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Funkcjonowanie Funduszu
Rezerwy Demograficznej w Polsce
na tle rozwigzan Swiatowych

Joanna Adamska-Mieruszewska”

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest charakterystyka dziatalnosci Funduszu Rezerwy Demograficznej
w Polsce od poczatku jego dziatalnosci w roku 2002 do konca roku 2014, przedstawienie problemoéw jego
funkcjonowania na tle rozwiagzan §wiatowych, a takze identyfikacja najwazniejszych zagrozen dla jego dal-
szego funkcjonowania w §wietle zmniejszenia warto$ci wpltywow oraz przedwczesnych wydatkow na rzecz
FUS.

Metodologia badania — Artykut powstal w oparciu o analizg literatury oraz danych statystycznych dotycza-
cych funduszu rezerwy demograficznej w Polsce oraz wybranych krajach $wiata.

Wynik — Funkcjonowanie Funduszy Rezerwy Demograficznej w Polsce jest konieczne dla zachowania sta-
bilnosci systemu emerytalnego w diugim okresie i zagwarantowania wyptat $wiadczen emerytalnych dla
przysztych pokolen. Jego dotychczasowy ksztalt i sposob dziatania, w tym Zrédla wptat, wyptaty dokony-
wane od 2010 r. 1 polityka inwestycyjna zawiera wiele btgdow, ktore moga skutkowac¢ jego rozwigzaniem
w przysztoéci. Konieczne sa modyfikacje oraz reformy, ktére umozliwia zwigkszenie wptywow, miedzy
innymi z prywatyzacji, zaprzestanie dalszych wyplat oraz uelastycznienie polityki inwestycyjne;.
Oryginalnos¢/wartos¢ — W $wietle postepujacych zmian demograficznych, tematyka rezerwy i zabezpie-
czenia panstwa na przejsciowe problemy z wyplacalnoscia funduszu ubezpieczen spotecznych wydaje si¢
aktualna. Obserwowane w Polsce zmiany, nie tylko w strukturze demograficznej, ale takze popetniane bledy
w zakresie wyptacania srodkow z FRD juz od 2010 roku (suma wyptat do konca 2014 r. przekroczyta warto$é¢
zgromadzonych aktywow) budza watpliwosci 1 pytania o dalsze funkcjonowanie funduszu i jego znaczenie
dla zachowania dlugoterminowej stabilnosci systemu emerytalnego. W zwiazku z powyzszym zasadna wy-
daje si¢ analiza funkcjonowania FRD w kontekscie rozwiagzan stosowanych w innych krajach.

Stowa kluczowe: Fundusz Rezerwy Demograficznej, system emerytalny, zmiany demograficzne

Wprowadzenie

Podstawowym celem kazdego systemu zabezpieczenia spotecznego, w tym przede wszyst-
kim emerytalnego, jest ochrona oséb starszych (w wieku poprodukcyjnym) przed ubdstwem
i zapewnienie im godziwego standardu zycia z zachowaniem adekwatnej stopy zastapienia.
Obserwowane od potowy XX wieku zmiany demograficzne — starzenie si¢ spoteczenstw,
wydluzanie $redniej zycia i spadek wskaznika dzietnosci — zaburzaja stabilnos¢ wiekszosci
systemow emerytalnych, przede wszystkim tych uzaleznionych czg¢sciowo lub catkowicie
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od mechanizmu repartycyjnego. Poglebiajaca si¢ nierownowaga pomigedzy wptywami a wy-
datkami do publicznego systemu emerytalnego moze mie¢ charakter przejsciowy, zwigzany
z wej$ciem w wiek emerytalny pokolenia wyzu demograficznego, lub trwaly, wymagajacy
zaawansowanych reform (Rutecka 2013). W pierwszym przypadku rozwigzaniem wyprze-
dzajacym moze by¢ utworzenie publicznego funduszu rezerwowego, z ktorego srodki beda
czasowo wykorzystywane do sfinansowania deficytu w systemie emerytalnym.

W Polsce fundusz taki zaplanowany zostat w ustawie o systemie emerytalnym z 1999
roku, w praktyce dziatalno$¢ rozpoczat w 2002 roku. Jego celem miato by¢ czeSciowe sfi-
nansowanie deficytu Funduszu Ubezpieczen Spotecznych FUS w wyniku zmian demogra-
ficznych, przede wszystkim wejscia w wiek emerytalny pokolenia wyzu demograficznego
okresu powojennego. Kulminacja tego procesu ma nastapi¢ w latach 2020-2030 i zgodnie
z prognozami ZUS w okresie tym moze nastapi¢ najwigksze zapotrzebowanie na $rodki
z Funduszu Rezerwy Demograficznej. Zapisy ustawy byly jednak elastyczne i umozliwia-
ty korzystanie ze srodkow FRD juz od 2009 roku, z czego ZUS od roku 2010 regularnie
korzystat. Biorgc pod uwage malejace wptywy do FRD, pojawia si¢ pytanie o cel dalszego
funkcjonowania oraz przyszlos¢ polskiej rezerwy demograficznej. Poglebiajacy si¢ deficyt
FUS wskazuje, ze moze zabrakna¢ srodkéw na wyptate Swiadczen emerytalnych z uwagi
na niski wskaznik dzietno$ci, emigracje os6b w wieku produkcyjnym oraz coraz dtuzsza
$rednig zycia. Konieczne wigc bedzie wigksze zaangazowanie srodkéw z budzetu oraz re-
zerwy demograficzne;.

Celem artykutu jest charakterystyka dziatalno$ci Funduszu Rezerwy Demograficznej
w Polsce od poczatku jego dziatalnosci w 2002 roku do konca roku 2014, przedstawienie
probleméw jego funkcjonowania na tle rozwigzan swiatowych, a takze identyfikacja naj-
wazniejszych zagrozen dla jego dalszego funkcjonowania w $wietle zmniejszenia warto$ci
wplywow oraz przedwczesnych wydatkéw na rzecz FUS. Artykul powstat w oparciu o ana-
lize literatury oraz danych statystycznych dotyczacych funduszu rezerwy demograficznej
w Polsce oraz wybranych krajach $wiata.

1. Fundusze rezerwowe o celu emerytalnym

Fundusze rezerwowe o celu emerytalnym naleza do szerszej grupy panstwowych fundu-
szy majatkowych. Zgodnie z definicjag Migdzynarodowego Forum Panstwowych Funduszy
Majatkowych (IFSWF) funkcjonuja na zasadach zblizonych do funduszy inwestycyjnych
o specjalnym przeznaczeniu. Zwykle sa tworzone z nadwyzek budzetowych, przychodow
walutowych, a takze z wptywow ze sprzedazy surowcodw i prywatyzacji.

Fundusze rezerwowe sg tworzone dla celéw makroekonomicznych. Wsrod celow szcze-
gotowych mozna wskazaé zapewnienie wzrostu demograficznego, zabezpieczenie przed
zmiennoscig cen surowcow przynoszacych znaczace dochody, zarzadzanie rezerwami wa-
lutowymi, a takze pokrycie przysztych zobowigzan emerytalnych (Rutecka 2012). Publiczne
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fundusze rezerwowe o celu emerytalnym (Public Pension Reserve Funds — PPRF) wyko-
rzystywane sa do zapewnienia stabilnosci i cigglo$ci $wiadczen emerytalnych.

Wedhug stanu na koniec 2013 roku warto$¢ aktywow zgromadzonych w PPRF w naj-
wigkszych krajach przekroczyta 5,6 bilionow USD. Najwiekszym i najstarszym funduszem
jest Social Security Trust Fund zatozony w 1940 roku w Stanach Zjednoczonych. Warto$¢
zgromadzonych w nim aktywdéw w 2013 roku przekroczyta 2,7 biliona USD, co stanowilo
16,5% PKB. Kolejnym, pod wzgledem wartosci zgromadzonych aktywow, funduszem re-
zerwowym o celu emerytalnym jest fundusz japonski (wartos¢ aktywow przekracza 1,2 bi-
liona USD, 14,7% PKB), natomiast najwigkszym biorac pod uwage relacje do PKB, jest
fundusz szwedzki (29% PKB) — tabela 1.

Tabela 1

Publiczne fundusze rezerwowe na cele emerytalne — zestawienie dla wybranych krajow OECD
wedhug stanu na koniec 2013 roku

Wzrost warto- Udziat obli-  Sredniorocz-
Warto§¢ ~ Warto$¢  $ci aktywoéw  gacjiiinnych na nominalna
aktywow aktywoéw wroku 2013  instrumentéw stopa zwrotu
(wmld (jako (W% wpo-  dluznych z okresu
USD) % PKB) rownaniudo  w strukturze S-letniego

roku 2012) aktywow (%) (2009-2013)

Publiczny fundusz Rok
Kraj rezerwy emerytal- zato-
nej (PPRF) Zenia

Stany Zjed-  Social Security

noczone Trust Fund 1940 2764,4 16,5 1,2 100,0 43
Japonia Government Pen-

sion Investment

Fund 2006  1223,9 26,9 14,7 75,9 6,2
Chiny National Social

Security Fund 2001 203,5 2,1 12,3 - -
Australia Future Fund 2006 85,6 6,2 17,2 17,8 43
Kanada PSP Investments 1999 75,0 4.2 — 27,4 11,0
Szwecja National Pension

Funds 2000 164,7 29,0 10,4 36,8 10,4

Norwegia Government
Pension Fund —

Norway 2006 28,9 5,8 13,3 37,4 13,9
Belgia Zilverfonds 2001 27,5 5,2 4,1 100,0 43
Francja -
AGRIC —ARRCO — 71,6 2,5 6,0
Hiszpania Social Security
Reserve Fund 1997 74,1 5,3 -14,7 100,0 4,2

Portugalia Social Security
Financial Stabi-

lisation Fund 1989 16,1 7,1 6,9 71,4 4,5
Polska Fundusz Rezerwy
Demograficznej 2002 5,9 1,1 7,2 83 6,1

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie World Bank (2014) oraz OECD (2014).
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Srednioroczna nominalna stopa zwrotu z okresu 2009—2013 w analizowanych fundu-
szach rezerwowych wahata si¢ od 4% w USA, Australii, Hiszpanii czy Portugalii do ponad
10% w Szwecji i prawie 14% w Norwegii. Warto jednak zaznaczy¢, ze Government Pension
Fund w Norwegii nie jest jedynym funduszem rezerwowym, ktérego aktywa moga byc
przeznaczone na cele emerytalne. Od 2006 roku w Norwegii funkcjonuje Panstwowy Fun-
dusz Emerytalny Global, ktory zastapit wezesniejszy fundusz paliwowy. Warto$¢ aktywow
w tym funduszu przekracza 110% PKB, jednak w przeciwienstwie do typowych funduszy
rezerwy demograficznej, aktywa z funduszu Global moga by¢ wykorzystane na inne cele,
w zaleznos$ci od potrzeb budzetowych panstwa (Rutecka 2014).

2. Fundusz Rezerwy Demograficznej w Polsce — charakterystyka
oraz gospodarka finansowa

Fundusz Rezerwy Demograficznej — FRD — w Polsce zostat utworzony na podstawie prze-
pisow ustawy z 13 pazdziernika 1998 roku o systemie ubezpieczen spotecznych (Ustawa...
1998). Faktycznie FRD dziatalno$¢ rozpoczat cztery lata pdzniej — w 2002 roku. (Rozpo-
rzadzenie Ministra Pracy i Polityki Spolecznej 2002). Gléwnym celem powotania Funduszy
Rezerwy Demograficznej byto zabezpieczenie emerytalne na okoliczno$¢ postgpujacych
zmian demograficznych i w konsekwencji poglebiajacego si¢ deficytu Funduszu Ubezpie-
czen Spotecznych (Kostrzewa 2014). Powotanie FRD miato w przypadku Polski stanowié¢
odpowiedz na przej$ciowe problemy demograficzne, czyli wejscie okoto 2020 roku w wiek
emerytalny pokolenia wyzu demograficznego, zgodnie jednak z zapisami ustawy (art. 112
Ustawy) srodki z FRD mogty by¢ wykorzystane juz w 2009 roku.

Podstawowym zrodlem $rodkéw zasilajacych FRD sg $rodki z czgSci sktadek odpro-
wadzanych na ubezpieczenia emerytalne, od 2009 roku w wysokosci 0,35% podstawy wy-
miaru', a takze $rodki z prywatyzacji mienia. Wérod pozostatych zrodet wptywow do FRD
wyroznia si¢ srodki pozostajace na rachunku funduszu emerytalnego na koniec roku po-
mniejszone o kwotg niezbgdng do pokrycia emerytur styczniowych w nastgpnym roku (do-
tychczas nie wystapily), oraz przychody z inwestycji FRD. Do roku 2009 jedynym zrédlem
wpltywow do FRD byly $rodki przekazywane ze sktadek emerytalnych. Dynamika wpty-
wow ze sktadek emerytalnych byta najwigksza w latach 20042008, kiedy udziat sktadki
przekazywanej do FRD rost rocznie 0 0,05%. Od 2009 roku dynamika odnotowuje wartosci
jednocyfrowe, a od 2010 roku nie przekracza 6%.

Ustawa w katalogu przychodow FRD wymieniata co prawda takze przychody prywaty-
zacyjne, jednak brak jednoznacznych regulacji spowodowat, ze do 2009 roku nie byty one
przekazywane do funduszu rezerwy. Dopiero nowelizacja ustawy z 2009 roku, ktéra jed-
noznacznie narzucita obowiazek przekazywania 40% przychodow z prywatyzacji mienia

! Zgodnie z art. 112 ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych pierwotnie warto$¢ odprowadzanych sktadek
przez dwa pierwsze lata dziatalnosci FRD miata wynosi¢ 1% podstawy wymiaru, ostatecznie w latach 2002-2003
wyniosta 0,1%, od 2004 r. rocznie byta podwyzszana o 0,05%, az do 0,35% od 2009 r.
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Skarbu Panstwa, pomniejszonych o kwoty obowigzkowych odpisow na fundusz celowy,
zmienita strukture i dynamike wzrostu aktywow FRD. Juz od 2009 roku $rednio okoto 60%
wpltywow do funduszu rezerwowego stanowig $rodki z prywatyzacji. W 2013 roku udziat
ten wyniost okoto 54%, w 2014 roku 48%, natomiast wedtug planow na rok 2015 prywaty-
zacja ma przynies¢ tylko okoto 21% wptywow do FRD, nalezy jednak zaznaczy¢, ze taczna
warto$¢ wptywow do FRD w 2015 roku ma ulec zmniejszeniu o okoto 30% w poréwnaniu
do roku 2014 (tab. 2).

Tabela 2

Fundusz Rezerwy Demograficznej w Polsce — aktywa, glowne wplywy oraz wyptaty
w latach 2002-2014 (w tys. z1)

Srodki FRD ze Dynamika wplywow

Lata Aktywa FRD sktadek emerytal-  ze sktadek emerytalnych jrordl:;de Wyptaty
nych (rok do roku, w %) prywatyzaq)

2015%* 21259 845 1 666 206 5,26 448916 0
2014%* 18 654677 1582873 5,68 1 465 090 2 500 000
2013 17 656 483 1497 839 2,02 1722 603 2 500 000
2012 16 472 395 1468 242 4,02 3602767 2887 000
2011 12817013 1411 567 5,11 5059 092 4000 000
2010 10 191 926 1342 897 4,43 8347 065 7500 000
2009 7331059 1285879 6,32 1083377 0
2008 4462 564 1209 421 35,89 0 0
2007 3488 465 890 010 35,42 0 0
2006 2460 500 657215 33,49 0 0
2005 1555261 492 342 40,88 0 0
2004 902 722 349 484 55,45 0 0
2003 479 749 224 817 5,68 0 0
2002 233913 220 409 2,00 0 0

* Przewidywane wykonanie w 2014 r.
" Projekt planu na 2015 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Bilans Funduszu... oraz Plany finansowe....

Zgodnie z zapisami ustawy, srodki z FRD moga by¢ wykorzystane wylacznie na po-
krycie deficytu FUS wynikajace ze starzenia si¢ spoteczenstwa lub na nieoprocentowang
pozyczke, ktorej celem ma by¢ uzupetnienie srodkéw na biezace wyptaty Swiadczen eme-
rytalnych (Klimas 2013)%. Pierwsze wyplaty, zgodnie z art. 112 ustawy o systemie emery-
talnym, mogty zosta¢ wyplacone w 2009 roku, w rzeczywistosci zostaty wyplacone rok
pozniej — w 2010 roku i byty systematycznie wykorzystywane przez FUS do 2014 roku.
Wyptaty z FRD w latach 2014 i 2013 wyniosty 2,5 mld zt (odpowiednio 1,36% i 1,44%
wpltywow do FUS), w roku 2012 — 2,887 mld zt, a w roku 2011 — 4 mld zt. Najwicksza do-

2 W ustawie z 1999 r. byta mowa wytacznie o celu pierwszym, czyli uzupehienie deficytu FUS w wyniku zmian
demograficznych. Mozliwo$¢ udzielania krotkoterminowej pozyczki na biezace potrzeby FUS zostata wprowadzo-
na nowelizacja z 22 grudnia 2009 r. (Dz.U. 2009, nr 218, poz. 1690 ).
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tychczas wyptate dokonano w 2009 roku: 7,5 mld zt, co stanowito 4,35% wptywow do FUS.
Do konca 2013 roku tagczna wartos¢ wyptat z FRD, ktore zasility FUS, wyniosta prawie 16,9
mld zt (tab. 3).

Tabela 3

Wyplaty z Funduszu Rezerwy Demograficznej w latach 2010-2014 (w tys. z1)

Lata Srodki wyptacone z FRD Cel wyptaty $rodkéw z FRD

uzupetnienie wynikajacego z przyczyn demograficznych

2013 2500000 niedoboru funduszu emerytalnego

uzupelnienie wynikajacego z przyczyn demograficznych

2012 2 887000 niedoboru funduszu emerytalnego

uzupelnienie wynikajacego z przyczyn demograficznych

201 4000000 niedoboru funduszu emerytalnego

uzupelnienie wynikajacego z przyczyn demograficznych

2010 7500 000 niedoboru funduszu emerytalnego

Zro6dto: opracowanie wiasne.

W latach 2013 1 2014 wigcej srodkow zabrano z funduszu niz do niego wptynegto ze Skar-
bu Panstwa z prywatyzacji, czyli w praktyce Skarb Panstwa przekazywatl czg¢s¢ srodkow
z prywatyzacji do FRD, zeby nastepnie §rodki te przekazac na rzecz FUS. Wartos¢ wyptat
z FRD przekroczyta warto§¢ wptywow z prywatyzacji o 45% w 2013 roku i 70% w 2014
roku Wedlug prognoz na rok 2015 wptywy z mienia prywatyzowanego ulegna dalszemu
zmniejszeniu do 449 mln zt (najmniej od 2009 r.). Warto zaznaczy¢ jednak, ze na 2015 rok,
zgodnie z planami finansowymi FUS i1 FRD, nie sa przewidziane dalsze wyptaty z FRD.
Z drugiej jednak strony nalezy zauwazy¢, ze znaczagcym zrddlem finansowania deficytu
FUS od 2009 roku sa nieoprocentowane pozyczki z budzetu panstwa, ktérych suma do
konca 2015 roku wyniesie tacznie 43,2 mld zt (Bilanse ZUS 2009-2014). Warto$¢ nicopro-
centowanej pozyczki z budzetu panstwa do FUS w 2015 roku ma wynie$¢ 5 524 145 tys. zt.
Pozyczki te powinny zosta¢ splacone do konca marca 2016 roku. Faktycznie celem pozy-
czek jest zapewnienie gwarancji wyplaty emerytur, czyli jest on tozsamy z celem dotacji,
mozna zatem przypuszczac, ze pozyczki te nie zostana, przynajmniej w catosci, splacone,
a jedynie ograniczone zostanie dalsze zadtuzanie. Moze to, w $wietle postepujacych zmian
demograficznych i prognoz ZUS, z ktérych wynika, ze w 2016 roku deficyt FUS moze wy-
nies¢ od 47 do 61 mld zt, co ma stanowi¢ od 2,48% do 3,28% PKB, spowodowa¢ ponowne
siggnigcie do srodkow FRD.

Wedtug stanu na koniec grudnia 2014 roku warto$¢ aktywow Funduszu Rezerwy De-
mograficznej przekroczylta 18,65 mld zF (tab. 4). Wydatki FUS tylko na §wiadczenia eme-
rytalne w 2014 roku wyniosty 121,2 mld zt, czyli zgromadzone aktywa w FRD wystarcza
na pokrycie 15% rocznego zapotrzebowania na $Swiadczenia emerytalne. Oznacza to, ze

3 Brak sprawozdania z dziatalno$ci FRD za rok 2014. Szacunki prezentowane na stronach internetowych ZUS
prawdopodobnie nie uwzgledniaja srodkéw przekazanych z OFE.
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w praktyce wystarczylyby na niespeina dwa miesigce. Warto takze zaznaczy¢, ze w calym
okresie funkcjonowania z FRD do FUS przeniesiono srodki o wartosci 19,4 mld zt (wigcej
niz zgromadzono do konca 2014 r.). Potencjalnie, warto$¢ aktywow w FRD mogta zatem
wynie$¢ dwukrotnie wigcej, okoto 37 mld zt, tylko gdyby $rodki FRD nie byly przekazy-
wane do FUS. Jesli uwzglednic jeszcze inne aspekty i zmiany, ktore niekorzystnie wplynety
na stan aktywow w funduszy rezerwowym, takie jak zmniejszenie udziatu sktadki emery-
talnej, przeznaczanie dochodéw prywatyzacyjnych na refundacje dla OFE oraz sfinanso-
wanie luki powstatej po reformie emerytalnej w wyniku taczenia dwoch systemow, wartosée
aktywow juz w 2011 roku powinna przekroczy¢ 45 mld zt i planowane 4% PKB (Grodzicki
2012).

Tabela 4

Fundusz Ubezpieczen Spotecznych — wptywy oraz wydatki w latach 2009-2014 (w tys. zt)

Wptywy do FUS
Lata razem dotacja z budzetu  $rodki z FRD pozyc.z ki Wydatki FUS
z budzetu
2014 2014 005 504,00 30 362 793,00 2500 000,00 8924 340 191 710 325,10
2013 5504 022,00 37113910,00 2500 000,00 12000 000 183 785 845,10
2012 5381568,00 39520 778,00 2 887 000,00 3000 000 174 857 372,70
2011 3004 022,00 37 134 406,00 4000 000,00 5000 000 166 667 305,20
2010 7004 021,00 38 111 650,00 7 500 000,00 5377 546 160 842 291,10
2009 3004 021,00 30 503 283,00 0,00 5500 000 151 486 463,50

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Bilans Funduszu... oraz Kwartalne informacje...

Rok 2014 przyniost znaczace zmiany w polskim systemie emerytalnym. Po 15 latach
funkcjonowania systemu wielofilarowego z czgscig kapitalowa, opartego na zalozeniach
systemu o zdefiniowanej sktadce, w praktyce niemal likwidacji ulegt II filar, a sktadki
i $wiadczenia emerytalne ponownie pozostaja przede wszystkim w gestii ZUS. Wprowa-
dzone zmiany nie pozostaty bez znaczenia réwniez dla Funduszu Rezerwy Demograficz-
nej, chociaz w tym przypadku zmiany majg charakter przejsciowy. Cz¢$¢ srodkdéw przejmo-
wanych od OFE trafita do Funduszu Rezerwy Demograficzne;.

Zgodnie z ustawa o zmianie niektorych ustaw w zwiazku z okresleniem zasad wypta-
ty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, obligacje
emitowane przez BGK w zwigzku z budowa autostrad, papiery wartosciowe na §wiadczenia
pieniezne gwarantowane przez Skarb Panstwa oraz $rodki pieni¢zne (gotowka) o tacznej
warto$ci okoto 19 mld zt trafity do Funduszu Rezerwy Demograficznej. Powigkszyty za-
tem aktywa FRD dwukrotnie, ale zmiana ta ma charakter przejsciowy. Zgodnie bowiem
z zapisami tej samej ustawy §rodki z FRD beda stopniowo przekazywane do FUS; pierwsze
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— gotéwka oraz czg$¢ papierow wartosciowych zostata transferowana juz w 2014 roku, ko-
lejne beda przenoszone w zaleznos$ci od terminu zapadalnosci instrumentow?.

3. Polityka inwestycyjna Funduszu Rezerwy Demograficznej

Fundusz Rezerwy Demograficznej, jako instytucja gwarantujaca wyptat¢ swiadczen eme-
rytalnych, jest objeta szczegotowymi zasadami w zakresie polityki inwestycyjnej. Zgodnie
z Rozporzadzeniem z 2013 roku w sprawie lokowania §rodkéw FRD wprowadzono nastg-
pujace limity: 100% aktywow w skarbowe papiery wartosciowe, 80% obligacje BGK, 20%
komunalne papiery wartosciowe, 80% dtuzne papiery warto$ciowe z gwarancjami Skarbu
Panstwa, 30% akcje, 20% obligacje korporacyjne, 5% obligacje emitowane przez spotki
publiczne. Ponadto FRD moze lokowa¢ $rodki na depozytach bankowych i w bankowych
papierach wartosciowych (maksymalnie 10% warto$ci srodkéw FRD).

W strukturze portfela inwestycyjnego FRD dominuja skarbowe papiery warto$ciowe.
Sredni udziat obligacji skarbowych w latach 2004—2013 wynosit okoto 74%, a bonéw skar-
bowych 6%. W tym samym okresie udzial akcji stanowil niespetna 15% — najwiecej, co
oczywiscie pozostaje w zwigzku z hossa na rynku gieldowym w roku 2006 i 2007 (odpo-
wiednio 29,8% i 22,7%), najmniej na poczatku dziatalnosci — w 2004, kiedy udziat obligacji
skarbowych przekroczyt 97% oraz w roku 2008: 8,9% — tabela 5.

Tabela 5

Struktura portfela inwestycyjnego FRD w latach 2004-2013 wedtug stanu na koniec roku (%)

Lata Akcje Bony skarbowe Obligacje skarbowe  Depozyty bankowe
2004 2,12 0,00 97,00 0,56
2005 19,90 0,00 79,20 0,82
2006 29,80 32,10 32,00 6,10
2007 22,70 1,40 65,40 10,50
2008 8,90 1,60 80,30 9,20
2009 9,80 15,30 66,20 8,70
2010 14,30 13,80 68,60 3,30
2011 12,00 0,00 83,00 5,00
2012 13,80 0,70 85,50 0,00
2013 14,50 0,00 85,50 0,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Sprawozdania. ..

Srednia stopa zwrotu z catego portfela Funduszu Rezerwy Demograficznej w Polsce
w 2013 roku wyniosta 3,1%, z instrumentéw skarbowych 2,6%, czyli o 1,9 punktu pro-
centowego wigcej niz stopa rocznej inflacji, dawato to FRD trzecie miejsce pod wzgledem

* Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze ustawa nie reguluje sposobow przekazywania przychodow i odsetek z akty-
wow przejetych od OFE po roku 2014.
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efektywnosci finansowej wsrod funduszy inwestycyjnych polskich skarbowych papierow
wartosciowych.
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Rysunek 1. Struktura portfela inwestycyjnego funduszy rezerwowych o celu emerytalnym
w wybranych krajach

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Pensions at a Glance...

W roku 2013 w portfelu inwestycyjnym FRD znajdowaly si¢ wytacznie dwa instrumen-
ty rynku kapitalowego — obligacje skarbowe (85,5%) oraz akcje (14,5%). Struktura taka
jest zblizona do rozwigzan stosowanych przez fundusze rezerwowe migdzy innymi w Por-
tugalii, Japonii czy Hiszpanii. Skrajne rozwigzania stosuja Belgia i Stany Zjednoczone,
w ktoérych fundusze rezerwowe inwestuja wytacznie w obligacje i bony skarbowe. Bardziej
agresywne sg natomiast fundusze w krajach skandynawskich, w Norwegii, Szwecji, a takze
w Kanadzie i Australii (od 40 do prawie 50% w Norwegii).

4. Zagrozenia i szanse dla Funduszu Rezerwy Demograficznej

Analizujac funkcjonowanie Funduszu Rezerwy Demograficznej w Polsce mozna wskazaé
trzy najistotniejsze problemy: 1) zrodta finansowania FRD, 2) mozliwos$ci inwestycyjne,
3) przedwczesne wyptaty z FRD na rzecz FUS.

Wsrod najwazniejszych zrodel finansowania funduszy rezerwowych na §wiecie mozna
wyr6zni¢ dochody ze sprzedazy surowcoéw (np. Norwegia, Oman, Kuwejt), dotacje z budze-
tu panstwa (Irlandia), sktadki pracownicze (Portugalia), podatek socjalny (Francja) (Nagel
2012), czy dochody z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa (Polska). W Polsce Fundusz
Rezerwy Demograficznej od momentu wej$cia w zycie ustawy o §wiadczeniach spotecz-
nych w 1999 roku podlegat modyfikacjom, ktore utrudniaty jego prawidtowe funkcjono-
wanie i gromadzenie aktywow. Przede wszystkim FRD w praktyce rozpoczat dziatalnosé¢
dopiero w 2002 roku, czyli z ponad trzyletnim opdznieniem. Juz to spowodowato zmniej-
szenie zasilenia do 0,8% PKB, a nie planowanego 4% (Golgbiowska 2014). Po drugie $rodki
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nie byty przekazywane do FRD zgodnie z pierwotnymi zalozeniami. Udziat przekazywanej
sktadki emerytalnej poczatkowo radykalnie zmniejszyt si¢ do 0,1% (z planowanego 1%),
a od 2009 roku ustabilizowat si¢ na poziomie 0,35%. Do 2009 roku nie byty réwniez prze-
kazywane $rodki z prywatyzacji mienia Skarbu Panstwa. Nowelizacja ustawy z 2009 roku
wprowadzita co prawda ustawowy nakaz przekazywania 40% przychoddéw prywatyzacyj-
nych do FRD, jednak juz od 2010 roku rozpoczat si¢ proces wyptat przekazywanych do
FUS, co w praktyce oznaczato, ze wickszos¢ (a od 2013 r. catos¢) srodkow z prywatyza-
cji trafiala z powrotem na wyplate biezacych emerytur. Plany na rok 2015 roku pokazuja
z kolei, ze powoli zrédlo z przychodow prywatyzacyjnych zaczyna si¢ wyczerpywacé, a to
oznacza malejacag dynamike aktywow FRD i moze w konsekwencji skutkowacé siegnieciem
po pozostate rezerwy funduszu. Sposrod wymienionych powyzej sposobow finansowania
funduszu rezerwowego w innych krajach, najbardziej realny do wdrozenia w warunkach
polskich jest podatek socjalny lub sktadka pracownicza, poniewaz jednak obcigzenia na
system emerytalny w Polsce juz sg bardzo wysokie, rozwigzanie takie nie spotkatoby si¢
z pewnoscig ze spoteczng akceptacja. Bardziej prawdopodobne byloby zwigkszenie czgsci
srodkow przekazywanych z prywatyzacji, tym bardziej ze po czg¢sciowej likwidacji OFE
zmniejszyla si¢ wartos$¢ transferéw i luki powstatej w wyniku reformy, ktéra finansowana
byta takze z dochodéw prywatyzacyjnych.

Kolejnym problemem w funkcjonowaniu FRD niewatpliwie sa przedwczesne wyplaty
do FUS. Do konca 2014 roku warto$¢ dokonanych wyptat przekroczyta warto$¢ aktywow
(bez uwzgledniania aktywow przekazanych z OFE, tym bardziej ze powigkszajg one akty-
wa FRD tylko tymczasowo). Wykorzystywanie FRD do realizacji krotkookresowych celow
FUS i pokrycia biezacych wydatkéw emerytalnych rodzi watpliwosci co do potrzeby funk-
cjonowania funduszu rezerwowego. Po 2020 roku na wyplate emerytur moze zabraknaé
okoto 46 mln zt rocznie, a w 2025 nawet 63 mld zt (Golgbiowska 2014). Wartos¢ aktywow
rezerwowych wedtug planéw na rok 2015 ma wynie$¢ niewiele ponad 20 mld z1, nalezy
jednak pamigta¢, ze malejace wptywy z prywatyzacji i ewentualne dalsze wyptaty zmniej-
sza dynamike aktywow, czyli aktywa FRD moga nie wystarczy¢ na sfinansowanie nawet
jednorocznego deficytu FUS. Zaprzestanie dalszych wyptat z FRD wydaje si¢ konieczne
w celu kontynuowania funkcjonowania FRD i niemarginalizowania jego znaczenia dla sta-
bilnos$ci systemu emerytalnego w dlugim okresie.

Trzeci obszar analizy FRD to jego polityka inwestycyjna. Ustawowe limity naktadane
na fundusz umozliwiaja dokonywanie inwestycji przede wszystkim na rynku skarbowych
papieréw wartosciowych i, uzupetniajgco, na rynku akcji. Rozwigzanie takie z jednej strony
gwarantuje bezpieczenstwo inwestycji (w Stanach Zjednoczonych oraz w Belgii fundusze
rezerwowe 100% inwestycji dokonuja w obligacje i bony skarbowe), z drugiej, jak pokazuje
analiza $redniorocznych stop zwrotu, wigksze zyski odnotowuja nieco bardziej agresywne
fundusze, gdzie udziat obligacji skarbowych w portfelach inwestycyjnych nie przekracza
50%. Jak wskazuje Nagel (2012) pewnym przyktadem wzorca mogloby by¢ rozwiazanie
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francuskie, gdzie fundusz rezerwowy ma wieksza swobodg inwestycyjna, takze na rynkach
zagranicznych i w niewielkim wymiarze na rynku nieruchomosci.

Uwagi koncowe

W Polsce Fundusz Rezerwy Demograficznej, co zostalo wyrazone explicite w ustawie, zo-
stal powotany do realizacji celéw emerytalnych w dtugim horyzoncie. Rzeczywistos¢, kto-
ra powstata po reformie systemu emerytalnego w 1999 roku okazata si¢ jednak trudniejsza
i wymagajaca wickszych nakladéw. Luka powstata na skutek przejscia z systemu reparty-
cyjnego do systemu opartego na zdefiniowanej sktadce i postgpujace jednoczesnie zmiany
demograficzne poglebiaty deficyt FUS, a to oznaczato konieczno$¢ siggnigcia po rezerwy,
rowniez z FRD. Wydaje si¢, ze przeprowadzona reforma z 2014 roku, ktora zlikwidowata
czes¢ kapitatowa systemu i zwigkszyla wpltywy do FUS, powinna przynajmniej czg¢sciowo
odciazy¢ fundusz rezerwowy, co potwierdzaja plany na 2015 rok. Z drugiej jednak strony
warunkiem rozwoju FRD powinno by¢ nie tylko ograniczenie wyptat, ale takze znalezienie
dodatkowych zrédel wpltywow, szczegdlnie w perspektywie malejacych wpltywow z pry-
watyzacji. Do efektywnego funkcjonowania FRD konieczne bytoby dostosowanie funkcjo-
nowania funduszu do polityki gospodarczej kraju, a takze odpowiednia konstrukcja zasad
gromadzenia srodkow, inwestowania oraz przede wszystkim wyptacania z FRD w perspek-
tywie dtugoterminowe;.
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DEMOGRAPHIC RESERVE FUND - THE CASE OF POLAND

Abstract: Purpose — The purpose of the article is to present main characteristics of the Demographic Re-
serve Fund in Poland between 2002 and 2014, principles of its functioning, financial management and portfo-
lio structure, as well as to identify the most important problems concerning its future functioning.
Design/methodology/approach — This article is based on an analysis of the literature and statistical data on
the Demographic Reserve Fund and Social Security Fund in Poland.

Findings — The functioning of the Demographic Reserve Fund in Poland is necessary to preserve the stabil-
ity of the pension system in the long term and guarantee pension payments for future generations. However,
several modification and reforms should be implemented, such as more flexible investment policy, suspension
of payments to Social Security Funds and more diversified contributions.

Originality/value — In light of the observed demographic changes, problem of demographic reserve and
protections seems to be current and important. Changes in polish demographic structure and modification
of reserve funds raise doubts and questions about the purposes and effects of accumulating assets in pension
reserve funds. Therefore, it seems reasonable to analysis the functioning of Demographic Reserve Fund in
Poland.

Keywords: Demographic Reserve Fund, Poland, Public Pension Reserve Funds, pension system, demo-
graphic changes
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