyjnych, w ktére mogg by¢ lokowane srodki funduszu rezer-
wowego, powinien obejmowac réwniez zagraniczne papiery wartosciowe, bowiem moga
one przyczynié sie zaréwno do zwiekszenia zyskownosci, jak i do obnizenia ryzyka portfela
inwestycyjnego.

Dodatkowo OECD oraz ISSA sformutowaty zalecenia odnosnie do zasad tadu korporacyjnego,

ktére powinny by¢ stosowane przez panstwowe emerytalne fundusze rezerwowe?’.

1) W centrum struktury organizacyjnej powinien znajdowac sie zarzad odpowiadajacy przed
jego beneficjentami za funkcjonowanie funduszu. Zasady wyboru cztonkéw zarzgdu po-
winny by¢ jasno okreslone, a osoby zasiadajgce w zarzgdzie winny posiadac niezbedng
wiedze i doswiadczenie z zakresu inwestowania. Cztonkowie zarzgdu muszg mieé takze
jasno sprecyzowane obowigzki oraz silng legitymacje do sprawowania swoich funkcji.

2) Fundusze buforowe potrzebujg struktury organizacyjnej zapewniajgcej rozdziat funkcji
operacyjnej i nadzorczej.

3) Organem zarzgdzajgcym moze byé minister, zarzad instytucji zabezpieczenia spotecznego
lub podmiot powotany specjalnie do zarzadzania funduszem. Wieksza rozdzielnos$¢ struk-
tury organu zarzadzajgcego stanowi lepsze zabezpieczenie przed wptywem politycznym
(szczegdlnie w przypadku, gdy dany minister zarzadza jednoczesnie funduszem i systemem
zabezpieczenia spotecznego).

4) Organ zarzadzajagcy powinien byé wspierany przez komitet inwestycyjny, doradzajacy
w kwestii strategii inwestycyjnej, bedacy jednoczesnie organem wykonawczym w kwestii
zarzgdzania aktywami.

5) Zarzadzanie aktywami moze by¢ delegowane na zewnatrz, ale wytacznie wtedy, gdy organ
zarzgdzajacy zachowuje powierzong mu odpowiedzialnos¢ za fundusz. Taki outsourcing
powinien mie¢ uzasadnienie ekonomiczne (np. mata wartosc zarzadzanych aktywoéw lub
inwestycje w specyficzne klasy instrumentéw finansowych). Zewnetrzny zarzgdzajgcy po-
winien zostaé wybrany w drodze konkurencyjnego przetargu.

6) Ustawowe ograniczenia inwestycyjne powinny dotyczy¢ jedynie lokowania srodkéw w pa-
pierach wartosciowych jednego emitenta lub grupy emitentéw. Szczegétowe limity inwe-
stycyjne dotyczgce konkretnych rodzajow inwestycji powinny by¢ ustalane przez zarzad
funduszu w ramach polityki ksztattowania pozgdanej struktury portfela.

% Na temat konfliktu intereséw panstwo—zarzadzajacy i jego wptywu na polityke inwestycyjng zob. np. D. Stan-
ko, Publiczne fundusze emerytalne — podstawowe zagadnienia, ekspertyza dla Izby Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych, 2007, www.igte.com.pl.

27 Zasady te uznawane sg za miedzynarodowe dobre praktyki w zakresie tadu korporacyjnego. Por. J. Gdanski,
Fundusze rezerwowe w wybranych systemach zabezpieczenia spotecznego, ZUS, Warszawa 2012, s. 7; J. Yermo,
Governance and Investment of Public Pension Reserve Funds in Selected OECD Conutries, ,,OECD Working Paper
on Insurance and Private Pensions” 2008, No. 15, s. 22.
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7) Dziatalno$¢ funduszy rezerwowych powinna odznaczaé sie wysokg przejrzystoscia, ktérej
przejawem jest publikowanie m.in. rocznych sprawozdan finansowych i raportéw audytora
oraz informacji o wynikach i strukturze portfela inwestycyjnego. Do dobrych praktyk nalezy
takze zaliczy¢ opracowanie i wdrozenie kodeksu postepowania oraz regulacji dotyczacych
konfliktu intereséw.

Wiekszos¢ funkcjonujgcych panstwowych emerytalnych funduszy rezerowych spetnia powyz-
sze wymagania®®. Warto jednak na marginesie podkresli¢, ze do grupy przejrzystych instytucji
nie mozna zaliczy¢ funkcjonujacego w Polsce Funduszu Rezerwy Demograficznej. Wynika to
m.in. z faktu, iz fundusz ten lokuje srodki gtdwnie w obligacje skarbu panstwa w konsekwencji
zastosowania swoistego ,,przymusu”®.

7. Aktywa i portfele panstwowych funduszy rezerwowych o celu emerytalnym

Panstwowe fundusze majgtkowe o celu emerytalnym oraz panstwowe fundusze rezerwowe
zabezpieczenia spotecznego posiadajg aktywa o istotnym znaczeniu dla funkcjonowania i roz-
woju tak lokalnych, jak i globalnych rynkéw finansowych.

Tabela nr 6. Aktywa emerytalnych funduszy rezerwowych w wybranych krajach w 2006 r.
(mld USD)

AL Nazwa Typ* pO\IA)l:::nia wAn':Itt‘il‘:lJ:D
Stany Zjednoczone Social Security Trust Fund SSRF 1940 2 048,112
Japonia National Reserve Funds (w tym GPIF) | SSRF 1959 1217,551
Norwegia Government Pension Fund Global SSRF 1990 278,124
Korea National Pension Fund SSRF 1988 190,842
Szwecja Nat'?:;"i‘;”;'r‘:z‘ g;‘”ds SSRF 2000 117,468
Kanada Canada Pension Plan reserve fund SSRF 1962 86,392
Hiszpania Social Security Reserve Fund SSRF 1997 44,875
Francja Pension Reserve Fund (FRR) SPRF 1999 39,140
Australia Future Fund SPRF 2006 13,678
Portugalia Financial Stabilisation Fund SPRF 1989 8,330
Meksyk IMSS Reserve Fund SPRF 1943 7,392
Nowa Zelandia Superannuation Fund SPRF 2001 6,666
Polska Fundusz Rezerwy Demograficznej SSRF 2002 1,760

@ SSRF — Social Security Reserve Fund, fundusz rezerwowy zabezpieczenia spotecznego; SPRF — Sovereign Pension
Reserve Fund, paristwowy emerytalny fundusz majgtkowy.

Zrédto: J. Gdanski, Fundusze rezerwowe w wybranych systemach zabezpieczenia spotecznego, ZUS, Warszawa
2012, s. 3.

28], Yermo, op. cit., s. 22.

29 Autorka ma tutaj m.in. na mysli obowigzkowy zakup obligacji skarbowych za $rodki uzyskane z prywatyzacji.
Nalezy takze podkresli¢ trudnosci w dostepie do informacji o aktualnych wynikach inwestycyjnych, skfadzie
portfela czy kosztach.
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Najwiekszy z funduszy — rezerwowy fundusz Standw Zjednoczonych Social Security Trust Fund
—w 2006 r. zarzgdzat aktywami wynoszacymi ponad 2 biliony dolaréw, deklasujac pod wzgledem
wielkosci pozostate fundusze, w tym drugi w rankingu japonski National Reserve Funds z aktywa-
mi wartymi ponad 1,2 biliona dolaréw. Wsréd krajow europejskich najwiekszym panstwowym
funduszem majgtkowym o celu emerytalnym moze sie poszczyci¢ Norwegia — Panstwowy Fun-
dusz Emerytalny Global na koniec 2006 r. dysponowat niemal 280 miliardow dolaréw. Polska
na koniec 2006 r. zgromadzita w Funduszu Rezerwy Demograficznej aktywa o wartosci jedynie
1,76 miliardéw dolardw.

Aktualna wielko$¢ srodkéw zgromadzonych w poszczegdlnych funduszach jest czesciowo
pochodng dfugiego okresu ich funkcjonowania — najwiekszy z omawianych funduszy zostat
utworzony juz w 1940 r., fundusz japoniski zas w 1959 r. Znacznie mniejsze aktywa zgromadzone
zostaty w instytucjach powotanych w drugiej potowie lat 90. XX wieku oraz pdzniej. Warto takze
zwrdci¢ uwage, ze fundusze tworzone w ostatnich latach nie mogty zwykle korzysta¢ z finan-
sowania w formie przejmowania nadwyzek budzetowych lub wolnych srodkéw w systemach
emerytalnych, gdyz nadwyzki te juz woéwczas nie wystepowaty.

Niezaleznie od dfugosci okresu funkcjonowania panstwowych rezerwowych funduszy
emerytalnych ich aktywa rosng w dtugim okresie w kazdym z wybranych krajéw. Wynika to z syste-
matycznego wnoszenia wptat do poszczegdlnych funduszy oraz generowania zyskéw z dziatalnosci
lokacyjnej. Jedynym okresem, w ktorym odnotowano spadki wartosci aktywow, byt ostatni kryzys
finansowy, szczegdlnie gteboki w latach 2008—2009. W tym okresie najwiekszej przecenie ulegty
aktywa funduszu chinskiego oraz Panstwowego Funduszu Emerytalnego — Norwegia.

Wykres nr 4. Aktywa wybranych panstwowych rezerwowych funduszy emerytalnych w latach
2001-2010 (w min USD)
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Dane dotyczgce Norwegii obejmujg wytgcznie aktywa Paristwowego Funduszu Emerytalnego — Norwegia, nie
uwzgledniajg natomiast aktywow Paristwowego Funduszu Emerytalnego — Global.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Pension Outlook 2012, OECD, 2012, s. 228.
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Przy analizie wartosci aktywow zgromadzonych w funduszach rezerwowych warto poréwnac
ich wielkos¢ z rozmiarami krajowych gospodarek. Niska wartos¢ srodkéw funduszu tworzonego
przez maty kraj moze bowiem w zupetnosci wystarczy¢ na zrownowazenie finansow systemu
emerytalnego w dtugim okresie, jesli spoteczenstwo jest mniej liczne, wynagrodzenia (oraz
oferowane swiadczenia emerytalne) sg nizsze, a w konsekwencji nizsze sg rowniez wydatki
emerytalne w ujeciu nominalnym. Znacznie wieksze nominalnie aktywa funduszu moga nato-
miast nie wystarczyé w przypadku krajéw rozwinietych, ktérych starzejgca sie ludnosc oczekuje
wysokich $wiadczen emerytalnych. Odnoszgc warto$é aktywow do produktu krajowego brutto
w analizowanych panistwach zauwazy¢ mozna, ze najbardziej korzystne relacje wystepujg w przy-
padku Korei Potudniowej, Japonii oraz Szwecji. Kraje te zgromadzity fundusze przekraczajgce
25% produktu krajowego brutto. Natomiast Stany Zjednoczone, ktérych fundusz jest najwiekszy
pod wzgledem wartosci nominalnej, zgromadzity rezerwy w wysokosci ok. 18% PKB. Relatyw-
nie najnizszym poziomem rezerw emerytalnych charakteryzujg sie Polska i Meksyk, w ktorych
przypadku aktywa wynoszg odpowiednio 0,7% i 0,3% PKB. Taki stan funduszy na pewno nie
zagwarantuje zrownowazenia wptywow i wydatkéw z systemu emerytalnego w okresie, gdy na
emeryture przejda pokolenia wyzu demograficznego.

Wykres nr 5. Aktywa emerytalnych funduszy rezerwowych jako procent PKB (2010)
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@ Niemozliwe jest oszacowanie czesci aktywow stanowigcych obligacje / bony skarbowe.

> Dane za 2009 .

¢ Wykres nie obejmuje norweskiego Paristwowego Funduszu Emerytalnego Global. Aktywa zgromadzone
w Panistwowego Funduszu Emerytalnego Global stanowity 113% PKB w 2009 r. Fundusz ten nie jest jednak
przeznaczony jedynie na potrzeby systemu emerytalnego, lecz wspiera generalnie finanse publiczne.

Zrédto: Pension Outlook 2012, OECD, 2012, s. 67.
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Wiekszos¢ aktywow funduszy rezerwowych (60%) jest ulokowana w obligacjach i bonach skar-
bowych. Cze$¢ z wykazywanych aktywéw rezerwowych ma takze forme zobowigzan rzgdowych
wobec funduszu®, co ma miejsce np. w Stanach Zjednoczonych. Czarna czes$¢ stupkow na wykre-
sie nr 5 ilustruje, jaka czes¢ aktywow funduszy rezerwowych jest inwestowana w instrumenty
inne niz obligacje i bony skarbowe. Sredni udziat tych inwestycyji w portfelach funduszy wyno-
si 3,7% PKB, co pozwolitoby sfinansowa¢ wydatki emerytalne jedynie przez okres 6 miesiecy.
Ponadto rzady niektdrych krajéw podjety w ostatnim czasie decyzje o rozpoczeciu wykorzysty-
wania rezerw emerytalnych w celu tagodzenia skutkdw kryzysu finansowego. Postgpity tak m.in.
Irlandia i Francja, finansujgc w ten sposéb krotkoterminowe cele polityki gospodarcze;.

Ograniczone rozmiary rezerwowych funduszy emerytalnych kontrastujg ze znacznie wiekszym
poziomem oszczednosci zgromadzonych w prywatnych planach emerytalnych. taczna wartos$é
aktywoéw w prywatnych planach emerytalnych w krajach OECD wyniosta 19,2 bilionéw dolaréw
w 2010 r.,, stanowigc ponad dwie trzecie tgcznego rocznego PKB tych krajow3!.

Zdecydowana wiekszos¢ aktywow funduszy rezerwowych jest inwestowana w rzagdowe in-
strumenty dtuzne. Udziat tych papieréw wartosciowych wynosit praktycznie 100% w portfelach
funduszy Standw Zjednoczonych oraz Belgii. Tylko nieznacznie mniej papieréw dtuznych posia-
dat w 2009 r. fundusz hiszpanski, natomiast Polska, Meksyk i Portuglia mogty poszczycié sie ok.
70-80% alokacjg srodkow funduszy rezerwowych w te kategorie instrumentéw wartosciowych.
Najmniej papieréw dtuznych posiadaty panstwowe emerytalne fundusze majatkowe Irlandii,
Nowej Zelandii i Australii —w tym przypadku udziat w portfelu obligacji i bonédw skarbowych nie
przekraczat 25%.

Wykres nr 6. Struktura aktywéw wybranych emerytalnych funduszy rezerwowych w 2009 r.
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Zrédto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, ZUS, Warszawa 2012; www.zus.pl, za www.oecd.org.

30 S3 to aktywa w formie tzw. IOU — | Owe You.
31 pension Outlook 2012, op. cit. s. 68.
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Najbardziej agresywng polityke inwestycyjng prowadzity fundusze nowozelandzki, norweski
i szwedzki — ich portfele byty w 2010 r. zbudowane gtéwnie z instrumentéw udziatowych. Po-
przez wiekszg ekspozycje na rynek akcji fundusze te miaty szanse szybciej odbudowac wartosé
portfela, uszczuplong w wyniku spadku cen posiadanych instrumentéw finansowych w okresie
kryzysu finansowego??.

Tabela nr 7. Portfele inwestycyjne wybranych emerytalnych funduszy rezerwowych

Kraj Akcje Obligacje | Srodki pieniezne | Nieruchomosci | Inne inwestycje

Kanada (2010) 49,6% 32,8% 0,0% 9,1% 8,5%
Francja (2010) 32,2% 45,6% 15,7% 2,1% 0,0%
Korea (2010) 17,9% 77,6% 0,0% 0,0% 4,5%
Nowa Zelandia (2010) 75,0% 20,0% 0,0% 5,0% 0,0%
Norwegia (2010) 60,0% 35,0% 0,0% 5,0% 0,0%
Szwecja (2010) 59,5% 36,7% 0,8% 0,0% 0,0%
Japonia (2011) 20,7% 76,6% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: J. Gdanski, Fundusze rezerwowe w wybranych systemach zabezpieczenia spotecznego, ZUS, Warszawa
2012, s. 10.

Obserwowane zmiany w polityce inwestycyjnej funduszy pozwalajg stwierdzi¢, ze instytucje
te dgzg do coraz wiekszej dywersyfikacji portfela aktywow i lokowania srodkédw w nowe katego-
rie instrumentéw, nie tylko finansowych, lecz takze realnych, ktére mogg zaoferowac¢ wyzsza od
przecietnej stope zwrotu oraz oferujg mozliwosc zabezpieczenia portfela przed réznymi rodza-
jami ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig lokacyjna.

Fundusze zmierzajg do zwiekszania swojej obecnosci na zagranicznych rynkach finansowych?3,
chociaz aktywnos¢ w tym obszarze jest czasami odgdrnie ograniczana poprzez rzgdowe korekty
polityk inwestycyjnych, majgce na celu skierowanie dodatkowych srodkéw do krajowych gospo-
darek i wsparcie strategicznych sektoréw?*. Na skutek poszukiwania ponadprzecietnych zyskéw

32 Autorka nie podejmuje tutaj dyskusji nt. aktywnego i pasywnego inwestowania panstwowych funduszy ma-
jatkowych i zwigzanych z tym kosztéw. Szerzej na ten temat zob. A. Ang, W.N. Goetzmann, S.M. Schaefer, Eva-
luation of Active Management of the Norwegian Government Pension Fund Global, raport dla Norges Bank
Investment Management, 2009.

3 Dobrym przyktadem jest tutaj irlandzki National Pension Reserve Fund, ktéry w 2006 r. ulokowat az 34,6%
swojego portfela za granica. Jeszcze wieksze zaangazowanie w inwestycje zagraniczne wykazuje New Zealand
Superannuation Fund, dla ktérego wskaznik ten wynidst 75,3% w tym samym roku. Francuski FRR zaczat inwe-
stowaé na rynkach zagranicznych (zdefiniowanych jako rynki poza strefg euro) w 2004 r., inwestujgc wowczas
w ten sposob 5,1% aktywow portfela. Trzy lata pdzniej 34,8% Srodkéw FRR byto juz alokowane za granicg, co
mozna uznac za znaczny wzrost zaangazowania w inwestycje zagraniczne. Podobng dynamika zaangazowania
zagranicznego charakteryzowaty sie takze fundusze Korei Potudniowej oraz Japonii, wykazujgc wzrost zaangazo-
wania z odpowiednio 0,3% w 2002 r. do 10,8% w 2007 r. oraz z 19,4% w 2001 r. do 25,5% w 2006 r. Por. A. Blun-
dell-Wignall, Y. Hu, J. Yermo, Sovereign Wealth and Pension Fund Issues, OECD Working Papers on Insurance
and Private Pensions, No. 14, OECD Publishing 2008, s. 12.

34 Stato sie tak np. w 2011 r. w Irlandii, kiedy Srodki funduszu zostaty przeznaczone na dokapitalizowanie irlandz-
kich bankéw i zmieniono sktad strategicznego portfela funduszu.
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przy zachowaniu okreslonego poziomu bezpieczenstwa zgromadzonych srodkéw oraz w wyniku
pozostajgcego w pamieci doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego w portfelach funduszy
zaczynajg sie pojawiac¢ w szerszym zakresie produkty strukturyzowane, nieruchomosci, instru-
menty typu private equity i fundusze hedgingowe.

Wykres nr 7. Struktura portfela emerytalnych funduszy rezerwowych w wybranych krajach
w 2010r.
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@ Inne inwestycje obejmujq inwestycje infrastukturalne.

b Inne inwestycje obejmujq pozyczki i instrumenty pochodne.

¢ Dane na koniec czerwca 2010 r. Inne inwestycje obejmujq instrumenty pochodne i inwestycje w przemyst
drzewny.

4 Inne inwestycje obejmujq instrumenty zabezpieczajgce przed ryzykiem walutowym i swapy na stope procen-
towg.

¢ Inne inwestycje obejmujg m.in. swapy walutowe (foreign exchange portfolios).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Pension Outlook 2012, OECD, 2012, s. 238.

Zarzadzajgc w diugim okresie znaczymi aktywami i majgc do wyboru szeroki wachlarz in-
strumentdéw finansowych oraz mozliwo$¢ prowadzenia do$¢ elastycznej polityki inwestycyjnej,
panstwowe emerytalne fundusze majatkowe mogg odnosi¢ dodatkowe korzysci z lokowa-
nia srodkdw w inwestycje, ktdre majg szanse wygenerowaé ponadprzecietne zyski w dtugim
horyzoncie czasowym. Ze wzgledu na brak konieczno$ci regularnego uptynniania aktywow i do-
pasowywania ich struktury do biezgcych wydatkow w systemach emerytalnych, fundusze moga
podejmowacd decyzje o zaangazowaniu srodkdw w mato ptynne inwestycje, ktére przyniosg wy-
soka stope zwrotu za kilka lub kilkanascie lat (np. bezposrednie inwestycje w dobrze rokujgce
przedsiebiorstwa).
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Wykres nr 8. Srednie nominalne roczne stopy zwrotu wybranych emerytalnych funduszy re-
zerwowych w latach 2004-2009

9,0%

8,2%

8,0%

7,0%

6,0%

5’0% 4 9% Y K174

4,0% —

3,0% —

2,0% —

1,0% —

0,0% —

[ [ [
Portugalia Irlandia Belgia Nowa Hiszpania USA Meksyk Polska Norwegia

Zelandia

Zrédto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, ZUS, Warszawa 2012, www.zus.pl, za www.oecd.org.

Dotychczasowa dziatalnos¢ lokacyjna funduszy rezerwowych pokazuje, ze instytucje te zdol-
ne sg do wypracowywania wysokich stdp zwrotu w dtugim okresie. Prezentowane na wykresie
nr 8 srednie nominalne roczne stopy zwrotu wybranych emerytalnych funduszy rezerwowych
w latach 2004—-2009 uksztattowaty sie na poziomie od nieco ponad 4% do ponad 8%. Najwyzsze
stopy odnotowat fundusz norweski, polski*> i meksykanski, natomiast najnizsze zostaty wypraco-
wane przez instytucje portugalskg i irlandzka.

Rosngce aktywa panstwowych emerytalnych funduszy rezerwowych spowodowaty wzrost
zainteresowania ich dziatalnoscig ze strony inwestoréow, ekspertow, politykdw, instytucji mie-
dzynarodowych, a takze zwyktych obywateli. Zauwazono przy tym, ze dziatalno$¢é panstwowych
funduszy majgtkowych pozytywnie wptynefa na rynek finansowy w okresie ostatniego kryzysu
finansowego — fundusze te absorbowaty czes¢ spadkdw na rynku akgcji i stabilizowaty sytuacje na
globalnych rynkach finansowych. Okazaty sie zatem przydatne do ograniczania wahan na rynku
akcji, przynajmniej w krétkim okresie. Zjawisko to byto konsekwencjg prowadzonej przez fundu-
sze dtugoterminowej strategii inwestycyjnej, nieograniczanej potrzebami dokonywania wyptat
z funduszu w krétkim okresie®. Ponadto zarzgdzajgcy funduszami wykazali sie dobrg znajomo-
Scig zjawisk wystepujgcych na rynkach finansowych i konstruowali dtugoterminowe portfele
w taki sposéb, aby osiggngc¢ maksymalng stope zwrotu przy okreslonym poziomie ryzyka, wspie-
rajgc jednoczesdnie rozwdj i wptywajac na ptynnosc globalnych rynkéw finansowych.

Kryzys finansowy z lat 2008-2009 spowodowat jednak, ze wzrosty deficyty finanséw publicz-
nych w wiekszosci panstw i pojawity sie pomysty na wykorzystanie srodkéw zgromadzonych

3 W przypadku polskiego Funduszu Rezerwy Demograficznej nie mozna niestety wykaza¢, ze wysoka stopa
zwrotu wynikata ze znacznej dywersyfikacji portfela i dtugoterminowego zaangazowania w instrumenty generu-
jace potencjalnie wysoki zysk. Fundusz ten lokowat swoje srodki gtéwnie w obligacje skarbu panstwa.

3% ponadto dziatalno$¢ inwestycyjna tych funduszy nie jest z reguty ograniczona metodg biezacej rynkowej wy-
ceny aktywoéw (mark to market) oraz duzg czestotliwos$cig publikowania wynikow. Na polityke te wptywa takze
czesty brak wystepowania gwarancji stopy zwrotu. Za cenne uwagi autorka dziekuje recenzentowi.
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w panstwowych emerytalnych funduszach majatkowych w celu przywrdcenia rownowagi fi-
nansow publicznych w krétkim okresie. Gtebokie spadki na gietdach papieréw wartosciowych
zaowocowaty ponadto silng presjg nazmiane polityki lokacyjnej funduszy w kierunku zwiekszania
zaangazowania na rynkach lokalnych, w tym na zakup instrumentéw dtuznych skarbu panstwa,
oraz bezposredniego finansowania inwestycji infrastrukturalnych®. Zjawisko wczesniejszej kon-
sumpcji Srodkéw zgromadzonych w funduszu rezerwowym wystgpito takze w Polsce: aktywa
Funduszu Rezerwy Demograficznej — ktére z zatozenia miaty by¢ wykorzystane wytgcznie na
uzupetnienie niedoboru funduszu emerytalnego wynikajgcego z przyczyn demograficznych,
a planowany termin ich uruchomienia ustalony zostat pierwotnie na rok 2020 — zaczeto wyko-
rzystywac dziesieé lat wczesniej®®.

Zakonczenie — Zasadno$¢ tworzenia i utrzymywania srodkdw w panstwowych emerytalnych
funduszach rezerwowych

W ostatnich latach naznaczonych kryzysem finansowym i niedoborami w budzetach wiekszo-
$ci panstw wielokrotnie podwazana byta zasadnos$é tworzenia i celowos¢ utrzymywania srodkéw
w ramach panstwowych funduszy majgtkowych w systemie zabezpieczenia emerytalnego, cze-
go przyktadem moze byc¢ chociazby Polska. Nalezy jednak pamietaé, ze fundusze te majg zwykle
horyzont dtugoterminowy i nie zostaty utworzone w celu osiggania ponadprzecietnych wynikéw
w krotkim okresie czy zapewniania stabilnosci finanséw publicznych w krétkim horyzoncie cza-
sowym.

Zastanawiajac sie nad zasadnoscig tworzenia i utrzymywania panstwowych funduszy re-
zerwowych majacych cel emerytalny, warto pamieta¢, ze fundusze te mogg przyczynic sie do
wygenerowania korzysci ekonomicznych w dtugim okresie, o ile spetnione zostang nastepujace
warunki®*:

= Utworzenie i funkcjonowanie funduszu musi by¢ spdjne z szeroko pojmowang dfugotermi-

nowg polityka rzadu, planami budzetowymi i politykg pieniezng. W przeciwnym razie wzra-
sta ryzyko btednych decyzji politycznych i pojawié sie moze np. konieczno$¢ przedtermino-
wej wyptaty srodkéw z funduszu.

= Dziatalno$¢ funduszu musi by¢ zintegrowana z politykg gospodarcza danego kraju, a odpo-

wiednie instytucje musza by¢ informowane o transakcjach dokonywanych przez fundusz
oraz o strukturze jego portfela inwestycyjnego — zapewni to uwzglednienie tych wielkosci
w oficjalnych rachunkach i innych statystykach.

37 Zjawisko takie wystgpito np. w Irlandii.

38 pPierwsze wykorzystanie srodkdw FRD nastgpito w 2010 r. Uruchomiono wéwczas $rodki w kwocie 7,5 mld zt,
aby dofinansowac wyptate swiadczen dla pokolenia biezgcych emerytéw. Utrzymujacy sie wysoki deficyt budze-
towy i grozba przekroczenia kolejnych progéw ostroznosciowych wyznaczonych dla dtugu publicznego dopro-
wadzity do wykorzystywania srodkow rezerwy emerytalnej réwniez w dwdch kolejnych latach. W 2011 r. wypta-
cono z FRD kwote 4,0 mld zt, a w 2012 r. przekazano do funduszu emerytalnego srodki o wysokosci 2,89 mld zt.
Por. rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 24 sierpnia 2010 r. w sprawie wykorzystania w 2010 r. srodkow
Funduszu Rezerwy Demograficznej na uzupetnienie niedoboru funduszu emerytalnego wynikajacego z przyczyn
demograficznych (Dz. U. nr 163, poz. 1099); rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16 sierpnia 2011 r. w sprawie
wykorzystania w 2011 r. sSrodkdw Funduszu Rezerwy Demograficznej na uzupetnienie niedoboru funduszu eme-
rytalnego wynikajgcego z przyczyn demograficznych (Dz. U. nr 175, poz. 1041); rozporzgdzenie Rady Ministrow
z dnia 16 sierpnia 2012 r. w sprawie wykorzystania w 2012 r. Srodkéw Funduszu Rezerwy Demograficznej na
uzupetnienie niedoboru funduszu emerytalnego wynikajgcego z przyczyn demograficznych (Dz. U., poz. 950).
39 ). Lipsky, op. cit.
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= Fundusz moze efektywnie funkcjonowac tylko przy wtasciwie okreslonych zasadach finanso-
wania i wykorzystania zgromadzonych w nim srodkdéw. Sytuacje faktycznego konsumowania
srodkéw muszg by¢ zgodne z celami, dla ktorych fundusz zostat powotany.

= Warunkiem sukcesu dziatalnosci inwestycyjnej funduszu jest stosowanie przez instytucje
zarzgdzajaca funduszem dobrych praktyk w zakresie tadu korporacyjnego (corporate gover-
nance). Rzad powinien wyznaczy¢ jasno okreslone cele, ktére winien osiggna¢ zarzadzajacy
funduszem. Dokfadnie sprecyzowana powinna by¢ struktura zarzadcza funduszu, funkcje
poszczegdlnych jednostek, zakres ich odpowiedzialnosci i wzajemne relacje. Proces faktycz-
nego zarzadzania funduszem, tj. inwestowania jego srodkéw, powinien by¢ oddzielony od
sprawowania nadzoru nad dziatalnoscig tej jednostki.

= JasnosC i przejrzystos¢ operacji dokonywanych przez fundusz chroni przed niewtfasciwym
wykorzystaniem srodkow publicznych i jest gwarantem uzyskania poparcia spotecznego dla
funkcjonowania funduszu. Edukacja spoteczna w zakresie zasadnosci tworzenia funduszu
i zasad jego dziatania sprzyja wspieraniu dziatan majgcych na celu dalsze budowanie rezer-
wy emerytalnej zamiast wykorzystywania $rodkéw funduszu do celéw krotkoterminowej
polityki budzetowej. Ogromne znaczenie ma przy tym regularne publikowanie sprawozdan
finansowych i sprawozdan z dziatalnosci funduszu, informowanie spoteczenistwa o celach
prowadzonej przez fundusz polityki inwestycyjnej, rodzajach nabywanych aktywéw oraz
osigganych stopach zwrotu®.

= Efektywnos¢ funkcjonowania panstwowego funduszu rezerwowego majgcego cel emery-
talny zalezy gtdwnie od doboru wtasciwej polityki inwestycyjnej, ktéra powinna by¢ zgod-
na z celami utworzenia funduszu*. Przy wykorzystaniu najlepszych praktyk inwestycyjnych
i ciggtym dokonywaniu oceny mozliwosci inwestycyjnych pojawiajgcych sie na rynkach fi-
nansowych (przy zachowaniu ekspozycji na ryzyko nie wiekszej od okreslonego odgdrnie
poziomu) panstwowe fundusze majgtkowe mogg osigga¢ wysokie stopy zwrotu i skutecznie
pomnazac¢ gromadzone w nich $rodki.

Kwestia zasadnosci wykorzystania srodkédw panstwowych emerytalnych funduszy rezerwo-
wych przed okresem, w ktérym swiadczenia zaczng pobiera¢ pokolenia wyzu demograficznego,
sprowadza sie do odpowiedzi na pytanie, czy wazniejszy jest interes przysztych pokolen, czy
grupy biezgcych podatnikdw. Emerytalne fundusze rezerwowe zostaty utworzone w celu
ograniczenia obcigzen przysztych pokolen wyptatg swiadczen na rzecz oséb, ktdore zakonczyty
aktywno$¢ zawodowa. Rozwigzania takie sg niezbedne dla wyréwnania skutkéw falowania de-
mograficznego (istotnie réznej liczebnosci kolejnych pokolen) bez koniecznosci zmiany innych
parametrow systemu emerytanego (np. wysokosci sktadki czy poziomu $wiadczen emerytal-
nych).

40 Zasade przejrzystosci dziatalnosci panstwowego emerytalnego funduszu rezerwowego przyjeto w ostatnich
latach w Chile. Informacje o wartosci aktywow i strukturze chilijskiego funduszu publikowane sg z miesieczng
czestotliwoscig, a informacje o osigganych stopach zwrotu — raz na kwartat.

41 panstwowe fundusze majgtkowe o charakterze stabilizacyjnym, ktére charakteryzujg sie krétszym horyzontem
inwestycyjnym, lokuja zwykle srodki bardziej konserwatywnie niz fundusze o celu oszczednosciowym. Te drugie,
przyjmujac kilkunasto— lub kilkudziesiecioletni okres inwestycji, mogg inwestowac wtasciwie we wszystkie klasy
instrumentéw finansowych, wigcznie z inwestycjami alternatywnymi. Taka dywersyfikacja umozliwia osigganie
ponadprzecietnych stép zwrotu w dfugim okresie. Paristwowe emerytalne fundusze rezerwowe mogg dosto-
sowywac swojg polityke inwestycyjng do harmonogramu prognozowanych wyptat do systemu emerytalnego
(tzw. matching assets and liabilities). Wéwczas ich polityka inwestycyjna przypomina strategie finansowania
bezposrednich zobowigzan emerytalnych (direct pension liabilities).
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Panstwowe emerytalne fundusze rezerwowe majg zarowno zwolennikow, jak i przeciwnikow.
Czesc ekonomistow jest zdania, ze transfery srodkéw do funduszy w rzeczywistosci finansowa-
ne sg deficytem budzetowym i przyczyniajg sie do wzrostu dfugu publicznego. Mechanizm taki
poprawia co prawda bilans systemu emerytalnego, zmniejszajgc ukryty dtug emerytalny (tzw.
implicit debt), lecz pogarsza jednoczesnie stan budzetu panstwa, zwiekszajgc rozmiary dtugu
jawnego (explicit debt). W rezultacie mniejsze zobowigzania emerytalne sg zastepowane wiek-
szymi zobowigzaniami z tytutu dtugu publicznego.

Skutki te sg sobie réwne, jesli analizujemy je w ujeciu statycznym. Nalezy jednak pamieta¢, ze
W ujeciu dynamicznym sytuacja wyglada inaczej*:

1. Gromadzenie oszczednosSci w panstwowych emerytalnych funduszach rezerwowych po-
zwala osigngé wyzsze stopy zwrotu z dziatalnosci inwestycyjnej i przyczynia sie do wyz-
szego tempa wzrostu gospodarczego. Osiggniecie pozgdanego efektu jest jednak mozliwe
wyfacznie przy zapewnieniu odpowiedniej niezaleznosci politycznej instytucji zarzadzaja-
cej funduszem oraz znacznej determinacji rzagdu do utrzymywania w dtugim okresie rezerw
emerytalnych, ktére nie sg finansowane dtugiem.

2. Koszty obstugi dfugu jawnego i niejawnego sg rézne. W pierwszym przypadku sg nimi
oprocentowanie instrumentdéw dfuznych skarbu panstwa, w drugim — stopa waloryzacji
uprawnien w systemie emerytalnym.

3. Wysokos¢ dtugu jawnego nie powinna przekraczaé okreslonych limitéw (zwykle okreslo-
nych ustawowo), co powoduje, ze rzady nie mogg bez konca zwiekszaé dtugu publicznego.
Natomiast dtug emerytalny, z uwagi na jego ukryty charakter, nie jest wyraznie limito-
wany i przy matej wyobrazni politykdw moze osiggng¢ ogromne rozmiary — najwiekszym
zagrozeniem jest w tym przypadku taka eskalacja dtugu emerytalnego, ktéra spowoduje
niemozno$¢ jego sfinansowania przez przyszte pokolenia.

4. Oba rodzaje dtugu réznig sie znacznie mozliwosciami ich egzekwowania. Dtug jawny jest
bezwzglednie egzekwowalny. Natomiast dtug emerytalny jest zaciggany wobec wtasnych
obywateli, co powoduje, ze rzagd moze zredukowaé jego wysokos¢ niekoniecznie poprzez
sfinansowanie zaciggnietych zobowigzan emerytalnych (lecz np. w drodze obnizenia Swiad-
czen).

Podsumowujac, zabezpieczenie srodkdw na wyptate przysztych emerytur w formie panstwo-
wych emerytalnych funduszy rezerwowych jest znacznie bezpieczniejsze niz bazowanie na
ukrytym dtugu emerytalnym, ktéry ma zostaé w przysztosci sptacony przez przyszte pokolenia.
Takie rozwigzanie chroni bowiem przed nadmierng eskalacjg ukrytego dtugu emerytalnego,
pomaga zrownowazy¢ wptywy i wydatki emerytalne w okresach falowania demograficznego
i wymusza przeprowadzanie potrzebnych reform nie tylko w obszarze zabezpieczenia eme-
rytalnego. Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter systeméw emerytalnych nalezy dbaé
o interesy przysztych pokolen i nie zwieksza¢ rozmiaréow dtugu ukrytego. Tylko w taki sposéb
mozna zagwarantowac, ze faktycznie realizowana bedzie zasada sprawiedliwosci i solidarnosci
miedzypokoleniowej, ktdra jest przeciez kluczowa z punktu widzenia wtasciwego funkcjonowa-
nia systemow emerytalnych.

Dr Joanna Rutecka, Katedra Ubezpieczenia Spotecznego, Kolegium Ekonomiczno—Spoteczne,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

42 Por. M. Grodzicki, op. cit., s. 10-11.
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Summary of the article

Pension sovereign wealth funds - characteristics and basic principles
of operation

Gorvernment pension reserve funds have been created in many countries to offer additional
source of financing for old—age pension systems in case they face significant deficit resulting
from demographic reasons. This kind of funds often operate in a form of a sovereign wealth
fund, although their inflows not always come from currency transfers or commodity sales. So-
vereign wealth funds’ investments are long—term ones and their investment policy focuses on
getting the highest rates of return that can be gained due to lower limitations concerning inve-
stment risk. The article presents main characteristics of pension sovereign wealth funds, basic
principles of their functioning, portfolio structure and rates of return.

Last years of financial crisis and the situations of significant fiscal deficits resulted in a strong
debate whether it sensible to create and maintain any assets in government pension reserve
funds. One of such a discussion was conducted in Poland. This article deals also with this qu-
estion underlining that government pension reserve funds are, from definition, long—term
investors and they have not been raised to sustain the public finances on a short—term basis.
The decumulation of pensions government reserve funds should take place only in the situation
when there is a deficyt in government old—age pension fund resulting from high level of old—
age dependancy ratio. Consuming the fund’s assets earlier means giving preference to todays’
taxpayer over the needs of future generations. Such activities do not help to curb escalation of
pension debt.
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