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Koncepcja funduszy emerytalnych
o profilowanym ryzyku:
w poszukiwaniu optimum konstrukgji

Doswiadczenia funkcjonowania kapitatowego rynku emerytalnego w Polsce, w okresie minio-
nej dekady, skfaniajg m.in. ku potrzebie dostosowania istniejgcych standarddéw do rozwigzan
miedzynarodowych. Dotyczy to zaréwno dziatalnosci funduszy emerytalnych, jak tez narzedzi po-
wiekszania ich aktywdw oraz doskonalenia polityki lokacyjnej. Autor przedstawia koncepcje fun-
duszy emerytalnych o profilowanym ryzyku, ktérej wdrozenie ma na celu lepszg ochrone ich
uczestnikdw. Jej istotg jest dostosowanie typu ryzyka lokacyjnego do charakterystyki uczestnika
(wiek, okres aktywnosci zawodowej i ubezpieczenia).

Przebudowa polskiego systemu zabezpieczenia emerytalnego, wprowadzenie seg-
mentu kapitatowego, zarzadzanego przez prywatne instytucje emerytalne jest obecnie
oceniana z perspektywy dekady doswiadczen, takze w zakresie efektéw polityki loka-
cyjnej. W dziatalnosci powszechnych towarzystw emerytalnych wystepuja zblizone do
ubezpieczeniowych kategorie ryzyka systematycznego. Mozna do nich zaliczy¢ ryzyka
zwigzane ze stabilnoscig rynku takie jak: polityka, prawo, stopy procentowe, asymila-
cja standardéw miedzynarodowych. Do kategorii ryzyk wewnetrznych nalezg te, ktére
powigzane sg z organizacja firmy, jakoscig gospodarki finansowej, poziomem audytu
wewnetrznego oraz zarzadzaniem lokatami kapitalowymi.” Ostatnie z wymienionych
dotyczy oceny i pomiaru ryzyka inwestycyjnego, polityki lokacyjnej funduszu emerytal-
nego. Réznorodnosc i ztozonos¢ oferowanych instrumentéw finansowych spowodo-
waty takze erupcje zagrozen, ktére ujawnit ostatni finansowy kryzys instytucjonalny. Ich
analiza stata sie elementem debaty na temat mozliwych zmian na rynku OFE, ktére
dotyczytyby zaréwno spraw lokacyjnych, jak tez wprowadzenia nowych kategorii fun-
duszy. Uchwalenie istotnych ustaw domykajacych reforme emerytalng, uruchomito
wejscie na sciezke szybkich zmian w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy

1. W. Ronka-Chmielowiec, Ryzyko zakfadu ubezpieczen a ryzyko ubezpieczeniowe, w: M. Kuch-
lewska (red): Szkice o ubezpieczeniach, Wydawnictwo AE w Poznaniu, 2006, s.166
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emerytalnych (dalej — ustawy o OFE). Ich dokonanie poprzedzito nasilenie dyskusji oraz
prezentacje pogladéw uczestnikdw rynku, przedstawiong w zarysie w dalszej czesci
materiatu.

Warto przywotad, iz koncepcja multifunduszy miata zosta¢ wprowadzona w 2005
roku, od ktérego fundusze emerytalne prowadzi¢ miaty tzw. fundusz typu B, bardziej
bezpieczny, dla oséb powyzej 50 roku zycia?. Poniewaz nie uchwalono na czas prze-
piséw wykonawczych do ustawy, przepis ogdlny zostat uchylony. W marcu 2008 r. Ko-
misja Nadzoru Finansowego przedstawita stosowne rekomendacje i koncepcje czterech
typow funduszy: A, B, C, D.3 Zréznicowanie pomiedzy nimi polega¢ miatoby na réznej
ekspozycji na ryzyko, w przypadku A i B wiekszej, — anizeli w dotychczasowym OFE.
Fundusze o najwiekszej ekspozycji na ryzyko — miatyby minimum od 80 proc. do 60 proc.
instrumentéw o zmiennej stopie dochodu, a konstrukcja minimalnej wymaganej stopy
zwrotu bytaby inna dla kazdego z typu funduszy. Fundusze o mniejszej ekspozycji na
ryzyko (C — odpowiednik obecnego OFE i D — najbardziej bezpieczny), bytyby gwaran-
towane kapitatowo, z benchmarkiem skorelowanym z instrumentami dtuznymi.

Tabela 1. Rodzaje i charakterystyka funduszy o profilowanym ryzyku

Typ Profil Ograniczenia Gwarancje Wynagrodzenie
funduszu  ryzyka inwestycyjne PTE
A Fundusz Minimum 80% . Konstrukcja
0 najwigkszej instrumenty = MWSZ
ekspozycji 0 zmiennej Lo zrdznicowana
na ryzyko stopie dochodu g E)
T O
B Fundusz Minimum60% -2 -"5"_ & dla poszcze- Optata od
o podwyzszonym instrumenty o on g goblnych sktadki,
poziomie zmienionej stopie ,?73 % tak jak
ryzyka §_ 8.,7;5 w chwili
C Odpowiednik Zrewidowane 2E 3 typéw obecnej
dotychczasowego dzisiejsze <35 finduszy
OFE ograniczenia o 2
c O ¥
D Fundusz Minimum 80% b= % E Gwarancja Optata za
0 najnizszej instrumenty E E = kapitatu / zarzadzanie
ekspozycji o stafej stopie ED benchmark w zaleznosci
na ryzyko dochodu AN powigzany od typu
é z instrumetami  funduszu
dtuznymi

Zrédto: Rekomendacje zmian w zakresie ograniczeri inwestycyjnych OFE z uwzglednieniem zwiek-
szenia mozliwosci ekspozycji na ryzyka rynkow zagranicznych, KNF, marzec 2008.

Zaproponowana konstrukcja zmiennoprofilowanego ryzyka odzwierciedla przekonanie
o potrzebie realizowania odmiennego typu gwarancji dla réznych grup wiekowych uczest-

2. Rozwiazania te zostaty zawarte w przepisie art.229 ustawy o ofe, uchylonym zmiang ustawy
z 1 lipca 2005 roku, z uzasadnieniem potrzeby kompleksowej jej nowelizacji oraz ustanowienia
instytucji wyptacajacych swiadczenia z nowego systemu.

3. Rekomendacje zmian w zakresie ograniczer) inwestycyjnych OFE z uwzglednieniem zwigksze-
nia mozliwosci ekspozycji na ryzyka rynkow zagranicznych, KNF, 7.03. 2008, s.5
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nikéw funduszy emerytalnych. Problem dopasowania pozostaje otwarty, mozna sobie
wyobrazi¢, iz przynaleznos¢ do ostatniego typu funduszy miataby miejsce w okresie od 55
do 60 roku zycia w zaleznosci od ptci uczestnika. Jesli chodzi o fundusze o najwyzszym
potencjalnie poziomie rentownosci (A i B), mozna zatozy¢ obecnos¢ w nich uczestnikéw o
15 — 25 letnim okresie zatrudnienia. Wraz z jego podwyzszaniem sie, nastepowataby
selekcja do funduszy bezpiecznych, w ktérych nachylenie na ryzyko i optaty za zarzadzanie
bylyby najnizsze. Zaprezentowana ponizej tabela obrazuje typy funduszy, réznice w
ograniczeniach inwestycyjnych oraz gwarancjach i optatach za zarzadzanie.

Przedstawione powyzej propozycje wydawaty sie by¢ solidnym fundamentem dla
ukierunkowania rozwigzan o charakterze prawnym. Istotg koncepcji multifunduszy jest
dywersyfikacja rodzajow polityki inwestycyjnej oraz ryzyka ponoszonego przez uczest-
nikow* w zaleznosci od okreslonego typu funduszu. W chwili obecnej takiego zréz-
nicowania nie ma i ekspozycja na ryzyko jest wigksza. Pamigtac¢ nalezy takze o wys-
tepujacych w szacowaniu i zarzadzaniu ryzykiem elementach subiektywnych i obiekty-
wnych. Subiektywizm wynika z zatozen a priori parametréw rozktadu oraz ze sposobu
szacowania zjawisk w rzeczywistosci. Obiektywizm modelowo powinien odnosi¢ sie do
przyjetych standardoéw rynku wdrazanych w wewnetrzne algorytmy decyzyjne w insty-
tucjach finansowych. Kompozycja wymienionych elementéw pozostawata zapewne
w dtugim okresie czasu we wzajemnej nieréwnowadze, tworzac silne przestanki dla
wybuchu obecnego kryzysu.

Perturbacje na rynku finansowym w minionym roku, spowodowaty znaczny spadek
wartosci aktywow OFE pomimo przekazania do funduszy przez ZUS w tym czasie
ponad 15,7 mld zt sktadek cztonkow. Ujemne stopy zwrotu — srednia wazona stopa
zwrotu wyniosta minus 16,2 proc., wptynety na finansowy wynik ujemny funduszy,
ktory w omawianym okresie wynidst —24,2 mld zt.> Niestabilna sytuacja na rynku finan-
sowym spowodowata m.in. odwrét od lokacji w papiery spdtek na rzecz papieréow
dtuznych (zaangazowanie w omawianym okresie wynosito blisko 72 proc.)¢. Jednakze
sygnalizowany woweczas przez krajowy nadzoér brak ryzyka niewyptacalnosci funduszy
wynikat z faktu, iz rzeczywiste wyptaty swiadczen z nowego systemu rozpoczng sie po
1 stycznia 2014 roku. Wéwczas to w wiek emerytalny wejdg pierwsze kohorty mez-
czyzn i powinny zosta¢ uruchomione instytucje ptatnika swiadczen — zaktady emery-
talne’. Ponadto wyniki funduszy nalezy rozpatrywac w okresach dtuzszych — 30-40-let-
nich, w celu eliminacji wahan o charakterze krétkookresowym i nadzwyczajnym.

Istotnym elementem dyskusji o zmianach prawnych w funkcjonowaniu OFE staf sie
problem optat pobieranych przez fundusze za zarzadzanie powierzonymi aktywami.
Budzi on emocje uczestnikow funduszy od poczatku funkcjonowania systemu, w szcze-

4. A. Barczak, Ryzyko: kategoria obiektywna czy subiektywna, w: Ryzyko w dziatalnosci bankdw
komercyjnych, red. J. Stacharska-Targosz WSB w Poznaniu, Chorzéw 2000, s. 32

5. Informacja o sytuacji sektora finansowego i dziataniach Komisji Nadzoru Finansowego,
22.10.2008, KNF Warszawa, s. 2

6. Tamze

7. Ustawa o FDEK, normujaca funkcjonowanie tzw. zaktadoéw emerytalnych, instytucji wyptat
swiadczen z nowego systemu nie zostata ponownie uchwalona przez Sejm w dniu 4 marca
2009 roku, po odmowie podpisania przez prezydenta RP.
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golnosci eksponowany jest poglad o zbyt wysokich kosztach ponoszonych optat na
rzecz instytucji zarzadzajacych funduszami. Warto zatem przypomnie¢, iz w polskich
uwarunkowaniach wystepuja obecnie dwa rodzaje optat: za zarzadzanie oraz opfata
od sktadki. Pierwsza z nich wynosi maximum 0,54 proc. aktywow netto oraz do 0,06 proc.
aktywoéw netto od uzyskanych wynikow inwestycyjnych. Optata od sktadki wynosi
7 proc. i miata osiggngé¢ w 2014 roku poziom maksymalny 3,5 proc.® Warto zatem
wskazad, jak podane wielkosci konfrontuja sie z istniejgcym w krajach naszego regionu
poziomem optat w warunkach doprowadzenia do poréwnywalnosci przeprowadzonej
symulacji.® Zaktada ona, iz miesieczna sktadka w pierwszym roku wynosi 100 zt, nomi-
nalny wzrost ptac 3,5 proc., a stopa zwrotu 5 proc., oraz, ze realizowany poziom optat
ma charakter maksymalny. W zaprezentowanym ponizej zestawieniu wzieto pod uwa-
ge systemy optat z osSmiu krajéw dla dwodch przypadkéw: wysokosci aktywow zgro-
madzonych po 30- i 40-letnim okresie gromadzenia. Analiza przeprowadzonych wy-
liczen wskazuje na najwyzsza wysokos¢ aktywow (w obu okresach) w Polsce oraz kolej-
no na Stowacji i na Wegrzech. Po 30 letnim okresie oszczedzania wysokos¢ aktywdw
w Polsce powinna wynies¢ blisko 109 tys. zt, w wymienionych krajach odpowiednio:
107,7 tys. zt i 104,6 tys. zt. Po 40 letnim okresie gromadzenia aktywow — odpowiednio:
214,8; 209,0; 203,3 tys. zt. Najstabsze wyniki osiggnety w obu perspektywach cza-
sowych Estonia i Chorwacja (odpowiednio: 91,4; 167,3 oraz 91,7; 168,6 tys. zi).

Z duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢, iz powyzsze wyniki zaskakuja,
zarowno w odniesieniu do wptywu kosztéw na wysokos¢ aktywoéw, jak tez co do
poszczegolnych krajéw wystepujacych na poczatku oraz na koncu rankingu. Wydajg sie
one przeczy¢ potocznemu przekonaniu i mogq wzbogaci¢ dyskusje o kosztach funkcjo-
nowania funduszy emerytalnych w Polsce. Zmiany prawne ich dziatalnosci powinny
ograniczac ryzyko uczestnika systemu oraz uelastyczni¢ polityke inwestycyjna, takze
w zgodzie z zasadami przyjetymi w otoczeniu zewnetrznym. Powstanie funduszy bez-
piecznych, (oznaczonych w opisanej rekomendacji KNF symbolikg C i D), stuzy¢ moze
w szczegdlnosci osobom o krotkim okresie aktywnosci zawodowej, pozostatym do
emerytury. Osoby mtode, o potencjalnie oczekiwanym dfugim stazu pracy, bedg mogty
uczestniczy¢ w funduszach o bardziej dynamicznej polityce inwestycyjnej. Przejscie
pomiedzy multifunduszami w ramach towarzystwa powinno by¢ automatyczne, jed-
nakze z mozliwoscig podjecia indywidualnej decyzji o pozostaniu w dotychczasowej
strategii lokacyjnej.

Wspominajgc uprzednio o czynnikach, wptywajgcych na proces zarzadzania ry-
zykiem (subiektywne, obiektywne), warto odnies¢ sie do aspektéw ryzyka istniejgcego
w przypadku kapitalowego produktu emerytalnego. Wysokos¢ przysztej wyptaty jest
zalezna od wielu czynnikéw z przysztosci, obecnie zaledwie szacowanych: nieznanej
stopie inflacji, stopie zwrotu z aktywdw, wysokosci zakumulowanych oszczednosci
oraz ryzyka politycznego (prawo, podatki).’® Czynniki te mogq zasadniczo odmiennie

8. Przed zmianami ustawowymi z 2009 roku, obowigzujgcymi od 1 stycznia 2010 r.

9. ,Poréwnanie opfat i ich wptywu na wysokos¢ aktywéw cztonka funduszu po 30/40-letnim
okresie gromadzenia w systemach emerytalnych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej”,
IGTE, Warszawa 2008.

10. P. A. Diamond, Social Security Reform, Oxford University Press, 2002, 5.66-67
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uksztattowad sie w perspektywie 30-40-letniej, anizeli wynika to z obecnych ekstrapo-
lacji. Chociaz system kapitatowy powszechnie uwaza sie za bardziej odporny na ryzyko
polityczne i demograficzne niz system repartycyjny, nie moze by¢ on uwazany za pa-
naceum w rozwigzywaniu problemow dozycia starzejgcych sie spoteczenstw. Ubezpie-
czenie kapitatowe oparte o metode aktuarialng nie jest odporne na ryzyko nieprzewi-
dzianej inflacji a prawdopodobienstwo wystgpienia tego ryzyka ,nie jest mozliwe do
oszacowania”."" Istotna jest zatem rola regulacyjna panstwa, w szczegdlnosci poprzez
wiasciwy nadzér nad instytucjami zarzadzajagcymi aktywami emerytalnymi oraz wypta-
cajgcymi swiadczenia. Liczy sie, jakos¢ tworzonego prawa, umozliwienie bezpiecznego
pomnazania aktywoéw oraz dopuszczenie mozliwosci stosowania rozmaitych strategii
inwestycyjnych, w zaleznosci od statusu uczestnika funduszy.

Przedstawienie przez resort pracy zatozen kolejnej nowelizacji ustawy o ofe zostato
powigzane z prezentacjg stanowisk instytucji uczestniczacych w konsultacjach pozos-
tatych — poza problemami optat i prowizji — zagadnien, w tym wielofunduszowosci'?.
Rozbiezne opinie wywotaty sposéb wprowadzenia wielofunduszowosci (subfundusz
czy fundusz z odrebng osobowoscig prawng) oraz sposéb przenoszenia srodkéw przez
uczestnikéw OFE. Organ nadzoru wskazat na mozliwos¢ zastosowania obu typéw kon-
struowania przy wprowadzaniu funduszy o zréznicowanych profilach ryzyka (FOZP)."3
Forma konstrukcji powinna przy tym zaleze¢ od analizy poréwnawczej kosztow syste-
mowych, kosztéw i ryzyk implementacyjnych funduszy wyodrebnionych oraz poten-
cjalnych ryzyk w dziatalnosci subfunduszy.”® Odmienne stanowisko w tej sprawie
zaprezentowata Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, ktéra opowiedziata sie za
wprowadzeniem subfunduszy (nie wiecej niz 3), w ramach jednego PTE. Poziom optat
bytby zachowany na dotychczasowym, a uczestnik nalezatby do jednego z nich, o ry-
zyku dostosowanym do posiadanego wieku. Koncepcja odrebnych funduszy nie uzys-
kata poparcia Izby z uwagi na wskazane przez nig liczne problemy natury operacyjnej.’>
Tymczasem w stanowisku zaprezentowanym przez Ministerstwo Finanséw wskazano,
iz wyodrebnienie w ramach istniejagcych funduszy — subfunduszy bez osobowosci praw-
nej — jawi sie jako prostsze, ale trudniejsze regulacyjnie. Wynika to choc¢by z dobrowol-
nosci akcesu do funkcjonujgcych funduszy inwestycyjnych z wyodrebnionymi subfun-
duszami, wobec obligatoryjnosci cztonkostwa w OFE.'® Zestawiajac zalety i wady po-
szczegblnych typow funduszy wedle wszystkich przedstawionych opinii, opracowanie
resortu pracy wskazuje na 6 zalet i 3 wady funduszy odrebnych (odpowiednio 3,3 — dla
subfunduszy). Wskazuje ono takze, iz wielofunduszowos¢ w wersji odrebnych funduszy
posiada w poczatkowym okresie wiecej zalet (informatyka, wdrozenie), forma subfun-
duszu zyskuje zas w dtuzszym okresie czasu (operacje, obstuga klientéw)."” Za klu-

11. M. Zukowski, Wielostopniowe systemy zabezpieczenia emerytalnego w Unii Europejskiej
i w Polsce. Wydawnictwo AE w Poznaniu, 1997, s.56

12. Zatozenia nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, MPIPS,
sierpien 2009

13. Stanowisko UKNF z dnia 14 maja 2009 roku, DNI/WWNA/078/22/25/09

14. Zatozenia nowelizadji..., op.cit., s.11

15. Tamze, s.14

16. ZafoZenia nowelizadji.... op.cit, s.15

17. Tamze, s.18
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czowe w prezentowanych przez resort zatozeniach przyja¢ mozna stwierdzenie kon-
kluzywne, iz ,za uzasadnione nalezy uzna¢ podjecie préby wprowadzenia wielofun-
duszowosci w formie wydzielonych funduszy w kazdym otwartym funduszu emerytal-
nym”. Nalezy zatem spodziewac sie, iz zmiany te zostang przeprowadzone w horyzon-
cie srednim, do 2011 roku, z uwagi na potrzebe zmian wielu przepiséw prawnych
zaréwno w ustawach jak i przepisach wykonawczych. W dyskusji nad ostatecznymi
rozwigzaniami nalezy wzig¢ pod uwage takze problem dotyczacy sposobu przenosze-
nia srodkow pomiedzy funduszami. Rozstrzygnac trzeba — czy ,migracja” aktywow
uczestnika powinna by¢ przymusowa czy dobrowolna?

Autor prezentuje poglad, iz nalezy zastapi¢ koncepcje przymusowej migracji do fun-
duszu typu B migracjg fakultatywng, na podstawie oswiadczenia woli ubezpieczonego,
poczynionego wedtug trybu, ktéry zostanie przyjety w ustawie. Nalezy zapewne
umozliwi¢ pozostanie w funduszu zréwnowazonym typu A ubezpieczonym (zaréwno
kobietom jak i mezczyznom) do konca ich aktywnosci zawodowej (obecnie 60/65) jesli
taka bytaby decyzja uczestnika. Jesli ubezpieczeni nie ztozyliby oswiadczen woli, o kto-
rych mowa powyzej, w okreslonym w ustawie terminie i trybie, migrowaliby pomiedzy
funduszami automatycznie, bez koniecznosci dokonywania zadnych formalnosci.

Wykres 1. Ksztattowane sie sredniej wartosci kapitatu w zaleznosci od metody jego alokacji.
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Alokacja (wycofanie) kapitatu z funduszu A nastepuje w ostatnim dniu roboczym miesigca hipote-
tycznego przejscia na emeryture. Realna stopa zwrotu OFE wynosi 2,5 proc., od lipca 2009 r.
Fundusz B osigga stope zwrotu na poziomie inflacji.

Zrédto: dane MPiPS

Na wykresie zostata zaprezentowana symulacja, ktéra przedstawia poréwnanie war-
tosci 1000 zt kapitatu, w zaleznosci od decyzji ubezpieczonego odnosnie jego alokacji.
Zaprezentowane wyliczenia oparte zostaty na trzech wariantach: w pierwszym kapitat
jest zainwestowany w funduszu A piec¢ lat przed emerytura, w drugim — przeniesiony
jednorazowo do funduszu B piec¢ lat przed emeryturg a w ostatnim — jest wycofany
z funduszu A do funduszu B w pieciu ratach rocznych (pierwsza na 10 lat przed emery-
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turg).'® W obecnym stanie prawnym uczestnik OFE nie jest asekurowany w przypadku
wystapienia dekoniunktury lub szokéw finansowych. Sytuacja ta mogtaby ulec
ztagodzeniu, w przypadku zaistnienia mozliwosci (ale nie obowigzku) migracji srodkéw.

Przedstawione powyzej wyliczenia wskazujg, iz mozliwos¢ przeniesienia jednora-
zowego srodkéw w szczycie hossy stwarza mozliwos¢ uzyskania wyzszej emerytury,
zaktadajgc pdzniejsze zatamanie sie koniunktury'.

Naszkicowana koncepcja wielofunduszowosci, niezaleznie od tego jakie rozwigzania
zostang ostatecznie przyjete — powinna stuzy¢ lepszemu zabezpieczeniu intereséw uczest-
nikéw funduszy. Usuwanie istniejgcych ograniczen w funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych oraz zasadach realizowanej przez nie polityki lokacyjnej, powinno uwzglednia¢ takze
zastrzezenia ptynace z otoczenia zewnetrznego (Komisja Wspolnot Europejskich).

Jesli chodzi o sprawy zwigzane z akwizycjg i przechodzeniem zewnetrznym, czyli
obejmujgce zmiany funduszu emerytalnego, uporzgdkowania wymaga pozyskiwanie
przez towarzystwa nowych klientéw. Nalezy zadbac o wprowadzenie dobrych praktyk
wykonywania pracy przez akwizytoréw. Sprzyja¢ temu bedzie przejrzystos¢ oferty, co-
raz bardziej powszechny dostep do informacji o ofercie, takze w Internecie, a w przy-
sztosci by¢ moze elektroniczna rejestracja. Zarysowane kierunki zmian powinny takze
uwzglednia¢ doswiadczenia, ktore ptyng z trudnosci przezywanych ostatnio przez
miedzynarodowy rynek finansowy. Niewykluczona jest zatem szersza przebudowa jego
podstaw, w tym takze obowigzujacych dotychczas i uksztattowanych za granicg stan-
dardéw ryzyka. Wydaje sie, iz sitg polskiego rynku kapitatowego okazata sie paradok-
salnie jego staba ekspozycja na powigzania z miedzynarodowym rynkiem finansowym,
w szczegolnosci na implementacje ztozonych instrumentéw finansowych.

Podsumowanie

Zmiany w segmencie kapitatowym ubezpieczenn emerytalnych, ktére nastgpig w naj-
blizszych latach, stang sie fragmentem oczekujacej przyszte pokolenia permanentnej kon-
serwacji systemu, takze w czesci repartycyjnej. Kryzys systemdéw zabezpieczenia spotecz-
nego w swiecie zostat spowodowany zmianami w stopach urodzen, wydtuzeniu sie prze-
cietnej oczekiwanej dtugosci zycia, a takze zréznicowaniami w zakresie aktywnosci zawo-
dowej wspdtczesnych spoteczenstw??. W odpowiedzi na pojawiajace sie trudnosci i napie-
cia w funkcjonowaniu systemoéw, wiekszos¢ panstw europejskich, w tym Polska, podjeta
wysitki modernizacyjne. Nalezy sie spodziewac, iz bedq one statym fragmentem przysziej
rzeczywistosci spotecznej.
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Concept of profiled risk pension funds: in search
for the optimum design — Summary

Experience related to the functioning of capital pension market in Poland during the
period of the past decade, makes it necessary to match the existing standards in this respect
to the international solutions. It refers to both the functioning of pension funds and the
tools of increasing their assets and the improvement of investment policy. The author has
shown the concept of profiled-risk pension funds, whose introduction is aimed at a better
protection for their participants to be ensured. Its essence is to match the type of invest-
ment risk to the characteristics of a participant (age, period of occupational activity and
insurance).
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