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Defined benefit czy defined contribution?
Rynek planéw emerytalnych w USA

Plany emerytalne tworzone przez pracodawcow na rynku USA, stanowig istotne wsparcie
dla podstawowego, obowigzkowego systemu Social Security. Sq one dobrowolnym, dodatko-
wym elementem zabezpieczenia swiadczeri emerytalnych dla obywateli zatrudnionych w sek-
torze prywatnym oraz publicznym. Warto zaznaczy<, ze rynek planéw emerytalnych jest bardzo
zlozony. Zostat uregulowany na przestrzeni ostatnich dekad i zamieszczony w wielu aktach
prawnych. Niniejsze opracowanie koncentruje sie na podstawowych rodzajach plandw emery-
talnych w sektorze prywatnym, uregulowanych na mocy ustawy: Employee Retirement Income
Security Act (ERISA) z 1974 r. Obok szczegdtowych typdw planow emerytalnych, definiuje ona
mozliwos¢ tworzenia dwdch podstawowych typdw plandw: o zdefiniowanym swiadczeniu
(Defined Benefit) oraz zdefiniowanej skfadce (Defined Contribution). W opracowaniu omo-
wiono podstawowe cechy stanowigce o wadach i zaletach ich funkgjonowania, oraz inne klu-
czowe kwestie charakterystyczne dla obu typdw plandw emerytalnych.

Wstep

System emerytalny w Stanach Zjednoczonych funkcjonuje w oparciu o trzy podsta-
wowe elementy. Pierwszy, obowiazkowy to tzw. Social Security (Old Age Security and
Disability Income), drugi stanowig dobrowolne, dodatkowe ubezpieczenia emerytalne
realizowane w ramach réznego rodzaju zaktadowych planéw emerytalnych (Defined
Benefit, Defined Contribution), natomiast trzeci to dobrowolne oszczednosci w ramach
indywidualnych kont emerytalnych (Individual Retirement Account)'.

Plany emerytalne tworzone przez pracodawcéw, stanowig istotne wsparcie podsta-
wowego, obowigzkowego systemu Social Security. Sg one dodatkowym elementem
zabezpieczenia swiadczen emerytalnych dla obywateli USA zatrudnionych w sektorze
prywatnym oraz publicznym. Rynek planéw emerytalnych jest bardzo ztozony, jed-

1. Dziubinska-Michalewicz M., System emerytalno-rentowy w Stanach Zjednoczonych; Kancelaria
Sejmu — Biuro Studioéw i Ekspertyz, Wydziat Analiz Ekonomicznych i Spotecznych, Nr 1142;
Warszawa, 2005, s. 2.
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nakze zostat uregulowany na przestrzeni ostatnich dekad i jest zawarty w wielu aktach
prawnych. Niniejsze opracowanie koncentruje sie na podstawowych rodzajach planéw
emerytalnych w sektorze prywatnym, uregulowanych na mocy ustawy: Employee Re-
tirement Income Security Act (ERISA) z 1974 r. Ustawa definiuje mozliwos¢ tworzenia
dwédch podstawowych typdw planow emerytalnych:

1) planoéw o zdefiniowanym swiadczeniu (Defined Benefit Plans),

2) planéw o zdefiniowanej sktadce (Defined Contribution Plans)?.

W analogiczny sposéb reguluja to takze zapisy drugiej, kluczowej dla amerykanskie-
go rynku planéw emerytalnych ustawy — Internal Revenue Code (Ustawy Podatkowej),
ktéra w tym zakresie koresponduje z ustaleniami ERISA.3 W mysl jej postanowien,
wybrane plany emerytalne mogg wigzac sie ze scisle okreslonymi korzysciami podat-
kowymi zaréwno dla pracodawcéw, jak i samych pracownikéw. Z tego wzgledu popu-
larnos¢ obu rodzajow planéw na rynku amerykanskim jest bardzo duza. W niniejszym
opracowaniu uwaga skupiona zostanie na obu rodzajach planéw emerytalnych, ktére
moga by¢ tworzone przez przedsiebiorstwa w sektorze prywatnym.

1. Aktywa planéw emerytalnych w USA

Wsréd wszystkich grup zawodowych w sektorze prywatnym oraz publicznym,
odsetek oséb powyzej 16 roku zycia objetych planami, byt nastepujacy:

1) w zakresie planéw zdefiniowanego swiadczenia (Defined Benefit) 23 proc.,

2) w zakresie planéw zdefiniowanej sktadki (Defined Contribution) 36 proc.*

Analizujgc dane statystyczne w latach 1985-2008 mozna stwierdzi¢, iz nominalna
wartos¢ aktywoéw plandéw emerytalnych w USA wzrastata systematycznie poczawszy od
1985 r. (pierwszy pomiar poddany badaniu — 2,3 bin USD) i rosta nieprzerwanie az do
1999 r., kiedy osiggneta 11,8 bln USD. Przez kolejne trzy lata 2000-2002 aktywa
wykazywaty ujemng dynamike, odpowiednio: -1,2 proc., -3,5 proc. oraz -6,5 proc.
(zob. Wykresy 1 i 2).5 W konsekwencji na koniec 2002 r. osiggnety one 10,6 mld USD,
co byto skutkiem pogorszenia sie koniunktury na rynku finansowym na poczatku XXI
stulecia.

Kolejne lata charakteryzowaty sie znaczacym przyspieszeniem tempa przyrostu anali-
zowanych wartosci. Rok 2003 byt tutaj znamienny, gdyz aktywa wzrosty o blisko
19 proc. do poziomu 12,5 bin USD. Kolejne lata byty takze bardzo korzystne pod tym
wzgledem. Swoje historyczne maksimum aktywa osiggnety w 2007 r., kiedy ich wartos¢
wyniosta 17,9 bin USD (7,4 proc. przyrostu w stosunku do roku poprzedniego).

2. Mackenzie G.A. (Sandy); Annuity Markets and Pension Reform; Cambridge University Press,
UK; 2006; s. 88.

3. US. Code: 29 U.S.C. § 1002(34); § 1002(35); 26 U.S.C. § 414(i) oraz § 414()).

4. Na podstawie: Fundamentals of Employee Benefit Programs - 6th Edition; Employee Benefit
Research Institute, Washington; 2009; s. 64 (za Copeland, 2006 — dane za 2003 r.).

5. Zrédto: Mutual Fund Fact Book 2008, Investment Company Institute, Washington, 2008, s. 87;
Mutual Fund Fact Book 2009, Investment Company Institute, Washington, 2009, s. 87; Dane
statystyczne na podstawie: 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.
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Wykres 1. Plany emerytalne w USA — Aktywa (mld USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Brady P, Holden S., Short E.; Appendix — the additional
data on the U.S. Retirement Market, 2008; Investment Company Institute Fundamentals vol. 18,
no. 5 A, Investment Company Institute Washington,; June 2009, str. 4.

Dane na koniec 2008 r. wskazaty jednak na znaczacy spadek ww. wartosci w skali
catego sektora do 14 bin USD (0 -21,9 proc.). Byto to skutkiem spadku wartosci wszyst-
kich rodzajow planéw emerytalnych spowodowanym kryzysem na rynku finansowym,
ktory zintensyfikowat sie po upadku banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r.

Niezaleznie od okreséw, w ktérych aktywa planéw emerytalnych notowaty spadek
swojej wartosci, w catym badanym okresie 1985-2008, wzrastaty one srednio o 8,6 proc.
rocznie (mediana = 10,1 proc.), co swiadczy o wzroscie znaczenia tego segmentu
rynku finansowego w USA w ostatnich dekadach.

Wykres 2. Plany emerytalne w USA — tempo zmian (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Brady P, Holden S., Short E.; Appendix — the additional
data on the U.S. Retirement Market, 2008, Investment Company Institute Fundamentals vol. 18,
no. 5 A, Investment Company Institute Washington, June 2009, str. 4.
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2. Struktura rynku planéw emerytalnych w USA

Réznorodnos¢ planéw emerytalnych na rynku USA, umozliwia ich relatywnie tatwy
dostep dla réznych srodowisk i grup zawodowych. W zwigzku z tym, poszczegdlne kate-
gorie plandw wymagajg pewnego doprecyzowania. Dla celéw niniejszej analizy, rynek
uporzadkowany zostat wg szesciu podstawowych kategorii:

1) indywidualne konta emerytalne (Individual Retirement Accounts),

2) plany emerytalne o zdefiniowanej sktadce (Defined Contribution Plans) do ktorych zali-
czono nastepujace plany realizowane przez przedsiebiorstwa sektora prywatnego:

a) plany typu 401(k),

b) plany typu 403(b),

¢) plany typu 457,

3) stanowe oraz samorzadowe plany emerytalne,

4) plany o zdefiniowanym swiadczeniu (Defined Contribution Plans) prowadzone przez
przedsiebiorcéw w sektorze prywatnym,

5) federalne plany emerytalne obejmujace gtéwnie lokaty w rzagdowych papierach war-
tosciowych (U.S. Treasury Security Holdings) w ramach:

a) funduszu emerytalnego i rentowego stuzby cywilnej (the Civil Service Retirement

and Disability Fund),

b) wojskowego funduszu emerytalnego (the Military Retirement Fund),

) funduszy emerytalnych pracownikéw wymiaru sprawiedliwosci (the Judicial Reti-

rement Funds),

d) Izby Emerytalnej Transportu Kolejowego (the Railroad Retirement Board),

e) funduszu emerytalnego i rentowego stuzb zagranicznych (the Foreign Service

Retirement and Disability Fund),
plany te obejmuja rowniez papiery wartosciowe zgromadzone w ramach:

a) the National Railroad Retirement Investment Trust,

b) Federal Employees Retirement System (FERS),

) Thrift Savings Plan (TSP).

6) wszystkie programy annuitetowe o zmiennej/statej stopie zwrotu prowadzone przez
zaktady ubezpieczen na zycie (all fixed and variable annuity reserves at life insurance
companies) oprécz annuitetow prowadzonych w ramach: IRA, planéw 403(b), pla-
néw 457 oraz prywatnych funduszy emerytalnych (Private Pension Funds)®.
Struktura rynku planéw emerytalnych w USA w latach 1985-2008 (wartosci srednie)

oraz poréwnanie ze stanem na koniec 2008 r., przedstawione zostaty na Wykresie 3.

W zakresie wartosci srednich, niekwestionowanymi liderami pod wzgledem udziatu w sek-

torze w catym badanym okresie byty plany emerytalne o zdefiniowanej sktadce (Defined

Contribution Plans), ktére obejmowaty 24 proc. rynku (mediana = 24 proc.)’. Drugie

miejsce zajely plany o zdefiniowanym swiadczeniu (Defined Benefit Plans), prowadzone

6. Mutual Fund Fact Book 2009; op.cit; s. 87.

7. W niniejszym opracowaniu, dla lepszego zilustrowania poszczegdlnych danych statystycznych
oraz zmian ich wartosci w czasie, zastosowano réwnolegle srednie arytmetyczne oraz media-
ny. W przeciwienstwie do wartosci sredniej, mediana (wartos¢ srodkowa lub drugi kwartyl)
wskazuje wartos¢ powyzej i ponizej ktdrej znajduje sie potowa badanych parametréw.
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przez przedsiebiorcow w sektorze prywatnym: 20,8 proc. (mediana = 20,4 proc.).
Kolejnymi pod wzgledem popularnosci, byty indywidualne konta emerytalne (Individual
Retirement Accounts), obejmujace srednio 19,7 proc. rynku (mediana = 19 proc.).
Stanowe oraz samorzgdowe plany emerytalne obejmowaty niewiele mniejszy udziat w sek-
torze — 18,9 proc. (mediana = 18,9 proc.). Relatywnie najmniejsze znaczenie miaty annu-
itety prowadzone przez zaktady ubezpieczen na zycie (Srednia = 9 proc. mediana =
8,8 proc.) oraz federalne plany emerytalne obejmujace gféwnie lokaty w rzadowych pa-
pierach wartosciowych (Srednia = 7,8 proc. mediana = 7,7 proc.).

Niezaleznie od wartosci usrednionych, zmiany udziatu poszczegoélnych kategorii pla-
néw emerytalnych w czasie, byty bardzo zréznicowane. Potwierdzajg to wartosci akty-
woéw, ktore sektor osiggnat na koniec 2008 r., kiedy znaczenie poszczegolnych typow
planéw emerytalnych ulegto zmianie w stosunku do ww. wartosci srednich. | tak, najwiek-
szg wartos¢ aktywow na tle pozostatych planéw osiggnety indywidualne konta emerytalne
(25,8 proc. udziatu w strukturze). Kolejnymi pod wzgledem znaczenia byty plany o zdefi-
niowanej sktadce (25,1 proc.) oraz stanowe i samorzadowe plany emerytalne (16,6 proc.).
Plany o zdefiniowanym swiadczeniu, stanowity 14 proc. rynku, natomiast annuitety reali-
zowane za posrednictwem zaktaddéw ubezpieczen na zycie 9,7 proc. Na koncu stawki pla-
sowaly sie federalne plany emerytalne, ktére obejmowaty 8,7 proc. aktywéw sektora.
W ostatnich latach zauwazalny byt, tym samym, spadek popularnosci planéw o zdefinio-
wanym swiadczeniu na rzecz pozostatych typéw planéw emerytalnych, a w szczegdlnos-
ci omawianych w niniejszym opracowaniu planéw o zdefiniowanej skfadce.

Wykres 3. Struktura rynku planéw emerytalnych w USA (lata 1985-2008)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Brady P, Holden S., Short E.; Appendix — the additional
data on the U.S. Retirement Market, 2008; Investment Company Institute Fundamentals vol. 18,
no. 5 A, Investment Company Institute Washington, June 2009, str. 4.
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3. Podstawowe cechy planéw emerytalnych
o zdefiniowanym Swiadczeniu i zdefiniowanej sktadce

CEL PLANOW EMERYTALNYCH

Niezaleznie od formuty oraz typu, celem kazdego planu jest zapewnienie mozliwie
najlepszego zabezpieczenia emerytalnego dla pracownikéw. Niektére plany emerytalne
tworzone sg z mysla o dodatkowym wynagradzaniu pracownikéw o najdtuzszym stazu
pracy w danej firmie. Plany oparte o formute zdefiniowanego swiadczenia sg z reguty
korzystniejsze dla tych, ktorzy realizujg swa kariere zawodowg u jednego pracodawcy.
Im dtuzszy staz pracy w danym przedsiebiorstwie, tym wyzsze mogg by¢ potencjalne
swiadczenia otrzymywane z tego tytutu. Niemniej jednak, tego typu plany sg rowniez
przeznaczone dla 0séb o krotszym stazu pracy.® Z ich punktu widzenia korzystniejsze
sq tym samym plany oparte o formuty kalkulacji swiadczen uwzgledniajgce wysokosc¢
zarobkéw w okresie przedemerytalnym (szczegoty w dalszej czesci niniejszego opra-
cowania). Plany o zdefiniowanej sktadce s3 pod tym wzgledem bardziej elastyczne.
Pracownicy zmieniajgcy miejsce pracy moga w wiekszosci przypadkéw transferowac
zgromadzone aktywa do innego planu emerytalnego.

KOSZTY

Kolejng grupg czynnikow, ktére sa brane pod uwage w momencie podejmowania
decyzji o utworzeniu planu sg jego koszty. Jest to szczegdlnie istotne zaréwno z punktu
widzenia samego pracodawcy, jak i pracownika. Zaktad pracy decydujacy sie na taki krok,
musi juz na etapie wstepnym okresli¢ poziom kosztow, ktéry bedzie mozliwy do zaakcep-
towania przy scisle okreslonych zatozeniach. Generalnie, kosztochtonnos¢ planéw o zde-
finiowanym swiadczeniu w sposob bezposredni obcigza pracodawce. Jest z nimi zwigzany
relatywnie duzy element ryzyka w zakresie projekcji przysztych wskaznikéw ekonomicz-
nych, ktére beda determinowaty rzeczywiste koszty ponoszone za kilka, kilkanascie lub
nawet kilkadziesiat lat. Dlatego tez, plany tego typu sg weryfikowane cyklicznie przez aktu-
ariuszy, ktorzy dokonuja oceny wczesniejszych prognoz. W planach o zdefiniowanej
sktadce, czes¢ kosztéw (np. kosztéw zarzadzania), moze by¢ pokrywana przez samych
uczestnikéw planu.® Element ryzyka zwigzanego z gwarantowaniem wysokosci swiadczen
wiasciwy planom o zdefiniowanym swiadczeniu w zasadzie tutaj nie wystepuje.

RYZYKO INWESTYCYJNE

W przypadku planéw o zdefiniowanym swiadczeniu ryzyko inwestycyjne ponoszone
jest przez pracodawce bedacego ,sponsorem” planu. Gdy wyniki inwestycyjne sg nie-
wystarczajace, przedsiebiorstwo musi dokonywacé doptat, aby zapewnié przyszte
swiadczenia na zatozonym poziomie. W przypadku korzystnych wynikéw inwesty-
cyjnych, przedsiebiorca moze zredukowac wysokos¢ kolejnych wptat do planu emery-
talnego.’® W zakresie planow emerytalnych o zdefiniowanej sktadce, ryzyko inwesty-

8. Fundamentals of (...); op.cit; str.63.
9. Fundamentals of (...); op.cit; s. 65.
10. Fundamentals of (...); op.cit; s. 66.
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cyjne ponosi sam pracownik, ktérego przyszte swiadczenia beda zalezne w znaczacym
stopniu od jakosci zarzadzania aktywami.

SWIADCZENIA DODATKOWE

Swiadczenie otrzymywane z planu emerytalnego moze by¢ traktowane jako przy-
szte i odroczone wynagrodzenie pracownika. W przypadkach losowych, niektérzy pra-
cownicy nie dozywajg jednak wieku emerytalnego lub sa ofiarami wypadkéw powo-
dujacych przerwanie kariery zawodowej."" Z tego wzgledu, wiele planéw emerytalnych
przewiduje dodatkowe swiadczenia w zakresie niezdolnosci do pracy, wczesniejszej
emerytury czy nawet zasitkéw pogrzebowych.

OCHRONA PRZED INFLACJA

Ze wzgledu na dfugoterminowy charakter planéw emerytalnych, jednym z istotnych
zagrozen determinujacych wysokos¢ przysztych swiadczen jest inflacja. Moze ona powodo-
wac znaczacy spadek realnej sity nabywczej srodkdw zgromadzonych w ramach planu. Aby
zminimalizowa¢ to zjawisko, wiele planéw emerytalnych zaktada mechanizmy rewaloryza-
cyjne sktadek.’? Niektérzy pracodawcy decyduijg sie takze na doptaty kompensacyjne z tego
tytutu, realizowane w momencie osiggniecia przez pracownikéw wieku emerytalnego.

TRANSPARENTNOSC

W zwigzku z bardzo duzg liczba warunkéw, jakie musza spetnic plany o zdefiniowanym
Swiadczeniu oraz biorac pod uwage skomplikowanie wskaznikdw akturialnych i innych
zatozen ekonomicznych bedacych podstawg ich tworzenia, sa one z reguty mniej przej-
rzyste dla pracownikéw. Z tego wzgledu, konieczne jest bardzo precyzyjne a zarazem
mozliwie przystepne przedstawienie pracownikom, wszystkich zasad ich prowadzenia.
Plany o zdefiniowanej sktadce sg réwniez w wielu przypadkach bardzo skomplikowane
i ztozone. Niemniej jednak wszystkie parametry, koszty oraz skfadki s ewidencjonowane
na indywidualnych rachunkach, ktére kazdy pracownik moze na biezgco monitorowac."
Pod tym wzgledem stanowi to o ich , przewadze” nad planami o zdefiniowanej sktadce,
ktoérych mechanizmy sg znacznie trudniejsze do zrozumienia dla przecietnego obywatela.

ADMINISTROWANIE PLANEM

Stopienn skomplikowania obu omawianych typéw planéw emerytalnych, skutkuje
koniecznoscig tworzenia bardzo ztozonych struktur administracyjnych. Dotyczy to zaréwno
czynnosci wykonywanych w samym przedsigebiorstwie, jak i czynnosci zlecanych na zewnatrz
(ksiegowos¢, banki, spotka zarzadzajgca, powiernik, depozytariusz, etc.). Uwarunkowania
prawne regulujgce tworzenie planéw emerytalnych (ERISA, IRC) w sposéb bardzo
szczegotowy definiujg wymogi w tym zakresie. Chodzi tu w szczegdlnosci o minimalny
poziom wptat do planéw o zdefiniowanym swiadczeniu oraz maksymalny poziom wpfat
przy planach o zdefiniowanej sktadce (progi niezbedne do okreslenia ulg podatkowych).™

11. Fundamentals of (...); op.cit; s. 67.
12. Fundamentals of (...); op.cit; s. 68.
13. Fundamentals of (...); op.cit; s. 68.
14. Fundamentals of (...); op.cit; s. 69.
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Przyktadem moga by¢ wymogi dotyczace poziomu wptat na rzecz planéw, kosztéw pono-
szonych na rzecz instytucji gwarantujacej (Korporacja Gwarancyjna Wyptat Emerytalnych —
Pension Benefit Guaranty Corporation — PBGC), wymogow aktuarialnych, formalnych, etc.

OPODATKOWANIE

Z punktu widzenia pracodawcy, oba rodzaje planéw majg nieco odmienny wptyw na
kwestie opodatkowania srodkéw. W planach o zdefiniowanej sktadce, mozliwos¢ odpi-
séw podatkowych pracodawcy jest ograniczana do wartosci wptat do planu emerytal-
nego wskazanych w limitach ustawowych. W przypadku planéw o zdefiniowanym swiad-
czeniu, pracodawca musi realizowac wptaty na minimalnym poziomie zapewniajgcym
przyszte swiadczenia. Kwoty te mogg by¢ odliczane od podatku. Pracodawca nie moze
jednak dokonywa¢ wigkszych doptat (overfund), co moze skutkowaé karami podat-
kowymi od nadptaconej kwoty.

Z punktu widzenia pracownika, oba rodzaje planéw emerytalnych majg podobne
przetozenie na kwestie opodatkowania. Uczestnicy planéw nie ptacg podatkéw od kwot,
ktére pracodawca przeznacza na ich zasilenie. Podobnie, zyski z inwestycji nie podlegaja
opodatkowaniu do momentu osiggniecia wieku emerytalnego i rozpoczecia wyptat. Plany
o zdefiniowanym swiadczeniu w sektorze prywatnym generalnie nie przewidujg mozliwos-
ci doptat ze strony pracownikéw. Niemniej jednak, niektére plany w sektorze publicznym
umozliwiajg tego typu operacje — w tych przypadkach, kwoty te podlegaja opodatkowa-
niu. W obu rodzajach planéw, opodatkowaniu podlega swiadczenie wyptacane pracown-
ikom po osiggnieciu wieku emerytalnego. Nalezy podkresli¢, iz konsekwencje podatkowe
dla pracownikéw, zalezne sg od sposobu wyptaty a nie od rodzaju danego planu. Wypfaty
jednorazowe (lump-sum) traktowane sg identycznie zaréwno w przypadku planéw o zde-
finiowanym swiadczeniu, jak i sktadce. W przypadku wyptat cyklicznych (annuity) stoso-
wane sg indywidualne zasady w zaleznosci od rodzaju danego planu. Mozliwe s3 tutaj
zwolnienia podatkowe w zakresie przyrostu kapitatu od aktywow, ktére zostaty wptacone
przez danego pracownika. W wiekszosci przypadkéw dotyczy to planéw o zdefiniowanym
Swiadczeniu.' Dodatkowg zaletg takiego rozwigzania jest takze fakt ptacenia nizszych
stawek podatkowych niz w przypadku duzych wyptat jednorazowych.

4. Charakterystyka planéw o zdefiniowanym Swiadczeniu

Plany o zdefiniowanych swiadczeniach (Defined Benefit) mozna scharakteryzowac
jako: ,tradycyjne plany emerytalne zawierajace przyrzeczenie Scisle okreslonych wypfat,
zabezpieczajace ich uczestnikéw przed ryzykiem inwestycyjnym”.'®

Gitéwna zasada jest zatem, przyrzeczenie przez pracodawce wyptaty okreslonych
swiadczen w momencie osiggniecia wieku emerytalnego.'” Przeptywy finansowe (cash-

15. Fundamentals of (...); op.cit; s. 70.

16. Loeper D.B.; The Four Pillars of Retirement Plans — The Fiduciary Guide to Participant-Directed
Retirement Plans; John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey USA, 2009, s. 3.

17. What You Should Know About Your Retirement; U.S. Department of Labor, Employee Be-
nefits Security Administration; 2006; s. 3.
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flow) generowane sg przez cykliczne wptaty pracodawcédw prowadzacych dany plan

i wyptaty swiadczen na rzecz uczestnikdw, ktoérzy osiggneli juz wiek emerytalny.'®

Rozwigzanie to wigze sie z koniecznoscig przeprowadzania ztozonych kalkulacji aktu-

arialnych, ktére biorg pod uwage wiele zmiennych dotyczacych zaréwno samych pra-

cownikow, jak i dane rynkowe. Plany tego typu sg dodatkowo chronione przez Kor-
poracje Gwarancyjng Wyptat Emerytalnych (Pension Benefit Guaranty Corporation —

PBGC)."?

Pracodawcy decydujacy sie na utworzenie planéw emerytalnych o zdefiniowanym
swiadczeniu moga wybrac kilka rozwigzan dotyczacych ich konstrukeji. Sposoby kalku-
lacji i formuty aktuarialne, determinujace przyszte swiadczenia, oparte by¢ moga o rézno-
rodne zatozenia i formuty. Mozna do nich zaliczy¢ w szczegélnosci:

1) Formuty statego swiadczenia (Flat-Benefit Formulas) — wedtug nich, nominalna wyso-
kos¢ swiadczenia jest uzalezniona od liczby lat, w ktérych dany pracownik byt uczest-
nikiem planu emerytalnego. Za kazdy rok przepracowany u danego pracodawcy,
wyptacana jest stata wartos¢ swiadczenia. (flat-dollar amount for every year of service
recognized under the plan).

2) Formuty usrednione (Career-Average Formulas) — po osiggnieciu wieku emerytalnego
wyptacane swiadczenie réwne sg iloczynowi srednich zarobkéw w okresie aktywnos-
ci zawodowej pracownika oraz liczby lat przepracowanych u pracodawcy prowadza-
cego dany plan.

3) Formuty oparte o zarobki w okresie przedemerytalnym (Final-Pay Formulas) -
w tego typu rozwigzaniach swiadczenia oparte s o srednig wartos¢ zarobkow
uzyskiwang w ostatnim okresie aktywnosci zawodowej. Jest to z reguty okres piecio-
letni, w ktérym pracownicy czesto uzyskujg najwyzsze wynagrodzenia (bywajg
takze praktykowane inne przedziaty czasowe, co jest rzecza indywidualng
i wlasciwg konkretnemu planowi). Wartos¢ swiadczenia rowna jest iloczynowi
zdefiniowanego procentu wynagrodzenia w ww. okresie oraz liczby lat pracy. Tego
typu formuty zapewniajg relatywnie najlepszg ochrone swiadczen przed inflacja,
niemniej jednak stanowig wyzszy koszt dla pracodawcy w poréwnaniu z innymi
sposobami kalkulacji.2°
Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz pracodawcy mogg tworzy¢ plany emerytalne oparte

jednoczesnie o zatozenia zdefiniowanej sktadki, jak i zdefiniowanego swiadczenia.

Przyktadem tego typu rozwigzan mogg by¢ ,,Cash Balance Pension Plans” bedace ty-

pem rozwigzania hybrydowego. Jest to stosunkowo nowe rozwigzanie w zakresie pla-

néw zdefiniowanego swiadczenia zawierajgcego cechy wiasciwe dla planéw o zdefinio-
wanej skfadce. Innym typem sg tzw. plany estymowanego swiadczenia (Target Benefit

Plans), bedace planami o zdefiniowanej sktadce zawierajgcymi cechy wtasciwe dla pla-

néw o zdefiniowanym s$wiadczeniu.

18. Fabozzi FJ. red.; The Handbook of financial instruments; John Wiley & Sons, Inc., Hoboken,
New Jersey; 2002; s. 42.

19. Baily M.N., Kirkegaard J.F; US Pension Reform — Lessons from Other Countries; Peterson
Institute for International Economics; Washington DC; 2009; s. 371.

20. Fundamentals of (...); op.cit; s. 64.
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5. Charakterystyka planéw o zdefiniowanej sktadce

Przez analogie do poprzedniego rodzaju, plany o zdefiniowanej skfadce (Defined
Contribution) mozna scharakteryzowac jako:

Jtradycyjne plany emerytalne nie zawierajgce gwarancji i przyrzeczenia scisle okre-
slonych wyptat, nie chronigce ich uczestnikow przed ryzykiem inwestycyjnym”.2!

W zakresie planéw opartych o schemat zdefiniowanej sktadki, pracodawca nie gwa-
rantuje wiec okreslonych z gory swiadczen emerytalnych.?? Jest to z ich punktu widze-
nia rozwigzanie bardziej bezpieczne i racjonalne, dlatego tez, wigkszos¢ planéw emery-
talnych w USA budowana jest wtasnie na bazie zdefiniowanej sktadki a nie swiadcze-
nia. Jedyna gwarantowang wartoscig w ramach tego typu planéw jest scisle zdefin-
iowany poziom wptat na rachunek pracownika, co nie przekfada sie wprost na zapew-
nienie wyptaty swiadczen w okreslonej wysokosci.

Sktadka moze by¢ kalkulowana w réznoraki sposéb. Moze to by¢ np. procent wyna-
grodzenia pracownika, dodatkowo uzalezniony od stazu pracy. W tego typu planach,
wpfaty moga by¢ dokonywane przez:

1) pracodawce,
2) pracownika,
3) pracodawce oraz pracownika wg scisle okreslonych proporgji i zasad.

Wysokos¢ przysztych swiadczen zalezy w szczegdlnosci od:

1) wartosci dokonywanych wptat,
2) wynikéw inwestycyjnych,
3) optat i kosztow prowadzenia planu.

Plany tego typu zwane sg réwniez w mysl ustawy ERISA, planami o indywidualnych
kontach (Individual Account Plans), poniewaz sg do nich przypisane na ogot odrebne
rachunki dla kazdego uczestnika planu. Sg na nich ewidencjonowane wszystkie istotne
parametry zwigzane z prowadzeniem planu: sktadki, koszty, zyski, straty, itp.2> W prak-
tyce funkcjonuje bardzo wiele typéw planéw o zdefiniowanej sktadce. Mozna do nich
zaliczy¢ w szczegdlnosci: Money Purchase Plans, plany oparte o udziat w zyskach
(Profit-Sharing Plans), plany 401(k), plany oszczednosciowe (Savings lub Thrift Plans),
plany oparte o przydziat akcji pracowniczych (Employee Stock Ownership Plans ESOP's)
oraz inne plany zawierajgce rozwigzania hybrydowe.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, najwazniejsze cechy planéw o zdefiniowa-
nym swiadczeniu i planéw zdefiniowanej sktadce zestawione zostaty w formie ta-
belarycznej (zob. Tabela 1).

21. Loeper D.B.; op.cit; s. 3.

22. What You Should Know About Your Retirement; op.cit; s. 3.

23. Purcell P, Staman J.; Summary of the Employee Retirement Income Security Act (ERISA) - CRS
Report for Congress; Congressional Research Services Order Code RL34443, 10.04.2008; s. 67

24. Fundamentals of (...); op.cit; s. 64.
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Tabela 1. Cechy planéw o zdefiniowanym swiadczeniu i zdefiniowanej sktadce

Pozycja

Plany o zdefiniowanym
Swiadczeniu
(Defined Benefit Plan)

Plany o zdefiniowanej sktadce
(Defined Contribution Plan)

Woptaty pracodawcow
(Employer Contributions
and/or Matching
Contributions)

Optacane w cafosci przez pracodaw-
ce. Reguly federalne okreslajg kwoty,
jakie pracodawcy musza wptacaé na
rachunek planu aby zapewni¢ wystar-
czajace srodki na wyptate przysztych
Swiadczen emerytalnych. Istniejg okre-
dlone sankcje za przekroczenie wy-
mogoéw ustawowych w tym zakresie.

Nie ma wymogdw w zakresie
poziomu wpfat ze strony praco-
dawcow. Wyjatkiem sg plany
typu: SIMPLE 401(k), Safe Harbor
401(k), money purchase plans,
SIMPLE IRA oraz SEP plans.
Pracodawca moze wybrac¢ opcje
w zakresie wptat na rachunek pra-
cownikdéw zardwno jako czesé
wpfacanych przez nich kwot lub
niezalezne zasilenie rachunkéw
nieoptacanych przez pracowni-
kow. W niektdrych planach praco-
dawca zasila rachunki w formie
akgji pracowniczych.

Whptaty pracownikéw
(Employee Contributions)

Zarzadzanie inwestycjami
(Managing the Investment)

Z reguly pracownicy nie dokonujq
wptat do tego typu plandw.

Zarzadzajacy planem inwestujg zgro-
madzone w jego ramach srodki. Pra-
codawca jest odpowiedzialny za za-
pewnienie stosownej wartosci akty-
wow, ktore po uwzglednieniu przyros-
tu wartosci inwestowanych $rodkéw
zapewniag zatozone wartosci Swiad-
czen.

Wiele plandéw zobowigzuje pra-
cownikéw do wptat, co jest wa-
runkiem koniecznym do otwarcia
ich indywidualnych rachunkéw

Pracownik z reguty jest odpowie-
dzialny za wybdr opcji inwesty-
cyjnej sposrod oferowanych w ra-
mach danego planu emerytal-
nego. W niektérych rodzajach
plandw, zarzadzajgcy planem s3
odpowiedzialni za wszystkie pro-
wadzone inwestycje (bez mozli-
wosci wyboru opdji przez pracow-
nikow).

Wartos¢ swiadczen
wyptacanych po osiggnieciu
wieku emerytalnego
(Amount of Benefits Paid
Upon Retirement)

Gwarantowane sSwiadczenia sg kal-
kulowane na bazie formut aktuarial-
nych z reguty bioragcych pod uwage
wiek pracownika, przepracowana
liczbe lat oraz/lub wysokos¢ wyna-
grodzenia.

Swiadczenia sg zalezne od wy-
sokosci wptat ze strony pracow-
nikéw i/lub pracodawcéw, wyni-
kow inwestycyjnych oraz wyso-
kosci optat i kosztéw zarza-
dzania.

Formy wyptat $wiadczen
emerytalnych (Type of
Retirement Benefit
Payments)

Z reguly Swiadczenia wypfacane sg
w formie miesiecznych rat przez caty
okres emerytalny az do $mierci pra-
cownika. Niektére plany oferujg
rowniez inne opcje wypfat.

Pracownicy mogg dokonac tran-
sferu srodkéw na indywidualne
konto emerytalne (Individual Re-
tirementAccount - IRA).
Nastepnie moga wyptacac srodki
w formie rat lub jednorazowo.
Niektére plany oferujg wyptate
w formie dozywotnich rat annu-
itetowych.

Cigg dalszy tabeli na str. 100
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Cigg dalszy tabeli ze str. 99

Pozycja

Plany o zdefiniowanym
Swiadczeniu
(Defined Benefit Plan)

Plany o zdefiniowanej sktadce
(Defined Contribution Plan)

Gwarantowanie swiadczen
(Guarantee of Benefits)

Rzad federalny gwarantuje wyptaty
Swiadczen poprzez Korporacje Gwa-
rancyjng Wyptat Emerytalnych (Pen-
sion Benefit Guaranty Corporation —
PBGC)

Nie wystepuje gwarancja wyso-
kosci swiadczen.

Zmiana pracodawcy przed
osiggnieciem wieku
emerytalnego

(Leaving the Company
Before Retirement Age)

Jesli pracownik zmienia miejsce za-
trudnienia po nabyciu praw do $wiad-
czen, ale przed osiggnieciem wieku
emerytalnego, wartos¢ Swiadczenia
zreguly pozostaje w ramach planu
do momentu osiggniecia wieku eme-
rytalnego.Niektére plany oferuja
mozliwos¢ wczesniejszych wyptat
Swiadczen.

Pracownik moze dokona¢ trans-
feru zgromadzonych srodkéw na
indywidualne konto emerytalne
(Individual Retirement Account
IRA) lub w niektdrych przypad-
kach do innego planu emerytal-
nego. Moze takze wyptaci¢ zgro-
madzone srodki. Niemniej jednak
w takich przypadkach moze wia-
zac sie to z koniecznoscig zapfaty
podatku lub dodatkowych kar, co
obnizy ostateczng wysokos¢
Swiadczen.

Zrédto: What You Should Know About Your Retirement; U.S. Department of Labor, Employee
Benefits Security Administration; 2006; str.4.

6. Zalety i wady planéw o zdefiniowanym swiadczeniu
i zdefiniowanej sktadce

Plany o zdefiniowanym swiadczeniu, jak i zdefiniowanej sktadce, maja wiele zalet, jak

i wad. Nalezy mie¢ na uwadze, iz niektére z nich mogg by¢ postrzegane odmiennie w
zaleznosci od punktu widzenia pracownika, instytucji, ktéra go realizuje jako pracodaw-
ca i obstuguje jako podmiot zarzadzajacy aktywami czy tez administrujacy.> Wybrane
zalety oraz wady obu rozwigzan zostaty przedstawione w ponizszym zestawieniu.

6.1. PLANY O ZDEFINIOWANYM SWIADCZENIU (DEFINED BENEFIT PLANS)

Zalety

1) Zapewniajg gwarantowang wysokos¢ swiadczenia do konca zycia osoby objetej
planem.

2) W praktyce rozwigzanie takie jest mniej kosztowne niz poréwnywalny plan oparty
o schemat zdefiniowanej sktadki. W planach o zdefiniowanej sktadce, uczestnicy

25. Zestawienie zalet i wad obu rodzajéw analizowanych planéw emerytalnych na podstawie:
Sonnanstine A., Murphy B., Zorn P.; GRS Research Memorandum - List of Advantages and
Disadvantages for Defined Benefit and Defined Contribution Plans; Gabriel, Roeder, Smith &
Company Consultants & Actuaries; 2003.
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potrzebujg bardziej konserwatywnych lokat w miare uptywu lat, aby zgromadzi¢
odpowiednie srodki na mozliwie jak najdfuzszy okres czasu. Plany oparte o schemat
zdefiniowanego swiadczenia nie muszg spefniaé tego typu wymogdw, bazujac na
rozproszeniu ryzyka sSmiertelnosci oraz ryzyka inwestycyjnego pomiedzy wielu
uczestnikdéw planu. W konsekwencji, wyptacona wartos¢ nominalna swiadczen jest
czesto mniej kosztowna z punktu widzenia pracodawcy (sponsora) niz w przypad-
ku planéw o zdefiniowanej skiadce. Dotyczy to zwtaszcza koncowego etapu pro-
wadzenia planu.

Niektorzy pracownicy sektora publicznego (governmental employees) nie sg objeci
ubezpieczeniem z tytutu Social Security. W tego typu przypadkach, plany o zdefinio-
wanym swiadczeniu okazujg sie optymalnym i bardzo korzystnym rozwigzaniem za-
bezpieczajgcym przyszte wyptaty emerytur.

Motywuja, by kontynuowad prace u jednego pracodawcy, prowadzacego korzystny
plan emerytalny zapewniajacy wysokie swiadczenia. Czesto zapewniajg wiekszy do-
chéd dla pracownikéw.

Gwarantujg wymierne swiadczenia, ktére sq bardzo przejrzyste dla pracownikow,
zapewniajac im tym samym wysokie poczucie bezpieczenstwa.

W sposéb automatyczny zapewniajg ochrone przed inflacja podczas catego okresu
kariery zawodowej.

Pokrycie kosztéw utrzymania po osiggnieciu wieku emerytalnego moze by¢
zapewnione poprzez cykliczne, procentowe wzrosty zaktadanych wskaznikéw finan-
sowych na etapie kalkulacji aktuarialnych.

Opfaty za zarzadzanie planem emerytalnym sg zazwyczaj nizsze niz w przypadku
planéw o zdefiniowanej sktadce.

Ryzyka finansowe zwigzane z prowadzeniem plandw sg ponoszone przez pracodaw-
ce, €O rzecz jasna jest zaletg z punktu widzenia uczestnikéw planu, natomiast wadg
ze strony przedsiebiorcow (sponsorow).

Wady

Plany o zdefiniowanym swiadczeniu nie byly poczatkowo projektowane z myslg o ich
przenoszeniu lub konwertowaniu w przypadku zmiany zatrudnienia. Niemniej jednak
w ostatnich latach, na skutek zmian w prawie federalnym, coraz wiecej planéw tego
typu zawiera takie udogodnienia.

Koszty prowadzenia tego typu planéw sg zmienne w czasie i trudne do oszacowania,
na skutek zmian zatozen aktuarialnych i otoczenia ekonomicznego.

Z punktu widzenia pracownika, ich mechanizm jest trudniejszy do zrozumienia
w poréwnaniu do planéw o zdefiniowanej skfadce. Nie jest fatwy do identyfikacji
fakt w jak duzym stopniu pracodawca partycypuje w przysztej emeryturze na rzecz
danego uczestnika planu.

Z reguty sa to plany o bardziej skomplikowanej administracji i zarzadzaniu niz plany
o zdefiniowanej sktadce m.in. ze wzgledu na koniecznos¢ przeprowadzania cyk-
licznych kalkulacji aktuarialnych oraz estymacji pozostatych wskaznikow finan-
sowych.
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6.2. PLANY O ZDEFINIOWANEJ SKtADCE (DEFINED CONTRIBUTION PLANS)

Zalety

Wartos¢ skfadki przekazywanej na dany plan jest w sposéb klarowny definiowana
i tatwa do zrozumienia przez samych pracownikéw. Ponadto, ogolne zasady, ktére
determinuja wysokos¢ sktadki, sa z reguty niezmienne w ramach danego planu.
Zapewniajg z reguty wyzszy poziom przysztych swiadczen dla pracownikéw o niesta-
bilnej pozycji zawodowe;.

Aktywa zgromadzone na rachunkach planéw tego typu moga by¢ transferowane do
innych planéw emerytalnych w przypadku zmiany pracy. Sg one z reguty bardziej
elastyczne pod tym wzgledem w poréwnaniu do planéw o zdefiniowanych swiad-
czeniach.

Sktadki sa alokowane na wydzielonych, indywidualnych rachunkach pracownikéw.
Moga oni tym samym kontrolowad na biezgco wartos¢ przekazywanych srodkéw oraz
jakos¢ zarzadzania.

Koszty administracyjne sg z reguty nizsze niz w przypadku planéw o zdefiniowanym
Swiadczeniu.

Moga przyczyni¢ sie do znacznego wzrostu swiadczen emerytalnych w przypadku
bardzo korzystnej koniunktury rynkowej oraz umiejetnemu zarzadzaniu aktywami.

Wady

Ostateczne swiadczenia moga nie by¢ skorelowane z wysokoscig otrzymywanego
wynagrodzenia, zwtaszcza w wieku przedemerytalnym.

Koszty wyptacanych swiadczen w planach tego typu, sg z reguty wyzsze niz swiadczen
w planach o zdefiniowanym swiadczeniu.

Pracownicy ponosza ryzyko finansowe niekorzystnych inwestycji. Szczegdlnie istotny
jest okres poczatkowy oraz koncowy, ktére w przypadku ujemnych stép zwrotu moga
decydowac o znacznym obnizeniu przysztych swiadczen emerytalnych.

Poziom przysztych swiadczen moze by¢ znacznie zanizony w przypadku, gdy zarza-
dzajacy bedg lokowali srodki zbyt konserwatywnie.

Podczas okreséw o wysokiej inflacji, zgromadzone srodki moga nie zapewnic przy-
sztych Swiadczen wystarczajgcych na pokrycie kosztéw utrzymania po osiggnieciu
wieku emerytalnego.

Plany tego typu moga przyczynic sie do utraty bezpieczenstwa finansowego w przy-
padku niekorzystnych tendencji rynkowych, w szczegélnosci dla pracownikéw nie
objetych systemem Social Security.

Elastycznos¢ planéw tego typu moze okazac sie istotng wada w przypadku, gdy pra-
cownicy decyduja o wczesniejszej konsumpcji zgromadzonych srodkéw w przypadku
zmiany pracodawcy.

Po osiggnieciu wieku emerytalnego, pracownicy majg wiekszg tendencje do wyptat
jednorazowych niz do wyptat w formie rat, ktore z reguty lepiej zabezpieczajq swiad-
czenia w diuzszym okresie.

Nie motywuja one pracownikéw do stabilnosci zatrudnienia, m.in. ze wzgledu na
wiekszg elastycznos¢ w transferowaniu aktywéw do innych planow.
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Podsumowanie

Na rynku amerykanskim w ostatnich dekadach mozna byto zauwazy¢ systematyczny
spadek udziatu planéw o zdefiniowanych swiadczeniach w stosunku do planéw o zde-
finiowanej sktadce. O ile w 1985 r. udziat w rynku (pod wzgledem wartosci aktywow),
pierwszego z analizowanych typéw plandw wynosit 35 proc. to juz w 2008 r. obnizyt
sie do poziomu 14 proc. Plany o zdefiniowanej sktadce natomiast wykazaty tendencje
odwrotng. W 1985 r. ich udziat w rynku wynosit 23 proc., natomiast w 2008 r. wzrdst
do 25 proc.?® Pokazuje to, iz pracodawcy chetniej decyduja sie na rozwigzania, w kté-
rych nie bedg ponosili ryzyk zwigzanych z gwarantowaniem okreslonych wysokosci
Swiadczen. Wydaje sie to z ich punktu widzenia rozwigzaniem racjonalnym, niemniej
z punktu widzenia pracownikéw jest to mniej komfortowa sytuacja.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz pytanie sformufowane w nastepujacy sposéb:
.ktory rodzaj planéw jest lepszy — o zdefiniowanym swiadczeniu czy zdefiniowanej
sktadce?” jest z zatozenia btedne. Swiadczenia emerytalne powinny by¢ postrzegane
z szerszej perspektywy, takze z uwzglednieniem swiadczen otrzymywanych z systemu
Social Security, jak i innych rodzajéw planéw emerytalnych. Pytanie powinno brzmiec
raczej: ,czy wszystkie otrzymywane w przysztosci swiadczenia zapewnig bezpieczenstwo
finansowe emerytowanej osobie?”.?” Tak wiec, plany emerytalne powinny by¢ postrze-
gane i oceniane w sposob kompleksowy, wliczajagc w to wszystkie Zzrédta przysztych
dochodoéw.

Dr PIOTR PISAREWICZ jest adiunktem w Katedrze Bankowosci Uniwersytetu Gdan-
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Defined benefit or defined contribution? Pension scheme
market in the USA - SUMMARY

Pension schemes created by employers in the USA, support the basic obligatory Social
Security system. They are the voluntary, additional element of protection of pension services
for the workers employed in both private and public sector. The market of pension schemes
is very complex and regulated during last decades by a number of legal acts. This article,
focuses on basic kinds of pension schemes in private sector, requlated by the Employee
Retirement Income Security Act (ERISA). Among many other types of pension plans, ERISA
defines the possibility of creating two basic kinds of schemes: defined benefit and defined
contribution. This paper concentrates on their place in pension sector, basic features, advan-
tages and disadvantages, as well as different characteristic matters for this type of pension
schemes.
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