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FUNDUSZ REZERWY DEMOGRAFICZNE)J
- ANALIZA DZIALALNOSCI ORAZ KONSEKWENCJE
PRZEDTERMINOWEGO WYKORZYSTANIA AKTYWOW

Wprowadzenie

Wraz z wprowadzeniem reformy emerytalnej w 1999 r. istotnie zmienily sig
zasady przyznawania i obliczania $wiadczen emerytalnych. Formuta obliczania
$wiadczenia bazujgca na zasadzie zdefiniowanego $wiadczenia zostala zastgpiona
formuly zdefiniowanej skladki, a w miejsce jednoelementowego systemu reparty-
cyjnego powolano wielofilarowy system o finansowaniu mieszanym, repartycyjno-
-kapitalowym. Reforma podyktowana byla niekorzystnymi prognozami demograficz-
nymi, ktére wskazywaly na grozbe niewyptacalnosci dotychczasowego publicznego
systemu emerytalnego. Wydatki emerytalne stanowily coraz wiekszg cz¢s¢ wydatkow
publicznych i znacznie zwigkszala si¢ ich proporcja w relacji do PKB'.

Na skutek spadajacego wskaznika urodzen oraz wydtuzania si¢ dalszego trwa-
nia zycia systematycznie pogorszeniu ulegal wspdtczynnik obcigzenia ekonomicz-
nego ludzmi starszymi (the old-age dependency ratio)?, obliczany jako relacja liczby
0s0b w wieku poprodukcyjnym (65 lat i wiecej) do ludnosci w wieku produkcyjnym
(w wieku 15-64 lat)’. W 2010 r. na jedng osobe w wieku poprodukcyjnym przypa-
daly prawie 4 osoby w wieku produkcyjnym, natomiast juz w 2030 r. sytuacja znacz-
nie si¢ pogorszy, osiggajac relacje mniejszg niz 1 do 2 (rysunek 1).

! Relacja wydatkéw funduszu emerytalnego (w ramach FUS) do PKB rosta z 5,7% w 1999 r.
do 6,6% w 2008 r. (obliczenia wlasne na podstawie: www.zus.pl; www.stat.gov.pl). Dzigki reformie systemu
emerytalnego wskaznik relacji publicznych wydatkéw emerytalnych (ze wszystkich systeméw, w tym
ubezpieczenia rolniczego i branzowych systemoéw zaopatrzeniowych) do PKB ma si¢ znacznie obnizy¢
w latach 2000-2050. 2009 Ageing Report. Economic and budgetary projections for the EU-27 Member States
(2008-2060). Statistical Annex, European Commission, Brussels 2009, s. 34.

2 B. Wieckowska, Ubezpieczenie pielegnacyjne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 87.

3 'W 1998 r. wskaznik ten wynosit 17,5%, a prognozy na rok 2050 wskazuja, iz warto$¢ wskaznika moze
wynies$¢ ponad 50,0%. 2009 Ageing Report... , op.cit.
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Rysunek 1. Wspolczynnik obcigzenia demograficznego w Polsce w latach 2010-2060

liczba 0s6b w wieku poprodukcyjnym
na tys. osob w wieku produkcyjnym

800
750
700
650
600
550
500
450
400
350
300
250

yd

d

T

2010

2020

2030

2040

2050

2060

Zr6dlo: Fundusz Rezerwy Demograficznej, ZUS, Warszawa, styczen 2012, www.zus.pl

Zjawiska demograficzne, bedace gtownym argumentem przy reformowaniu
polskiego system emerytalnego, byly takze kluczowa przyczyna utworzenia spe-
cjalnego funduszu rezerwowego w systemie ubezpieczen emerytalnych - Fundu-
szu Rezerwy Demograficznej (FRD). Ma on charakter funduszu buforowego (buffer
fund), a jego gléownym zadaniem jest tagodzenie konsekwencji zmian w strukturze
demograficznej ludnosci pod katem réwnowagi wpltywow i wydatkow z funduszu
emerytalnego zarzadzanego przez Zaklad Ubezpieczen Spotecznych. FRD powi-
nien wspiera¢ fundusz emerytalny w okresie, kiedy swiadczenia emerytalne beda
pobiera¢ pokolenia powojennego wyzu demograficznego (osoby urodzone w latach
1946-1959), dzieki sSrodkom skumulowanym w wczesniej w okresie, gdy pokolenia
te byly aktywne na rynku pracy. Powolanie funduszu wydawano si¢ takze uzasad-
nione z powodu zjawiska trwatego deficytu budzetowego, wystepujacego pomimo
ponadprzecietnie dobrych wynikéw gospodarki w okresie transformacji ustrojowej*.
Celem opracowania jest analiza funkcjonowania Funduszu Rezerwy Demograficznej
w ciagu dziesieciu pierwszych lat jego istnienia oraz préba oceny przedterminowych
wyplat dokonywanych z FRD w obliczu kryzysu finanséw publicznych.

4 W. Nagel, Asekuracja ryzyka demograficznego w ubezpieczeniach emerytalnych: rozwigzania polskie,
szkice do miedzynarodowych rozwigzan porownawczych, ,,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2007, t. 2, nr 3, s. 16.
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1. Fundusz Rezerwy Demograficznej
— podstawowe zasady funkcjonowania

Regulacje dotyczgce funkcjonowania Funduszu Rezerwy Demograficznej przy-
jeto w ustawie z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych?,
natomiast sam fundusz powstal dopiero w 2002 r., tj. z trzyletnim opdznieniem.

W $wietle regulacji zawartych w przywolanej powyzej ustawie FRD jest tworzony
ze srodkdw pozostajacych w funduszu emerytalnym na koniec kazdego roku kalen-
darzowego, pomniejszonych o kwote niezbedng na wyptaty swiadczen w pierwszym
miesigcu kolejnego roku kalendarzowego®. Zgodnie z dyspozycjami ustawowymi
fundusz jest takze zasilany z:

1) czgsci sktadki emerytalnej,

2) $rodkéw przekazywanych z prywatyzacji mienia Skarbu Panstwa w wysokosci
40% przychoddéw z ogdlnej kwoty brutto, pomniejszonej o kwoty obowigzkowych
odpiséw na fundusz celowy (Fundusz Reprywatyzacji), uzyskanej ze wszystkich
procesow prywatyzacyjnych prowadzonych w danym roku;

3) przychodéw z lokowania srodkéw FRD;

4) odsetek uzyskanych z lokat na rachunkach prowadzonych przez zaklad, a niesta-
nowigcych przychodéw FUS i zaktadu;

5) innych zrddet.

Odpis na fundusz z czgsci sktadki emerytalnej mial poczatkowo wynosi¢ 1%
podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie emerytalne’. Dosy¢ szybko okazato
sie, Ze nie jest to realne z uwagi na deficyt w funduszu emerytalnym i postanowiono,
iz w pierwszym okresie funkcjonowania FRD (lata 2002-2003) odpis bedzie wyno-
sit 0,1% podstawy wymiaru sktadek emerytalnych®. Poczgwszy od 2004 r., ulegat
on corocznemu podwyzszeniu o 0,05% podstawy wymiaru az do poziomu 0,35%
w roku 2008. Nie osiggnat on zatem pierwotnie zalozonego poziomu i nie ma takich
planow w zwigzku z funkcjonowaniem funduszu w kolejnych latach. Dynamike
zmiany stopy sktadki oraz dynamike zmiany przychodéw FRD w latach 2003-2011
prezentuje rysunek 2.

> DzU nr 137 poz. 887 ze zm.

6 Art. 58 ust. 1 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych, ibidem.

7 Takie byty zalozenia wynikajace z pierwotnego brzmienia ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych.
8 Art. 112 ust. 2, ibidem.
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Rysunek 2. Dynamika zmian stopy skladki i przychodéw z odpisu czesci skltadki na FRD
w stosunku do 2002 r. (w %)
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Zrédto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.

Podstawowg staboscig w funkcjonowaniu FRD okazalo si¢ nieprzekazywanie do
funduszu czgsci srodkdw z prywatyzacji majatku skarbu panstwa, pomimo wyraz-
nych zapiséw ustawowych. Srodki te byly wykorzystywane na pokrycie innych wydat-
kow publicznych, co powodowato, ze do konica 2008 r. FRD byl zasilany jedynie cze-
$cig sktadki emerytalnej, i to znacznie mniejsza od pierwotnie zalozonej wielkosci
(rysunek 3).

Rysunek 3. Przychody FRD z tytulu odpisu ze skladki emerytalnej
oraz srodkow przekazanych z prywatyzacji mienia Skarbu Panstwa
w latach 2002-2011 (w mln zl)

1600 9000

I odpis

1400 8000

prywatyzacja (prawa o$)
1200
1000
800
600
400
200 III II|

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zr6dlo: Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.
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Dopiero od 2008 r. zaczeto przekazywac transfery srodkéw pochodzace z pry-
watyzacji mienia panstwowego, co spowodowalo znaczne zwigkszenie przychodow
funduszu i poskutkowalo istotnymi zmianami w strukturze jego wptywow. Wplaty
wynoszace w kolejnych latach ponad 1 mld, 8 mld, a nastepnie 5 mld zt spowodo-
waly, ze w przychodach funduszu zaczat dominowac udziat srodkéw pochodzacych
z prywatyzacji, wynoszacy niemal 60% za okres 2002-2011, wobec nieco ponad 33%
wplywdéw pochodzacych z odpisow ze skladki emerytalnej (rysunek 4). Pozostata
cze$¢ przychodéw generowana byla z inwestycji dokonywanych przez FRD.

Rysunek 4. Skumulowana struktura przychodéw FRD w latach 2002-2011 (w %)
sktadka; 33,2

prywatyzacja;

59,6 inwestycje; 7,2

Zr6dto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.

2. Zarzadzanie aktywami funduszu

Funduszem Rezerwy Demograficznej zarzadza Zaklad Ubezpieczen Spotecz-
nych (ZUS)?, ktory gospodaruje srodkami funduszu na podstawie wieloletniej pro-
gnozy kroczacej dochodéw i wydatkéw funduszu emerytalnego sporzadzanej przez
Zarzad ZUS". Aktywa funduszu s3 lokowane w celu osiggniecia maksymalnego bez-
pieczenstwa i rentownosci.

9 Bezpo$rednim podmiotem odpowiedzialnych za biezace zarzadzanie FRD jest dyrektor Departamentu
Finanséw Funduszy ZUS, ktéry dokonuje lokat aktywéw funduszy zgodnie z rekomendacjami Komitetu
Inwestycyjnego (Komitetu ds. Aktywow Finansowych). Fundusz Rezerwy Demograficznej, ZUS, Warszawa,
styczen 2012, s. 7, www.zus.pl

10°Art. 61 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych, op.cit.



106 Joanna Rutecka

Nadzdr nad dziatalnoscig FRD sprawuje bezposrednio Zarzad i Rada Nadzorcza
ZUS, a posrednio parlament. Zarzad ZUS przyjmuje sprawozdanie finansowe, spra-
wozdanie z dzialalno$ci FRD, sprawozdanie z wykonania planu finansowego fundu-
szu oraz raport z zarzadzania srodkami FRD. Natomiast parlament uchwala zasady
funkcjonowania FRD, przyjmuje sprawozdanie z wykonania planu finansowego fun-
duszu i jest informowany o jego biezacej dziatalnosci. Istotny wptyw na funkcjono-
wanie funduszu ma takze minister pracy i polityki spotecznej, ktéry w drodze roz-
porzadzenia ustala zasady dotyczace polityki lokacyjnej funduszu''.

W calym dotychczasowym okresie dzialalnosci funduszu jego aktywami zarza-
dzal ZUS. Regulacje przewidujg jednak mozliwo$¢ przekazania zarzadzania FRD
zewnetrznemu podmiotowi w sytuacji, gdy aktywa funduszu przekroczg kwote
250 mln z1"2. Wéwczas zarzadzajacy powinien zosta¢ wybrany w drodze negocjacji,
z zastosowaniem przepisow o zamowieniach publicznych, przy czym jesli aktywa
funduszu s3 odpowiednio duze, jednemu podmiotowi nie mozna powierzy¢ w zarzg-
dzanie wiecej niz:

o 40% srodkéw FRD, jezeli wartos¢ tych srodkéw nie przekracza 1 mld zt;

o 25% $rodkow FRD, jezeli wartos$¢ tych srodkéw przekracza 1 mld zl, a nie prze-
kracza 2 mld zi;

o 15% srodkéw FRD, jezeli wartos¢ tych srodkéw przekracza 2 mld zt.

Umowa o zarzadzanie funduszem zawarta z zewnetrznymi podmiotami powinna
okresla¢ obowiazki i prawa tych podmiotéw oraz oplaty za zarzadzanie, dopuszczalne
proporcje udziatu poszczegdlnych lokat srodkéow FRD (z uwzglednieniem ryzyka
inwestycyjnego i celéow powotania FRD), sposéb lokowania srodkow oraz szcze-
golowy sposob ustalania kosztéw. Mimo ze aktywa funduszu przekroczyly poziom
250 mln zl juz w pierwszym roku jego faktycznego funkcjonowania (tj. 2002), nie
skorzystano dotychczas z ustug zewnetrznego zarzadzajgcego aktywami.

3. Portfel inwestycyjny i wyniki dziatalnosci lokacyjnej

Szczegdtowe zasady lokowania $rodkéw funduszu reguluje rozporzadzenie Mini-
stra Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 29 maja 2009 r. w sprawie lokowania Srodkéw

11 Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit., s. 5.
12 Art. 64 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 . ..., op.cit.
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Funduszu Rezerwy Demograficznej®, zgodnie z ktédrym udziat poszczegdlnych kate-

gorii papieréw warto$ciowych w portfelu funduszu nie moze przekraczaé:

1) 100% - w odniesieniu do bonéw, obligacji skarbowych i innych papieréw warto-
$ciowych Skarbu Panstwa;

2) 20% - w odniesieniu do papieréw wartosciowych emitowanych przez gminy,
zwiazki gmin i miasto stoteczne Warszawa;

3) 80% - dla dluznych papierow wartosciowych gwarantowanych przez Skarb
Panstwa;

4) 30% - dla akcji zdematerializowanych,

5) 20% — dla obligacji zdematerializowanych, z wylaczeniem obligacji, dla ktoérych
proporcje udziatu zostaly okreslone w pkt. 1-3;

6) 5% — w obligacje emitowane przez spotki publiczne;

7) 40% - dla depozytéw bankowych i bankowych papieréw wartosciowych.

t.aczna suma lokat w papiery wartosciowe, ktore nie zostaly wyemitowane przez

Skarb Panstwa, jednostki samorzgdowe lub nie s gwarantowane przez Skarb Pan-

stwa, nie moze przekroczy¢ 40% wartosci srodkéw FRD. Ponadto faczna suma lokat

w tak okreslong kategori¢ instrumentéw finansowych jednego emitenta nie moze

przekroczy¢ 10% wartosci srodkow funduszu. FRD moze takze naby¢ nie wiecej niz

20% jednej emisji papieru wartosciowego, z wytaczeniem papierdw wartosciowych

wyemitowanych przez Skarb Panstwa.

W $wietle powyzszych limitéw polityka inwestycyjna FRD ma z definicji cha-
rakter konserwatywny. Ogromny wplyw na taka sytuacj¢ majg réwniez zapisy regu-
lujgce sposob inwestowania $rodkéw otrzymanych z prywatyzacji spolek Skarbu
Panstwa — $rodki te s3 lokowane w papierach wartosciowych emitowanych przez
Skarb Panstwa najpdzniej do konca miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktérym
wplynely na rachunek bankowy funduszu'. Podobnie wyglada sytuacja ze sSrodkami
pochodzacymi ze sprzedazy, wykupu i odsetek od papieréw wartosciowych - s3
one lokowane w instrumentach finansowych wyemitowanych przez Skarb Panstwa.
Regulacje te powoduja, ze fundusz de facto nie otrzymuje srodkow z prywatyzaciji,
ktére moze swobodnie zainwestowa¢ na rynku finansowym, tylko obligacje i bony
skarbowe. Mozna zatem w uproszczeniu powiedzie¢, ze fundusz jest w duzej czgsci
zasilany transferem w formie papierdw dluznych skarbu panstwa.

Wymienione regulacje powoduja, ze wigksza czgs¢ aktywdédw FRD ulokowana jest
w obligacjach Skarbu Panstwa i bonach skarbowych. W pierwszym okresie dziatal-
nosci funduszu papiery dluzne skarbu panstwa stanowity wrecz 100% portfela (rok

13 DzU nr 92 poz. 757.
14 Tbidem, art. 63 ust. 1 i 3 rozporzadzenia Ministra Pracy i Polityki Spolecznej z dnia 29 maja
2009 r. ..., ibidem.
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2002), a w kolejnych latach ich udzial ulegal ograniczeniu na rzecz inwestycji w akgcje,
depozyty bankowe i bankowe papiery warto$ciowe. W ostatnim analizowanym okre-
sie (rok 2011) udzial bonéw skarbowych i obligacji Skarbu Panstwa wynidst 83%, co
byto takze odpowiedzig na zmienne nastroje na rynkach finansowych niewykazuja-
cych jeszcze stalego i znacznego ozywienia.

Tabela 1. Struktura portfela FRD w latach 2002-2011 (dane na koniec roku, w %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Akcje 0,0 0,0 2,1 1201 | 298 | 227 8,9 98 | 143 | 120
Bony skarbowe 44,0 | 52,0 0,0 0,0 | 321 1,4 16 | 153 | 13,8 0,0
Obligacje skarbowe 56,0 | 130 | 973 | 799 | 320 | 654 | 80,3 | 66,2 | 68,6 | 83,0
Lokaty 0,0 | 350 0,6 0,0 6,1 | 10,5 9,2 8,7 3,3 50
Gotowka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: W. Nagel, Asekuracja ryzyka demograficznego w ubezpieczeniach
emerytalnych: rozwigzania polskie, szkice do miedzynarodowych rozwigzasn porownawczych, ,Rozprawy Ubezpie-
czeniowe” 2007, t. 2, nr 3, s. 17; Fundusz Rezerwy Demograficznej, ZUS, Warszawa, styczen 2012; P. Obidzinski,
Problem starzenia sig ludnosci a system ubezpieczeti spotecznych — konstrukcja Funduszu Rezerwy Demograficznej,
w: Procesy demograficzne w starzejgcych sig spoleczeristwach, ,,Zeszyt Sekcji Analiz Demograficznych Komitetu
Nauk Demograficznych PAN” 2005, nr 11, s. 28; Sprawozdanie z dziatalnosci Zaktadu Ubezpieczeni Spolecz-
nych za 2010 rok, ZUS, Warszawa 2011, s. 56; Sprawozdanie z dziatalnosci Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych
za 2005 rok, ZUS, Warszawa 2006; Sprawozdanie z dziatalnosci Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych za 2004 rok,
ZUS, Warszawa 2005; www.zus.pl

Srodki Funduszu Rezerwy Demograficznej w czeéci dtuznej portfela zarzgdzane
sg aktywnie'®, w sposob odzwierciedlajacy biezgce oczekiwania wysokosci bazowych
stop procentowych. Dla tej czedci aktywow przyjetym przez zarzadzajacego bench-
markiem, tj. podstawowym kryterium oceny efektywnosci polityki inwestycyjnej jest
utrzymanie realnej wartosci srodkéw FRD'. A zatem stopa zwrotu wypracowana
przez fundusz z tytutu lokowania tej czesci portfela powinna przewyzsza¢ wskaz-
nik inflacji. Zadanie to zostalo w calosci i z nadwyzka zrealizowane, co obrazuje
rysunek 5.

Najwyzsze stopy zwrotu z portfela dluznego, wynoszace nominalnie od okolo
6,5% do 11,5% w skali roku, zostaly osiggniete w pierwszych latach gromadze-
nia $§rodkow, kiedy FRD praktycznie nie inwestowal na rynku akeji i prawie calos¢
srodkow alokowana zostala w obligacjach Skarbu Panstwa, bonach skarbowych lub

15 Autorka nie odnosi si¢ tutaj szerzej do kwestii aktywnego i pasywnego inwestowania $rodkow
zgromadzonych w panstwowych funduszach majatkowych oraz panstwowych funduszach rezerwowych.
Szerzej zob. A. Ang, W.N. Goetzmann, S.M. Schaefer, Evaluation of Active Management of the Norwegian
Government Pension Fund Global, [raport dla] Norges Bank Investment Management 2009.

16 Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit., s. 14.
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fundusz oczekiwal na mozliwos¢ zakupu kolejnej transzy tych papieréw wartoscio-
wych, lokujgc wolne $rodki w formie depozytow bankowych. Realne stopy zwrotu
z portfela dluznego wynoszace od okoto 4% do ponad 9% rocznie w latach 2003-
—2005 nie zostaly jednak powtdérzone w kolejnych latach. Od 2006 r. mozna zauwa-
zy¢ spadek rentownosci tej czesci portfela, do poziomu od 4% do 5,5% nominalnie.
Wyniki te s3 jednak nadal powyzej wskaznika wzrostu cen towardw i ustug konsump-
cyjnych, cho¢ w niektdérych latach przekraczajg go jedynie minimalnie.

Rysunek 5. Wyniki zarzadzania portfelem instrumentéw dluznych FRD
w latach 2003-2011 (w %)
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Zr6dto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.

Srodki Funduszu Rezerwy Demograficznej w czesci dotyczacej portfela akcyj-
nego zarzadzane sg przez ZUS wedlug strategii inwestowania pasywnego. Gléwnym
celem jest w tym przypadku odzwierciedlenie zmian obliczanego na Gieldzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie indeksu WIGY. Portfel papieréw wartosciowych
w czgsci akcyjnej konstruowany jest zatem w taki sposob, aby wagi poszczegdlnych
spotek w portfelu odzwierciedlaly ich udzial w Warszawskim Indeksie Gietdowym
(WIG). FRD inwestuje przy tym jedynie w akcje spotek charakteryzujace si¢ wysoka
plynnosciag'®.

17 Tbidem, s. 16.
18 Taki dobdr akcji spolek powoduje minimalizacje ryzyka niesystematycznego (niewynikajacego
z ogoélnych zmian na rynku akcji) oraz ma w miare neutralny wplyw na rynek.
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Rysunek 6. Indeks akcji FRD na tle indeksow WIG i WIG-20 w latach 2005-2011
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Zrédto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.

Zalozona strategia inwestycyjna przyniosta wyniki nieco ponizej referencyjnej
stopy zwrotu, tj. zmiany wartoséci indeksu WIG. Bylo to zapewne skutkiem inwe-
stycji w akcje spolek o najwiekszej plynnosci, a zatem podmiotéw najwigkszych,
w tym uwzglednianych w indeksie WIG-20. Konsekwencjg takiej polityki inwesty-
cyjnej portfela akcyjnego bylo osigganie stop zwrotu mieszczacych sie¢ pomiedzy
indeksem WIG a WIG-20 w latach 2005-2009. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze
poczawszy od 2009 r. portfel akcyjny jest bardziej dopasowany do struktury War-
szawskiego Indeksu Gieldowego, co przyniosto zmiany wartosci portfela niemal
identyczne z wynikami WIG.

Pomimo mozliwosci zainwestowania do 30% wartosci portfela FRD w akgje,
zarzadzajacy funduszem nie wykorzystuje tego limitu. Zaangazowanie funduszu
w te kategorie aktywow wynosito od okofo 2% do prawie 23%" w latach 2004-2011,
z wyrazng tendencja do ograniczania udzialu akcji w portfelu w okresach spadkéw
na rynku finansowym. Fundusz Rezerwy Demograficznej lokowal w akcjach rela-
tywnie od kilku do nawet 20 pkt. proc. mniej niz otwarte fundusz emerytalne (OFE),
biorac pod uwage strukture portfela inwestycyjnego, co skutkowato istotnie lepszymi
wynikami z dzialalno$ci lokacyjnej w okresie bessy na rynku kapitatlowym.

19 Z wyjatkiem roku 2006, kiedy udzial akcji w portfelu FRD siegat 29,8%; www.zus.pl
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Rysunek 7. Udzial akcji w portfelu FRD i portfelach OFE w latach 2007-2011 (w %)
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Zr6dto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.

Dzigki konserwatywnej strukturze portfela w latach 2007-2011, tj. w trakcie
kryzysu finansowego, oraz mniejszej ekspozycji na zmiane cen akcji skumulowana
stopa zwrotu FRD w tym okresie wyniosta 17,29% i byta o prawie 4,5 pkt. proc. wyz-
sza od wyniku najlepszego z otwartych funduszy emerytalnych oraz az o niemal
14,5 pkt. proc. lepsza od osiaggnie¢ najgorszego z funduszy funkcjonujacych w
ramach kapitatowej czesci obowigzkowego systemu emerytalnego. Swiadczy to
o dobrym doborze struktury portfela inwestycyjnego w krétkim okresie, kiedy
wystapil kryzys finansowy. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze w okresie dluzszym,
tj. od momentu wprowadzenia systemu emerytalnego, otwarte fundusze emerytalne
osiagnely wyzszag skumulowang stope zwrotu niz FRD*, gléwnie dzigki wiekszej
ekspozycji na rynek akcji w okresach dobrej koniunktury na rynku finansowym.

20 W latach 2002-2011 FRD osiagnat gorsze wyniki inwestycyjne niz OFE - $rednio 7,3% rocznie
w poréwnaniu z 8,6% osiagnietymi przez OFE. M. Grodzicki, Funduszowi Rezerwy Demograficznej nalezy
umozliwic realizacje celow, do ktorych zostat powotany, ,,Analiza FOR” 2012, nr 12, s. 19.
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Rysunek 8. Stopy zwrotu FRD i OFE w latach 2007-2011 (w %)
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Zrédto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.

Analizujgc dziatalnos¢ FRD, warto zwrdci¢ uwage na odmienno$¢ funkcjono-
wania funduszu w pierwszych kilku latach oraz w okresie po nich nastepujacym?.
W latach 2002-2008 nastgpilo faktyczne uruchomienie dziatalnosci funduszu,
wypracowano zasady zarzadzania aktywami oraz nastepowal stopniowy przyrost
srodkéw zgromadzonych w FRD. Po ustaleniu i dopracowaniu podstawowych zasad
funkcjonowania i polityki lokacyjnej rozpoczeto proces zmiany przepiséw prawnych.
Korekty te wplynely, z jednej strony, na zwigkszenie aktywéw funduszu (faktyczne
rozpoczecie przekazywania dochoddéw z prywatyzacji spolek nalezacych do skarbu
panstwa), z drugiej za$§ dokonano pierwszych transferéw z funduszu w celu zrow-
nowazenia finanséw publicznych w krétkim okresie.

21 W. Nagel, Fundusz Rezerwy Demograficznej — dziesig¢ lat funkcjonowania. Proba bilansu i rekomen-
dacje, ;Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2012, nr 2, s. 96.
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4, Cel utworzenia FRD
a przedterminowe transfery z funduszu

W ustawie o systemie ubezpieczen spolecznych zastrzezono, ze srodki FRD moga
by¢ wykorzystane nie wczesniej niz w 2009 r. i wylacznie na uzupelnienie wynika-
jacego z przyczyn demograficznych niedoboru funduszu emerytalnego w ramach
Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, czyli konsekwencji tzw. falowania demogra-
ficznego. Przy czym zalozono, ze na biezaco ze srodkow potracane bedg kwoty na
pokrycie kosztéw zarzadzania funduszem. Aktywa funduszu mogg by¢ takze uzyte
jako nieoprocentowana pozyczka uzupelniajaca srodki funduszu emerytalnego na
biezgca wyplate swiadczen, zapewniajacg plynnos¢ finansowg FUS, zwrotna w ter-
minie nie dtuzszym niz 6 miesiecy od dnia otrzymania srodkow przez FUS*.

Tabela 2. Zmiany w funkcjonowaniu FRD w latach 1999-2012

Rok Wydarzenie

1999-2002 Opdznienie rozpoczecia dziatalnosci FRD o 3 lata
wynikajace z rzekomych biezacych problemow budzetowych

2002 Ogtoszenie statutu i rozpoczecie dziatalnosci funduszu

2002 Opniz_en!e czqéc! sktadki emerytainej trafilgljgcej d'o FRD z 1% do 0,1%,
zniesienie ograniczenia okresu akumulacji Srodkow

2003 Stopniowe zwigkszanie sktadki o 0,05 pkt. proc. rocznie do poziomu 0,35% w 2008 r.

2009 Zagwarantowanie FRD 40% rocznych przychodow z prywatyzacji

2009 Umozliwienie FRD udzielania nieoprocentowanych pozyczek do FUS

2010 Pierwsza wypfata Srodkow z FRD w celu pokrycia deficytu FUS — 7,5 mid zt

2011 Druga wyptata srodkow do FUS — 4 mid zt

2012 Trzecia wypfata srodkéw do FUS — 2,89 mid zt

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Grodzicki, Funduszowi Rezerwy Demograficznej nalezy umozliwié
realizacje celow, do ktérych zostat powolany, ,,Analiza FOR” 2012, nr 12, s. 16; rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 16 sierpnia 2012 r. w sprawie wykorzystania w 2012 r. §rodkéw Funduszu Rezerwy Demograficznej
na uzupelnienie niedoboru funduszu emerytalnego wynikajacego z przyczyn demograficznych, DzU nr 159
poz. 950.

Zmiany dokonywane w funkcjonowaniu FRD w kolejnych latach byly jednak
w duzej mierze sprzeczne z pierwotnym, gléwnym celem utworzenia funduszu.
Mozna wrecz stwierdzié, ze podyktowane byly doraznymi potrzebami budzetu pan-
stwa, powodujac marginalizacje tej instytucji*. Nieliczne dzialania stuzyly co prawda

22 Art. 59 ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. ... , op.cit.
23 Obecny stan aktywéw FRD nie pozwala nawet na pokrycie aktualnego rocznego deficytu w FUS
(okoto 40 mld z1), nie wspominajac juz o relacji wartosci funduszu do wielkosci rocznych wydatkéw na
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celom dlugoterminowym, jak np. wydluzenie (w 2003 r.) okresu wptat czesci sktadki
emerytalnej do FRD czy zagwarantowanie przekazywania do funduszu wplat réw-
nych 40% rocznych przychodéw z prywatyzacji. Dziataniom tym zaprzecza jednak
brak zmian w obszarze aktualnie stosowanej polityki wykorzystania srodkéw fun-
duszu - od 2009 r. rzagd moze dokonywac wyplaty srodkéw z FRD i przekazywac je
na latanie deficytu w Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, powolujac si¢ na ogélnie
pojmowane przyczyny demograficzne*.

Gdy w kolejnych latach po wprowadzeniu reformy emerytalnej okazatlo sie, ze
rzeczywisty deficyt systemu emerytalnego jest znacznie wigkszy od deficytu plano-
wanego, przede wszystkim za sprawg wykorzystywania srodkéw z prywatyzacji na
cele inne niz finansowanie kosztow okresu przejsciowego, zadecydowano o rozpo-
czeciu konsumpgji srodkéw zgromadzonych w Funduszu Rezerwy Demograficznej.
W 2010 r. dokonano wyptaty na pokrycie deficytu w funduszu emerytalnym
w ramach FUS w kwocie 7,5 mld z*. W kolejnych latach, wskazujac t¢ sama przy-
czyne transferow, wyptacono 4 mld w 2011 r.*® oraz 2,89 mld w 2012 r.”’

W rezultacie dokonanych wyplat srodki FRD zostaly znacznie zmniejszone.
Fundusz nie zanotowal spadku wartosci aktywow jedynie dzigki przekazywaniu do
niego czgsci Srodkéw z prywatyzacji mienia skarbu panstwa®®. Na koniec 2011 r.
w funduszu zgromadzonych bylo 12,8 mld zt, co wystarczyloby na wypltate $wiad-
czen z systemu emerytalnego zaledwie przez nieco ponad 6 tygodni.?® Srodki zgro-
madzone w FRD nie pozwalajg wiec z calg pewnoscig na urzeczywistnianie wyzna-
czonych celéw. Zwlaszcza ze nie ma pewnosci co do wystgpienia kolejnych wyptat
z FRD w celu zaspokojenia krotkoterminowych potrzeb budzetowych.

Obecna dyskusja nad funkcjonowaniem i zasadnoscia tworzenia funduszy rezer-
wowych w obszarze zabezpieczenia spotecznego, w tym Funduszu Rezerwy Demo-
graficznej, zdominowana jest czesto przez krotkoterminowg perspektywe, ktdra jest

$wiadczenia emerytalne.

24 M. Grodzicki, op.cit., s. 16-17.

25 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 24 sierpnia 2010 r. w sprawie wykorzystania w 2010 r.
$rodkéw Funduszu Rezerwy Demograficznej na uzupelnienie niedoboru funduszu emerytalnego
wynikajacego z przyczyn demograficznych, DzU nr 163 poz. 1099.

26 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 16 sierpnia 2011 r. w sprawie wykorzystania w 2011 r.
$rodkéw Funduszu Rezerwy Demograficznej na uzupelnienie niedoboru funduszu emerytalnego
wynikajacego z przyczyn demograficznych, DzU nr 175 poz. 1041.

27 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 16 sierpnia 2012 r. w sprawie wykorzystania w 2012 r.
$rodkéw Funduszu Rezerwy Demograficznej na uzupelnienie niedoboru funduszu emerytalnego
wynikajacego z przyczyn demograficznych, DzU nr 159 poz. 950.

28 Sytuacja ta jest oczywiscie kuriozalna. Oznacza bowiem, ze do FRD wplaca sie kilka miliardéw zto-
tych pochodzacych z prywatyzacji spotek skarbu panstwa, aby nastepnie wigkszos$¢ z nich wyptacic¢ i prze-
kaza¢ na pokrycie deficytu funduszu emerytalnego w ramach FUS.

29 Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit., s. 28.
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konsekwencja pilnej potrzeby dostosowania wielkosci wplywdéw i wydatkéw budze-
towych. W dyskusji tej pomija si¢ argument, ze fundusze rezerwowe w obszarze
zabezpieczenia emerytalnego mogg przyczynic sie do osiagniecia znacznych korzy-
$ci ekonomicznych w diugim okresie®. Aby korzysci te byly mozliwe do osiggnigcia,
niezbedne jest jednak spetnienie wielu warunkdéw.

Rysunek 9. Aktywa FRD w latach 2002-2015 (stan na koniec roku, w mld z});
lata 2012-2015 - dane szacunkowe
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2013 21,45
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Zrédlo: Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.

Pierwszym z nich jest sp6jnos¢ zasad funkcjonowania funduszu z dtugotermi-
nowg polityka rzadu, zalozeniami budzetowymi i prowadzong polityka pieni¢zna.
Drugim waznym aspektem jest dopasowanie dziatalnosci funduszu do polityki
gospodarczej danego kraju, co oznacza konieczno$¢ informowania odpowiednich
instytucji o transakcjach oraz portfelu inwestycyjnym funduszu. Kolejny warunek

30 Pozytywny wplyw dzialalnosci paistwowych funduszy majatkowych, w tym rezerwowych funduszy
emerytalnych, na rynek finansowy mozna byto zauwazy¢ w okresie ostatniego kryzysu finansowego. Wow-
czas fundusze tego typu absorbowaly czesciowo spadki na rynkach akgji i stabilizowaly sytuacje na global-
nych rynkach finansowych. Byt to efekt prowadzonej przez fundusze dlugoterminowej strategii inwestycyj-
nej, nieograniczonej potrzebami wyplat w krétkim okresie. Dodatkowo podmioty zarzadzajace funduszami
wykazaly sie znajomoscia zjawisk rynkowych i, konstruujac dlugoterminowe portfele, wspieraly rozwdj oraz
plynnos¢ globalnych rynkéw finansowych. Zob. szerzej: J. Rutecka, Paristwowe fundusze majgtkowe o celu
emerytalnym — charakterystyka i zasady funkcjonowania, ,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2012, t. 2, nr 13.
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dotyczy doboru wlasciwych zasad finansowania i wykorzystania zgromadzonych
w funduszu srodkéw. W koncu nalezy réwniez pamietac o dobrych praktykach tadu
korporacyjnego, przejrzystosci dokonywanych operacji i jasnym okresleniu polityki
inwestycyjnej.

Spetnienie powyzszych warunkéw przyczynia si¢ do znacznego ograniczenia
ryzyka podjecia blednych decyzji politycznych (np. dotyczacych wczesniejszego
konsumowania §rodkéw funduszu) oraz pozwala we wlasciwy sposob uwzglednia¢
transakcje dokonywane przez fundusz (a takze warto$¢ jego aktywdédw) w oficjal-
nych statystykach. Dobre praktyki tadu korporacyjnego oraz precyzyjne okreslenie
celow stawianych przed podmiotem zarzadzajacym funduszem powinny uwzgled-
nia¢ strukture zarzadcza funduszu, zakres odpowiedzialnosci poszczegdlnych jed-
nostek i ich wzajemne relacje. Tylko dokladne okreslenie celéw umozliwi faktyczne
rozliczenie zarzadzajacego z osiagnietych przez fundusz wynikow. Faktyczne zarzg-
dzanie funduszem powinno by¢ przy tym oddzielone od nadzoru nad dziatalnoscia
funduszu, ktérego przejrzystos¢ funkcjonowania jest gwarantem uzyskania popar-
cia spolecznego.

Spoteczenstwo powinno by¢ informowane o przyczynach utworzenia funduszu
i zasadach jego dzialania - sprzyja to budowaniu diugoterminowego poparcia,
wzmacniajac ochrone przed zjawiskiem wykorzystywania srodkéw funduszu do
celéw krotkoterminowej polityki budzetowej. Dla budowania spotecznej swiadomo-
$ci o dzialalnos$ci funduszu istotne znaczenie ma systematyczne publikowanie spra-
wozdan finansowych i raportéw z dziatalnosci funduszu oraz przekazywanie regu-
larnych informacji o polityce inwestycyjnej i osigganych stopach zwrotu®'.

W przypadku polskiego Funduszu Rezerwy Demograficznej powyzsze warunki
nie zostaly niestety spelnione. Pomimo uregulowania najwazniejszych aspektow
dotyczacych dzialalnosci funduszu w ustawie o systemie ubezpieczen spotecznych
wskazania instytucji, ktore zajmuja si¢ zarzadzaniem funduszem, nadzorujg jego
funkcjonowanie i przyjmuja sprawozdanie z dziatalnosci, faktycznie prowadzona
przez FRD polityka inwestycyjna oraz wysoko$¢ stop zwrotu nie sg szeroko komu-
nikowane obywatelom. Przekazywanie informacji o dziatalnosci funduszu z reguty
ma miejsce dopiero wowczas, gdy politycy rozwazaja skonsumowanie czesci $rod-
kow zgromadzonych w FRD. Spoleczenstwo nie moze zatem wyrazac poparcia lub
dezaprobaty dla dziatalnosci funduszu, nie znajac celu i zasad funkcjonowania oraz
wielko$ci zgromadzonych w nim $rodkéw. Taka sytuacja powoduje, Ze decyzje zwig-
zane z funkcjonowaniem FRD majg charakter prawie wylacznie polityczny, a ich

31 Zasade przejrzystosci dziatalnosci panstwowego emerytalnego funduszu rezerwowego przyjeto
w ostatnich latach w Chile. Informacje o wartosci aktywow i strukturze chilijskiego funduszu publikowane
s z miesieczng czestotliwoscig, a informacje o osigganych stopach zwrotu - raz na kwartal.
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skutki rozwaza jedynie waskie grono ekspertéw. W konsekwencji znacznie tatwiej
jest siegna¢ po aktywa funduszu w razie znacznego niedoboru w budzecie panstwa.

5. Interes biezagcego podatnika a interes przysztych pokolen

Wyplaty z Funduszu Rezerwy Demograficznej spowodowaly znaczne uszczu-
plenie jego srodkéw. Zgodnie z danymi Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych aktywa
funduszu na koniec 2012 r. wyniosly jedynie 16,8 mld zI’2. Jest to znacznie mniej
niz wynikato z planéw gromadzenia rezerw emerytalnym w momencie powolywa-
nia FRD. Rysunek 10 prezentuje roznice pomiedzy faktycznym przyrostem aktywow
FRD a przyrostem, ktory bytby mozliwy do zrealizowania, gdyby od poczatku funk-
cjonowania funduszu wnoszono do niego 1% sktadki emerytalnej, przekazywano
srodki z prywatyzacji spotek Skarbu Panstwa oraz powstrzymano sie przed doko-
nywaniem wcze$niejszych wyplat.

Rysunek 10. Rzeczywisty i hipotetyczny stan aktywow FRD (przy zalozeniu realizacji
wszystkich pierwotnych zalozen zwigzanych z finansowaniem funduszu)
w latach 1999-2011 (w mld z})
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Zrédto: M. Grodzicki, Funduszowi Rezerwy Demograficznej nalezy umozliwié realizacje celéw, do ktdrych zostat
powolany, ,,Analiza FOR” 2012, nr 12, s. 17.

Fundusz Rezerwy Demograficznej wykorzystano niezgodnie z wyznaczonym
wczesniej celem. Wyplaty dokonane w latach 2010-2012 finansujg bowiem deficyt

32 Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.
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funduszu emerytalnego wynikajacy ze skutkow przeprowadzonej reformy (przeka-
zanie czesci skladki do otwartych funduszy emerytalnych), a nie koszty wygladzenia
zmiany w poziomie wydatkéw emerytalnych bedacej efektem falowania demograficz-
nego. Istnieje duze zagrozenie, ze réwniez w kolejnych latach FRD bedzie wykorzy-
stywany do urzeczywistniania celéw krotkookresowych, tj. finansowania biezacego
deficytu systemu emerytalnego, aby sztucznie zaniza¢ poziom deficytu budzetowego.

W obliczu rozpoczecia konsumowania aktywéw FRD jeszcze przed okresem,
w ktérym na emerytur¢ przechodzi¢ beda pokolenia wyzu demograficznego, nie
ma juz wlasciwie szans na zgromadzenie w funduszu §rodkéw w wysokosci zapew-
niajacej zrownowazenie wplywow i wydatkéw funduszu emerytalnego w latach
2020-2050. Pierwotne zalozenia prognozujace mozliwos¢ zgromadzenia w FRD do
2020 r. aktywow rownych 14% PKB?® pozostang juz jedynie niezrealizowanym pla-
nem. Aktualny stan funduszu rezerwowego pozwala na sfinansowanie wyplaty swiad-
czen emerytalnych jedynie przez nieco ponad 6 tygodni (rysunek 11).

Rysunek 11. Pokrycie wydatkow funduszu emerytalnego srodkami FRD
w latach 2002-2011 (w tygodniach)

2011 | 6,25
2010 | 4,95
2009 | 4,0
2008 | 2l8
2007 | 2,4
2006 | 1,9
2005 | 1,3
2004 0/8
2003 | 0,5

2002 |8 0,3

Zrodto: Fundusz Rezerwy Demograficznej, op.cit.

33 W momencie wprowadzania reformy emerytalnej jej autorzy uwzgledniali wystepowanie ryzyk
demograficznych i wskazywali na konieczno$¢ utworzenia funduszu rezerwowego budowanego w okresie,
gdy liczne pokolenie baby boomu jest na rynku pracy, a wykorzystywanego, gdy to pokolenie przejdzie
na emeryture. Oczekiwano wowczas, ze w Funduszu Rezerwy Demograficznej uda si¢ uzbiera¢ $rodki
wystarczajace na sfinansowanie przej$ciowych deficytéw, wynikajacych z przyczyn demograficznych. Dzieki
temu ,,juz od 2010 roku (a w pesymistycznym scenariuszu od 2015 roku) system emerytalny jako calos¢ mial
generowad¢ nadwyzki lub utrzymywac si¢ w okolicach réwnowagi. Fundusz Rezerwy Demograficznej miat
zapewni¢ bezpieczenstwo przysztych emerytur oraz pelni¢ role bufora na wypadek falowan demograficznych
réwniez w kolejnych dziesiecioleciach”. M. Grodzicki, op.cit., s. 13-14.
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Dyskusja nad zasadnos$cig wykorzystania srodkéw Funduszu Rezerwy Demo-
graficznej przed okresem, w ktérym swiadczenia zaczng pobiera¢ liczne pokolenia
powojennego wyzu demograficznego, jest tak naprawde proba odpowiedzi na pyta-
nie, czy wazniejszy jest interes biezacego podatnika, czy podatnika przyszlego. FRD
zostal utworzony, aby ograniczy¢ obcigzenia przyszlego pokolenia wyptatg swiad-
czen dla licznego pokolenia emerytow w latach 2020-2050. Wykorzystanie srodkow
z funduszu miato na celu wyréwnanie skutkow falowania demograficznego (znacznej
réznicy w liczebnosci kolejnych pokolen), ale bez konieczno$ci zmiany innych para-
metrow systemowych. W obliczu braku takiego mechanizmu lub niewystarczajacych
rozmiaréw funduszu konieczne moze by¢ w przysztosci podwyzszenie sktadek lub
skorygowanie wysokosci $wiadczen emerytalnych.

Odkladanie srodkéw w funduszu rezerwowym oznacza wyrzeczenie si¢ cze-
$ci konsumpcji przez pokolenie pracujgcych, aby ksztaltowaé w ten sposéb dobro-
byt spoteczny w dtugim okresie. Oznacza to jednak, ze przekazane srodki nie moga
zosta¢ wykorzystane do realizacji innych wydatkow publicznych, w tym na biezaca
wyplate emerytur. Ubytek ten powoduje koniecznos$¢ pozyskania dodatkowych wpty-
wow z podatkow (np. przez podwyzszenie stawek podatkowych lub wprowadzenie
nowych rodzajow obcigzen) lub zwigkszenia dlugu publicznego. A takie rozwigzania
maja oczywiscie zaréwno wielu zwolennikéw, jak i wielu przeciwnikow.

Przeciwnicy twierdza, ze zasilanie funduszu pochodzi tak naprawde ze zwigksza-
nia deficytu budzetowego i przyczynia si¢ do wzrostu dtugu publicznego. Nie kwe-
stionujg oni, iz poprawia si¢ w ten sposob bilans systemu emerytalnego. Nastepuje
to jednak poprzez zastgpienie dlugu niejawnego czy ukrytego (implicit debt) dtu-
giem jawnym (explicit debt), ktéry musi by¢ wykazywany w oficjalnych statystykach.
A zatem redukcja zobowigzan emerytalnym (wynikajacych z umowy miedzypoko-
leniowej) jest osiggana poprzez zwiekszenie zobowigzan z tytutu dtugu publicznego.
Na pierwszy rzut oka zabieg taki wyglada na rodzaj ,kreatywnej ksiegowosci”
w finansach publicznych, ktérej rozmiary réwnowazg si¢ po obu stronach. Nalezy
jednak pamigtac, ze rodzaj kreowanego dlugu ma istotne znaczenie dla funkcjo-
nowania gospodarki, zaréwno w krétkim, jak i dlugim okresie’. Nie nalezy przy
tym stawia¢ celu ograniczenia dfugu publicznego ponad celem ograniczania dtugu
niejawnego.

Ograniczanie dlugu niejawnego poprzez gromadzenie oszczednosci w rezerwo-
wych funduszach emerytalnych moze pozwoli¢, przy odpowiednio okreslonej poli-
tyce inwestycyjnej i niezalezno$ci podmiotu zarzadzajacego srodkami, na osigganie
wyzszych stop zwrotu z dziatalnosci lokacyjnej. Dodatkowe srodki moga wowczas

34 Zob szerzej na ten temat: ibidem, s. 10-11.
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wspierac rozwoj gospodarki, pod warunkiem, ze aktywa funduszu rezerwowego nie
s3 lokowane w instrumentach dtuznych Skarbu Panstwa.

Kolejny argument dotyczy kosztéw obstugi dlugu jawnego i niejawnego. Obstuga
kazdego dlugu kosztuje. Stad nieprawdziwe jest stwierdzenie, iz dlug jawny wymaga
placenia odsetek od papieréw dluznych w odrdznieniu od dtugu ukrytego, ktéry wia-
$ciwie nic nie kosztuje. Prawdg jest, ze koszty obstugi wystepuja w przypadku obu
rodzajow dlugu - majg jednak odmienny charakter. Zacigganie dlugu jawnego jest
zwigzane z koniecznos$cig placenia odsetek od pozyczonych kwot, natomiast diug
ukryty wymaga wywiazania si¢ ze zobowigzan zacigganych wobec spoteczenstwa
— ich wyrazem jest chociazby stopa waloryzacji uprawnien, ktére kazdy obywatel
nabywa, uczestniczac w systemie emerytalnym.

Oba rodzaje dlugu odznaczajg si¢ takze réznym stopniem ich oficjalnie akcep-
towalnego poziomu. Diug jawny nie powinien przekracza¢ okreslonych poziomdw,
powodujac, iz rzady nie mogg beztrosko zadluzac si¢. Natomiast dtug ukryty nie jest
specjalnie limitowany i w sytuacji nieodpowiedzialnej oraz krétkowzrocznej dziatal-
nosci politykdw moze doprowadzi¢ do nadmiernego obcigzenia przysztych pokolen.
Ponadto diug jawny jest bezwzglednie egzekwowalny, czego nie mozna powiedzie¢ o
dlugu ukrytym - ten drugi moze zosta¢ zmniejszony w drodze innej niz jego splata,
np. poprzez zmniejszenie §wiadczen emerytalnych w przysztosci.

Zakonczenie

Analizujac dotychczasowe dzialanie FRD, nalezy stwierdzi¢, ze fundusz nie
bedzie w stanie osiggna¢ celu, dla ktdrego zostat pierwotnie powotany. Finansowanie
zwigkszonych wydatkéw emerytalnych w okresie dezaktywizacji zawodowej pokole-
nia wyzu demograficznego bedzie bowiem niemozliwe na skutek zbyt matych akty-
wow zgromadzonych w funduszu. Sytuacja ta jest konsekwencjg przedwczesnego
konsumowania §rodkéw zgromadzonych w FRD, tj. transferow z funduszu, ktére
rozpoczeto w latach 2010-2012.

Przedterminowe wykorzystanie aktywow FRD wynika z braku dlugotermino-
wej polityki emerytalnej, ktéra bylaby spoéjna z innymi planami gospodarczymi
i spolecznymi rzadu, oraz sklonnosci politykéw do wykorzystywania srodkéw fun-
duszu do urzeczywistniania krétkoterminowych celéw budzetowych. Istotne zna-
czenie odgrywa réwniez mala przejrzystos¢ funkcjonowania funduszu, polegajaca
na braku informacji o jego aktywach i polityce inwestycyjnej, ktéra bytaby przeka-
zywana szerokiej opinii publicznej. W rezultacie wiekszo$¢ spoteczenstwa nawet nie
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wie, ze Fundusz Rezerwy Demograficznej istnieje oraz ze jego celem jest gromadzenie
rezerw na wyplate przyszlych emerytur, traktujgc go raczej jako dodatkowy mecha-
nizm kreatywnej polityki ksiegowej rzadu. Mala przejrzystos¢ i niepodejmowanie
dziatan informujacych spoleczenstwo o zasadach i celu funkcjonowania FRD powo-
duja, ze stosunkowo latwo jest wykorzystywac fundusz do celéw krétkoterminowych.

Podsumowujac dyskusje o zasadno$ci przedterminowego wykorzystywania
srodkow zgromadzonych w Funduszu Rezerwy Demograficznej, nalezy stwierdzic,
ze dzialania te podyktowane byly checig ograniczenia dlugu jawnego i swoistym
»cofnieciem zgody” na ujawnianie ukrytego dtugu emerytalnego obrazujacego wiel-
kos$¢ zobowigzan migdzypokoleniowych. Dzialania takie nie chronig przed eskalacja
dlugu emerytalnego pojmowanego ogoélnie jako warto$¢ zobowigzan wobec przy-
sztych emerytéw. Wplywaja jednak na poprawe oficjalnych statystyk, ograniczajac
biezacy deficyt budzetowy. Taka kreatywna ksiegowos¢ spowoduje jednak pogor-
szenie sytuacji finansowej systemu emerytalnego w przyszlosci. W latach przecho-
dzenia na emeryture przez pokolenie powojennego wyzu demograficznego FRD nie
bedzie w stanie sfinansowac¢ zwigkszonych wydatkéw emerytalnych. Nalezy zatem
oczekiwac zwiekszenia sktadek lub podatkéw albo obnizenia poziomu $wiadczen
emerytalnych™®.

Stowa kluczowe:

system emerytalny, fundusze rezerwowe, rezerwy emerytalne, aktywa emerytalne
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Demographic Reserve Fund — analysis of operation and results
of premature transfers

Demographic Reserve Fund (FRD) has been created in Poland in 2002 to offer
additional source of financing for old-age pension system in case it faces signifi-
cant deficit resulting from demographic reasons. This buffer fund aims mainly at

35 Problem zwiekszonych wydatkdw emerytalnych zostal co prawda czesciowo ograniczony przez stop-
niowe podwyzszenie do 67 lat wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn, jednakze zmiana ta nie rozwigzuje
w calosci probleméw zwigzanych z coraz mniejsza liczebnoscia kolejnych pokolen przysztych emerytow.
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balancing the incomes and expenditures of pension system in times when baby
boomers will be offered old-age pension benefits. The main sources of its financing
were defined as pension contributions and revenues from privatization of state-
owned companies. But after several years of its activity it has turned out that the
operations of the fund came in contradiction with its main goals, mainly due to
early usage of its assets.

The article presents main characteristics of Polish Demographic Reserve Fund,
basic principles of its functioning, portfolio structure and rates of return. More-
over, it tries to give some opinion in hot debate about the purposes and effects of
accumulating assets in pension reserve funds in times of budget shortages.

Le Fonds de Réserve Démographique — I'analyse de I'activité et les
conséquences de 'utilisation précoce des actifs

Le Fonds de Réserve Démographique (FRD) a été créé en Pologne en 2002
comme un fonds de réserve pour le systeme public de retraite. Sa tache principale
est datténuer les conséquences des changements dans la structure démographique
de la population afin déquilibrer les recettes et les dépenses du fonds de pension
géré par I'Institut d'assurances sociales (ZUS). Le FRD devrait soutenir le fonds de
pension au moment ot les baby-boomers commenceront a profiter des prestations
de retraite financées par des moyens accumulés dans les périodes précédentes — des
cotisations de retraite et des recettes de la privatisation des entreprises publiques.
Au cours des premiéres années de l'activité du Fonds, il est apparu qu’il ne serait
pas en mesure d’atteindre ses objectifs, principalement en raison de l'utilisation
précoce de ses actifs. Le but de cet article est danalyser le fonctionnement du
FRD, sa politique d’investissement et ses taux de rendement obtenus pendant la
premiere decennie de son activité.

®oup lemorpaduueckoro PesepBa — aHanu3 feAaTeNnbHoCTH
W NOCNeACTBUA JOCPOUHOTO UCNONIb30BAHUA AKTUBOB

®oup memorpaduueckoro pesepBa (PIP) 6bu1 co3man B [onpmie B 2002
rony Kak OydepHbIit GoHJ 1 BceoOIell IeHCOHHOI cucTeMbl. Ero rmaBHOI
3afjauyenl ABIAETCA CMATYEHME IMOCNENCTBUM M3MEHEHUN IPOU3XOAALIX
B leMorpadudecKoil CTPYKTYype HaceleHNs C TOUYKY 3peHrs OanmaHca IMpUToKa
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M OTTOKa M3 IEHCMOHHOTO (OHJA, YIPaB/IsAeMOro VIHCTUTYTOM COIManbHOTO
crpaxoBanus (ZUS). O[IP nomkeH nopmep>kuBaTh IeHCUOHHBI (POHI B MOMEHT,
KOTZIa ITeHCUY OYAYT HOMTy4YaTh MOKOTIEHNS TOCTEBOCHHOTO IeMOrpaduiecKoro
B3pbIBa, O1arofapst CpefcTBaM HAaKOIUIEHHBIM PaHbIlle — IIEHCOHHBIM B3HOCOM
U NOXOOM OT NpUBATH3aLMM TOCYJapCTBEHHbIX KoMmaHui. OgHaKo, yxe
B IIepBBbIe TO/bI CYL[eCTBOBAaHMA (OHAA OKA3al0Ch, 4TO (POHJ HE CMOXKET
BBITIOJIHUTD IIOCTABJIEHHbIE IIepefl HUM 1e/1M, B OCHOBHOM M3-32a JOCPOYHHOTO
UCIIOIb30BAHMS €T0 aKTUBOB.

Ilenplo cTaTbu CTAaHOBUTCA aHanu3 QyHKMoHMpoBaHusa DoHzma
feMorpauuecKoro pe3epBa, €ro JOKAI[MOHHON MOMUTUKU ¥ JTOCTUTHYTHIX
3a IepBble JecAThb 1eT paboTsl ¢poHAa HOpM HpubbUn. bbta npepnpuHATa
TaKO>Ke MOMBITKA OL[EHKV JJOCPOYHBIX BBIIUIAT 13 (OHZAA B yC/IOBMAX KpU3MCa
rOCYJapCTBEHHBIX (PVHAHCOB.



