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FUNKCJONOWANIE PANSTWOWYCH FUNDUSZY
REZERWOWYCH O CELU EMERYTALNYM
NA PRZYKLADZIE DOSWIADCZEN NORWEGII

Wprowadzenie

Systemy emerytalne na catym swiecie dotykajg problemy zwigzane ze zmianami
demograficznymi. Spadek urodzen i wydluzanie sie przecietnego trwania zycia powo-
duja bowiem powstawanie deficytéw pomiedzy wpltywami i wydatkami wystepuja-
cymi we wszystkich systemach opartych na umowie miedzypokoleniowej. Problemy
te mogg miec¢ charakter przejSciowy, tj. wynikajacy z tzw. falowania demograficznego,
lub trwaty. W przypadku tych drugich konieczna staje si¢ gteboka reforma rozwia-
zan systemowych w celu odzyskania réwnowagi pomiedzy wptywami i wydatkami
emerytalnymi w dtugim okresie. Natomiast w przypadku nieréwnowagi przejscio-
wej mozna wyprzedzajaco stworzy¢ fundusz rezerwowy, tzw. fundusz buforowy,
w ktédrym w okresach nadwyzki wplywéw nad wydatkami w systemie emerytalnym
gromadzone s3 $rodki, ktére nastepnie stuzg sfinansowaniu $wiadczen emerytal-
nych w latach, gdy wydatki przewyzszaja wpltywy ze skladek. Fundusze takie moga
by¢ tworzone takze ze Zrédel pozaskladkowych - do najczesciej wykorzystywanych
naleza podatki, wptywy ze sprzedazy surowcéw (zwlaszcza paliw) czy wplywy ze
sprzedazy majatku skarbu panstwa (prywatyzacji panstwowych firm).

Emerytalne fundusze rezerwowe zostaly utworzone przez wiele krajow — prawie
potowa panstw OECD posiada takie fundusze funkcjonujgce jako stale elementy sys-
temu zabezpieczenia spotecznego lub jako tymczasowe rozwigzania wyréwnawcze.
Celem opracowania jest analiza sposobu gromadzenia i zarzadzania najwiekszymi
rezerwami emerytalnymi w Europie, tj. norweskimi panstwowymi funduszami eme-
rytalnymi. Norwegia bowiem, jako jeden z nielicznych krajow, jest przykltadem kraju
nadal zwiekszajgcego i pomnazajacego rezerwy emerytalne.
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1. Geneza powstania panstwowego funduszu emerytalnego
w Norwegii

Panstwowy Fundusz Emerytalny w Norwegii (Statens pensjonsfond) obejmuje
dwa odrebne fundusze, ktére sg wlasnoscig panstwa:

« Panstwowy Fundusz Emerytalny Global (nor. Statens pensjonsfond — Utland,
SPU, ang. Government Pension Fund Global, GPFG),

o Panstwowy Fundusz Emerytalny Norwegia (nor. Statens pensjonsfond — Norge,
SPN, ang. Government Pension Fund Norway, GPEN).

Fundusz w obecnym ksztalcie funkcjonuje od 1 stycznia 2006 r. Paristwowy Fun-
dusz Emerytalny Global zostal wéwczas powotany w miejsce istniejgcego wczesniej
od 1990 r. Paiistwowego Funduszu Paliwowego (Statens petroleumsfond). Natomiast
Panstwowy Fundusz Emerytalny Norwegia wywodzi si¢ z Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych (Folketrygdfondet), ktéry zostal powotany w 1967 r.!

Wiascicielem obu funduszy jest rzad Norwegii oraz Ministerstwo Finansow.
Sg one jednak zarzadzane przez odrebne instytucje - za inwestycje funduszu Global
odpowiada specjalna komorka wydzielona w strukturze Banku Narodowego Nor-
wegii (Norges Bank Investment Management, NBIM), a aktywami funduszu Nor-
wegia zarzadza Folketrygdfondet®. Fundusze dzialaja na podstawie réznych aktow
prawnych i w oparciu o zupelnie inne strategie inwestycyjne. Ze wzgledu na tak duza
odmienno$¢ zostang omoéwione odrebnie.

2. Zrédta finansowania i polityka inwestycyjna Panstwowego
Funduszu Emerytalnego Norwegia

Podstawowym celem Panstwowego Funduszu Emerytalnego Norwegia, ktéry
jest zarzadzany przez specjalnie powotang do tego celu instytucje Folketrygdfon-
det, jest gromadzenie i inwestowanie $rodkéw emerytalnych na potrzeby wyptaty
$wiadczen emerytalnych w przyszlosci. Aktywa zgromadzone w funduszu pochodza

! Fundusz Ubezpieczen Spolecznych na mocy ustawy z 2007 r. stal si¢ samodzielnym podmiotem beda-
cym wlasnoscig panstwa powotanym w celu zarzadzania dwoma funduszami, w tym PFEN. M. Mosionek-
-Schweda, Norweski paristwowy fundusz emerytalny jako inwestor na swiatowych rynkach finansowych,
w: Ekonomiczne i spoleczne aspekty reform emerytalnych — Polska i swiat, red. M. Szczepanski, Wydawnic-
two Politechniki Poznanskiej, Poznan 2012, s. 116.

2 Ibidem.
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z nadwyzek, ktére wystepowaly w systemie ubezpieczen spotecznych w latach 60.
i 70. XX w. W pézniejszych okresach fundusz uzyskiwal dochody jedynie z dziatal-
nosci inwestycyjnej’.

Zgodnie z mandatem nadanym zarzadzajacemu funduszem przez Ministerstwo
Finanséw* Folketrygdfondet otrzymatl srodki GPEN jako depozyt, ktérym powi-
nien zarzadza¢ w celu osiggniecia najwyzszej mozliwej stopy zwrotu i dokonujac
niezaleznych inwestycji na rynku finansowym. Dziatalnos¢ inwestycyjna GPEN
jest ograniczona do rynku norweskiego oraz wybranych rynkéw krajow nordyckich
(Dania, Finlandia, Szwecja) - stad fundusz ten jest wlascicielem wielu norweskich
przedsiebiorstw. Aktywa funduszu mogg by¢ inwestowane w szeroki katalog zaak-
ceptowanych przez Ministerstwo Finanséw instrumentéw finansowych oraz depo-
zyty gotdwkowe. Instrumenty o stalym dochodzie powinny mie¢ rating zewnetrzny,
a jesli go nie maja - zarzadzajacy powinien sam dokonac wnikliwej oceny i samo-
dzielnie nadac rating wewnetrzny. Udziat akcji w portfelu powinien wynosi¢ 50-70%
wartosci aktywow netto, natomiast instrumentdw o stalej stopie dochodu - od 30%
do 50%. 80-90% portfela powinno byt ulokowane w Norwegii, a jedynie 10-20%
w Danii, Finlandii lub Szwecji. Fundusz moze posiadac akcje przedsigbiorstwa nor-
weskiego dajace prawo do nie wigcej niz 15% kapitalu tego podmiotu, a jesli chodzi
o przedsi¢biorstwa w wybranych trzech krajach nordyckich - dajace prawo do nie
wiecej niz 5% kapitatu®.

Folketrygdfondet moze skorzystac z ustug zewnetrznych podmiotow zarzadza-
jacych aktywami. Wowczas struktura optat powinna zapewnia¢ ochrone intereséw
funduszu i uwzglednia¢ horyzont czasowy inwestycji. Oplaty uzaleznione od wyni-
kow inwestycyjnych powinny by¢ ustalone w taki sposdb, aby wiekszos¢ nadwyzki
ponad bazowg stope zwrotu powiekszata aktywa funduszu. Dzialalno$¢ funduszu jest
oceniana w odniesieniu do wynikow strategicznego indeksu okreslanego przez Mini-
sterstwo Finansow, ktore wskazuje takze poziom akceptowanego ryzyka i zmienno$ci
wyniku®. Strategiczny indeks sklada si¢ w 60% z indeksu akcji i w 40% z indeksu
instrumentdw o stalej stopie dochodu’. 85% poszczegolnych indekséw tworzg sub-
indeksy dla rynku norweskiego, a pozostate 15% - subindeksy dla rynkéw wybranych

3 Ibidem, s. 117.

* Management Mandate for the Government Pension Fund Norway, http://www.ftf.no/images/Marke-
ting/Rammeverk/Management%20mandate%20for%20the%20Government%20Pension%20Fund %20
Norway%202011.pdf, dostep 20.10.2012.

5 http://www.ftf.no/en/c-305-The-Government-Pension-Fund-Norway.aspx

6 Sovereign Wealth Funds. Generally Accepted Principles and Practices ,,Santiago Principles”, op.cit.,
s. 41-42.

7 W ramach kazdego z wymienionych indekséw wyodrebnione s3 dwa podindeksy: dla rynku norwe-
skiego oraz rynku innych zaakceptowanych krajow nordyckich (Dania, Finlania i Szwecja facznie). Zob. wig-
cej: Management Mandate for the Government Pension Fund Norway, op.cit.
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krajow nordyckich facznie (Dania, Finlandia i Szwecja). Wszystkie wyniki i stopy
zwrotu s kalkulowane i publikowane w lokalnej walucie (korona norweska).

3. Efektywnos¢ inwestycyjna Panstwowego Funduszu
Emerytalnego Norwegia

Do tej pory z funduszu nie dokonano zadnych wyptat. Na koniec 2010 r. w GPEN
zgromadzonych bylto prawie 135 mld NOK (68,46 mld PLN)®. Ponad 85% akty-
wow funduszu ulokowanych bylo na rynku norweskim - 56,2% w akcjach, a 29,8%
w instrumentach o stalej stopie dochodu. Warto zwrdci¢ uwage, ze faktyczne wyniki
funduszu byly zwykle lepsze od strategicznego indeksu wyznaczonego przez Mini-
sterstwo Finansow - jedynie w latach 2005 i 2009 osiagnieta stopa zwrotu byta
o ponad 1 punkt proc. nizsza od poziomu odniesienia. W okresie kryzysu finanso-
wego w 2008 r. wszystkie indeksy akcyjne odnotowaly kilkudziesi¢gcioprocentowy
spadek, co w obliczu przewazajacego udziatu akcji w portfelach przelozylo sie na
ujemng stope zwrotu zaréwno samego funduszu, jak i benchmarkéw. Kilkuprocen-
towa strata z inwestowania pojawila si¢ pdzniej takze w 2011 r., zostata jednak szybko
pokryta przez zyski wypracowane w roku kolejnym (tabela 1).

Tabela 1. Wyniki inwestycyjne i struktura portfela Panstwowego Funduszu
Emerytalnego Norwegia w latach 2005-2012

é{’jg;"szr‘:(')’:u“v%/ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Zysk 15861 | 17385 | 10409 |-29596 | 29319 | 17812 | -5399 | 15639
Stopa zwrotu portfela 9,0 11,1 9,8 -25,1 33,5 15,3 =392 | 12,16
Benchmark portfela 10,8 10,0 72 | 288 | 358 14,7 | =518 | 11,92
Stopa zwrotu z norweskich akcji 32,0 32,1 16,4 —-49,2 59,0 19,1 -10,88 | 14,71
Benchmark norweskich akcji 40,5 32,4 11,5 -54,1 64,8 184 | -12,45 | 15,36
Stopa zwrotu z nordycki akcji 25,1 24,2 30 | -328 17,6 28,2 | -17,49 | 15,69
Benchmark nordyckich akcji 24,5 25,3 0,4 -37,5 21,7 29,7 | -16,70 | 1515
inumentow o saym dochodzie | 7 | 07 | 32| 78 | 83 | 67 | 629 | 768

8 Kurs NBP z 31 grudnia 2012 r.: 1 NOK= 0,5071 PLN.
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Zyski w min NOK/

Stopy zwrotu w % 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Stopa zwrotu z nordyckich
instrumentow o statym dochodzie b.d. b.d. 2,5 23,5 6,3 3,7 8,03 2,21

Benchmark nordyckich
instrumentéw o Stafym dochodzie b.d b.d 2,7 24,6 -85 31 7,83 1,11

Wartos$¢ aktywow w min NOK/
Udziat w portfelu w %

Akcje norweskie 41895 | 52471 | 60253 | 39043 | 63701 | 75791 | 66 847 | 77 011
Udziat w portfelu 21,9 49,1 51,6 44,5 54,4 56,2 51,6 53,0
Akcje nordyckie 8679 | 10937 | 9831 | 7441 | 9591 | 12349 | 11820 | 13673
Udziat w portfelu 4,5 10,2 8,4 85 82 9,1 9,1 9,4

porweskle instrumenty 0 StaVM 1140 741 | 45640 | 39,940 | 34106 | 36 466 | 40132 | 42940 | 46 383

Udziaf w portfelu 73,6 40,7 34,2 38,9 32,0 29,8 33,2 32
Nordyckie instrumenty o statym

dochodzie - - 6822 | 7161 | 6326 | 6613 | 7900 8079
Udziaf w portfelu - - 58 81 54 4,9 6,1 56

Goverment Pension Fund Norway,
aktywa ogofem 191338106940 | 117 347 | 87751 | 117 070|134 882 | 129 483 | 145 122

Zrédlo: http://www.ftf.no/en/c-446-Key-figures.aspx, dostep 10.02.2012, 10.02.2014.

W ostatnich latach wielko$¢ aktywéw zgromadzonych w funduszu Norwe-
gia systematycznie wzrasta. Na koniec 2012 r. GPFN posiadal aktywa o wartosci
145 mld NOK, co odpowiada 73,6 mld PLN. Z wyjatkiem roku 2006 nie dokonywano
zadnych wyplat z funduszu. Brak jest takze informacji o planach jego wykorzysta-
nia w najblizszych latach. Pozwala to mie¢ nadzieje, iz srodki postuzg faktycznie do
sfinansowania niedobordéw wystepujacych w okresie znacznej nieréwnowagi w fun-
duszu emerytalnym w okresie, w ktérym udzial emerytow w norweskiej populacji
znaczaco si¢ zwiekszy.

4. Zrédta finansowania i polityka inwestycyjna Panstwowego
Funduszu Emerytalnego Global

Panstwowy Fundusz Emerytalny Global jest wykorzystywany przez rzad norwe-
ski do gromadzenia nadwyzek finansowych pochodzacych ze sprzedazy ropy nafto-
wej. Potrzebe oszczedzania na przysztos¢ dochodow ze sprzedazy paliw dostrzezono
juz w 1974 r,, kiedy parlament zwrdcil uwage, iz nieodnawialne ztoza ropy naftowej
powinny budowaé bogactwo wielu pokolen, nie tylko éwczesnych obywateli tego
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kraju’. Do polowy lat 90. duza czes¢ przychoddw ze sprzedazy ropy naftowej byla
wykorzystywana na pokrycie wydatkéw publicznych oraz splate zadtuzenia. Dopiero
po utworzeniu Panstwowego Funduszu Paliwowego cze¢$¢ wpltywow zaczeto przekazy-
wac do funduszu, przy czym pierwsza wplata zostala dokonana dopiero w 1995 r.'°

Tabela 2. Etapy rozwoju polityki inwestycyjnej Panstwowego Funduszu Emerytalnego

Global
Rok Najwazniejsze wydarzenia dla funkcjonowania GPFG
1969 Odkrycie zt6z ropy naftowej na Morzu Pétnocnym — wydobycie od 1971 .
1990 Decyzja Parlamentu Norweskiego o utworzeniu Panstwowego Funduszu Paliwowego w celu
dtugoterminowego zarzadzania dochodami ze sprzedazy ropy naftowe;.
1996 Pierwszy transfer srodkow do funduszu w wysokosci okoto 2 mid NOK.
1997 Decyzja Ministerstwa Finansow o rozpoczeciu lokowania Srodkdw funduszu w instrumenty udziatowe

(dotychczas fundusz inwestowat jedynie w obligacje skarbowe).

1998 Rozpoczecie dziatalnosci przez Norges Bank Investment Management (NBIM), ktory zarzadza
funduszem od 1 stycznia 1998 r. w imieniu Ministerstwa Finansow. Zmienia sig struktura portfela
inwestycyjnego — nastepuje konwersja 40% wartosci portfela z instrumentoéw dtuznych na udziatowe.

2000 Do akcyjnego indeksu referencyjnego dodano pie¢ rynkow rozwijajacych sie.

2002 Do referencyjnego indeksu instrumentow dtuznych wiaczono obligacje korporacyijne.

2004 Opublikowanie wytycznth dotyczacych etycznego in_westowanig fundusgq. .
Dofaczenie do akcyjnego indeksu referencyjnego kolejnych rynkow rozwijajacych sie.

2006 Zmiana nazwy na Panstwowy Fundusz Emerytainy Global.

2007 Decyzja Ministerstwa Finansow o zwiekszeniu limitu inwestowania w akcje z 40% do 60% oraz

wtgczeniu do portfela instrumentow matych i Srednich przedsigbiorstw.

2008 Decyzja o dopuszczeniu mozliwo$ci inwestowania w nieruchomosci do maksymalnego poziomu 5%
wartosci aktywow funduszu.
Witaczenie wszystkich rynkow rozwijajacych sie do akcyjnego indeksu referencyjnego.

2009 Przeglad, ocena i weryfikacja wytycznych dotyczacych etycznego inwestowania.
Udziat akeji w portfelu funduszu osiggnat limit 60% w czerwcu 2009 r.
Fundusz osiaggnat rekordowg stope zwrotu 25,6%.

2010 Przyjeto zasady inwestowania $rodkow funduszu w nieruchomosci.
Ocena skuteczno$ci aktywnego zarzadzania.

2011 Pierwsze inwestycje w nieruchomosci zlokalizowane w Londynie i Paryzu.

2012 Nowy indeks referencyjny dla inwestycji w instrumenty dtuzne.

Nowe zasady dywersyfikacji geograficznej inwestycji w instrumenty udziatowe.
Zasady korygowania indeksu referencyjnego.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Mosionek-Schweda, Norweski paristwowy fundusz emery-
talny jako inwestor na swiatowych rynkach finansowych, w: Ekonomiczne i spoteczne aspekty reform emerytal-
nych — Polska i Swiat, red. M. Szczepanski, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2012, s. 120 oraz
The Management of the Government Pension Fund in 2012, Meld. St. 27 (2012-2013) Report to the Storting
(White paper), Norwegian Ministry of Finance, Oslo, June 2013, s. 13.

9 Zob. Parliamentary Report No. 25 (1973-74) — Petroleum Industry in Norwegian Society.
10 The Management of the Government Pension Fund in 2011, Norwegian Ministry of Finance, Oslo
2012,s.9.
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GPEFG jest znacznie wiekszy niz GPFN, gléwnie ze wzgledu na dokonywanie sta-
tych znacznych wplat do funduszu. Ma charakter ogélnego panstwowego funduszu
majatkowego typu oszczednosciowego i nie jest, w przeciwienstwie do tradycyjnych
funduszy emerytalnych, przeznaczony wylacznie do celéw zwigzanych z wyplata
swiadczen dla pokolenia emerytéw. Strategia inwestycyjna funduszu zaklada osig-
ganie mozliwie najwyzszej stopy zwrotu dzieki wykorzystaniu réznorodnych mozli-
wosci inwestycyjnych w dlugim okresie, przy zachowaniu umiarkowanego poziomu
ryzyka'. Dzieki odpowiedniemu, bezpiecznemu zarzadzaniu aktywami funduszu
GPFG ma spowodowa¢, ze zaré6wno obecne, jak i przyszte pokolenia beda mogly
korzysta¢ z bogactwa naftowego Norwegii'.

Transfer srodkéw z funduszu moze nastgpic w razie powstania deficytu w budzecie
panstwa, co oznacza, ze fundusz jest w pelni zintegrowany z finansami publicznymi
(w przypadku powstania nadwyzki budzetowej jest ona przekazywana do funduszu).
Wprowadzono jednak ograniczenie wysokosci srodkéw transferowanych z funduszu
do budzetu - wyplata nie moze przekracza¢ oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji
ustalonej na poziomie 4% w skali roku®.

Zarzgdzaniem aktywami funduszu zajmuje si¢ specjalnie powotana komorka
w ramach Banku Narodowego Norwegii — Norges Bank Investment Management.
Fundusz inwestuje wylacznie na rynkach zagranicznych, co zapewnia odpowiednia
dywersyfikacje ryzyka, zadowalajacy poziom stép zwrotu z inwestycji oraz ograni-
czenie niekorzystnego wplywu fluktuacji cen ropy naftowej na krajowa gospodarke.
Indeks referencyjny wyznaczony dla GPFG sktada si¢ w 60% z akcji, w 35% z papie-
réw dluznych i w 5% z inwestycji w nieruchomosci'®. Indeks papieréw dluznych
sktada sie z kolei w 70% z rzagdowych papieréw wartosciowych, a w 30% z instru-
mentow korporacyjnych.

Od roku 2012 portfel inwestycyjny GPFG jest zdywersyfikowany geograficznie
wedlug wartosci PKB poszczegdlnych krajow (dla instrumentéw dluznych) oraz
warto$ci rynkowej aktywow (dla instrumentéw udzialowych)'®. W ostatnim okresie
wiekszos¢ aktywow funduszu plasowana byla na rynkach europejskich. Sytuacja ta
ma si¢ zmieni¢ w kolejnych latach (tabela 3), aby zapewni¢ funduszowi odpowied-
nig dywersyfikacje ryzyka i optymalny poziom stép zwrotu.

11 Tbidem.

12 http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/the-government-pension-fund/government-
pension-fund-global-gpfg.html?id=697027, dostep 20.10.2012.

13 The Government Pension Fund Global (GPFG), Norwegian Ministry of Finance, Oslo 2012, s. 1.

14 Wealth Funds. Generally Accepted Principles and Practices ,,Santiago Principles”, op.cit., s. 41.

15 The Government Pension Fund Global (GPFG), op.cit., s. 1.
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Tabela 3. Struktura geograficzna indeksu referencyjnego Panstwowego Funduszu

Emerytalnego Global
Udziat inwestycji w aktywach ogotem Indeks referencyjny obowigzujacy ,Nowy” indeks referencyjny
w % w2011 r. obowigzujacy od 2012 .
Ameryka/Afryka 35 40
Europa 54 4
Azja/Oceania 11 19
w tym kraje rozwijajace sie 6 10

Zrédlo: The Management of the Government Pension Fund in 2011, Norwegian Ministry of Finance, Oslo
2012, s. 46.

Dotychczasowa struktura geograficzna inwestycji GPFG na rynkach akcji powo-
dowata, ze fundusz stal si¢ najwigkszym inwestorem instytucjonalnym w Europie
(ponad 2% udziatu w europejskim rynku akeji, rysunek 1). Nowy indeks referencyjny
obowiazujacy od 2012 r. ma zmniejszy¢ ekspozycje akcyjnej czesci portfela inwesty-
cyjnego funduszu na rynki europejskie — udzial tej czesci w benchmarku zostat zre-
dukowany az o 13 punktéw proc. Z drugiej strony ma si¢ istotnie zwiekszy¢ udziat
inwestycji na rynkach Azji i Oceanii (o 8 punktéw proc.) oraz obu Ameryk i Afryki
(o 5 punktéw proc.).

Rysunek 1. Udzial Panstwowego Funduszu Emerytalnego Global w regionalnych
rynkach akcji w latach 1999-2012 (w %)
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Zr6dlo: The Management of the Government Pension Fund in 2011, Norwegian Ministry of Finance, Oslo
2012, s. 132.
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Rysunek 2. Udzial Panstwowego Funduszu Emerytalnego Global w regionalnych
rynkach instrumentow dluznych w latach 1998-2012 (w %)
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Zrédto: The Management of the Government Pension Fund in 2011, op.cit., s. 68.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w 2004 r. przyjeto regulacje dotyczace etycznego inwe-
stowania $rodkéw zgromadzonych w funduszu, ktére bazujg na dwoch zasadach:
1) zapewnieniu, ze znaczna cze¢$¢ narodowego bogactwa pochodzacego z ropy naf-
towej zostanie przekazana kolejnym pokoleniom, 2) niepodejmowania nadmiernego
ryzyka, zwlaszcza zwigzanego z inwestycjami etycznie watpliwymi. Woéwczas posta-
nowiono takze wykluczy¢ nieetyczne przedsigbiorstwa (ich liste oglasza Minister-
stwo Finanséw po zasiegnieciu opinii Rady Etyki'¢) z katalogu inwestycji, w ktére
moze by¢ zaangazowany GPFG.

16 Na liscie tej znajduja si¢ m.in. firmy produkujace papierosy (np. British American Tobacco Plc., Philip
Morris Int. Inc., Japan Tobacco Inc., Imperial Tobacco Group Plc.), bron nuklearng (m.in. Lockheed Mar-
tin Corp., Boeing Co.), lamiace prawa cztowieka (np. Wal-Mart Stores Inc.) czy tez powodujace zniszczenia
srodowiska. Wykluczenia dotyczg takze panstw emitentéw papieréw dtuznych. Dotychczas Ministerstwo
Finansow zakazalo inwestycji w obligacje Korei Péinocnej, Syrii i Iranu, jesli tylko panstwa te zdecyduja
sie w przyszlosci na emitowanie tego typu papieréw warto$ciowych. New decisions about the Government
Pension Fund Global, http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/news/news/2014/new-decisions-about-the-
government-pensi.html?id=750091, dostep 10.02.2014.
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5. Efektywnos¢ inwestycyjna Panstwowego Funduszu
Emerytalnego Global

Z biegiem lat fundusz okazat si¢ dobrze spelniajgcym postawione przed nim cele
w zakresie dlugoterminowego zarzgdzania oszcz¢dnosciami pochodzgcymi z docho-
déw ze sprzedazy ropy naftowej, co pozwoli czerpac korzysci zarowno obecnym, jak
i przysztym pokoleniom obywateli. GPFG jest systematycznie zasilany przez jedna
trzecig zyskow, jakie Norwegia czerpie z wydobycia ropy naftowej, oraz powigk-
szaja go zyski z dzialalnosci inwestycyjnej, co powoduje, Ze s3 w nim zgromadzone
znaczne aktywa - na koniec drugiego kwartalu 2013 r. warto$¢ funduszu wynosita
4,4 bln NOK (okolo 2,2 bln PLN). Fundusz ten jest drugim najwigkszym na swiecie
(po Japonii) i pierwszym w Europie funduszem emerytalnym".

Rysunek 3. Warto$¢ aktywow Panstwowego Funduszu Emerytalnego Global (GPFG)
oraz Panstwowego Funduszu Emerytalnego Norwegia (GPFN) w latach
1996-2013 (w mld NOK)
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Zrodto: Norges Bank i Ministerstwo Finanséw Norwegii, http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-
topics/the-government-pension-fund/market-value-of-the-government-pension-f.html?id=699635, dostep
10.02. 2014.

Struktura portfela inwestycyjnego w latach 2006-2012 (tabela 4) odzwiercie-
dlata w duzej mierze strukture indeksu referencyjnego. W kolejnych latach fundusz

17 M. Mosionek-Schweda, op.cit., s. 117-118.
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notowal dodatnie stopy zwrotu, z wyjatkiem sporego spadku wartosci aktywow
w roku 2008 (ponad 23 % na minusie) oraz niewielkiej straty w roku 2011. W 2012 r.
po zmianie geograficznej struktury portfela inwestycyjnego fundusz osiagnat zysk
réwny 13,4%'. W tym okresie zmniejszono ekspozycje na rynek europejski (z 53 %
w 2011 r. do 48% aktywdéw w 2012 r.) i inwestowano w wiekszym zakresie na ryn-
kach wschodzacych. Docelowo portfel ma by¢ jeszcze bardziej zdywersyfikowany
geograficznie, a udzial inwestycji na rynku europejskim ma zosta¢ zredukowany do
okolo 40% wartosci aktywow.

Tabela 4. Struktura i wartos¢ portfela inwestycyjnego GPFG oraz stopy zwrotu w latach

2006-2012
Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Warto$¢ portfela w mid NOK 1784 2019 2275 2 640 3077 3312 3816
Instrumenty dtuzne w % 59,3 52,6 50,4 37,7 38,5 40,9 38,1
Instrumenty udziatowe w % 40,7 47,4 49,6 62,3 61,5 58,8 61,2
Inwestycje w nieruchomosci w % 0 0 0 0 0 0,3 0,7
Stopa zwrotu w % 7,92 426 | -23,31 25,62 9,62 -2,52 13,42

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Mosionek-Schweda, op.cit., s. 122; The Management of the
Government Pension Fund in 2011, op.cit., s. 142; The Management of the Government Pension Fund in 2012,
op.cit.,, s. 431 101.

Biorgc pod uwage caly okres funkcjonowania funduszu Global, zastosowana
polityka inwestycyjna przyniosta dobre rezultaty. Srednia nominalna stopa zwrotu
za okres 1998-2012 wyniosta 5,05%, podczas gdy indeks referencyjny za ten sam
okres byt réwny 4,78%, przy rocznej inflacji na poziomie 1,92%. Srednie roczne stopy
zwrotu za okres 3, 51 10 lat wyniosty odpowiednio 6,61%, 3,14% i 5,99 %, przekracza-
jac w kazdym przypadku zysk obliczony na podstawie indeksu referencyjnego (przy
sredniej rocznej inflacji wynoszacej odpowiednio 2,25%, 2,0% i 2,15%)"°. Wydaje sie,
ze fundusz ma szanse osigga¢ doskonate wyniki inwestycyjne réwniez w kolejnych
latach - gléwnie dzieki wigkszej dywersyfikacji i inwestowaniu srodkéw na nowych,
wschodzacych rynkach.

18 R. Fixsen, Norwegian oil fund reports second highest return in 15-year history, ,Investment and Pen-
sions Europe” March 8, 2013, www.ipe.com

19 The Management of the Government Pension Fund in 2012, Meld. St. 27 (2012-2013) Report to the
Storting (White paper), Norwegian Ministry of Finance, Oslo, June 2013, s. 47.
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Zakonczenie

Norweskie emerytalne fundusze rezerwowe staly sie w ciggu dwudziestu lat ich
funkcjonowania jednym z najwiekszych inwestoréw instytucjonalnych na $wiato-
wym rynku finansowym. Aktywa w nich zgromadzone przyciagaja, ze wzgledu na
ich warto$¢, uwage wszystkich uczestnikdéw rynkéw finansowych, a polityka inwe-
stycyjna podlega szczegétowej i wnikliwej obserwacji. Samo utworzenie funduszy
byto i nadal jest przykladem odpowiedzialnej polityki panstwa w zakresie zabezpie-
czenia spolecznego swoich obywateli w dlugim okresie. Dzi¢ki odlozonym $rodkom
przyszlte pokolenia Norwegdéw beda mialy zapewniong wyplate swiadczen emery-
talnych, a wszystko w imie solidarnosci i sprawiedliwosci spolecznej w horyzoncie
obejmujgcym kolejne dziesieciolecia.

Zgromadzenie tak duzych aktywéw nie byloby oczywiscie mozliwe bez wply-
wow ze sprzedazy ropy naftowej. Co prawda jeden z funduszy (Panstwowy Fundusz
Emerytalny Norwegia) tworzony byl z nadwyzki wystepujacej przejsciowo w syste-
mie ubezpieczen spotecznych, ma on jednak bardzo maty udziat w calosci zgroma-
dzonych rezerw. Ponadto od kilku lat nie wptywajg juz do niego zadne nowe sktadki,
a wzrost aktywdow osiggany jest wytacznie dzigki inwestycjom. Kluczowg role odgrywa
natomiast Panstwowy Fundusz Emerytalny Global, ktérego warto$¢ na koniec 2012 r.
osiggneta ponad 2 bln PLN. Oba fundusze zarzadzane sg przez odrebne niezalezne
podmioty, ktére muszg si¢ jednak stosowac do okreslonych w prawie zasad polityki
inwestycyjnej. Fundusz Norwegia inwestuje przede wszystkim na rynku krajowym
oraz rynkach panstw sasiadujgcych (nordyckich), natomiast inwestycje funduszu Glo-
bal prowadzone sg wylgcznie na rynkach zagranicznych. Zaden z funduszy nie musi
osigga¢ minimalnej stopy zwrotu, jednak okreslone sg indeksy referencyjne, z kto-
rymi poréwnywane sg wyniki inwestycyjne funduszu w kolejnych okresach. Dzieki
przyjeciu dlugoterminowej polityki inwestycyjnej i zapewnieniu statego doptywu
srodkow ze sprzedazy ropy naftowej GPFG moze inwestowa¢ w mniej plynne aktywa
i osiggac tym samym wyzsze stopy zwrotu.

Dotychczasowa dziatalnos¢ lokacyjna funduszy potwierdzila, iz konsekwentnie
prowadzona polityka inwestycyjna oraz prawidiowo okreslone jej ramy przynosi¢
mogg stopy zwrotu wyzsze od indeksow referencyjnych, nawet jesli w krétkim okresie
fundusz notowac bedzie spadki wartosci portfela. Postepujaca dywersyfikacja geo-
graficzna aktywéw funduszu Global powoduje, Ze norweskie rezerwy stuzg finan-
sowaniu inwestycji juz niemal w kazdym miejscu na $wiecie. Z portfela wylaczane
s3 jednak inwestycje w przedsiewziecia niespelniajace podstawowych wymogéw
etycznych - firmy produkujace bron, koncerny tytoniowe, korporacje naruszajace
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podstawowe prawa czlowieka czy powodujace szkody srodowiskowe. Panstwowy
Fundusz Emerytalny Global wyznacza tym samym standardy przejrzystego i etycz-
nego inwestowania, bedac nierzadko wzorem do nasladowania dla innych inwesto-
réw instytucjonalnych.

Przyklad Norwegii pokazuje dobitnie, iz gromadzenie duzych rezerw emerytal-
nych mozliwe jest jedynie w sytuacji dtugotrwalej nadwyzki budzetowej lub statego
zasilania funduszu z wpltywdw ze sprzedazy surowcéw. W innym przypadku wyste-
puje bowiem silna pokusa ze strony rzadzacych, aby wykorzysta¢ rezerwy emerytalne
do innych celow. W okresie rosngcych deficytow w finansach publicznych odroczone
potrzeby emerytalne przegrywaja czesto z krotkoterminowymi potrzebami budzeto-
wymi, zwlaszcza w obliczu zagrozenia przekroczenia kolejnego progu zadtuzenia®.
Rezerwy emerytalne topniejg wodwczas wbrew przyjetym wczesniej harmonogramom
przysztych wyplat z funduszu, a aktywa zgromadzone w funduszach nie sg w sta-
nie pokry¢ wyplaty swiadczen w diuzszym okresie*'. Rosngce deficyty budzetowe
w krajach posiadajacych rezerwy emerytalne powoduja, iz idea tworzenia funduszy
rezerwowych jest ostatnio mocno krytykowana.

Pomimo ewidentnych sukceséw w pomnazaniu srodkéw majacych sfinansowac
wyplate swiadczen emerytalnych w przyszlosci, krytyka nie omija réwniez norwe-
skich funduszy emerytalnych, w szczegélnosci funduszu Global. W Norwegii trwa
obecnie dyskusja, czy fundusz ten nie powinien zosta¢ podzielony na co najmniej
dwa mniejsze fundusze oraz czy nie nalezy zmieni¢ jego strategii inwestycyjnej*.
Pomystodawcy zmian podnoszg argument zwig¢kszenia konkurencji migdzy fun-
duszami, nieSmiato wspominajgc takze o mozliwosciach inwestycji na rynku lokal-
nym. Warto jednak pamietaé, Ze podzielenie funduszu moze okazaé si¢ rozwigza-
niem tylko na chwile - po pewnym czasie oba fundusze i tak osiaggna bardzo duze
rozmiary. Zmiany spowodujg tez niekorzystne skutki w obszarze kosztéw funkcjo-
nowania funduszu - wyjatkowo dotychczas niskie* oplaty za zarzadzanie uleglyby
zapewne istotnemu podwyzszeniu.

20 Przyktadem takiego postepowania jest Polska, ktora juz kilka razy dokonywata wyptat z Funduszu
Rezerwy Demograficznej (FRD), aby zaspokoi¢ biezace potrzeby zwigzane z finansowaniem systemu ubez-
pieczen spolecznych (chodzilo o zmniejszenie dotacji budzetu panstwa do Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych). Zob. wigcej: J. Rutecka, Fundusz Rezerwy Demograficznej — analiza dziatalnosci oraz konsekwen-
cje przedterminowego wykorzystania aktywow, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spofecznego Studia
iPrace” 2013, nr 3 (15).

21 Przyktadowo, srodki zgromadzone w polskim Funduszu Rezerwy Demograficznej na koniec 2011 r.
wystarczylyby jedynie na wyplate §wiadczen emerytalnych przez nieco ponad 6 tygodni. Ibidem.

22 J. Williams, Norwegian oil fund: unification or division, ,Investment and Pensions Europe” October
2013.

23 Koszty zarzadzania funduszem w 2012 r. wyniosty 0,06% wartosci aktywow. Ibidem.
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Public pension reserve funds — the case of Norway

Pensions reserve funds are permanent elements of social security systems in
many countries. In others they play important role of a useful solution that helps
to alleviate temporary deficits in social security. One of the few countries that gath-
ered very large pensions reserves is Norway. It is an excellent example of a country
that uses oil revenues to fulfil the long-term liabilities of the social security system
and promote solidarity between generations. The article analyses the sources of
fundraising and methods of asset management used in Norwegian public reserve
funds. The collection of large reserves was possible only due to permanent sur-
plus in state budget resulting from oil revenues. Assets collected in the fund were
then invested in highly diversified and long-term portfolio that proved to be very
effective. Norwegian pension reserve fund Global showed that the right strategies
of asset allocation and broad geographical diversifications may result in rates of
return much higher than constructed benchmarks. Moreover, it can also meet the
expectations of ethical and socially-responsible investments.

Keywords: old-age pension system, reserve funds, pension reserves, pension assets,
sovereign wealth funds

Le fonctionnement des fonds de pension publics — le cas de la Norvege

Les fonds de réserve pour les retraites sont des éléments permanents des systemes
de sécurité sociale dans de nombreux pays. Dans d’autres pays, ils jouent un role
important d’'une solution utile qui contribue a atténuer les déficits temporaires
dans la sécurité sociale. La Norvege est I'un des rares pays qui ont déja accumulé
de vastes montants de réserves. Cest un excellent exemple d’un pays qui utilise
les revenus du pétrole pour remplir les engagements a long terme du systeme
de sécurité sociale et pour promouvoir la solidarité entre les générations. Larticle
analyse les sources de financement et les méthodes de gestion d’actifs utilisés dans
les fonds de réserve publics norvégiens. La collection de grandes réserves a été
possible grace a lexcédent permanent dans le budget de I'Etat résultant des revenus
pétroliers. Les actifs collectés dans les fonds ont été investis dans un portefeuille
largement diversifié et a long terme. Lauteur caractérise le fonctionnement du Fonds
de pension public «Norvege» et du Fonds de pension public «Global». Il décrit
en détail la politique d'investissement poursuivie et il évalue les performances des
investissements réalisés par les fonds de réserve. A la fin, il présente des propositions
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visant a modifier les régles de fonctionnement pour ces fonds, en les analysant
a travers le prisme des mesures prises par les gouvernements d’autres pays en face
de la hausse des déficits budgétaires.

Mots-clés: le systeme de retraite, les fonds de réserve, les fonds de pension, les
réserves pour les retraites, les actifs de retraite, les fonds souverains

rOCW.'IapCTBEHHbIe NeHC(NOHHbIe pe3epBHble d)OHﬂbl — Ka3yc HopBervm

[TeHcroHHBIe pe3epBHBbIE GOHMBI ABJIAIOTCSA NOCTOSHHBIM 9IEMEHTOM CHUCTEM
COLIMAIBHOTO 0fecrieyeH s BO MHOTMX cTpaHaXx. OHYM UTPalOT BaXKHYIO POJIb, IOMO-
ras o6merdnTh X BpeMeHHble feduuntel. OgHO 13 HEMHOTUX CTPaH, Y KOTOPO
3HAYMTe/IbHBIE 110 pa3MepaM IeHCHOHHBIe pe3epBHble (POHDL, ABIAeTca Hopserus.
9TO OTIIMYHBIN IpUMep CTPaHbl, KOTOpas MCHONb3yeT He(TAHbIE JOXOABI LA
BBIITOJTHEHMSI TOJITOCPOYHBIX COIMA/NbHBIX 0053aTe/IbCTB U YKPEIUIEHUS COMN-
JLAPHOCTY MEX[y IOKO/IeHNAMH. B cTaThbe MOABEPraroTCs aHANN3Y MCTOYHMKI
IIpUBJIEYEHNA CPEMICTB U METOBI YIIPAB/IeHN aKTMBaM, MICIIOJIb3yeMble B HOp-
BEXKCKIIX F'OCY/IapCTBEHHBIX pe3epBHbIX PpoHzax. HakorteHne 601pIMx 06beMoB
pe3epBOB CTa/I0 BO3MOXXHBIM TOJIBKO O/1arofiaps MOCTOSHHOMY NpOopUIuTy
TOCYHapCTBEHHOTO OIOf[KeTa, IOTy4aeMOMY B pe3y/IbTaTe He(PTAHBIX JOXOHOB.
Hopsexxcknit nencnonusiit ponp Global mokasas, yTo npaBuIbHBIE CTpaTeTruy
pacIipefesieHNsl aKTVBOB I IIMPOKasA reorpaduyueckas JuBepcuPUKALI MOTYT
IPUBECTM K CTaBKaM JJOXOHOCTY 3HAYUTETHHO MPEBBIIIAIOIINM ITOCTPOECHHBIE
opueHTUpbl. Kpome TOro, 3T MHBECTUIIMM MOTYT COOTBETCTBOBATD STMYECKUM
OXXUJAHMAM U CBSI3aHHBIM C HUMM OXKUIAHMAM COLIMAIbHOM OTBETCTBEHHOCTI.

KnroueBble c/toBa: cucteMa MEHCMOHHBIX (POH/IOB MO CTAPOCTH, Pe3epPBHBIE
(bOoH/IbI, IEHCUOHHDIE pe3epPBbl, IIEHCMOHHbIE aKTUBDI, POH/IbI HAIIVIOHATBHOTO
6/71aT0COCTOSAHU A



