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Piotr Pisarewicz
Uniwersytet Gdanski

ROLA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W ROZWOJU PROGRAMOW EMERYTALNYCH
W USA

Streszczenie: Artykul opisuje wybrane zagadnienia dotyczace roli i miejsca funduszy in-
westycyjnych w rozwoju programéw emerytalnych. Scharakteryzowano w szczegélnosci
zinstytucjonalizowane formy tych programéw. Skoncentrowano si¢ na poszczegdlnych ich
rodzajach, z uwzglednieniem zwlaszcza rynku USA, gdzie zaréwno fundusze inwestycyjne,
jak i réznego rodzaju programy emerytalne (np. IRA) stanowia najwigkszy rynek tego typu na
$wiecie. Analizie poddano tez warto$¢ aktywow catego sektora emerytalnego w USA, ktore
w ostatnich dekadach wzrastaty bardzo znaczaco. Niemniej jednak na skutek kryzysu na ryn-
ku finansowym pod koniec 2008 r. ich warto$¢ zaczeta si¢ nieznacznie obniza¢. W kolejnych
latach 2009-2010 z powodu odwrdcenia tendencji rynkowych ponownie mozna bylto zaobser-
wowac wzrost aktywow analizowanego sektora.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, system emerytalny, plany emerytalne.

1. Wstep

Fundusze inwestycyjne zajmuja bardzo wazne miejsce w gromadzeniu oszczgdnosci
emerytalnych na wielu rozwinigtych rynkach. Niniejszy referat koncentruje si¢ na
najwazniejszych kwestiach zwiazanych z problematyka roli i miejsca funduszy in-
westycyjnych (Mutual Funds) w rozwoju programoéw emerytalnych w USA.

Znaczenie funduszy inwestycyjnych w gromadzeniu oszczgdnos$ci emerytalnych
moze ilustrowac fakt, iz w roku 2010 az 81% gospodarstw domowych posiadajacych
fundusze inwestycyjne zakupito tytuty uczestnictwa we wszelkiego rodzaju pracow-
niczych programach emerytalnych, podczas gdy w 2008 r. odsetek ten wynosit 68%
(np. Employer-Sponsored Retirement Plans). Blisko 27% gospodarstw domowych
kupowalo je wylacznie za posrednictwem tego typu planow, a kolejne 41% korzy-
stalo zar6wno z mozliwos$ci gromadzenia oszczednosci za posrednictwem planow
emerytalnych, jak i nabywato fundusze inwestycyjne bezposrednio (na wolnym ryn-
ku). Jedynie 32% gospodarstw domowych w USA nie korzystato z planow emery-
talnych, ktére realizowane byly na bazie funduszy inwestycyjnych [Schrass, Bass
2009; Schrass, Bogdan 2011].
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2. Oszczednos$ci emerytalne
— glowny cel lokat w funduszach inwestycyjnych

Bardzo znamienny w kontekscie niniejszych rozwazan jest fakt, ze w niemal 98%
obywatele amerykanscy traktowali inwestycje w funduszach inwestycyjnych jako
lokaty dlugoterminowe. Ponadto w wigkszosci przypadkow (niezaleznie od wie-
ku) klienci lokuja w funduszach, by zabezpieczy¢ swoja przysztos¢ i emeryture.
W 2008 r. $§rednio 90% klientow we wszystkich grupach wiekowych wskazato ten
element jako wiodacy czynnik lokat w funduszach. W roku 2010 czynnik ten wska-
zato jako wiodacy juz 93% obywateli, co jednoznacznie wskazuje na dlugotermino-
we postrzeganie tego rodzaju aktywow [Schrass, Bogdan 2011]. Oczywiscie osoby
najstarsze wskazywaty ten czynnik jako mniej istotny, a osoby bedace w sile wieku
jako najwazniejszy.

Kolejny powdd lokat to edukacja (wtasna lub najblizszych), ktoéra wskazato we
wszystkich grupach wiekowych §rednio az 78%. Zwraca uwagg fakt, ze najmniej za-
interesowane byly tym osoby najmtodsze (urodzone po 1965 i przed 1976 r.) — 50%
wskazan, natomiast urodzeni przed 1965 r. wskazali w 92% edukacje¢ jako czynnik
motywujacy ich do oszczedzania. Poszczegdlne powody i cele lokowania srodkow
w fundusze inwestycyjne (np. zabezpieczenie rodziny na wypadek choroby, utraty
pracy itp.) zawiera tab. 1.

Tabela 1. Charakterystyka klientow funduszy inwestycyjnych w USA — kryterium wieku a cele lokat
w funduszach inwestycyjnych (w %)

Charakterystyka klientow
. Baby Boom . .
Pozycja* Generation X Generation Silent Generation
(ur. 1965-1976 1.)
(ur. 1946-1964 1.) | (ur. przed 1946 1.)
Dhugoterminowy horyzont inwestycyjny 98 98 96
Emerytura 92 96 81
Edukacja 50 92 92
Zabezpieczenie rodziny 43 41 49
Biezacy dochod 12 10 38
Zakup samochodu lub inny znaczacy
wydatek 19 11 10

* dane na rok 2001/2004 — wartosci Srednie

Zrodto: na podstawie: Mutual Fund Fact Book 2003, The Investment Company Institute, Washington
2003; Profile of Mutual Fund Shareholders, The Investment Company Institute, Washington
2001/2004.
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3. Aktywa systemu emerytalnego w USA

Nalezy podkresli¢, ze warto§¢ aktywow w systemie emerytalnym w USA wzrastata
systematycznie od 1985 r. (pierwszy pomiar poddany badaniu), kiedy ich warto$¢
obejmowata 2,3 bln USD. Warto$¢ aktywow w 2007 r. wynosita 17,6 bln USD, przy
16,5 bln USD w roku 2006. Jednymi z wazniejszych sktadnikow systemu byty ak-
tywa gromadzone w ramach Indywidualnych Kont Emerytalnych (IRA) oraz pra-
cowniczych programéw emerytalnych (w ramach tzw. Defined Contribution Plans),
obejmujac na koniec 2007 r. odpowiednio 4,7 oraz 4,5 bln USD [Mutual Fund Fact
Book 2009] (tab. 2). Dane na koniec 2008 r. wskazaly jednak na spadek wymie-

Tabela 2. Aktywa systemu emerytalnego w USA (w bln USD)

Rok Individual Retirement | Defined Contribution P(;Zl(;it;%e Razem
Accounts Plans emerytalne
1985 0,2 0,5 1,6 2,3
1990 0,6 0,9 2.4 3.9
1995 1,3 1,7 4,0 7,0
2000 2,6 3,0 6,1 11,7
2005 3,7 3,6 7,6 14,9
2006 42 4.1 8.2 16,5
2007 4,7 4,5 8,4 17,6
2008 3,6 34 6,9 13,9
2009 43 4,1 7,7 16,0
2010 4,7 4,5 8,3 17,5

Uwaga: Dane zawieraja zaokraglenia — moga si¢ nie sumowac do petnych wartosci.

Zrodto: Investment Company Institute, Federal Reserve Board, National Association of Government
Defined Contribution Administrators, American Council of Life Insurers, and Internal Revenue
Service Statistics of Income Division. Na podstawie: Mutual Fund Fact Book 2008, Mutual
Fund Fact Book 2011, Investment Company Institute, Washington 2008, s. 87.

nionych wartosci w skali catego sektora emerytalnego do 14,0 bln USD. Spadty
takze wartosci IRA oraz DCP do poziomoéow 3,6 oraz 3,5 bln USD [The U.S. Reti-
rement Market... 2009]. Spowodowane to byto glownie obnizaniem si¢ wartosci
aktywow na skutek poglebiajacej sie recesji na rynku finansowym!. W kolejnych

!'W tabeli 2 poszczegdlne kategorie wymagaja pewnego doprecyzowania, co jednoczesnie po-
kazuje ztozono$¢ i réznorodnos¢ programéw emerytalnych na rynku Stanéw Zjednoczonych, ktore
obejmuja swoim zasiggiem rézne srodowiska i grupy zawodowe. Defined Contribution Plans (plany
o zdefiniowanej sktadce) obejmuja: prywatne pracownicze programy emerytalne (private employer-
sponsored defined contribution plans), w tym plany typu 401(k)), 403(b) oraz plany 457.



412 Piotr Pisarewicz

latach tendencje na rynku finansowym spowodowaty odwrocenie negatywnych tren-
dow. Na koniec 2010 r. warto$¢ aktywow emerytalnych w USA osiagneta poziom
17,5 bln USD, co niemal wyréwnato rekordowa wartos¢ z roku 2007 [Mutual Fund
Fact Book 2011].

4. Rodzaje programow emerytalnych

Social Security

Pierwszy obowiazkowy filar systemu ubezpieczen spotecznych opiera si¢ na
mechanizmie pobierania sktadek od wynagrodzen. Powstal on na mocy ustawy z
1935 1. 1 od poczatku funkcjonowania opiera si¢ na zasadzie repartycyjnej. System
obejmuje niemal wszystkich mieszkancéw Standéw Zjednoczonych — szacuje sig, ze
objetych nim jest blisko 96% amerykanskich pracownikow [Retirement Benefits...
2008]. Uczestnictwo w systemie realizowane jest na dwoch ptaszczyznach: poprzez
obowiazek regulowania podatku na ubezpieczenie spoteczne albo poprzez otrzymy-
wanie $wiadczen z tytutu ubezpieczen spotecznych. W Stanach Zjednoczonych za-
trudnionych jest ponad 163 mln obywateli, ktorzy oplacaja sktadki ubezpieczeniowe.
Liczba 0s6b otrzymujacych comiesigczne $wiadczenia przekracza 50 mln, z czego
wigkszo$¢ (ok. 34 mln oséb) to emeryci i ich rodziny [ Understanding the Benefits. ..
2008]. System opiera si¢ na redystrybucji $wiadczen, a wyptacane kwoty stanowia
tzw. emerytur¢ podstawowa. Chroni on i preferuje osoby o nizszych dochodach,
a osoby, ktore naleza do klasy $redniej, moga liczy¢ na $wiadczenia wyptacane przez
bytych pracodawcéw lub z kwot gromadzonych na kontach emerytalnych.

System opiera sig na prostych i klarownych zasadach. Osoby zatrudnione ptaca
sktadki na ubezpieczenie spoteczne. Srodki z tego tytutu wptacane w postaci skta-
dek stuza do wyptacania §wiadczen nastepujacym kategoriom osob: bedacym juz na
emeryturze, niezdolnym do pracy, rodzinom zmartych pracownikéw oraz osobom
bedacym na utrzymaniu beneficjenta.

Srodki wplacane do systemu nie sa przechowywane na rachunkach platnikow,
lecz sa wykorzystywane bezposrednio do wyplacania osobom, ktore pobieraja bie-

Pozostate plany emerytalne obejmuja: wszystkie annuitety o zmienne;j i stalej rezerwie w zakta-
dach ubezpieczen (allfixed and variable annuity reservesat life insurance companies) oprocz annuite-
tow prowadzonych w ramach: IRA, planow 403(b), plandéw 457, prywatnych funduszy emerytalnych
(private pension funds); prywatnych planow o zdefiniowanym §wiadczeniu (private-sector defined be-
nefit plans); federalnych, stanowych oraz lokalnych planow emerytalnych.

Federalne plany emerytalne obejmuja lokaty w rzadowych papierach warto$ciowych (U.S. Treasu-
ry security holdings) nastgpujacych programéow: funduszu emerytalnego i rentowego stuzby cywilne;j
(the civil service retirement and disability fund), wojskowego funduszu emerytalnego (the military
retirement fund), funduszy emerytalnych pracownikéw wymiaru sprawiedliwos$ci (the judicial retire-
ment funds), 1zby Transportu Kolejowego (the Railroad Retirement Bard), oraz funduszu emerytalnego
i rentowego stuzb zagranicznych (the foreign service retirement and disability fund).

Plany te obejmuja réwniez papiery wartosciowe utrzymywane w the National Railroad Retirement
Investment Trust and Federal Employees Retirement System (FERS) i Thrift Savings Plan (TSP).
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zace $wiadczenia. Niewykorzystane w danym okresie srodki pieni¢zne gromadzo-
ne sa w tzw. funduszach powierniczych ubezpieczen spolecznych [Understanding
the Benefits... 2008]. Swiadczenia wyptacane sa pracownikom i ich rodzinom
w przypadku przejscia na emeryturg lub niezdolno$ci do wykonywania pracy przez
pracownika. W razie $mierci pracownika cztonkom rodziny moze naleze¢ si¢ renta
posmiertna [Retirement And Survivors Benefits... 2005].

Pracownicze programy emerytalne

Pracownicze programy emerytalne w USA prowadzone sa przez pracodawcow
na zasadach dobrowolnosci. Sa one sktadnikiem szeroko rozumianej polityki perso-
nalnej zwiazanej m.in. z ochrona pracownikow oraz zacie$nieniem relacji pomigdzy
nimi a pracodawcami. Moga one bazowa¢ zarowno na zasadzie zdefiniowanej kwo-
ty sktadki (Defined Contribution), jak i zdefiniowanej kwoty $wiadczenia (Defined
Benefit). W zakresie pierwszej kategorii (o zdefiniowanej kwocie sktadki) tworzone
sa indywidualne konta, z ktorych wyptacane sa stosowne $wiadczenia zalezne od
wartosci §rodkow na nich zgromadzonych. Charakteryzuja si¢ one elastycznoscia,
ktora umozliwia lokowanie §rodkdw w réznych strategiach inwestycyjnych, uza-
leznionych od stopnia ryzyka [4 guide to Understanding Mutual Funds... 2008].
Najbardziej rozpowszechnione sa:

a) plany 401 (k) — najbardziej popularne wsrdd pracodawcdéw — w ktorych sktad-
ke optaca badz pracodawca, badz sam pracownik, lub obaj tacznie. Wktad praco-
dawcy moze wahac sig¢ od 3 do 10% ptacy pracownika, natomiast sam zatrudniony
moze uzupehic ten wktad do wysokosci 18% placy (warto§¢ skumulowana tacznie
z wktadem pracodawcy),

b) plany 403 (b) — przeznaczone dla organizacji non-profit oraz np. nauczycieli,

¢) pozostate plany — np. plany typu 457 — przeznaczone dla pracownikéw stano-
wych, administracji lokalnej itp. [Dziubinska-Michalewicz 2005].

Udziat funduszy inwestycyjnych w catosci aktywow planow 401 (k) wzrost
z 9% w 1990 1. do 54% w 2007 (1,6 bln USD). W 2008 r. aktywa wszystkich planow
401 (k) obnizyly si¢ do 2,3 bln, a realizowanych poprzez fundusze inwestycyjne
spadt do poziomu 1,1 bln USD (47% udziatu) [Mutual Fund Fact Book2009]. W ko-
lejnych latach wartos$¢ aktywow emerytalnych osiagneta odpowiednio: 2,7 bln USD
(2009 r.) oraz 3,1 bln USD (2010 r.) [Mutual Fund Fact Book 2011].

Druga kategoria programow — zdefiniowanej kwoty $wiadczenia (Defined Bene-
fif), opiera si¢ na zatozeniu wartosci $wiadczenia wyplacanego miesi¢cznie dla pra-
cownika w momencie osiagni¢cia wieku emerytalnego lub wyptaty beneficjentom
w przypadku wczesniejszej jego $mierci. Zwigzane sg one z réznorodnymi zachgta-
mi podatkowymi, ktore zwigkszaja ich atrakcyjnos¢ — podlegaja one odliczeniu od
podatku (w okreslonych granicach). Sktadki pracownicze oraz zyski sa zwolnione
z opodatkowania. Opodatkowaniu podlegaja juz jednak $wiadczenia emerytalno-
-rentowe, ktore uzyskuje sam pracownik. W celu zabezpieczenia przysztych swiad-
czen pracodawcy dokonywane sa kalkulacje aktuarialne, aby okresli¢ wtasciwy po-
ziom ryzyka oraz zwiazane z tym rezerwy, ktore wynosza z reguty ok. 10% funduszu
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ptac. W tym wariancie pracownik moze uzyska¢ prawo do swiadczen w wysoko-
sci 1,5-2,9% swojej ostatniej ptacy za kazdy rok pracy w danej firmie. Zatem po
przepracowaniu 40 lat mozna uzyskac blisko 80% koncowych zarobkdéw w postaci
swiadczenia emerytalnego [Dziubinska-Michalewicz 2005].

Indywidualne Konta Emerytalne — Individual Retirement Account (IRA)

Udzial aktywow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych w ramach Indywidual-
nych Kont Emerytalnych w USA wzrastat z 22% w 1990 r. (warto$¢ 140 mld USD)
do 47% w 2007 r. (wartos$¢ 2,2 bln USD) [Mutual Fund Fact Book 2008]. Znamienny
jest fakt, ze na koniec 2008 r. wartos¢ tych aktywow spadta do poziomu 1,6 bln USD
(-31%), co stanowito 44% w ogolnej wartosci tych planéw emerytalnych [Mutual
Fund Fact Book 2009]. Nalezy réwniez zaznaczy¢ wzrostowa tendencje wartosci
planow IRA, ktére w latach 2008-2010 wynosily odpowiednio: 3,6, 4,3 oraz 4,7 bln
USD [Mutual Fund Fact Book 2010].

W Stanach Zjednoczonych funkcjonuja dwa gtowne rodzaje IRA:

a) z ulga przy wptacie — gdzie korzysci podatkowe nastepuja w postaci odlicze-
nia sktadki od podatku dochodowego, z jednoczesnym odroczeniem zaptaty podatku
od sktadek oraz przychodéw do momentu wyptaty swiadczenia. Funkcjonuje w tym
przypadku roczny limit wptat w wysokosci 2 tys. USD — kwoty powyzej tego progu
nie podlegaja juz odliczeniu od podatku;

b) z ulga przy wyptacie — w przeciwienstwie do pierwszego wariantu wystepuje
w tym rozwiazaniu opodatkowanie sktadek, niemniej korzyscia dla pracownika jest
nieopodatkowana wyptata §wiadczenia po przejsciu na emeryture.

Nalezy podkresli¢, ze $rodki, ktore zasilaja Indywidualne Konta Emerytalne
(IRA), podlegaja blokadzie do momentu osiagnigcia wieku emerytalnego, $mier-
ci lub inwalidztwa, a wcze$niejsza ich wyplata podlega dodatkowemu opodatko-
waniu [4 guide to Understanding Mutual Funds... 2008]. W celu zabezpieczenia
gromadzonych $rodkow wprowadzono obowiazek wspolpracy z depozytariuszem
lub powiernikiem — moze nim by¢ jedynie instytucja finansowa (np. bank, zwiazek
kredytowy), ktora uzyskata akceptacje Departamentu Skarbu USA [Dziubinska-Mi-
chalewicz 2005].

5. Podsumowanie

Fundusze inwestycyjne stanowia jedna z gtdwnych form gromadzenia oszczednosci
emerytalnych na rynku amerykanskim. Ze wzgledu na cechy tych instytucji finanso-
wych, np. fatwo$¢ lokowania, mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka oraz bezpieczenstwo
sektora, ta forma lokowania §rodkow odgrywa bardzo znaczaca rolg. Amerykanski
system emerytalny bazujacy na trzyfilarowym schemacie jest przemys$lany i bardzo
dobrze zorganizowany. Oszczednos$ci pochodzace z I, obowiazkowego filara (Social
Security) nie sa jednak w stanie zapewni¢ satysfakcjonujacych kwot wyptacanych
srodkéw. Dlatego tez w zwigkszaniu warto$ci §wiadczen emerytalnych bardzo duze
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znaczenie maja zardwno pracownicze plany emerytalne, jak i indywidualne konta
emerytalne, ktore w zalezno$ci od przyjetego wariantu moga by¢ realizowane takze
poprzez lokaty w fundusze inwestycyjne.
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MUTUAL FUNDS ROLE IN RETIREMENT PROGRAMS’
DEVELOPMENT IN THE USA

Summary: This paper concentrates on mutual funds role in Social Security System and Re-
tirement Programs in the USA. It describes basic mechanisms, numbers and rules of above
problems. American pension system is based on 3-pillar scheme. Mutual funds play a very
important role in this system, especially in the 2nd and 3rd pillar. The assets of US citizens
can be invested in a wide variety of mutual funds, especially through IRA’s and DC Plans.
The assets of US funds as well as the whole retirement system grew during the last decades.
Because of the current financial crisis, assets declined at the end of 2008. However, during
2009-2010 they grew again. Mutual funds and a wide variety of pension programs provide
a base of economic security in today’s society through a valuable package of retirement for
the US citizens.

Keywords: mutual funds, retirement system, pension plans.



