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Wprowadzenie

W marcu 2006 roku ming¢lo 7 lat od momentu rozpoczecia dziatalnosci przez otwarte
fundusze emerytalne. Fundusze stanowily przelom w podejsciu do systemu emerytalnego.
Przetom ten wynika nie tylko z faktu, ze system repartycyjny zastapiono kapitatowym, ale
ze spora cze§¢ oszczednosci emerytalnych powierzono w zarzadzanie instytucjom
prywatnym, ktoére konkuruja na specjalnie wyodrebnionym dla nich segmencie rynku.
Mozna wigc powiedzie¢, ze nastapila cze¢Sciowa 1 posrednia prywatyzacja systemu

emerytalnego.

W teorii ekonomii panuje zasadniczy konsensus, ze przedsigbiorstwa prywatne uznaje si¢
za bardziej innowacyjne 1 efektywniejsze od panstwowych. Wynika to z kilku przyczyn: w
przedsi¢biorstwach prywatnych zarzad musi si¢ liczy¢ z silniejszym ograniczeniem
budzetowym, silniejsza jest zalezno$¢ miedzy wynikami przedsigbiorstwa a
wynagrodzeniem kadry kierowniczej 1 wreszcie — firma prywatna musi zwykle
konkurowa¢ o klienta z innymi firmami prywatnymi. Tworcy reformy emerytalnej mogli
powierzy¢ zarzadzanie skltadkami z II filara jednej instytucji, Swiadomie jednak — na wzor
systemow Ameryki Facinskiej — wybrali rozwigzanie dopuszczajace wiele podmiotow.
Konkurencja — cenowa: niskie oplaty, i jakosciowa: jak najlepsze wyniki inwestycyjne —
miata zapewni¢ przyszlym emerytom produkt wysokiej jakosci: tanie i efektywne

zarzadzanie sktadkami.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie poziomu konkurencji na rynku funduszy
emerytalnych. Samo funkcjonowanie na rynku licznych funduszy emerytalnych nie
zapewnia automatycznie korzysci dla klientéw — podmioty te musza prowadzi¢ aktywna
rywalizacj¢ cenowa i jakosciowa. O takie korzystne dla klientow rozwiazania jest znacznie
trudniej na rynku skoncentrowanym i w sytuacji, gdy ramy prowadzonej dziatalnosci sa
szczegblowo regulowane przez prawo. Z tego powodu szczegodlnej analizie poddano
poziom koncentracji rynku funduszy emerytalnych, jako czynnik istotnie wplywajacy na

efektywne funkcjonowanie mechanizmoéw konkurencyjnych.
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Analiz¢ rynku OFE rozpoczg¢to na najbardziej ogélnym poziomie, badajac zmiany jego
koncentracji. W pierwszym roku reformy dzialalno§¢ rozpoczelo 21 funduszy
emerytalnych, z czego szes$¢ zniklo z rynku na skutek fuzji i przejeé. W planach sa kolejne
polaczenia, a od roku 2000 zaden nowy podmiot nie zdecydowal si¢ wejs¢ na rynek —
cho¢ zdarzaly si¢ zmiany wlasnosciowe w obrebie istniejacych podmiotéw. Pomimo fuzji
1 przejeé, koncentracja rynku powoli spadala, wciaz jednak pozostajac na wysokim

poziomie.

Kolejny rozdzial poswigcono transferom, ktére obok wyboru funduszu przez osoby
rozpoczynajace pracg, s gléwna metoda wyrazania preferencji przez konsumentow.
Transfery na rynku OFE utrzymuja si¢ na bardzo stabilnym, niskim poziomie. Zasadniczo
kierunek transferu przebiega od wigkszych podmiotéw do mniejszych, ale nie jest to silna
zalezno$¢. Analiza szeregéw czasowych ujawnila, ze decydujaca dla salda transferéw jest
postawa samego funduszu: to czy zachowuje si¢ biernie, czy prowadzi aktywna (i
kosztowna) polityke pozyskiwania nowych czlonkéw od konkurencji. Na decyzje o

transferach nie ma natomiast wplywu polityka oplat, jak i réznice w efektywnosci

inwestycyjnej OFE.

Zasadniczg cz¢$¢ opracowania rozpoczeto od dokonania analizy strukturalnej rynku OFE.
Rynek ten jest specyficzny, dlatego modele konkurencji sprawdzone na rynkach
towarowych czy nawet na rynku bankowym nie zawsze okazujq si¢ adekwatne. Na rynku
OFE wystepuja widoczne efekty skali, a swiadomo$é konsumentéw co do réznic miedzy
oferowanymi produktami jest bardzo niewielka. Konsekwencja tych zjawisk jest m.in.
brak konkurencji cenowej (wysokoscia oplat). Fundusze emerytalne inwestuja relatywnie
efektywnie na tle funduszy inwestycyjnych, ale bardzo niewielkie zréznicowanie wynikdw
wskazuje na ,,zachowanie stadne” — fundusze staraja si¢ nasladowac polityke inwestycyjng
lideréw, a nie konkurowac z nimi. Jako przyczyne tej sytuacji cz¢sto uznaje si¢ regulacje
systemowe dotyczace minimalnej stopy zwrotu. Inna przyczyna moze by¢ réwniez niska
aktywnos¢ konsumentéw w zakresie oceniania i poréwnywania wynikow funduszy —
konkurowanie jako$cia (stopa zwrotu) ma nikly sens, jesli konsumenci nie przywiazuja

wickszej wagi do tego wymiaru.
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Ostatni rozdzial zawiera podsumowanie analiz i propozycj¢ rozwiazan systemowych.
Oprocz propozycji, ktére pojawialy si¢ juz wezesniej w debacie emerytalnej — jak chocby
zmiana mechanizmu wynagradzania towarzystwa emerytalnego silniej wiazaca jego
przychody ze stopa zwrotu OFE —poruszono réowniez problem edukacji ekonomiczne;
konsumentéw. Jest to zgodne z najnowszymi trendami w zakresie usprawniania systemoéw
opartych na funduszach emerytalnych — pozytywny wplyw edukacji konsumentéw na
wzrost konkurencji zaobserwowano w Chile i Meksyku. Innowacyjnym rozwiazaniem jest
tez propozycja, by zarzadzanie funduszami typu B w pierwszych latach ich
funkcjonowania powierzy¢ nowym podmiotom, a nie juz istniejacym towarzystwom
emerytalnym — bylaby to prosta i niezbyt kosztowna metoda wprowadzenia nowych

podmiotéw na rynek OFE.

Fundusze emerytalne osiagaja jak dotad zadawalajace wyniki inwestycyjne, niemniej nie
powinno to zwalnia¢ ze stawiania pytan, czy wysoka koncentracja i niska konkurencja w
dluzszej perspektywie nie zaszkodza konsumentom. Zapobieganie ewentualnej
oligopolizacji jest prostsze, a przede wszystkim tafisze niz rozbijanie oligopolu, a edukacja
ekonomiczna ubezpieczonych ma warto§¢ samg w sobie. Warto wiec rozwazyc
wprowadzanie $§rodkéw, ktore zwigkszg konkurencje miedzy funduszami, poprawig
swiadomo$¢ ekonomiczng przyszlych emerytow, a nawet umozliwia wejscie nowym
podmiotom na rynek OFE. Uzyteczne wydaje si¢ tez wprowadzenie rozréznienia miedzy
politykq stymulowania konkurencji, a polityka ochrony konsumenta, ktére nie zawsze sa

ze soba tozsame.

Raport uzupelnia Appendix poswigcony wspolczesnie stosowanym w analizach
ckonomicznych miernikom konkurencji. Niektore z przedstawionych miar sa stosowane

w rozdziatach niniejszego opracowania.
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1. Koncentracja na rynku OFE

1.1 Fuzje i przejecia na rynku OFE

W roku 1999 dzialalno$¢ rozpocze¢to 21 PTE. Po siedmiu latach na rynku dziata 15
podmiotéw. Zmiana liczby podmiotéow byla wynikiem czterech przeje¢ kontroli nad
funduszem emerytalnym 1 dwoch polaczen towarzystw o relatywnie niewielkim udziale w
rynku. Fundusz emerytalny zarzadzany przez podmiot przejmujacy nie zawsze byl
znaczaco wickszy od funduszu zarzadzanego przez podmiot przejmowany — przejecia nie
mialy wi¢gc w zadnym przypadku charakteru ,agresywnego”, czyli takiego, w ktorym
podmiot o silnej pozycji rynkowej przejmuje kontrole nad stabszym konkurentem w celu
zwigkszenia swojej oligopolistycznej pozycji. Wszystkie polaczenia odbyly si¢ z
zachowaniem praw nabytych konsumentéw. Polaczenia nie powodowaly wzrostu oplat
pobieranych od czlonkéw funduszy. Tabela 1 przedstawia podsumowanie wszystkich

polaczen na rynku PTE.

Tabela 1

Potaczenia i przejecia na rynku PTE

Pekao PTE S.A. przejmuje zarzadzanie nad
OFE Epoka

18 stycznia 2001 0,7% 1 0,2%

OFE Pocztylion laczy sie z Arka Invesco
OFE przez przejecie PTE Arka-Invesco S.A. 9 marca 2001 1,6% 1 0,5%
przez Pocztowo-Bankowe PTE S.A.

Pekao PTE S.A. przejmuje zarzadzanie nad
Pioneer OFE

Pekao PTE S.A. przejmuje zarzadzanie nad
OFE Rodzina

PTE Skarbiec-Emerytura S.A. laczy si¢ z
PTE BIG Banku Gdanskiego S.A., poprzez
przeniesienie calego majatku PTE Big Banku 29 maja 2002 2,4%11,4%
Gdanskiego S.A. na PTE Skarbiec-Emerytura
S.A.

Powszechne  Towarzystwo ~ Emerytalne
POLSAT S.A.  przejmuje  zarzadzanie
Otwartym Funduszem Emerytalnym Kredyt
Banku.

19 kwietnia 2001 0,9% 1 0,7%

26 lipca 2001 1,6% 1 0,1%

13 wrzesnia 2003 0,4% 1 0,5%
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Ze wzgledu na niewielkie udzialy taczacych si¢ czy przejmowanych podmiotow, wplyw
fuzji i przeje¢ na koncentracj¢ na rynku PTE byl minimalny. Najwicksza fuzja — PTE
Skarbiec-Emerytura S.A. z PTE BIG Banku Gdanskiego S.A. zaowocowala wzrostem
wspolczynnika HHI! o 7 punktéw. Dla poréwnania, zmniejszenie udzialu najwigkszego
podmiotu ledwie o pol punktu procentowego zaowocowaloby spadkiem wskaznika

koncentracji o ponad 20 punktéw.

Poniewaz jeden podmiot moze by¢ akcjonariuszem jednego PTE, préba polaczenia
towarzystw moze by¢ konsekwencja polaczenia akcjonariuszy. W 2000 na rynku
brytyjskim doszlo do polaczenia dwéch duzych grup ubezpieczeniowych — Commercial
Union PTE BPH CU WBK i Norwich Union. Poniewaz oba podmioty byly
akcjonariuszami réznych PTE, zaistniala konieczno§¢ uregulowania tej sytuacji. PTE
Norwich Union (obecnie PTE Nordea) zostalo sprzedane fifiskiej firmie Sampo, tak wigc
struktura udzialéw na rynku si¢ nie zmienita. Natomiast gdyby doszto do polaczenia
podmiotéw w 2000 roku, wowczas koncentracja wzroslaby z 1657 do 1837 punktéw, a
pod koniec 2005 wynositaby 1801 punkty zamiast 1602 (zakladajac, ze nie byloby
zadnych innych zmian na rynku). Taka zmiana koncentracji jest traktowana jako istotna
wedlug amerykanskich regulacji antytrustowych, nie nalezy si¢ zatem dziwié, ze polskie
instytucje nawet nie rozwazaly polaczenia, ktére byloby zakwestionowane nie tylko przez

urzad nadzoru, ale zapewne tez przez urzad ochrony konkurencji.

W obecnej chwili na rynku PTE planowane sq dwa kolejne polaczenia, ktore nie uzyskaly
jak dotad zgody nadzoru. PTE PZU wyrazilo che¢ przejecia PTE Skarbiec Emerytura, a
PTE Winterthur wyrazilo wole przejecia PTE ,,DOM”. W przypadku pierwszego
polaczenia, przejmujacym bylby trzeci co do wielkosci podmiot na rynku. Gdyby do fuzji
doszlo pod koniec 2005 roku, wskaznik HHI wzréstby znaczaco z 1602 do 1680. Efekty
drugiej fuzji dla koncentracji bylyby znacznie mniejsze, wskaznik HHI wzréstby tylko o
11 punktéw, do poziomu 1613 pkt. Wplyw ,potencjalnych” fuzji na wskaznik

koncentracji przedstawia tabela 2.

! Miara HHI jest opisana w Appendixie, w rozdziale A.1.
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Tabela 2

Wptyw potencjalnych fuzji na wskaznik koncentracji HHI rynku OFE

Commercial Union PTE BPH CU WBK i 1801
PTE Norwich Union (rok 2000)

PTE PZU i PTE Skarbiec-Emerytura (2005) 1680
PTE Winterthur i PTE ,,DOM” (2005) 1613
Trzy powyzsze pofaczenia 1890

Poza istotna zmiang koncentracji, obie te fuzje zredukowalyby liczbe podmiotow na
rynku PTE do trzynastu. Z tego pi¢¢ towarzystw miatoby udzial w rynku na poziomie
ponizej 3%, wigc proces konsolidacji bylby zapewne kontynuowany. Od rozpoczecia
dziatalnosci, liczba podmiotéw na rynku OFE spadala $rednio o jeden na rok.
Odpowiada to mniej wigcej sytuacji w Chile, gdzie w ciagu kilkunastu lat liczba funduszy
emerytalnych spadla z dwudziestu jeden do szeéciu. Tabela 3 przedstawia analiz¢ innych
hipotetycznych scenariuszy polaczen i ich wplywu na wskaznik koncentracji. Warianty
zawierajace kilka polaczen najmniejszych funduszy nalezy rozumie¢ w ten sposéb, ze
nastepuje po sobie kilka fuzji, w kazdej biorg udzial najmniejsze aktualnie podmioty —
wigc ten sam podmiot moze uczestniczy¢ w kilku fuzjach. Wydaje si¢ zatem, Zze w obawie
o wzrost koncentracji nadzor powinien do$¢ restrykcyjnie rozpatrywac kolejne wnioski o
polaczenia, tym bardziej, Zze sprawozdania finansowe PTE wskazuja, ze nawet 1% udzialu

w rynku gwarantuje juz rentowno$¢ dzialalnosci.
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Tabela 3

Analiza zmian koncentracji przy r6znych hipotetycznych scenariuszach faczenia

podmiotéw na rynku OFE.

Yacza si¢ dwa najmniejsze podmioty 1604
Dwie fuzje najmniejszych podmiotéw 1611
Trzy fuzje najmniejszych podmiotow 1622
Cztery fuzje najmniejszych podmiotow 1637
Pig¢ fuzji najmniejszych podmiotéw 1660
Najwickszy podmiot przejmuje najmniejszy 1649
Najwigkszy podmiot przejmuje dwa najmniejsze 1739
Najwickszy podmiot 1laczy si¢ z podmiotem

. . . . 2846
drugim co do wielkosci

1.2 Metodologia pomiaru koncentracji na rynku OFE

Analizujac strukture rynku PTE nalezy ustali¢, na podstawie jakiej warto$ci obliczane beda

wspolczynniki koncentraciji. Udzial podmiotéw w rynku mozna mierzy¢ na dwa sposoby:

— w oparciu o warto$¢ aktywow netto zarzadzanych przez PTE otwartych funduszy

emerytalnych lub

— w oparciu o liczbe cztonkéw OFE.

Wielkosci te sa ze sobg silnie skorelowane, niemniej poczawszy od startu systemu w

marcu 1999 roku do chwili obecnej istniejq dostrzegalne réznice w wielkosci udzialéw

URrzAD KOMISJI NADZORU UBEZPIECZEN I FUNDUSZY EMERYTALNYCH

9




mierzonych tymi dwiema metodami. Niezaleznie od metody, ranking wielkosci

najwigkszych pomiotéw jest od czterech lat pozostaje niezmieniony.

Dla innych instytucji rynku finansowego, jak banki czy instytucje ubezpieczeniowe miara
udzialu w rynku sa wielkosci finansowe: aktywa, depozyty lub zebrane skladki. Mozena
tez przyjac, ze sila instytucji na rynkach finansowych jest pochodng posiadanych $rodkéw
finansowych. Wreszcie przychody instytucji finansowych sa w duzym przyblizeniu niemal
liniowo zalezne od ich aktywow. Powyzsze argumenty wskazuja, ze mierzenie
koncentracji na rynku PTE nalezy wyznacza¢ na podstawie wartosci aktywow netto
funduszy emerytalnych. Aktywa OFE to zaksiegowane §rodki finansowe, ktorych warto$é
podlega codziennej weryfikacji, co podnosi wiarygodno§¢ miar opartych wlasnie na
aktywach. Liczba czlonkéw obrazuje natomiast zweryfikowane umowy czlonkostwa w
OFE, obejmuje tez osoby, ktére nie odprowadzaja regularnie sktadek. W poczatkowych
latach w ewidencji czlonkéw byly liczne bledy — wynikajace z niedoskonatosci systemu

rejestracji ubezpieczonych.

Abstrahowanie od liczby cztonkéw wydaje si¢ jednak zbytnim redukcjonizmem — w
wypadku duzej ich dynamiki, czynnik ten moze by¢ dobrym przyblizeniem przyszlej sily
podmiotu — w pewnych sytuacjach nawet lepszym niz obecnie zarzadzane aktywa. Jesli
podmiot jest w stanie przyciagnaé znaczacg cz¢$¢ osob wchodzacych na rynek pracy, czy
transferujacych si¢ z innych funduszy, moze to Swiadczy¢ o jego dobrej kondycji
finansowej, poniewaz proces akwizyciji 1 marketing sa na tym rynku bardzo kosztowne.
Wydaje sie wigc, ze analiza poziomu koncentracji opartej na wartosci aktywow netto OFE
powinna zosta¢ uzupelniona o analiz¢ koncentracji i dynamiki liczby cztonkéw funduszy.
Zostanie wykazane, ze analiza dynamiki cztonkow pozwala wyjasni¢ pewne zjawiska w

koncentracji opartej na aktywach netto.

Od poczatku funkcjonowania, rynek PTE posiadal dos¢ charakterystyczng strukture —
trzy duze podmioty o udziale w rynku ponad 13%, jeden podmiot ,,posredni” o udziale
rzedu 9% 1 kilkanascie malych, z udzialem mniejszym niz 4%. Wszystkie podmioty
rozpoczely dziatalnos¢ w  roku 1999, aczkolwiek niektére z kilkumiesi¢cznym
opdznieniem w stosunku do rynkowej wigkszosci startujacej w marcu 1999. Kluczem do

sukcesu okazala si¢ rozbudowana sie¢ mobilnych akwizytorow. Na uprzywilejowanej
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pozycji byli potentaci na rynku ubezpieczeniowym — i to te podmioty zdobyly najwigce;
klientow. Nalezy podkresli¢, ze konieczny byl bardzo aktywny marketing bezposredni.
Nawet bardzo intensywna reklama w mediach elektronicznych czy posiadanie duzych sieci
placéwek nie wystarczata do zdobycia klientéw. Swiadcza o tym przypadki funduszy,
ktérych udzialowcami byly banki PKO BP i Pekao SA, Poczta Polska czy Telewizja
Polsat. Strategie odwolywania si¢ do polskiego kapitalu akcjonariuszy czy etycznych zasad

inwestowania tez zdawaly si¢ mie¢ minimalny wplyw na decyzje przyszlych emerytow.

Poniewaz zdecydowana wigkszo$¢ czlonkéw OFE to osoby, ktére decyzje o
czlonkostwie musialy podja¢ w ciagu kilku pierwszych miesiecy funkcjonowania systemu,
koniec roku 1999 to data wzglednego ustabilizowania si¢ udzialéw w rynku wigkszosci
podmiotéw. Na dzien 31 grudnia 1999 roku najwigkszy fundusz posiadal nieco ponad
30% aktywow netto rynku OFE, a trzy najwicksze podmioty mialy dwie trzecie catego

rynku — 67,3%.

W poczatkowej fazie dzialania systemu, najwazniejsza zmienna wplywajaca na udzial w
rynku byl strumien naplywajacych skladek — bedacy pochodng posiadanych aktywnych
czlonkéw, tj. takich za ktérych odprowadzane sa skladki. W kolejnych latach, gdy
strumien skladek stawal si¢ coraz mniejszy w stosunku do posiadanych aktywéw, pewna
role zaczela réwniez odgrywal osiggana stopa zwrotu OFE. Jesli byta ona wyzsza od
$redniej wazonej dla innych podmiotéw, udzial funduszu cezeris paribus wzrastal. Strumien
sktadek moégl si¢ zmienié, jesli zmienita si¢ liczba czlonkéw — czy to poprzez pozyskanie
nowych cztonkéw lub w drodze losowania, czy tez poprzez transfery cztonkow z innych
podmiotéw. Jak widaé, na udzial danego podmiotu moga wplywaé czynniki o
przeciwstawnym znaku — podmiot moze osigga¢ stabe wyniki inwestycyjne, ale przyciaga¢
wiccej czlonkéw przez aktywna akwizycje. Zauwazmy jednak, ze jedli przyjmujemy, ze
czlonkowie dokonuja wyboréw ekonomicznie racjonalnych, efekty te powinny mieé
zbiezny znak — czlonkowie chetniej przechodza do funduszu o wyzszych wynikach,

czlonkom o wyzszych $rednich sktadkach bardziej na tym zalezy etc.

Wykres 1 przedstawia wartos$¢ wspotczynnika CR3 oraz HHI dla rynku OFE w kolejnych
kwartatach w latach 1999-2005. Wyrazny spadek CR3 w pierwszym kwartale 2000 roku

wynika z faktu, ze relatywnie duza liczba czltonkéw podejmowala decyzje o przystapienia
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do OFE w ostatnich dniach 1999 roku, ale w ewidencji czlonkéw osoby te zostaly
zarejestrowane dopiero na poczatku 2000 roku — dane wskazuja, ze takich oséb bylo
okoto miliona. Fundusze, ktére pdzniej wystartowaly zanotowaly tez w tym okresie
wickszy relatywny przyrost aktywéw od tych, ktére rozpoczynaly dziatalno$¢ wezesniej.
Mozna tez zaltozyé¢, ze pod koniec 1999 roku 1 na poczatku 2000 roku mniejsze podmioty
byly bardziej zdeterminowane w pozyskiwaniu nowych czltonkéw zdajac sobie sprawe, ze
przy posiadanym udziale w rynku moga mie¢ problem z osiagnigciem rentownosci. W
kolejnych kwartalach 2000 roku koncentracja CR3 dalej spadala, ale juz w mniejszym

stopniu. Lata 2001 — 2003 to okres stabilizacji sumarycznego udzialéw trzech
najwigkszych podmiotéw, natomiast w latach 2004—2005 mozna zaobserwowacé slaby, ale
jednostajny trend spadkowy — pod koniec 2005 wartos¢ CR3 dla rynku OFE wynosita
67,3% czyli byla o 3,6% nizsza niz szes$¢ lat wczeséniej. Taki spadek (rzedu 0,6% rocznie)

nalezy uznac za niskie tempo spadku koncentraciji.

Wykres 1

Warto$¢ wspétczynnika koncentracji CR3 i HHI dla rynku OFE

w kolejnych kwartatach od konca 1999 roku do konca 2005 roku
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Trend w wartosci HHI jest bardzo podobny do trendu wartosci CR3 — czemu nie mozna
si¢ dziwié, jako ze trzy najwigksze podmioty maja takze bardzo silny wplyw na warto$§é
wskaznika HHI. W praktyce kwadraty ich udzialéw stanowia nieco ponad 90% wartosci
wskaznika, a do grudnia 2002 roku udzial najwigkszego podmiotu stanowil o polowie
warto$ci wspotczynnika koncentracji. Wartos¢ HHI pod koniec 1999 roku byta bardzo
bliska progowi ,,wysokiej koncentracji” wedlug amerykanskich standardow regulacji
antytrustowych, a nawet ta z konca 2005 roku — 1602 punkty, wcigz jest zdecydowanie

>

blizej progu ,,wysokiej koncentracji” niz poziomu ,rynku konkurencyjnego”. Jest tez
prawie dwukrotnie wyzsza od koncentracji w polskim systemie bankowym, na ktérym tez

dziata kilka wyrdzniajacych si¢ wielko$cia podmiotow.
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Mozna wskaza¢ czynniki decydujace o trendzie, ktérym podaza omawiany wskaznik
koncentracji. Wykres 3 przedstawia zmiang HHI, tym razem w ujgciu miesigcznym, na tle
zmiany kwadratu udzialu najwigkszego podmiotu na rynku. Zestawienie nie pozostawia
watpliwosci, ze to ten podmiot ma decydujacy wplyw na stopient koncentracji. Poczawszy
od konca 2001 roku, poza ewidentng zbieznoscig trendu, zaréwno w calkowitym HHI,
jak 1 komponencie najwi¢kszego funduszu, da si¢ zauwazyé wyrazna, cho¢ o malej skali
sezonowos¢. Sezonowos¢ ta ma cykl trzymiesieczny. Jedynym zjawiskiem na rynku, OFE,
ktére zawsze podlegalo takiej regularnosci sa transfery. Wida¢ wigc, ze udzial
najwickszego podmiotu, jak i koncentracja catego rynku jest wypadkowsa dwoch trendéow
o przeciwstawnym znaku 1 negatywnym saldzie. Stopa zwrotu najwigkszego funduszu w
ostatnich trzech latach byla tylko nieznacznie nizsza od S$redniej rynkowej, co
powodowalo niewielkie wahania koncentracji. Fundusz ten otrzymuje wigcej sktadek niz
wynika to z jego udzialu w rynku mierzonego aktywami. Wplywa to pozytywnie na jego
udzial w rynku. Z drugiej strony, praktycznie od poczatku, ma ujemne saldo transferéw
czlonkéw, tracac Srednio netto prawie 7 tysiecy czlonkéw w kazdej kwartalnej sesji
transferowej. Nie jest to duzo, biorac pod uwage wielkos¢ funduszu — ponad 2,5 miliona

czlonkéw, ale ma pewien systematyczny staby wplyw na spadek koncentracji.
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Wykres 2
Wartos¢ wspotczynnika koncentracji HHI dla rynku OFE i udziatu najwigkszego
OFE (CU) w catkowitym HHI w latach 2000-2005

1750 1 900
1730 -
1710 - + 850
1690 -

+ 800
1670
1650 - 1 750
1630 -
1610 | T 700
1590 4 = HHI rynku OFE
1570 1 udziat CU w HHI (prawa skala) 1 690
1550 600

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Koncentracja rynku mierzona liczba czltonkéw zawsze byla nizsza od tej opartej na
warto$ciach aktywow netto. Wynika to z réznych przyczyn: mniejsze fundusze
wykazywaly wicksza aktywnos§¢ w pozyskiwaniu cztonkéw po roku 1999, wigc $rednie
skumulowane §rodki przypadajace na czlonka beda w nich nizsze, wigksze fundusze
posiadaja cztonkow o wyzszej sredniej skladce 1 maja nizszy odsetek tzw. martwych kont,
czyli takich rachunkéw czlonkowskich, na ktére nie wplynelta ani jedna skladka.
Ewidencja rachunkéw jest obcigzona pewnym marginesem bledu, ktory — jesli roztozony
nieréwnomiernie — moze wplywaé na poziom koncentracji. Na poczatku roku 2005

przeprowadzono gruntowng korekte ewidencji rachunkéw czlonkowskich, ktora
zaowocowala eliminacja ponad p6t miliona martwych rachunkéow — ze wzgledu na wyzszy
odsetek takich rachunkéw w mniejszych OFE, spowodowalo to wzrost wskaznika
koncentracji opartego na liczbie czlondéw, co przedstawia wykres 3. Nie liczac zmian
zwigzanych z ta korekta, koncentracja oparta na liczbie czltonkéw wykazuje powolny

trend spadkowy. Podobna sytuacje obserwuje si¢ mierzac koncentracj¢ na podstawie

wartosci aktywéw netto. Koncentracja na poziomie 1250 jest juz znacznie blizsza
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poziomowi konkurencyjnemu przewidzianemu w amerykanskim Merger Guidelines?,

niemniej — jak wspomniano wczesniej — jest ona stabszgq miara sily rynkowej firmy niz

wskaznik oparty na aktywach netto.

Wykres 3
Warto$¢ wspoétczynnika koncentracji HHI oparty na liczbie cztonkéw OFE w

kolejnych kwartatach od konca 1999 roku do konca 2005 roku

1320

1300

1280 \ ™\
N

1260 -
/\/—\
1240 N~/ \

1220 |
1200
1 180 T T T T T T T T T T 1
888885555999 8333I83333I8888
1 1 1 1 1 1
>-SsE>-SsS>-"SsS>-SsS>-Ss>-S==s>

Liczba cztonkéw OFE rosta $rednio szybciej dla malych funduszy niz dla najwigkszych,
jednak interesujgca jest szczegdlowa analiza obserwowanych trendéw. Schemat 1

przedstawia kwartalng dynamike liczby czlonkéw 21 funduszy w latach 2000-2005

Dynamike oznaczono réznymi kolorami 1 podzielono na trzy kategorie:

e ubytek liczby czlonkéw

e nominalny przyrost liczby cztonkow

przyrost liczby cztonkéw wyzszy niz sredni przyrost dla calego rynku OFE.

? Najbardziej znane regulacje antytrustowe, zobacz Appendix rozdz. A.1.
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Schemat nie zawiera I kwartalu 2005, w ktérym nastapila wspomniana wyzej korekta
liczby martwych rachunkéw — byl to specjalny okres, jedyny kwartal, w ktérym liczba
czlonkéw OFE spadta w skali rynku.

Najwickszy przyrost liczby czlonkéow odnotowaly dwa fundusze, ktore braly udzial w
konsolidacji z innymi podmiotami — Pekao OFE i OFE Polsat. Zaskakujace jest jednak,
ze inne fundusze biorace udzial w konsolidacji nie znalazly si¢ w czoléwece — OFE
Skarbiec-Emerytura ulokowal si¢ w potowie stawki, a OFE Pocztylion, ktéry w 2001 roku
przejal Arka-Invesco OFE odnotowal najnizszy przyrost liczby cztonkéw na przestrzeni
6 lat ze wszystkich dzialajacych obecnie funduszy. Sposréd funduszy, ktére nie braly
udzialu w konsolidacji wypada zwroci¢ uwage na bardzo dobry wynik Allianz Polska OFE
1 Winterthur OFE. Podczas gdy liczba cztonéw na rynku zwigkszyla si¢ srednio o 30%, w
obu tych funduszach przybylo ich odpowiednio: 91 1 85%. OFE Winerthur zawdzigcza
swoj wynik bardzo dobremu bilansowi transferéw, natomiast Allianz Polska OFE byl
nadzwyczaj skuteczny w pozyskiwaniu oséb wkraczajacych na rynek pracy, by¢ moze
zadecydowal o tym miedzynarodowy prestiz marki, chociaz konieczna jest tez dobrze

rozwinieta sie¢ akwizyciji.

Winterthur OFE jako jedyny fundusz we wszystkich analizowanych kwartalach osiagat
dynamike liczby cztonéw lepsza niz srednia na rynku. Bardzo dobrze pod tym wzgledem
wypadly tez Allianz Polska OFE i — jeden z trzech najwigkszych funduszy — OFE
Nationale-Nederlandem Polska, ktére we wszystkich kwartatach mialy dodatnig dynamike
liczby cztonkow i we wszystkich poza jednym — dynamike lepsza od $redniej. Jedynym
funduszem, ktéry mial stala dodatnia dynamike liczby cztonkéw byt OFE PZU ,,Zlota
Jesient”. Jest to o tyle zaskakujace, ze wzgledem ogdlnego przyrostu liczby czlonkéw,
fundusz ten lokuje si¢ na przedostatnim miejscu, z 6-letnim wzrostem nizszym prawie
dwukrotnie niz §rednia na rynku. Taki bardzo stabilny, cho¢ jednoczesnie niski przyrost
moze wynika¢ z rozpoznawalnosci marki PZU na rynku polskim i silnego przywiazania

do niej pewnej grupy klientow.

Obserwujac dynamike liczby cztondéw, nie sposodb nie zauwazyé, ze w przypadku wielu
funduszy wystepuja wyrazne trendy — serie kilku kwartatow, w ktérych liczba czlonkéw

szybko rosnie badz ubywa. Jest to dobry dowdd na zrdznicowanie  strategii
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poszczegélnych OFE, jak 1 na ich zdolno§¢ aktywnego wplywania na wybory
konsumentéw. Wida¢ chocby, ze w pigciu przypadkach na szes¢, fundusz ktéry zostat
przejety przez inny podmiot, tracil klientéw w ostatnim kwartale przed przejeciem.
Zjawisko to moglo by¢ spowodowane tym, ze w przypadku polaczen, klienci faczacych
si¢ podmiotéw maja prawo do darmowych transferéw. Dodatkowo, niektére fundusze po

latach tracenia klientow przeszly do ofensywy w ich zyskiwaniu, a niektére odwrotnie —

przyjely wyraznie pasywna postawe.
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Schemat 1
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Podsumowanie

e W ciggu siedmiu lat liczba otwartych funduszy emerytalnych spadta z 21 dol5.
Zmiany te nie spowodowaly zwigkszenia oplat ponoszonych przez cztonkéw. W
wickszosci przypadkow oplaty nieznacznie spadly na skutek nowelizacji ustawy o

organizacji 1 funkcjonowaniu otwartych funduszy emerytalnych z 2003 roku.

e 7 rynku znikaly najmniejsze fundusze, fuzje 1 przejecia powodowaly tymczasowe,

niewielkie wzrosty koncentracji.

e W latach 1999-2005 wskazniki koncentracji mialy wyrazny, cho¢ staby trend

spadkowy. Poziom koncentracji na rynku OFE weciaz jednak pozostaje wysoki.
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2. Transfery cztonkéw na rynku OFE

Kazdy cztonek OFE ma prawo do zmiany funduszu emerytalnego. Zmiana jest
bezplatna, jesli nastepuje po dwoéch latach roku czlonkostwa. W ciagu pierwszych 24
miesi¢cy czltonkostwa za zmiang funduszu czlonek musi wnie$¢ oplate manipulacyjng —
160 lub 80 zl. Transfery rozliczane s3 raz na kwartal — w lutym, maju, sierpniu i
listopadzie. Transfery, poza oczywistym zapewnianiem swobody decyzji konsumenckich,
byly w zalozeniu narzedziem stymulowania konkurencji. Tak jak drobni akcjonariusze w
spolkach akeyjnych, czltonkowie mieli ,,glosowa¢ nogami” — wybierajac fundusz, ktoéry
zapewni im lepsze warunki pomnazania kapitalu — czy to przez korzystniejszy system
oplat, czy tez przez wyzsze osiggane stopy zwrotu. Oczywiscie, nastapi to tylko wtedy,
gdy konsumenci aktywnie beda analizowa¢ dzialalno$¢ funduszy emerytalnych i

przeprowadza przynajmniej przyblizone kalkulacje, czy transfer jest dla nich optacalny.

W latach 1999-2005 mialo miejsce ponad 1 milion 630 tysiecy transferow — czyli $rednio
65 tysigcy transferow (0,6% ogdélu ubezpieczonych) na kazdorazowe rozliczenie
kwartalne. Niestety, nie mozna oszacowac, jaki procent z tej liczby stanowia wielokrotne
transfery jednej osoby. Wykres 4 przedstawia liczbg oséb transferujacych si¢ w pierwszych
25 wyplatach transferowych — nominalnie oraz jako procent ogétu czlonéw. Jak widac,
od 2000 roku liczba zmieniajacych fundusz okazuje si¢ bardzo stabilna i oscyluje w
granicach 70-90 tysi¢ccy na kwartal. Rekordowy, jesli chodzi o nominalng liczbe oséb
zmieniajacych fundusz byl III kwartal 2005 roku, kiedy zrobilo to 89 tysiccy
ubezpieczonych, natomiast w relacji do ogdlnej liczby czlonkéw, rekordowy byl drugi

kwartal 2002 roku, w ktérym fundusz zmienito 0,82% cztonkéw OFE.

Relatywnie wysokie transfery w I kwartale 2000 roku byly spowodowane bardzo
agresywng politykq akwizycyjng — transfer w tym okresie wigzal si¢ z oplata za
przedwczesne przeniesienie, chyba ze osoba nie miata srodkéw na koncie. Od potowy
2001 roku — daty pierwszej publikacji stopy zwrotu OFE, liczba transferéw szybko rosta,
by trwale ustabilizowa¢ na poziomie okoto 0,7% ogodlnej liczby cztonkéw na kwartal.
Bardziej stabilne wydajq si¢ wielkosci nominalne, co przy stalym przyroscie liczby
ubezpieczonych powoduje nawet nieznaczny spadek odsetka czlonkéw OFE
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transferujacych si¢ w kolejnych kwartatach. Ustabilizowanie transferéw wydaje si¢
sprzeczne z klasyczna teoria ekonomii, jako Zze w miare gromadzenia kapitaléw decyzja o
tym, kto bedzie inwestowal nasze skladki powinna by¢ coraz bardziej przemyslana. Poza
tym obecnie wigkszo§¢ cztonkow funduszy emerytalnych moglaby dokonac¢ ich zmiany
bez koniecznosci ponoszenia oplat. Z drugiej strony nowelizacja ustawy z 2003 roku
ujednolicita nieco system oplat, a zréznicowanie stép zwrotu funduszy maleje, co

zmniejsza ekonomiczne bodZce do poszukiwania ,,efektywniejszego funduszu”.

Wykres 4

Liczba oséb zmieniajacych fundusz w latach 1999-2005 nominalnie

i jako procent ogétu cztonkéw OFE
tys.
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W latach 1999-2005 najkorzystniejsze saldo transferow osiggnal OFE Ergo Hestia —
ponad 120 tysigcy czltonkoéw, zaraz po nim lokowal si¢ OFE Winterthur ze 110 tysigcami
czlonkéw. Najgorsze saldo ma najwigkszy fundusz - Commercial Union OFE BPH CU
WBK ze stratg 169 tysiecy cztonkow, a drugi od konica jest OFE Skarbiec-Emerytura ze
stratag prawie 109 tysiecy ubezpieczonych. Podobnie jak w przypadku ogdlnej dynamiki
liczby cztonkéw, saldo transferow w kolejnych kwartatach silnie zalezy od przyjete;
polityki akwizycyjnej funduszu. Fundusz moze przez kolejne trzy lata w kazdej z wyplat
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transferowych mie¢ saldo ujemne, by po zaktywizowaniu akwizytoréw osiagaé przez trzy

lata saldo dodatnie — jak byto np. w przypadku OFE Nordea’.

Ze wzgledu na dazenie do osiagnigcia liczby cztonkow zapewniajacych minimalny poziom
rentownosci, transferami bardziej zainteresowane sq male fundusze niz duze. Nie musi to
by¢ jednak regula, gdyz drugi co do wielkosci podmiot ma dos¢ stabilne, dodatnie saldo
transferéw. Model, w ktérym liczba odchodzacych z funduszu jest proporcjonalna do
jego wielkosci, a liczba przychodzacych do jego wielkosci zmodyfikowanej przez
indywidualny dla kazdego podmiotu mnoznik aktywnosci, do$¢ wiernie odzwierciedla
mechanizm transferu miedzy funduszami,. Wykres 5 przedstawia korelacje miedzy liczba
czlonkéw funduszu, a liczba odchodzacych i1 przychodzacych do niego czlonkow.
Korelacja wielkosci z liczba odchodzacych jest stabilna i duzo wyzsza niz korelacja
przychodzacych z wielkoscia OFE. Ta druga jest na poczatku ujemna, a potem powoli
ro$nie, co obrazuje bardzo duze zaangazowanie malych podmiotow w aktywne

pozyskiwanie czlonkéw w pierwszych dwoch latach funkcjonowania systemu.

3 Dawniej OFE Sampo /OFE Norwich Union.
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Wykres 5

Korelacja miedzy przychodzacymi i odchodzacymi w drodze transferéw a

wielkoscia funduszu w latach 1999-2005
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Jesli rozmiar funduszu jest ujemnie skorelowany z saldem transferéw, transfery powinny
prowadzi¢ do powolnego spadku koncentracji. Poniewaz skala transferéw jest relatywnie
mala, a ich rozklad nie jest skrajnie asymetryczny, pojedyncza wyplata transferowa nie
moze przyczyni¢ si¢ w znaczacym stopniu do spadku koncentracji. Niemniej 1,6 miliona
transferéw na przestrzeni 6 lat mogto mie¢ znaczacy wplyw na koncentracje. Wplyw taki
mozna zbadaé, przez kumulatywne odliczenie wyplat transferowych od rozkladu
czlonkéw OFE, a nastepnie poréwnanie koncentracji takiego ,,rynku bez transferéw” z
koncentracja rzeczywista. Wykres 6 przedstawia skumulowany efekt redukcji koncentracji
na skutek wyplat transferowych od 1999 do 2005 roku. Zobrazowana funkcja jest
monotonicznie rosnaca, wigc kazda pojedyncza wyplata transferowa przyczynia si¢ do
spadku koncentracji, cho¢ w réznym stopniu. Skumulowany efekt transferéw to spadek
koncentracji HHI o 62 punkty. Po odfiltrowaniu korekty rachunkéw cztonkowskich z 1
kwartalu 2005 mozna powiedzieé, ze wlasciwe za calos$¢ spadku koncentracji na rynku
czlonkéw w latach 2000-2005 odpowiadajq transfery. Natomiast laczny wplyw na

koncentracje przyrostu nowych czlonkéw, fuzji i przejeé na rynku OFE jest bliski zeru.
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Wykres 6

Skumulowana redukcja koncentracji na rynku OFE na skutek transferéw

cztonkow w latach 1999-2005

pkt wskaznika HHI

Podsumowujac, koncentracj¢ na rynku OFE nalezy uznac za relatywnie wysoka. Cechuje
ja staby trend spadkowy, ktérego zrédlem sg gléwnie transfery. Koncentracja oparta na
wartos$ci aktywow netto jest blizej granicy wysokiej koncentracji niz granicy rynku
konkurencyjnego. Przy obecnym trendzie, aby osiaggnac¢ poziom rynku konkurencyjnego,
potrzeba by bylo kilkudziesigciu lat, zakladajac, ze po drodze nie dojdzie do Zadnych
konsolidacji podmiotéw. Najsilniejszy wplyw na zmiany koncentracji ma spadek udziatu
najwigkszego podmiotu na rynku. Do§¢ wyraznie przyczynia si¢ do niej takze spadek
udzialéw trzeciego co do wielkosci OFE. Tempo spadku poziomu koncentracji obniza
stabo rosngcy udzial drugiego co do wielkosci podmiotu. Skala transferéw jest relatywnie
mata i od czterech lat ustabilizowana. Czlonkowie wydaja si¢ odchodzi¢ z funduszy w
stopniu proporcjonalnym do ich wielkosci, natomiast trafia¢c do podmiotéw, ktore w

danym okresie prowadza aktywna polityke akwizycji.

URZAD KOMISJI NADZORU UBEZPIECZEN I FUNDUSZY EMERYTALNYCH
25



O ile istnieja pewne empiryczne dowody na pozytywna korelacj¢ miedzy koncentracjq i
konkurencyjnoscia w systemie bankowym, nie stwierdzono takiej zaleznosci dla rynku
instytucji kumulujacych i1 wyplacajacych emerytury z systemu kapitalowego. W najbardzie;
dojrzalym systemie opartym na obowigzkowych funduszach emerytalnym, w Chile,
stwierdzono, ze koszty wyplat §wiadczen sa dodatnio skorelowane z koncentracja na
rynku.* Fundusze nie dzielg si¢ z klientami korzysciami wynikajacymi z efektéw skali

dzialalnosci, a raczej wykorzystuja swoja oligpolistyczng pozycje na rynku.

Podstawowa metodqa na zmniejszenie koncentracji wydaje si¢ zwigkszenie skali
transferow, co wydaje si¢ mozliwe do osiagniecia tylko przez kampani¢ zewnetrzna, nie

bedaca elementem strategii marketingowej funduszy emerytalnych.

Podsumowanie

e W latach 1999-2005 ponad 1,6 mln czlonkéw dokonalo zmiany funduszu

emerytalnego.
e Srednio co kwartal 65 tys. 0s6b (0,6% ogdtu ubezpieczonych) zmienia fundusz.

e Transfery czlonkéw spowodowaly spadek wspotczynnika HHI o 62 punkty
(ponad 5%) w ciagu pigciu lat.

4 Zob. materiaty konferencji: OECD/IOPS Conference on Private Pensions in Latin America: 29-30 marzec
2006, Santiago, Chile.
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3. Konkurencja na rynku OFE

3.1 Analiza strukturalna rynku OFE

Na rynku OFE obserwujmy wysoki poziom koncentracji i stosunkowo niewielka
mobilnos¢  konsumentéw. Jak dowodza analizy rynku oparte na teoriach
niestrukturalnych, koncentracja, zwlaszcza w sektorze finansowym, niekoniecznie musi
pociagaé za soba niska konkurencyjnos¢ podmiotéw. Rynek otwartych funduszy
emerytalnych rézni si¢ jednak istotnie od bankowego, ktérego dotyczyly prezentowane
analizy niestrukturalne, mozna wigc przypuszczaé, ze nie wszystkie obserwowane na
rynku bankowym prawidlowosci znajda swoje odbicie na rynku OFE. Roéznice
uwidoczniajg si¢ wyraznie, jesli zastosujemy w porownaniu OFE z innymi segmentami

rynku finansowego analizg¢ sil konkurencyjnych Portera.

Analize¢ rynku OFE nalezy rozpocza¢ od szczegdlowego przedstawienia pozycji
konsumentéw na tym rynku. Czlonek OFE jest konsumentem sensu largo. Produktem,
ktéry kupuje jest zarzadzanie jego kapitalem emerytalnym, a ceng jaka za to placi, jest
oplata od sktadki i oplata za zarzadzanie aktywami pobierane przez PTE. Uczestnictwo w
OFE jest obowigzkowe, podobnie jak ubezpieczenie OC pojazddw czy ubezpieczenie OC
zwigzane z wykonywaniem okreslonych zawodoéw. W przeciwienstwie do obowigzkowych
ubezpieczenn komercyjnych, czlonkostwo w OFE dotyczy prawie wszystkich oséb
wchodzacych na rynek pracy — wyjatkiem sa osoby wylaczone z systemu emerytalnego:
sedziowie i prokuratorzy oraz otrzymujace emerytury na innych zasadach, tzw. ,stuzby
mundurowe”. W przeciwiestwie do ubezpieczenia OC, czlonkostwo w funduszu
emerytalnym nie koficzy si¢ wraz z pozbyciem si¢ samochodu czy rezygnacja z pracy

zawodowej, a jedynie wraz ze $§miercia lub osiagnigciem wieku emerytalnego.

Obowigzkowy charakter uczestnictwa w II filarze systemu emerytalnego drastycznie
ostabia sit¢ czlonkéw OFE jako konsumentéw. Nie istnieje produkt substytucyjny dla
uczestnictwa w funduszu emerytalnym, niemozliwy jest wiec bojkot produktu czy
szukanie alternatywnych form lokowania sktadek emerytalnych. Z punktu widzenia catego
rynku elastyczno$¢ cenowa oszczedzania w funduszu emerytalnym wynosi zero, jest to
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wigc sytuacja skrajnie rézna od tej w modelu doskonatej konkurencji. Warto zauwazy¢,
ze nawet na innych rynkach, na ktérych zakup ustugi jest obowigzkowy czy dobra maja
charakter uzywek o sztywnym popycie, rzeczywista elastycznosc nie jest zerowa — o czym
$wiadczy, np. relatywnie wysoki odsetek oséb jezdzacych bez aktualnego ubezpieczenia
czy nielegalna produkcja alkoholu jako odpowiedz na wysoka akcyze. W wypadku OFE
nie ma praktycznej mozliwos¢, by legalnie zatrudniona osoba, ktéra zgodnie z ustawa
powinna zosta¢ czlonkiem funduszu, unikneta czlonkostwa. Uniknaé placenia skladek
mozna jedynie pozostajac w ,szarej strefie”, natomiast prowadzac dziatalnosé
gospodarcza mozna placi¢ nizsze skltadki niz osoba zatrudniona na umowe o prace o tych
samych dochodach. Nie s to jednak rozwigzania wchodzace w gre dla wigckszosci

ubezpieczonych.
Bariery wejscia

Na rynku PTE istnieja bardzo wysokie bariery wejscia. Wymagania kapitalowe potrzebne
do zalozenia PTE sg niewielkie, natomiast koszt pozyskania klientéw jest bardzo wysoki.
Byla to najwazniejsza pozycja w kosztach na poczatku dziatalnosci systemu, w ktorej
pozyskanie nowych klientéw bylo latwiejsze niz obecnie, poniewaz czlonkowie
pochodzili z ,,rynku pierwotnego” — ponad 10 milionéw pracujacych, z ktoérych spora
cz¢$¢ musiata tak czy inaczej dokona¢ wyboru OFE. Obecnie nowy podmiot moze
pozyskiwac klientow tylko wéréd oséb rozpoczynajacych prace lub poprzez transfery — co
jest trudne jesli nie posiada rozbudowanej sieci akwizycji i ugruntowanej marki. Liczba
czlonkéw w ciagu roku wzrasta obecnie o okoto 3%, ale osoby te nie dysponuja jeszcze
zadnymi kapitatami, a wigc generuja stosunkowo niskie przychody dla PTE. Nawet gdyby
nowy podmiot pozyskal polowe z wszystkich nowych czlonkéw w danym roku — co
byloby bardzo trudne w praktyce — bylby i tak najmniejszy na rynku i mial duzo nizsze

przychody niz pozostale podmioty.

Podstawowe barierami wejscia na rynek OFE zwiazane sa z wystgpowaniem silnych
efektow skali, wysokimi kosztami budowy infrastruktury — sieci sprzedazy, systemu
informatycznego, oraz niska mobilno$¢ klientéw i sztywny catkowity popyt na oferowany
produkt. O tym, ze bariery te sa postrzegane jako wysokie, niech §wiadczy fakt, ze po
1999 roku na rynku nie pojawil si¢ zaden nowy podmiot. Nie bylo nawet nieudanych
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prob wejscia na rynek. Tymczasem na innych segmentach rynku finansowego pojawiaja
si¢ nowi gracze, zarowno firmy ubezpieczeniowe, jak i np. nowe banki detaliczne. Trzeba
jednak zauwazyé, ze nowe podmioty na rynku bankowym i ubezpieczeniowym swoj
sukces zawdzieczaja w duzej mierze innowacyjnej i atrakcyjnej ofercie — np. mozliwosci
zalatwienia praktycznie wszystkich formalnosci przez telefon, czy placéwkom wygodnie
usytuowanym w najpopularniejszych centrach handlowych. Fundusze emerytalne maja w

tym zakresie bardzo ograniczone pole manewru.
Efekty skali na rynku PTE

Im wicksze efekty skali, tym wigksze zagrozenie oligopolizacja rynku, poniewaz wicksze
podmioty maja na nim ceferis parinus wigksze szanse na przetrwanie i wigksze mozliwosci
ckspansji. Na rynkach finansowych wystepuja wyrazne korzysci skali, gdyz koszty
administracyjne, koszty budowy infrastruktury i wreszcie koszty transakcyjne operacji na
rynku kapitalowym sq mniej niz proporcjonalne w relacji do wielkosci zarzadzanych
aktywow. Negatywne efekty skali na rynku kapitalowym moga wystapi¢ wlasciwie tylko w
jednym wypadku — gdy przychody podmiotu Scisle zaleza od stopy zwrotu z portfela
inwestycyjnego i gdy rynek nie jest plynny, a podmiot posiadajacy duze aktywa nie jest w

stanie optymalnie alokowa¢ posiadanych srodkéw.

W przypadku towarzystw emerytalnych cze¢s¢ przychodow jest catkowicie niezalezna od
stopy zwrotu fundusze emerytalnego (oplata od skladki), czes¢ jest zalezna slabo i
zalezno$¢ ma charakter inwestycji dlugookresowej (oplata za zarzadzanie aktywami) i
tylko mala cze$¢ (rachunek premiowy) zalezy w znaczacym stopniu od efektywnosci
inwestycyjnej. Zyski moze zmniejszy¢, nawet bardzo radykalnie, konieczno§¢ pokrycia
niedoboru — zwigzana z osiggni¢ciem stopy zwrotu na poziomie wyraznie nizszym niz
srednia rynkowa. Biorac pod uwage fakt, ze kapitaly wlasne PTE sa bardzo male w
stosunku do aktywéw netto OFE (dla trzech najwigkszych podmiotéw relacja kapitatow
wlasnych PTE do aktywéw netto OFE wynosi od 1,3 do 2,3%) Wickszy niedobér moze
doprowadzi¢ towarzystwo do strat, czy nawet ogloszenia upadtosci. Z drugiej strony taki

niedobor jest jednak malo prawdopodobny.

Zaleznos¢ przychodéw PTE od wynikow inwestycyjnych OFE nie jest wigc zbyt silna. Co
wiecej, duze podmioty znajduja si¢ w nieco uprzywilejowane pozycji, ze wzgledu na ich
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wage w obliczaniu §redniej stopy zwrotu. Dzigki temu s3 mniej narazone na ryzyko
niedoboru. Réwniez sama utrata plynnosci przez duze podmioty nie jest na razie
powaznym zagrozeniem, poniewaz udzial portfela akcyjnego OFE w kapitalizacji GPW

nie przekracza 7%.

Najbardziej uniwersalnym miernikiem efektu skali jest poréwnanie udzialu najwigkszych
podmiotéw w rynku do ich udzialu w catkowitym zysku branzy. Jesli skala dziatalnosci
jest skorelowana ze stopniem rentownosci, udzial najwickszych podmiotéw w zyskach
bedzie wigkszy niz ich udzial w aktywach rynku. Wykres 7 przedstawia poréwnanie
krzywej Lorezna udzialu podmiotéw w rynku z udzialem w zysku netto na koniec 2005
roku. Krzywa udzialu w zysku nie jest monotonicznie rosnaca, bowiem trzy podmioty
wykazywany niewielkg strat¢ netto. Cztery najwigksze podmioty maja 72% udziatu w
rynku i 85% udzialu w zysku netto. Efekt skali moze na pierwszy rzut oka nie wydawac
si¢ znaczacy, w rzeczywistosci jest jednak bardzo silny, bowiem rzeczywista réznice w
rentownos$ci miedzy duzymi i malymi podmiotami unaoczni dopiero nastgpujaca
transformacja: udziat w zysku

udzial w zysku(CR4) 1-—udzial w zysku(CR4)
CR4 ' 1-CR4

Formula ta pokazuje, jaka jest relacja $redniego zysku przypadajacego na jednostke
zarzadzanych aktywéw w czterech najwigkszych podmiotach do s$redniego zysku na
jednostke aktywow u pozostatych uczestnikéw rynku. Wartos¢ relacji wynosi 2,15, wigc
najwigksze podmioty majq ponad dwukrotnie wyzszy zwrot na jednostke zarzadzanych
aktywow niz male towarzystwa. Wynika to glownie z relatywnie wysokich kosztéw

stalych zwiazanych z funkcjonowaniem PTE.
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Wykres 7

Poréwnanie skumulowanego udziatu podmiotéw na rynku PTE (krzywa Lorenza
oparta na udziatach w aktywach netto OFE) ze skumulowanym udziatem w zysku
rynku PTE
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Analizujac wyniki finansowe OFE nalezy zauwazy¢, ze dwa podmioty o ujemnym wyniku
finansowym za rok 2005 nie s3 najmniejszymi towarzystwami. Sq to PTE, ktérych
fundusze mialy najwyzsze dodatnie salda transferowe w roku 2005 — ich strata netto jest
wiec wynikiem $wiadomej strategii aktywnego pozyskiwania dodatkowych cztonkow w
drodze transferow. Warto dodac, ze PTE zarzadzajace najmniejszym funduszem — OFE
Polsat o udziale w rynku 0,9% wykazalo zysk netto 8,2 miliona zlotych, ktéry jest

doktadnie mediang zyskow netto wszystkich 15 PTE.
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3.2 Produkt i konkurencja cenowa

Produkty oferowane przez rézne OFE sa do siebie bardzo zblizone — bardziej niz
produkty z innych sektoréw finansowych, jak rachunki biezace czy fundusze inwestycyjne.
Produkt na rynku OFE jest silnie homogeniczny, co akurat moze sprzyjac¢ oligopolizacii
(w wypadku zréznicowania produktow mamy zwykle do czynienia z konkurencja
monopolistyczng). Homogeniczno$¢ nie wynika z decyzji towarzystw emerytalnych, ale z
zapisbw ustawowych, ktore okreslaja rodzaj 1 maksymalna wysoko$¢ oplat, jakie
towarzystwo moze pobraé, jak réwniez limity inwestycyjne funduszu emerytalnego. Miato
to sluzy¢ z jednej strony ograniczeniu przychodéw PTE — zwlaszcza na skutek zmowy

cenowej, z drugiej uczynieniu system bardziej przejrzystym dla ubezpieczonego.

Ten ostatni cel nie zostal w pelni osiagnigty — struktura oplat nie pozwalala na szybkie
poréwnanie, ktéry fundusz jest najtanszy. W kampaniach informacyjnych wykorzystywana
byla jedynie optata od skladki, ale i to w dos¢ ograniczony sposoéb. W praktyce najsilniej
podkreslal ja OFE Bankowy, w ktorym po 25 latach czltonkostwa spadata ona do zera. W
1999 roku oplata od skladki pobierana w pierwszym roku cztonkostwa wahala si¢ od
06,5% do 10%, pobierana w 5 roku od 4% do 9%, a w 20 roku od 2,5% do 9%. Nie
istnieje dostrzegalna korelacja miedzy wysokoscig oplat, a sukcesem rynkowym funduszu.
Zmiana ustawy o organizacji i funkcjonowaniu OFE z 2003 roku nalozyla dodatkowe
ograniczenia na wysoko$¢ oplaty od sktadki — do 3,5%, z okresem przejSciowym do roku
2014, w ktérym stopniowo obnizono prég poczynajac od poziomu 7% w roku 2004.
Kwestia, ktéra wzbudzila wiele kontrowersji bylo umozliwienie w pierwotnej wersji
réznicowania oplaty od skladki w zaleznosci do stazu czlonkowskiego. Tego typu
degresyjny system oplat wprowadzito 14 z 21 funduszy. Byl to klasyczny mechanizm
lojalnosciowy, ktéry mial zniechgcaé czlonkéw do zmiany OFE. O ile mechanizm
lojalnosciowy dzialajacy na zasadzie egzekwowalnych premii za uczestnictwo (wszelkie
programy bazujace na zbieraniu specjalnych punktéw, ktére mozna zamieni¢ na produkty
czy uslugi) nie stanowig zagrozenia dla konkurencji, a moga ja nawet stymulowa¢, o tyle
program nastawiony na przywiazanie konsumenta pod grozba utraty nabytych
przywilejow moze konkurencje ostabi¢. Tym bardziej, Ze na konsumenta zadziala wtedy

nieracjonalny ekonomicznie, ale silny psychologicznie efekt tzw. kosztéw utopionych.
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Tylko w jednym przypadku fundusz dobrowolnie obnizyt (byla to raczej szybka korekta
oplaty ustalonej na poziomie duzo wyzszym niz u konkurencji) optaty od sktadki jako
element walki o klienta. Pozostale obnizki wynikaly tylko z zachowania praw nabytych
czlonkéw OFE w przypadku przejec i polaczen oraz z nalozenia limitéw na oplate od
sktadki przez nowelizacj¢ ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
Towarzystwa emerytalne nie widza wigc potrzeby konkurencji cenowej — co moze
wynikac z faktu, ze konsumenci nie wydaja si¢ by¢ specjalnie wyczuleni na cen¢. Mozliwe,
ze niektore towarzystwa rozwazaly mozliwo$¢ obnizenia ceny, ale zniechgcala ich do tego
grozba wojny cenowej czy innych dzialan odwetowych pozostalych PTE. Do tego
posunigcia zniech¢ca¢ mogla takze Swiadomosé, ze konsumenci nie kieruja si¢ ceng przy
wyborze OFE — wg badania sondazowego przeprowadzonego przez Urzad Nadzoru nad
Funduszami Emerytalnymi na koniec roku 2001 tylko niecate 40% cztonkéw OFE znato
warto$¢ oplaty od sktadki pobieranej przez fundusz, do ktérego nalezeli. Niezaleznie od
przyczyn, fakt, ze po ustabilizowaniu si¢ udziatléw podmiotéw na rynku nie ma miejsca
zaden ruch cen w celu pozyskania klientow $wiadczy o niskim poziomie konkurencyjnosci

w branzy.

W kampanii reklamowej towarzystw emerytalnych nie pojawiala si¢ kwestia oplaty za
zarzadzanie aktywami, ktérej wplyw na finalng wielko§¢ kapitalu emerytalnego jest
wickszy, niz oplata od sktadki. Dlatego tez informacja ta nie dotarfa do konsumentow —
70% cztonkéw OFE nie wiedzialo, ze taka oplata w ogdlne jest pobierana. Wszystkie
fundusze ustality wysokos¢ tej oplaty na maksymalnym ustawowo dopuszczonym
poziomie 0,6% rocznie. Z drugiej strony wysokos¢ tej oplaty, podobnie jak majacych
mniejsze znaczenie oplat dla depozytariusza, jest juz uwzgledniona w publikowanej stopie
zwrotu OFE. Na poczatku konstytuowania systemu czlonkowie nie mieli jednak dostepu
do historycznych stép zwrotu, wigc informacja o oplatach mogla by¢ dla nich wysoce
relewantna. Dodatkowo, poza jednym wyjatkiem, wszystkie fundusze wprowadzily w
swoich statutach kwotowy limit na oplate za zarzadzanie. W przypadku niektérych OFE
limit ten nie mial Zadnego praktycznego znaczenia, gdyz wynosil np. 6 miliardow z1,
niemniej dla kilku funduszy stanowi bardzo powazne ograniczenie przychodow w
pozniejszej (po 2010 roku) fazie systemu — zwlaszcza dla OFE AIG (rocznie 30 mln. z1) i

OFE Generali (rocznie 11,2 mln. zt). Takie limity sprawialy, ze rzeczywista oplata za
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zarzadzanie dla tych OFE po roku 2020 moze wynosi¢ 0,05% rocznie, czyli
kilkunastokrotnie mniej niz w wypadku OFE, ktére ustawily limit na odpowiednio

wysokim poziomie.

Problem nieznajomosci systemu oplat nie jest polska specyfika, ale dotyczy wszystkich
kapitalowych systemow opartych na funduszach emerytalnych. W Chile, w 2002 roku
czyli dwadziescia lat po reformie systemu emerytalnego, az 93% ubezpieczonych
deklarowalo brak znajomosci oplat. By temu zaradzi¢ wprowadzono tzw. SCOMP —
kazdy ubezpieczony otrzymuje czytelne zestawienia oplat wszystkich funduszy, co

pozwala na latwiejszy wybor tanszego podmiotu.

Fundusze nie byly zobowigzane do ustalenia limitu kwotowego na jakimkolwiek
poziomie, robigc to podejmowaly w pelni dobrowolng decyzj¢ o ograniczeniu swoich
przychodéw. Trudno zrozumie¢ dlaczego podmioty nie wykorzystywaly tego w swojej
kampanii reklamowej. W przypadku oséb oszczedzajacych 40 lat, réznice w kapitale
emerytalnym spowodowane kwotowymi limitami oplaty za zarzadzanie miedzy
najdrozszym, a najtafszym funduszem mogly wynosi¢ 11% rocznie (zakladajac inne
oplaty na tym samym poziomie i identyczna stope zwrotu z aktywow). Nikt nie pokusit
si¢ w swojej kampanii reklamowej o przedstawienie symulacji pokazujacych korzysci dla
czlonka, jakie niesie kwotowe ograniczenie oplaty za zarzadzanie. Mozna wigc sadzié, ze
gracze na rynku OFE zakladali, Ze argumenty strcte ekonomiczne ogrywaja marginalng

role w przyciagnieciu klientéw, a liczy si¢ przede wszystkim rozbudowana sie¢

akwizytorow 1 — w mniejszym stopniu — rozpoznawalno$¢ marki.

Nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych 2z 2003 roku
wprowadzila nowa metod¢ naliczania oplaty od aktywéw— wprowadzono regresyjny
system oplaty za zarzadzanie, o stawce od 0,045% miesigcznie za aktywa OFE do 8
miliardéw zl, do 0,015% miesigcznie od aktywéw powyzej 65 miliardow  zl.
Wprowadzono réwniez mechanizm wynagradzania OFE za dobre wyniki inwestycyjne,
przez tzw. rachunek premiowy, ktéry w skali miesiaca pozwala dodatkowo zyskac od 0 od
0,005% wartosci aktywow netto. Maksymalny zysk z rachunku premiowego 1 najwyzsza
stawka oplaty za zarzadzanie daja w sumie 0,05% miesi¢cznie, czyli limit oplaty za
zarzadzanie w pierwotnej wersji ustawy. Fundusze zostaly takze zobowiazane, zeby do
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roku 2010 zachowa¢ limity kwotowe oplaty za zarzadzanie ze swoich statutéw. Nowe
limity oplaty za zarzadzanie czynia oszczedzanie w OFE tanszym dla czlonkéw, a ich
regresywna struktura jest uzasadniona ekonomicznie, bowiem w zarzadzaniu aktywami
mamy do czynienia z wyraznymi efektami skali. Z drugiej jednak strony, taki mechanizm
moze zachecaé¢ klientéw do wybierania wigkszych podmiotow, poniewaz ceteris paribus
beda one dla nich tafsze — zagwarantuja wyzszy kapital emerytalny. Gdyby klienci byli
bardzo wyczuleni na wysoko$¢ oplat, mechanizm ten moglby nawet prowadzi¢ do

wzrostu koncentracji.

3.3 Produkt i konkurencja jako$ciowa

Jesli konkurencja cenowa na rynku jest w rézny sposob ograniczona — np. na skutek
regulacji cen, podmioty moga manipulowaé charakterystyka produktu w celu
przyciagnigcia wigkszej liczby klientéw. Zakazane jest oferowane ubezpieczonym
dodatkowych korzysci za przystapienie czy pozostanie w OFE, co jest stusznym
ograniczeniem pola manewru towarzystw emerytalnych, bowiem drobne prezenty nie
powinny przestania¢ podstawowej funkcji OFE, jaka jest bezpieczne pomnazanie
kapitalu. Towarzystwa emerytalne moga zapewnia¢ klientowi lepsza lub gorsza polityke

informacyjna, np. mozliwos¢ sprawdzania stanu konta przez Internet, sa to jednak kwestie

o minimalnym znaczeniu dla klienta.

Znaczace 1 zgodne z prawem mozliwosci konkurencji jakosciowej odnosza si¢ wige tylko
do polityki inwestycyjnej funduszu emerytalnego. Jednak na rynku OFE w tej kwestii
istnieja rowniez wyrazne ograniczenia, wsrod ktorych najwazniejszymi sa limity
inwestycyjne OFE, okreslajace maksymalne udzialy funduszu w poszczegdlnych
kategoriach papierow warto$ciowych, jak réwniez maksymalny udzial w papierach
jednego emitenta. Niemniej nawet w obrebie istniejacych limitéw, mozna prowadzié
zréznicowans polityke inwestycyjna. Z punktu widzenia konsumenta wyniki inwestycyjne
sq duzo wazniejsze od wysokosci oplat. Réznice w oplatach nie przekraczajg kilku
procent, podczas gdy 1 punkt procentowy réznicy w stopie zwrotu na przestrzeni catego

okresu oszczedzania, zaowocuje emerytura wyzszg o prawie 30%.
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W swoich Prospektach Informacyjnych z roku 1999 fundusze emerytalne niekiedy
deklarowaly pewne kierunki prowadzenia polityki inwestycyjnej. Przyktadowo: jeden z
OFE deklarowal wyraznie konserwatywna polityke, oparta na inwestowaniu w papiery
dltuzne. Inny fundusz wprowadzal etyczne kryteria inwestowania — podobne do
popularnych na zachodzie Ethical Investment Funds — ktére przy konstrukeji portfela akcji
eliminuja spotki zwigzane z produkcja uzywek, broni czy stosujace szkodliwe dla
srodowiska metody produkcji. Nie ma dowodow, ze ubezpieczeni kierowali si¢ tego typu
informacjami przy wyborze funduszu. Z kolei obserwacja polityki inwestycyjnej OFE

wskazuje, ze dla zarzadzajacych duzo wigksze znaczenie ma zachowanie si¢ wskaznikow

rynku kapitalowego niz deklaracje zawarte w Prospektach Informacyjnych.

Zapewne analiza polityki inwestycyjnej funduszu, nawet na bardzo ogdlnym poziomie
balansowania miedzy stopa zwrotu a poziomem ryzyka przekracza mozliwosci 1 checi
przecigtnego cztonka OFE. Do wigkszosci ubezpieczonych przemawia¢ moga tylko
najprostsze sumaryczne skladniki, jakimi sg stopy zwrotu OFE. Fundusze powinny by¢
zainteresowane osigganiem jak najwyzszej stopy zwrotu, bo moze tym potencjalnie
przyciagna¢ nowych czlonkéw, a takze zwigkszy¢ swoje przychody za zarzadzanie
aktywami w przyszlosci. Nowe zasady losowania czlonkéw dodatkowo wynagradzaja
mniejsze podmioty, ktore osiagnely dobre wyniki — losowani cztonkowie trafiaja tylko do

funduszy o udziale w rynku ponizej 10% i o stopie zwrotu wyzszej niz przecigtna.

Jesli fundusze postrzegalyby rywalizacj¢ stopami zwrotu jako zyskowna, mozna by
oczekiwa¢ dos$¢ duzego réznicowania stop zwrotu. Jesli fundusze nie widzg zalet takiej
rywalizacji, wowczas stopy zwrotu beda ulegaly konwergencii — taka sytuacja moze miec
miejsce w przypadku, gdy zagrozenie niedoborem postrzegane jest jako znaczace. Biorac
pod uwage typowa zalezno$¢ na rynku finansowym wyzszy $redni zwrot z inwestycji
wiaze si¢ z wyzsza wariancja, zarzadzajacy funduszem staja przed dylematem: z jednej
strony potencjalny przyplyw klientéw 1 wyzsze zyski w przyszloSci — na skutek
zwigkszonego wudzialu w rynku, z drugiej natychmiastowe wigksze zagrozenie

niedoborem, co moze grozi¢ nawet bankructwem.

Jesli  zarzadzanie towarzystwem przynosi stale wysokie przychody, ryzykowanie

bankructwem dla potencjalnych wyzszych zyskow wydaje si¢ malo racjonalne. Dlatego od
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pierwszych publikacji oficjalnych stép zwrotu 1 zarazem pierwszych niedoborow,
obserwuje si¢ wyrazng konwergencje stop zwrotu. Wykres 8 przedstawia roczne stopy
zwrotu OFE kroczace (w ujeciu kwartalnym) ich rozpigtos¢ 1 odchylenie standardowe.
Rozpietos¢ 1 odchylenie standardowe systematycznie spada, nawet gdy srednie stopy
zwrotu rosng — co pokazuje, ze OFE bardzo silnie staraja si¢ ujednolicaé strategie
inwestycyjna. Odchylenie standardowe na poziomie 1,2% przy S$redniej stopie na
poziomie 14% — jak to mialo miejsce pod koniec roku 2005 — nalezy uznaé za wyjatkowo
niskie. Prawdopodobienistwo niedoboru przy takiej konwergencii jest bliskie zeru, ale tez

czlonkowie OFE nie moga wybiera¢ miedzy funduszami o odmiennej strategii

inwestycyjne;j.
Wykres 8

Roczne stopy zwrotu OFE w kolejnych kwartatach — $rednia, rozpigtosc¢ i

odchylenia standardowe
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Z punktu widzenia konsumenta, rozpi¢to$¢ wynikéw pomiedzy funduszami jest rzecza
drugorzedna w stosunku do wartosci nominalnych. Zachowanie ,,stadne” (berding) wsréd
funduszy nie powinno wzbudzaé powaznych obiekcji, jesli wszystkie podmioty osiagaja
bardzo dobre wyniki uwzgledniajac sytuacj¢ na rynkach finansowych. Nie istnieja na

polskim rynku instytucje, ktére inwestowalyby w sposoéb bardzo zblizony do OFE.

URZAD KOMISJI NADZORU UBEZPIECZEN I FUNDUSZY EMERYTALNYCH
37



Mozna jednak zalozy¢, ze portfel funduszy emerytalnych jest czym$ posrednim miedzy
konserwatywnie inwestujacymi funduszami stabilnego wzrostu, a posiadajacymi relatywnie
duzo akeji funduszami zréwnowazonymi. Stopa zwrotu OFE w roku 2005 znajdowala si¢
w przedziale od 11,2 do 16,4%, przy medianie 14,1%. Dla funduszy stabilnego wzrostu
stopy wahaly si¢ od 7,3 do 18,9% (mediana 12,2%), a dla funduszy zréwnowazonych od
10,2 do 30,1% (mediana 16,4%). Fundusze emerytalne wykazuja wyraznie mniejsze
zréznicowanie wynikow niz fundusze inwestycyjne, niemniej to ograniczenie zmiennosci
nie przeklada si¢ negatywnie na nominalne wartosci stop. Jesli abstrahowaé od
konkurencji, a oceniamy wyniki z punktu widzenia teorii inwestowania, ktora zaklada
dodatnia korelacj¢ zmiennosci 1 stopy zwrotu, mozna powiedzie¢, ze fundusze emerytalne

sa nawet bardziej efektywne niz dostgpne na polskim rynku fundusze inwestycyjne.

Przedstawione dotychczas analizy sugeruja, ze czlonkowie OFE s3 raczej pasywnymi
odbiorcami polityki akwizycyjnej funduszy, a nie aktywnymi inwestorami, szukajacymi
najlepszych okazji do pomnozenia kapitatu. W celu sprawdzenia, czy czlonkowie OFE
kieruja si¢ wynikami inwestycyjnymi funduszy przy decyzji o transferze mozna chocby
przeanalizowa¢ korelacje miedzy wielkoscig transferow, a stopa zwrotu funduszu w
poprzedzajacym kwartale. Korelacja to powinna by¢ dodatnia dla oséb przychodzacych
do funduszu i ujemna dla odchodzacych z funduszu. Wykres 9 przedstawia takie korelacje
dla lat 2000-2005. Wydaja si¢ by¢ one czysto losowe 1 zapewne podyktowane wahaniami
stop zwrotu kilku podmiotéw o najwigkszych saldach transferowych. Nie widaé, by stopa
zwrotu miala jakikolwiek systematyczny wplyw na decyzje o zmianie czy pozostaniu w

funduszu.
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Wykres 9

Korelacja kwartalnej stopy zwrotu OFE (STZ) z liczba os6b przychodzacych i

odchodzacych z funduszu w drodze transferéw
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Brak zaleznosci migdzy ruchem konsumentéw, a wynikami inwestycyjnymi mozna
tlumaczy¢ na wiele sposobéw. Najprostsze wyjasnienie to takie, ze konsumenci nie
interesujg si¢ wynikami inwestycyjnymi, a transfery wynikaja tylko z aktywnosci
akwizytorow. Pozostaje jednak pytanie, czy konsumenci faktycznie powinni kierowac si¢
historycznymi wynikami funduszy podejmujac decyzje o transferach. Decyzje takie bylyby
w pelni uzasadnione tylko wtedy, gdyby przeszle wyniki pozwalaly wysuwac trafne
prognozy efektywnosci inwestycyjnej w kolejnych latach. Schemat 2 pokazuje, w oparciu
o roczne stopy zwrotu za lata 2000 — 2005, ktore fundusze (uwzgledniono tylko podmioty
dzialajace do dzi$) znajdowaly sie powyzej lub ponizej mediany stép zwrotu. Zaden
podmiot nie byl we wszystkich okresach powyzej, ani ponizej mediany. Przedstawiony
rozklad nie rézni si¢ zasadniczo od takiego, jaki otrzymano by przydzielajac rangi losowo.
Schemat zawiera réwniez tanicuchowe korelacje rocznych stép zwrotu — zadna z nich nie
jest dodatnia 1 statystycznie istotna. Ujemna korelacja w 2001 roku jest zaburzona doplata

OFE Bankowy, bez tej doplaty bytaby blizsza zeru. Na podstawie obecnych wynikow,
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cztonkowie nie maja silnych podstaw, by kierowac¢ si¢ historycznymi stopami zwrotu

przy decyzji o transferze badZ przystapieniu do funduszu.
Schemat 2
Rozktad rocznych stop zwrotu OFE — wg kryterium mediana i wyniki

powyzej / ponizej mediany oraz korelacje fancuchowe wynikoéw
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Brak silniej stabilnosci w wynikach OFE nie musi $wiadczy¢ o tym, ze wybor funduszu
jest kwestig czysto losowa, a jedynie ze wymaga bardziej zlozonych analiz, np. za pomoca
regresji wielorakiej. Regresja taka ma bardzo dobre dopasowanie (skorygowane R2? =
0,94), ktore jednak w wigkszosci wynika ze zmiennych czasowych. Oznacza to, ze zmiany
stop procentowych i indekséw gietdowych sa decydujace dla stop zwrotu OFE. Niemniej
wspolezynnik aktywnosci i udzial funduszu réwniez byly istotne statystycznie i dodatnio
skorelowane ze stopa zwrotu. Dodatkowo, w zaleznoSci od metody estymacji,
przynajmniej jeden do pigciu funduszy wykazywaly ,,specyficznos¢”, tj. polityka funduszu
wplywala istotnie na jego stope zwrotu po globalnym odfiltrowaniu trendéw czasowych,

aktywnosci 1 wielkosci. Istotne byly tylko zmienne ,,OFE-specyficzne” o dodatnim znaku.
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Wynika to zapewne z prawostronnego rozkladu stop zwrotu. Ten rezultat moze tez
stuzy¢ za argument, ze bardziej nalezy nagradzac¢ fundusz za dobre wyniki, niz karac¢ za

stabe, gdyz dobre wyniki sq bardziej zalezne od funduszu, a zte od czynnikéw losowych.

3.4 Doswiadczenia mi¢dzynarodowe

Analizujac sytuacje na polskim rynku funduszy emerytalnych, warto poréwnaé je z
doswiadczeniami miedzynarodowymi. Polska reforma emerytalna byla wzorowana na
chilijskiej, mozna wigc przeanalizowac jak potoczyly si¢ losy podobnego systemu, ale
wprowadzonego kilkanascie lat wczesniej. Obowiazkowym system kapitalowym o
zupelnie innej filozofii alokacji sktadki emerytalnej jest z kolei system szwedzki —
przydatna wydaje si¢ mozliwo$¢ porownania rodzimych rozwigzan — z modelem

alternatywnym.
Koncentracja i konkurencja w chilijskim systemie emerytalnym

Rynek funduszy emerytalnych w Chile przeszedl gruntowne zmiany, niektére wynikajace
z naturalnych proceséw rynkowych, inne zwiazane ze zmiang regulacji systemowych. Na
poczatku lat 90-tych w Chile dzialo 21 funduszy, a obecnie — po procesie konsolidacji —
dziala tylko 6, a wskaznik koncentracja HHI przekracza 2000 pkt. Taki poziom
koncentracji przy istnieniu tylko sze$ciu podmiotéw wskazuje na dos$¢ rownomierne
rozlozenie udzialéw na rynku, minimalna koncentracja dla sze$ciu podmiotéw o
identycznych udzialach wynosi bowiem 1667 pkt. Przy tak wysokiej koncentraciji,
fundusze wykazuja wysoka rentownos¢. Fundusze zarzadzaja aktywami w wysokosci 76
miliardow USD, co odpowiada okolo 60% chilijskiego PKB. Przez 25 lat dzialalnosci
roczne stopy zwrotu funduszy emerytalnych nie byly nigdy ujemne nominalnie, i tylko w

ciggu dwoch lat byly ujemne realnie — gospodarka chilijska rozwijala si¢ w tym czasie w

tempie 4,5% rocznie.

Podobnie jak w polskim systemie emerytalnym, w Chile obowiazywala réwniez regulacja
minimalnej stopy zwrotu, ktéra prowadzila do tzw. zachowan stadnych (herding) wsréd
zarzadzajacych funduszami — czyli ujednolicania strategii inwestycyjnej. Poczawszy od

2002 roku ubezpieczony moze wybra¢ jeden sposréd z pieciu sub-funduszy: A, B, C, D 1
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E, o réznych strategiach inwestycyjnych. Najagresywniejszy z funduszy — typu A moze
mie¢ 80% instrumentéw o zmiennej stopie dochodéw w swoim portfelu, najstabilniejszy
— fundusz typu E, nie moze posiada¢ takich instrumentéw w ogdlne. Fundusze typu A
maja $rednia realna stope zwrotu 9% przy odchyleniu standardowym 4,5%, fundusze typu
E, $rednia realng stope zwrotu 0% przy odchyleniu 2%. Kazdy mlody cztowiek
wchodzacy na rynek pracy jest domyslnie przypisywany do funduszu typu B, a potem
wraz ze stazem czlonkowskim przenoszony do funduszy o nizszym udziale instrumentow
o zmiennej stopie przychodu. Rozwigzanie to, poza lepszym dopasowaniem procesu
inwestycyjnego do cyklu zycia czlonka funduszu, moze posrednio stymulowac
konkurencj¢ przez zwrdcenie wigckszej uwagi konsumentéw na to, co dzieje si¢ z ich
skladkami emerytalnymi i zachgcanie do wyboru strategii inwestycyjnej zgodnej z ich

preferencjami.

Problemem systemu chilijskiego byly wysokie optaty i niska swiadomo$¢ ubezpieczonych,
co do faktycznej wysokosci obciazen. W 2002 roku, dwadziescia lat po wprowadzeniu
systemu, badania wykazywaly, ze 93% czlonkéw funduszu nie znalo struktury oplat.
Niemniej oplaty administracyjne obnizyly si¢ znaczaco w ciagu ostatnich 10 lat, ze
$redniego poziomu 3,35% wynagrodzenia na 1,22%. Opflaty chilijskich funduszy
emerytalnych sa obecnie wyraznie nizsze niz tamtejszych funduszy inwestycyjnych.
Podobna sytuacja miala miejsce z oplatami pobieranymi przez instytucje oferujace
emerytury dozywotnie — ubezpieczonym bardzo trudno bylo wybraé najtanisza instytucie.
Wprowadzono wigc formularze, ktoére zawieraja poroéwnanie calkowitych kosztéw we
wszystkich ofertach. Okazalo sig, ze réznice te wynosily nawet 16% miedzy najtansza a
najdrozsza oferta. Mozliwos¢ tatwego porownania ofert spowodowata spadek premii dla
instytucji wyplacajacych, a oplata frontowa za zakup annuitetu spadla z 7% w roku 2000

na 2% obecnie.

Analizy rynku funduszy emerytalnych i powiazanego z nim rynku produktow
emerytalnych wskazuja, Zze — w przeciwienstwie do sektora bankowego> — wyzsza
koncentracja jest skorelowana (cho¢ w stabym stopniu) z wyzszymi kosztami dla cztonka.
Proponowane sa kolejne rozwigzania majace pobudzi¢ konkurencje miedzy funduszami

emerytalnymi i obnizenie cen. Jednym z nich jest wprowadzenie mechanizmu aukcyjnego,

> Zob. Appendix, rozdz. A.2.
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w ktérym osoby odprowadzajace najnizsze skladki sa automatycznie zapisywane do
najtanszego funduszu. Mechanizm taki jest jednak niedoskonaly, bo ignoruje kryterium
efektywnosci inwestycyjnej. Innym rozwazanym rozwigzaniem jest obnizenie barier
wejScia na rynek funduszy emerytalnych, poprzez rozbicie funkcji pelnionej przez
towarzystwa emerytalne (AFP) na kilka podmiotéw. Jesli za pobor skladek, ksiggowanie
ich na kontach 1 inwestowanie odpowiedzialne bytyby osobne podmioty, tatwiej byloby
na rynek wej$¢ instytucji, ktora np. zainteresowana bylaby tylko inwestowaniem skladek, a
nie chcialaby tworzyé zlozonego 1 kosztownego systemu zarzadzania kontami

emerytalnymi.

Szwedzki model systemu emerytalnego

Nowy system emerytalny funkcjonuje w Szwecji od 1999 roku. Podobnie jak w Polsce
sklada si¢ z czescl repartycyjnej oraz kapitalowej. Do czesci repartycyjnej przekazywana
jest wigkszo$¢ skladki emerytalnej (16 pkt. proc., tj. 86,5% calosci skladki; w Polsce
61,5%). Do czgsci kapitalowej trafia jedynie 2,5 p. proc. sktadki tj. 13,5% catosci.

W Szwecji kazdy ubezpieczony ma prawo wyboru od 1 do 5 funduszy emerytalnych, do
ktorych beda trafia¢ jego skladki i ktore beda zarzadza¢ okresSlona czescig aktywow
zgromadzonych w czesci kapitalowej systemu. Istnieje petna swoboda w zakresie wyboru
funduszy 1 alokacji aktywow miedzy nimi. W kazdej chwili mozna tez zmieni¢ fundusz.
Nie ma oplat karnych za cze¢ste zmiany funduszu, natomiast istnieje relatywnie niewielka
oplata pobierana przy transferze $rodkow, pokrywajaca techniczny koszt wyplaty

transferowe;.

Srodki 0séb, ktére nie dokonaly wyboru (non-choosers) sa zarzadzane przez specjalnie
wyodre¢bniony fundusz. Fundusz ten jest najwickszym sposrod szwedzkich funduszy
emerytalnych. W jego portfelu znajduje si¢ ok. 30% kapitalowych aktywéw emerytalnych.
Ogoélem, wedlug danych z 2004 roku, ubezpieczeni mieli do wyboru 650 funduszy
zarzadzanych przez 75 podmiotéw zarzadzajacych. Prawie 3/4 ogoélnej liczby funduszy
stanowily fundusze akcyjne, nieco ponad 20% fundusze mieszane lub zaliczane do tzw.
life-cycle funds, pozostate za$ to gtownie fundusze stabilnego wzrostu. Wigkszos¢ (67%)
ubezpieczonych dokonala samodzielnej alokacji srodkéw pomiedzy fundusze. Przeci¢tna

liczba wybranych funduszy wynosi 3,40. Z opcji przygotowanej dla non-choosers skorzystato

URZAD KOMISJI NADZORU UBEZPIECZEN I FUNDUSZY EMERYTALNYCH
43



nieco ponad 30% uprawnionych. Srodki emerytalne sa silnie rozproszone. Najwickszy
pod wzgledem wielkosci posiadanych aktywoéw fundusz, nie liczac funduszu dla non-
choosers, zarzadzal jedynie 4% Srodkow, za$ lacznie dziesi¢¢ najwigkszych — jedynie 23%.
Oznacza to, ze koncentracja na szwedzkim rynku funduszy emerytalnych jest bardzo

niska.

Uczestnicy szwedzkiego systemu zabezpieczenia emerytalnego inwestuja agresywnie. Az
90% srodkow inwestowanych jest w funduszach akcyjnych, a 72% ubezpieczonych,
ktérzy dokonali samodzielnego wyboru, zainwestowalo w akcje cato$é srodkow. Rowniez
fundusz przeznaczony dla non-choosers inwestuje w akcje ok. 90% swoich aktywow (akcje
szwedzkie — 25 p.proc. portfela, akcje zagraniczne — 65 p.proc.). Dokonany przez
szwedzkich ubezpieczonych wybor sposobu alokacji sktadki nalezy niewatpliwie taczy¢ z
malymi rozmiarami cz¢Sci kapitalowej systemu zabezpieczenia emerytalnego i, w
konsekwencji, jej uzupelniajacym charakterem. W zwiazku z tym, ze srodki zgromadzone
w czedci repartycyjnej, gwarantowanej przez Panstwo, sa waloryzowane stopg
odpowiadajaca tempu wzrostu gospodarczego, cz¢$¢ kapitalowa systemu umozliwia
inwestowanie w aktywa potencjalnie bardziej dochodowe, chocby za cen¢ wickszego
ryzyka inwestycyjnego. W razie ewentualnego niepowodzenia, straty poniesione w czesci
kapitalowej nie wplyna w sposéb znaczacy na wysoko$¢ przyszlego s$wiadczenia
emerytalnego. Mozna zatem powiedzie¢, ze wladze publiczne kontrolujg ryzyko zwiazane
z aktywna rola ubezpieczonego w alokacji kapitalu emerytalnego poprzez ograniczenie
wplywu ubezpieczonych jedynie do nieznacznej, bo kilkunastoprocentowej czesci

aktywow systemu.

Koszty zarzadzania kapitatem emerytalnym w Szwecji r6znia si¢ znaczaco w zaleznosci od
funduszami. Przecigtna wysokos$¢ oplat wynosita 1,11% aktywow rocznie dla funduszy
akcyjnych, 0,70% dla mieszanych i /lfe-cycle funds oraz 0,60% dla funduszy stabilnego
wzrostu. Przeci¢tna dla funduszy innych niz fundusz dla non-choosers wyniosta 0,72% co w
zestawieniu z oplatami pobieranymi przez ten fundusz (0,48%) dalo $rednia rynkowa
wynoszaca 0,65%. W zwiazku z tym, ze PPM, organ wladzy publicznej, ktéry pelni role
izby clearingowej oraz administratora calego systemu emerytalnego, ma prawo potracic¢ za
wykonywane przez siebie czynnosci oplaty w wysokosci do 0,3% aktywow systemu

rocznie, catkowite przecigtne obciazenie ubezpieczonego skladka ksztaltuje si¢ na
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poziomie 0,95% rocznie. Poréwnujac koszty szwedzkich funduszy w latach 2000 i 2004
wyraznie widaé, ze na rynku przybywa funduszy, ktére pobieraja wyzsze oplaty. W roku
2000 fundusze zarzadzajace potowsa rynku pobieraly oplaty nie wyzsze niz 0,5% aktywoéw
rocznie. W roku 2004 fundusze o tak niskich optatach dysponowaty 1/4 aktywéw catego
rynku. Sytuacja taka wynika z dynamicznego rozwoju funduszy akcyjnych, ktore sa
najczesciej drozsze niz fundusze obligacyjne. Szwedzi coraz chetniej wybierali agresywne

fundusze akcyjne mimo, ze pobieraly one wyzsze oplaty.

Rozklad aktywéw emerytalnych alokowanych przez ubezpieczonych wedlug wysokosci
oplat ponoszonych przez ubezpieczonych na rzecz instytucji zarzadzajacych

przedstawiono w Tabeli 4.

Tabela 4.

Rozktad aktywow emerytalnych alokowanych przez ubezpieczonych wedtug
wysokos$ci optat ponoszonych przez ubezpieczonych (stan na grudzien 2003 roku)

do 0,24% 6 3,0 6 21
0,25-0,49% 92 48,0 50 23,9
0,5-0,74% 63 7.0 95 445
0,75-0,99% 51 2,0 38 12
1-1,24% 125 28,0 35 0,9
1,25-1,49% 81 11,0 82 13,1
1,5-1,74% 32 1,0 118 9.6
ponad 1,75% 7 0,0 182 5,0

Zrodlo: Pempensionsmyndigheten - PPM (Premium Pension Autority)

Warto podkresli¢, ze szwedzki system zabezpieczenia emerytalnego umozliwia wplyw
ubezpieczonych na sposoéb zarzadzania kapitalem emerytalnym nie tylko w fazie

akumulacji §rodkow na przyszte Swiadczenia, ale rowniez w fazie wyplaty $wiadczen.
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Przechodzac na emeryture, ubezpieczony ma mozliwos¢ wyboru jednej z dwéch form
$wiadczenia: klasycznego ubezpieczenia dozywotniego, w ktorym ryzyko inwestycyjne
cigzy na instytucji wyplacajacej $wiadczenie albo tzw. ubezpieczenia funduszowego, w
ktérym ubezpieczony ma prawo do uczestnictwa w ponadprogramowych zyskach

instytucji wyplacajacej $wiadczenie, jednak za cen¢ corocznego przekalkulowywania

wysokosci kapitatu emerytalnego w zaleznosci od rzeczywiscie osiggnigtej stopy zwrotu.

Podsumowanie

e Podstawowymi barierami wejScia na rynek OFE s3 wysokie koszty budowy
infrastruktury — sieci sprzedazy, systemu informatycznego, oraz niska mobilnosé

klientow i sztywny globalny popyt na oferowany produkt.
e Istnieje tylko staba zalezno$¢ przychodéw PTE od wynikéw inwestycyjnych OFE.

e PTE zarzadzajace najwickszymi OFE majq obecnie ponad dwukrotnie wigkszy
zysk z kazdej zarzadzanej jednostki aktywow niz towarzystwa zarzadzajace matymi

funduszami.

e Od konca 1999 roku zaden fundusz emerytalny nie obnizyl dobrowolnie optat

pobieranych od cztonkow.

e W latach 1999-2005 systematycznie spadalo zréznicowanie stép zwrotu

osigganych przez poszczegolne fundusze.

e Wyniki inwestycyjne OFE sa konkurencyjne w poréwnaniu do funduszy

inwestycyjnych.

e Jesli proces konsolidacji nie zostanie powstrzymany, podobnie jak w Chile na

rynku moze zosta¢ ponizej dziesigciu podmiotéw.

e Szwedzki model emerytalny jest cickawa alternatywa, ktéra mozna czesciowo

wykorzysta¢ w konstrukcji systemu wyplat.
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4. Konkurencja i koncentracja na rynku OFE — podsumowanie

4.1 Przyczyny niskiego poziomu konkurencji

Niska konkurencyjno$é¢ nie musi wynikaé z oligopolizacji czy koncentracji, ale ze
strukturalnej charakterystyki rynku. Wlasnie taka sytuacja ma miejsce na rynku PTE.
Wysokie bariery wejscia, sztywny popyt, homogenicznos¢ oferowanego produktu, silne
efekty skali, gwarantowane wysokie zyski niemal niezalezne od efektywnosci inwestycyjnej
1 bierne zachowania konsumentéw tworzgq Srodowisko niesprzyjajace dynamiczne;

rywalizacji konkurencyjnej miedzy podmiotami.

Wing za niskq konkurencyjno$¢ rynku nie mozna obarczaé tylko przedsigbiorcow. Jesli
regulacje systemowe ograniczaja ich pole manewru, a konsumenci nie potrafia ocenié
ofert pod wzgledem ekonomicznej atrakcyjnosci, wowczas najbardziej racjonalng strategia
jest nic nie zmienia¢, dopoki obecna polityka przynosi stabilne zyski. Obecne wyniki
inwestycyjne funduszy emerytalnych nalezy uznac za dobre, aczkolwiek obrana przez nie
polityka nie pozwala na wybor miedzy réznorodnymi strategiami inwestycyjnymi, $cisle;
dopasowanymi do potrzeb i oczekiwan cztonkéw. Dodatkowo, PTE osiagaja bardzo duze
zyski w stosunku do nakladéw kapitalowych, nie podejmujac przy tym zadnego
powaznego ryzyka. Takie uprzywilejowanie na rynku o bardzo duzych barierach wejscia

nie powinno mie¢ miejsca w gospodarce wolnorynkowe;.

Nalezy zatem zastanowi¢ si¢, w jaki sposéb PTE moglyby podzieli¢ si¢ nadzwyczajnymi
zyskami z cztonkami OFE, a takze jak zache¢ci¢ podmioty do prowadzenia aktywniejszej 1
bardziej zréznicowanej polityki inwestycyjnej. Nie istnieje prosta recepta na osiagnigcie
tego celu, poniewaz konieczna jest zmiana co najmniej dwoch z trzech fundamentalnych

elementow struktury rynku odpowiedzialnych za jego konkurencyjnos¢:
e Systemowych ram dzialalnosci PTE
e Strategii towarzystw emerytalnych
e Strategii konsumenckiej cztonkéw OFE
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Dotychczasowe doswiadczenia pokazuja, ze manipulowanie przy jednym z elementow
systemu nie wystarcza. Zmiana systemowych ram dzialalno$ci mogtaby by¢ wystarczajaca,
gdyby w swoim radykalizmie przeksztalcala rynek PTE w wolny rynek z mozliwosci
wyjScia konsumenta, co jest jednak sprzeczne z podstawows idea tego rynku, czyli
obowiazkowoscia systemu emerytalnego. Zmiana strategii towarzystw emerytalnych
réwniez nie wystarczy, skoro konsumenci wykazuja bardzo niska aktywnos$é w
poszukiwaniu najkorzystniejszych ofert. Wreszcie samo uaktywnienie si¢ konsumentow
moze okazaé si¢ zbyt stabe, by zacheci¢ PTE do podjecia wojny cenowej, badz OFE do
zmiany strategii inwestycyjnej, skoro poéjscie na reke konsumentom wiaze si¢ z chocby

dodatkowym ryzykiem niedoboru.

U podstaw teorii konkurencji, jak i generalnie calej neoklasycznej teorii ekonomii, lezy
zalozenie o racjonalnym zachowaniu si¢ konsumentéw, ktérzy maja spojny zestaw
preferencji i szukaja ofert maksymalizujacych ich uzytecznos§é przy danym ograniczeniu
budzetowym. Wiele badan empirycznych podwazylo to zalozenie wskazujac, ze wybory
konsumenckie s3 cz¢sto dalekie od optymalnych ze wzgledu na trudnosci zwigzane z
przetwarzaniem wigkszej liczby informacji czy rézne pultapki psychologiczne. Zachowania
czlonkéw OFE moga by¢ przykladem na nieoptymalne wybory konsumenckie.
Wigkszos¢ cztonkéw OFE nie wykazuje nawet umiarkowanego zainteresowania tym, jak
efektywnie zarzadzany jest catkiem istotny procent ich dochodu, od ktérego zalezeé
bedzie wysokos¢ ich emerytury. Jest to tym bardziej paradoksalne, ze ci sami konsumenci
wykazuja czasem drobiazgows skrupulatno$¢ w Sledzeniu cen i jakosci produktéw, na
ktére wydaja duzo mniejsza cz¢$¢ swoich dochodéw niz ta odprowadzana do OFE. Na
pewno jedna z przyczyn takiej sytuacji jest to, ze oplaty zwiazane z oszczedzaniem w
OFE nie sa tratowane jako biezace wydatki, ani tez kapitaly czlonkowskie nie sa
traktowane jako rzeczywista wlasnos¢ czlonka. Wynika z tego, Ze konsumenci
subiektywnie dyskontuja odroczone $wiadczenia duzo silniej, niz wynikatoby to z wartosci

rynkowych stép procentowych.

Trudno oczekiwad, ze mozna skutecznie, za pomoca administracyjnych nakazéow zmusié
podmioty do konkurowania, niezaleznie od struktury rynku i mobilnosci konsumentéw.
Tu rola regulatora jest wtérna 1 ogranicza si¢ raczej do zapobiegania zmowom
oligopolistycznym. Wydaje si¢ zatem, ze edukacja konsumentéw stanowi jeden z

URZAD KOMISJI NADZORU UBEZPIECZEN I FUNDUSZY EMERYTALNYCH
48



kluczowych czynnikow do wzrostu konkurencyjnosci rynku PTE. Przykladem
skutecznych rozwigzan stymulujacych konkurencije sa regulacje przyjete w ostatnich latach
w Meksyku.0 Mozliwo$¢ latwego poréwnania kosztéw oszczedzania w poszczegdlnych
funduszach, uproszczenie procedury transferu i zniesienie oplat za przeniesienie si¢ do
tannszego podmiotu zaowocowalo intensyfikacja transferow, zmniejszeniem poziomu

oplat, a nawet wejsciem na rynek trzech nowych podmiotéw.

Mobilnos¢ cztonkéw nie jest dobra sama w sobie, ale dopiero wtedy gdy wynika z
poszukiwania lepszej oferty. Nalezy unikna¢ sytuacji — jak to mialo miejsce w Chile w
poczatkowych latach reformy emerytalnej — w ktorej transfery sa pochodna ,,wojny
akwizytorow”, a nie $wiadomych, racjonalnych ekonomicznie dziatann konsumentow.
Jednym ze sposobow uniknigcia nadaktywnosci akwizytordw, jest wyeliminowanie ich z
procesu zapisywania i zmiany funduszu. Tak dziala opisany w rozdziale 3 szwedzki
system, w ktérym za proces uzyskiwania czlonkostwa w funduszu odpowiada jedna
centralna instytucja Preminm Pension Authority (PPM) podlegajaca urzedowi nadzoru
finansowego. PPM prowadzi tez centralng baz¢ czlonkéw — fundusz otrzymuje tylko
kapitaly 1 nie wie, czyimi sktadkami zarzadza. To rozwigzanie czyni caly system tafszym i
eliminuje potencjalnie niekorzystne zjawisko ,,wojny akwizytorow o klienta”. Owocem
takich zmian bedzie wyzsza konkurencja migdzy towarzystwami emerytalnymi —
wymuszona przez racjonalna aktywno$¢ czltonkéw OFE, czyli zgodna z pryncypiami

wolnego rynku.

Konieczne wydaja si¢ tez pewne zmiany odnosnie systemu oplat, mocniejsze powigzanie
wynikow finansowych PTE ze stopa zwrotu OFE i powtérne rozwazenie mechanizmu
niedoboru, by s§wiadomy konsument stawal przed faktycznym, a nie iluzorycznym
wyborem produktu oferowanego przez OFE. Przykladowo — w systemie bulgarskim
istnieje mechanizm w pewnym sensie symetryczny do niedoboru: - jesli fundusz osiagnie
stope zwrotu duzo powyzej sredniej, nadwyzke moze przela¢ na odpowiednik rachunku

rezerwowego.

6 Zob. David Madero S. Pension fund choices and costs in Mexico; materiat zaprezentowany na OECD/IOPS
Conference on Private Pensions in Latin America: 29-30 marca 2006, Santiago, Chile.
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Przedstawione wyzej rozwiazania moga posrednio wymusi¢ na towarzystwach
emerytalnych jeszcze skuteczniejsza polityke inwestycyjng 1 obnizenie kosztow, nie
zapobiegng jednak oligopolizacji rynku, ktéra w dluzszym okresie moze okazac si¢
szkodliwa. Oligopolizacji mozna zapobiega¢ przez administracyjne blokowanie fuzji i
przejeé, jednak lepsza metoda — na pewno blizsza duchowi wolnego rynku — wydaje si¢
obnizenie barier wejscia dla nowych podmiotow. Przyktad Meksyku pokazuje, ze
intensyfikacja transferow stanowi szans¢ dla nowych funduszy. W przypadku Polski
mozna réwniez rozwazy¢ rozwiazanie, by — przynajmniej w okresie przejSciowym — tzw.
fundusze typu B musialy by¢ prowadzone przez podmioty inne niz PTE i ich
akcjonariusze. Daloby to nowym podmiotom ,,baz¢ klientow” i pozwolilo wej$¢ na rynek.
Z czasem ograniczenie zostaloby zniesione, podmioty dzialajace na rynku funduszy B
weszlyby na rynek funduszy typu A (,pierwotny” rynek funduszy) i wice versa, co
poprawitoby konkurencj¢ w obu segmentach rynku emerytalnego. Inna metoda jest
stworzenie nowego funduszu, do ktérego trafialyby raz na rok lub dwa lata osoby, ktére
nie wybraly OFE. Obecnie te osoby — ponad sto tysigcy rocznie — sg losowane do
istniejacych podmiotéw. Liczba czltonkéw takiego funduszu nie bylaby wiec wysoka, z
drugiej strony podmiot ten zaoszczedzilby bardzo duzo na kosztach akwizycji, co

pozwolitoby mu szybciej osiagnac zwrot poniesionych kosztow.

4.2 Rola nadzoru w stymulowaniu konkurencji

Cho¢ polski model regulacji rynku funduszy emerytalnych mozna zakwalifikowaé jako
system rygorystyczny (draconian regime w opozycji do anglosaskiego modelu prudent man)
rola nadzorcy w zakresie ochrony konkurencji na rynku jest bardzo ograniczona.
Nadzorca posiada duze kompetencje w zakresie kontroli dzialalnosci operacyjne;
funduszu emerytalnego, jednak jest to nadzor o charakterze zblizonym do audytu —
bardzo szczegdlowy, ale tez nieobejmujacy ,,migkkich”, trudniej mierzalnych aspektow
dziatalnosci. Wykorzystanie uprzywilejowanej pozycji czy nawet zmowa oligopolistyczna
sa trudne do udowodnienia, nie zawsze bowiem daja si¢ ujaé w proste reguly ilosciowe, na

sposob podobny do kontroli limitéw inwestycyjnych czy pozycji z bilansu spotki.
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Regulator posiada duze kompetencje w zakresie licencjonowania zaréwno jesli chodzi o
wchodzenie nowych podmiotéw na rynek, jak rowniez fuzji, przejec i polityki personalne;j
towarzystw emerytalnych. Wykorzystujac swoje kompetencje licencyjne, nadzér moze
jedynie w ograniczonym stopniu zapobiega¢ nadmiernej oligopolizacji, nie jest jednak w
stanie w aktywny sposob zmniejszy¢ koncentracji. Nadzor emerytalny nie posiada réwniez
kompetencji legislacyjnych, moze jedynie opiniowaé propozycje zmian w prawie. Glos
doradczy nadzoru moze okaza¢ si¢ bardzo istotny w promowaniu konkurencii, o ile
zostanie wystuchany. Przy okazji kolejnych nowelizacji, nadzér moze wystgpowaé z
uwzglednieniem niektérych przedstawionych wyzej projektéw stymulowania konkurencii

na rynku.

Angazowanie nadzoru w polityke informacyjna, zwickszajaca Swiadomosé cztonkéw OFE
jest pozadane, jednak ogolnokrajowe kampanie sa kosztowne, a ich skutecznosé
ograniczona, bowiem na tym rynku przekaz bezposredni przegrywa rywalizacje z
aktywnym akwizytorem. Warto jednak podja¢ probe wypracowania niedrogich i
efektywnych metod dotarcia z informacjg do cztonka OFE — chocby przez zastosowanie

kanalow elektronicznych (Internet, infolinia).

W kontaktach z towarzystwami emerytalnymi, nadzor powinien zacheca¢ podmioty do
wypracowania standardéw dobrych praktyk w relacjach z klientami. Czlonkéw OFE
mozna traktowaé posrednio jako ,akcjonariuszy” OFE i stosowaé¢ wobec nich dobre
praktyki tadu korporacyjnego. Kontrowersyjnym i trudnym w praktyce, ale potencjalnie
mogacym przynie$¢ sporo korzysci pomystem, bylaby aktywna rola nadzoru w zachecaniu
nowych podmiotéw, np. zagranicznych grup kapitalowych, do wejscia na rynek OFE.
Wydaje si¢ jednak, Ze taka dzialalno$¢ ma szans¢ funkcjonowaé tylko przy zmianie
regulacji dotyczacych transferow, a zwlaszcza zmian regulacji procesu przystgpowania do

OFE, przez wyeliminowanie z niej akwizytorow.
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4.3 Stymulowanie konkurencji czy ochrona konsumenta?

Rynek OFE, ze wzgledu na swoja strukturalng charakterystyke, bardzo odbiega od
typowych rynkéw dobr i ustug, a nawet od wigkszosci rynkow finansowych. Dlatego
warto sobie postawi¢ pytanie, czy adekwatne jest stosowanie standardowych modeli
konkurencji do analizy zachowania podmiotéw 1 konsumentéw na rynku OFE.
Konkurencja nie jest celem samym w sobie, ale stuzy optymalnej alokacji débr i
maksymalizowaniu tego, co ekonomia nazywa nadwyzka konsumenta. Warto rozwazy¢
przesunigcie $rodka cigzkosci w analizie sytuacji na rynku PTE od stymulowania
konkurencji do ochrony konsumenta. Na innych rynkach sa to zadania w duzej mierze
tozsame, ale na specyficznym zamknictym rynku, jakim jest II filar ubezpieczen

spolecznych, moga one by¢ wrecz przeciwstawne.

Administracyjna kontrola cen i przychodéw jest de facto dziataniem antyrynkowym, wigc i
antykonkurencyjnym, moze by¢ jednak skuteczna w tego rodzaju otoczeniu
ekonomicznym. Natomiast metody abstrahujace od administracyjnych ingerencji, wiec
zgodne z duchem wolnego rynku, jak chocby zwigkszania §wiadomosci konsumentow,
moga si¢ okaza¢ niewystarczajace na rynku o obowiazkowym uczestnictwie i
skomplikowanej dla przecigtnego konsumenta charakterystyce produktu. Mozliwe wigc,
ze caly problem stymulowania konkurencji jest w duzej mierze sztuczny, w sytuacji gdy
nierynkowymi metodami administracyjnymi mozna osiagna¢ nawet lepszy zakres ochrony

konsumenta.

URZAD KOMISJI NADZORU UBEZPIECZEN I FUNDUSZY EMERYTALNYCH
52



Appendix: Konkurencja w analizach ekonomicznych

A.1 Klasyczne miary konkurencji — metody strukturalne

Klasyczne podejscie ekonomiczne zaklada bezposrednie przelozenie ilosci i wielkosci
podmiotéw na rynku na poziom konkurencji 1 wielkosci renty monopolistycznej. Na tym
zalozeniu bazujq strukturalne metody badania poziomu konkurencji, w ktérych
podstawowym narzedziem pomiaru stopnia zmonopolizowania rynku bedzie pewna
funkcja jego koncentracji. Nie istnieje jedna uznana metoda pomiaru koncentracji rynku,
aczkolwiek wszystkie dostgpne metody bazuja na jednej z dwéch podstawowych zasad:
okresleniu udzialu w rynku najsilniejszych podmiotéw, badZ okresleniu na ile silnie
rozklad sily rynkowej podmiotéw na rynku odchyla si¢ od hipotetycznego,
réwnomiernego rozkladu udzialéw. Najprostszymi miarami sa wspotczynniki CR2, CR3,
CR4 — mowig one, jaki laczny udzial w tynku maja dwa, trzy czy cztery najwicksze
podmioty. Przykladowo: wartos¢ CR3 na poziomie 50% oznacza, ze trzy najwicksze firmy
opanowaly polowe rynku. Wskazniki tego typu sq dobra miara koncentracji na rynkach
zoligopolizowanych; poniewaz nie uwzgledniajq calej struktury rynku, ich zastosowania na

mniej skoncentrowanych rynkach jest ograniczone.

Pewnym rozszerzeniem idei wspolczynnikow CRx, bazujacym na poréwnaniu rozkladu
rzeczywistego z hipotetycznym rozkladem réwnomiernym bazuje krzywa Lorenza. Jest to
uniwersalna metoda pomiaru koncentracji, stworzona na potrzeby analizy rozkladu
dochodéw w populacji. Podmioty na rynku segreguje si¢ od najmniejszego do
najwickszego, a nastepnie tworzy funkcje, przyporzadkowujaca pozycji podmiotu
skumulowany udzial jego i wszystkich mniejszych przedsi¢biorstw. Dla réwnomiernego
rozkladu podmiotow krzywa Lorentza jest funkcja liniowa, natomiast dla kazdego innego
rozkladu jest funkcja wypukla. Poréwnanie obszaru pod krzywa Lorenza rzeczywistych
udzialéw z obszarem pod funkcja liniows jest miara koncentracji — im wigksza réznica,
tym rynek silniej skoncentrowany. Relacja obszar pomiedzy linia prosta a krzywa Lorenza
do obszary pod linig porsta moze by¢ miara koncentracji — dla réwnomiernego rozkladu

podmiotéw warto$¢ ta wynosi 0% 1 ro$nie wraz z rosnaca koncentracja. Wykres 10
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ilustruje przykladowy pomiar — na rynku dziata 10 firmy, z czego 6 ma udzial po 5%,

dwie firmy po 10%, a dwie najwigksze firmy 20 i 30%.

Wykres 10

Prognoza Przyktadowa ilustracja zastosowania krzywej Lorenza w pomiarze

poziomu koncentracji rynku
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Inna miarg uwzgledniajaca udzialy wszystkich graczy na rynku jest wspolczynnik
koncentracji Herfindahla-Hirschmanna (HHI) — suma kwadratow wyrazonych w
procentach udzialéw wszystkich podmiotéw w rynku. Warto$¢ wskaznika HHI wynosi
10 000 dla monopolu, minimalna wartos¢ dla rynku z n podmiotami wynosi 10 000/n.
Latwo zauwazy¢, ze na warto$¢ wskaznika HHI zdecydowanie wickszy wplyw ma

polaczenie matego podmiotu z duzym, niz polaczenia w obrebie matych pomiotow.
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Strukturalne metody sa podstawa amerykanskich regulacji anty-trustowych.” Jaka jedng z
miar monopolizacji rynku przyjmuje si¢ wplyw fuzji na zmian¢ wskaznika HHI. Jesli po
ewentualnym polaczeniu firm HHI rynku nie przekroczy 1000 pkt, rynek uznaje si¢ za
nieskoncentrowany. Poziom HHI od 1000 do 1800 pkt to rynek $rednio skoncentrowany
— na takim rynku potaczenia podnoszace HHI jednorazowo o ponad 100 pkt uznaje sig,
za mogace powaznie oslabi¢ konkurencje. Wskaznik HHI powyzej 1800 pkt oznacza
rynek silnie skoncentrowany, na takim rynku polaczenia zwigkszajace jednorazowo
koncentracj¢ nawet powyzej 50 pkt moga wplywac znaczaco na ostabienie konkurencii.
Wynika z tego, ze wedlug amerykanskich regulaciji, na rynku musi istnie¢ co najmniej 10
firm o zblizonych udzialach, by rynek mogl zosta¢ okreslony jako niezagrozony
oligopolizacja. Dodatkowo, granica HHI na poziomie tysiaca punktow oznacza, ze
niezaleznie od liczby przedsi¢biorstw, Zaden pojedynczy podmiot nie powinien mieé
udziatu w rynku powyzej 31%. Horigontal Merger Guidelines podkreslaja réwniez8 ze
oceniajac wplyw polaczen na konkurencje, nalezy bra¢ pod uwage nie tylko biezace, ale
réwniez przewidywane udzialy firm na rynku. Jesli jedna z laczacych si¢ firm posiada
technologie zapewniajaca jej szybszy wzrost niz konkurentéw 2z branzy, proste
zsumowanie udzialéw tej firmy i podmiotu z ktérym si¢ laczy zapewne zaowocuje

niedoszacowaniem ich tacznego udziatu w najblizszych kilku latach.

U podstaw strukturalnych metod lezy zalozenie, ze i mniejsgy udzial danej firmy w catkowite
podazy, tym silniej musi ona ograniczy¢ swoja produksie by wplynac na cene rynkowa, a tym samym
mniejsze prawdopodobieristwo, e taki gabieg bedzie oplacalny.” Oczywiscie to samo odnosi si¢ do

akcji podejmowanej przez kilka podmiotéw, czyli tzw. zmowy. Zwigkszone
prawdopodobienistwo  skoordynowanego dzialania podmiotéw w celu manipulacii
produktem i ceng jest podstawowym cho¢ nie jedynym zagrozeniem dla konkurencji

wynikajacym ze zwickszonej koncentraciji.

7 Stosowanych przez amerykanska U.S. Department of Justice i Federal Trade Commission zbior dyrektyw
Horizontal Merger Guidelines, stanowiacy materiat pomocniczy przy wydawaniu zezwolen na fuzj¢ duzych
przedsigbiorstw.

$p. 1.521
i Horizontal Merger Gudielines, p. 2.0.
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Tabela 5

Warto$ci r6znych miar strukturalnych koncentracji dla r6znych hipotetycznych

sytuacji rynkowych

10 firm po 10% kazda 30% 1000 0%

Dwie wigksze firmy o udziatach 60% 1800 22%
30%, 20% i 5 firm po 10%

Duzy podmiot 50%, 5 firm po 10% 70% 3000 33%

A.2 Analiza abstrahujaca od koncentracji — metody niestrukturalne

Niestrukturalne metody pomiary konkurencji zakladaja, ze klasyczna teoria
mikroekonomii zawiera wlasciwe wnioski co do powigzan monopolizacji z poziomem cen
rynkowych 1 nadzwyczajnymi zyskami przedsi¢biorstw, natomiast nie zaklada
koniecznego zwiazku struktury rynku z konkurencyjnoscia. Teorie niestrukturalne
zakladaja, ze poziom koncentracji nie musi w bezposredni sposoéb przeklada¢ si¢ na
poziom konkurencyjnosci, poniewaz elastyczno$¢ cenowa podazy zalezy réwniez od
czynnikow innych niz obserwowana struktura rynku. Przykladowo: na rynku dobra X
dziala ledwie pieciu producentéw, jednak nie ma przeszkéd technologicznych by
dwadziescia przedsi¢biorstw z innej branzy szybko uruchomilo produkcje dobra X.
Pomiar koncentracji uwzglednia pi¢¢ przedsi¢biorstw, natomiast mechanizm ustalania
ceny rynkowej powinien uwzglednia¢ dwudziestu pigciu ,,potencjalnych” producentow.
Okazuje si¢ zatem, ze rownie wazne jak obserwowalna struktura rynku, sq bariery wejscia
na rynek dla nowych przedsigbiorstw, ktérej to zmiennej nie uwzglednia klasyczny model

oligopolu. Koncentracja moze by¢ wazniejsza w niektérych sektorach, natomiast mniej
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istotna w pozostatych. Michael Smirlock zbadall® w latach 1980-tych zalezno$¢ miedzy
poziomem koncentracji a poziomem zyskownosci 2700 bankéw stanowych. Okazywato
si¢, ze o ile daja si¢ dobrze wychwyci¢ efekty skali (banki o wi¢kszym udziale byly
zyskowniejsze), to analiza koncentracji nie wniosla zadnych dodatkowych informacji o
zyskownosci. Autor konkluduje, Ze wysoka koncentracja nie musi si¢ w znaczacym
stopniu wigzac ze zmowsa, a by¢ jedynie pochodna efektu skali — duze banki maja nizsze
koszty jednostkowe. W tym kontekscie dzialania regulatoréw zmierzajace bezwzglednie
do ograniczenia koncentracji, moga ostabia¢ efektywno$¢ firm na rynku a tym samym

obnizy¢ globalng produkcje.

Niestrukturalng metoda pomiaru konkurencji jest model testowania réwnowagi
monopolistycznej Panzara i Rosse’a'l. Autorzy wychodza z zalozenia, ze na rynku
zmonopolizowanym, zmiana cen nakladow banku ma wigksze odzwierciedlenie w
zmianie jego przychodow niz na rynku konkurencyjnym. Jesli suma elastycznos$ci cenowej
czynnikow produkeiji w funkcji przychodu wszystkich firm jest ujemna, wowczas mamy
do czynienia z monopolem badzZ oligopolem. Jesli suma ta jest mniejsza od jednosci, ale
nieuyjemna, na rynku wystepuje konkurencja monopolistyczna. Wreszcie suma
elastycznosci réwna 1 oznacza doskonala konkurencje. Sume elastycznosci nazywamy

statystykaq H Panzara-Rosse’a:

Gdzie w oznacza k-elementowy wektor cen nakladéw i-tego banku, a R funkcje
przychodéw i-tego banku. Panzar and Rosse zwrocili uwage, ze niektére firmy, ktore
wydaja si¢ lokalnymi monopolistami — jak amerykanskie regionalne gazety codzienne,
wykazuja dodatnia sumg elastycznosci cenowej czynnikow produkcji. Ten efekt
tlumaczono tym, ze cho¢ gazety nie maja bezposrednich konkurentéw w swoim
segmencie, muszg si¢ liczy¢ z konkurencja innych lokalnych mediéw, jak rowniez z
potencjalnymi konkurentami, ktérzy moga szybko pojawi¢ si¢ na rynku o relatywnie

niskich barierach wejscia.

' Michael Smirlock (1985). Evidence o the (Non) Relationship between Concentration and Profitability in
Banking, Journal of Money, Credit and Banking, tom. 17. nr 1.

' John C. Panzar, James N. Rosse (1987). Testing for “Monopoly Equilibrium”, The Journal of Industrial
Economics, tom. XXXV, nr. 4.
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Claesen i Laeven!? zastosowali model Paznara Rosse’a do pomiaru konkurencyjnosci
systemow bankowych w kilkudziesieciu krajach $wiata w latach 1994-2003. Jako miare
przychodu przyjeli relacje dochodéw odsetkowych do aktywow banku, a zmiennymi
bedacymi miara czynnikéw produkeji byly: relacja kosztéw operacyjnych do calosci
depozytéw 1 funduszy, relacja kosztow osobowych do calosci aktywéw 1 relacja
pozostalych kosztéw administracyjnych i operacyjnych do catosci aktywéw. Model
zawieral tez zmienne pomocnicze, m.in. kontrolujace efekty czasowe i efekty skali. Dla
wszystkich  krajow  warto§¢  wspolczynnika H = wskazywala na  konkurencije
monopolistyczna, przy czym dla zdecydowanej wigkszosci wspotczynnik H znajdowal si¢
w przedziale od 0,6 do 0,8. Nieco nizsze wartosci uzyskaly kraje o najpotezniejszym

systemie bankowym jak USA, Niemcy i Japonia.

Autorzy sprébowali oszacowad, od czego zalezy warto$¢ statystyki H, uzywajac
dostepnych zmiennych makroekonomicznych, parametréw strukturalnych systemu
bankowego (koncentraciji, liczby bankéw w stosunku do populacji kraju) oraz wybranych
indeksow wolnosci gospodarczej, np. stopnia zabezpieczenia praw wlasnosci w danym
kraju. Okazalo si¢, ze konkurencyjnos§¢ bankéw nie byla istotnie statystycznie
skorelowana z kapitalizacja rynku, poziomem rozwoju gospodarczego kraju czy
gwarantowaniem praw wlasnodci. Negatywnie skorelowane z konkurencyjno$cia byly
bariery wejScia na rynek oraz poziom ograniczenia bankéw w angazowanie si¢ w
dzialalnos$¢ na rynku akcji, ubezpieczen i nieruchomosci. Pozytywnie skorelowane z

konkurencyjnoscia byly udzial kapitalu zagranicznego w bankach i poziom koncentracji.

Otrzymana przez Claesena 1 Laevena zalezno$¢ miedzy koncentracjqa pozostaje w
sprzecznosci  z klasycznym modelem  strukturalnym. Autorzy otrzymali réwniez
negatywna, cho¢ przynajmniej nieistotna statystycznie zalezno$¢ migdzy liczba bankéw w
relacji do populacji, a konkurencyjnoscia. Koncentracja nie musi si¢ przeklada¢ na
niekorzystna dla konsumenta polityke cenowa, gdyz w pewnych warunkach oligopol
moze osigga¢ poziom produkeji identyczny jak doskonala konkurencja — jak chocby w
opisywanym wczesniej modelu Bertranda jednoczesnego ustalania ceny. Specyfika sektora

bankowego sprawia, ze istotniejsze okazuja si¢ szeroko rozumiane bariery wejscia

128, Claesen, L. Laeven (2004). What Drives Bank Competition? Some International Evidence, Journal of
Money, Credit and Banking, tom 36, nr 3.
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(obejmujaca réwniez restrykeje, co do formy wlasnosci podmiotu) niz struktura rynku.
Autorzy sugeruja, ze struktura rynku odgrywa mniejsze znaczenie wraz z postgpem
technologicznym — latwiejszych dost¢p wigckszych podmiotéw do nowoczesnych

rozwiazan moze okazac si¢ per saldo korzystny dla konsumentow.

Malgorzata Pawlowska zastosowala niestrukturalng analiz¢ Panzara i Rosse’a r do oceny
poziomu konkurencji polskiego systemu bankowego!3. Wartos$¢ statystyki H dla sektora
bankow detalicznych wynosita 0,74, dla sektora bankéw komercyjnych 0,73, a wreszcie
dla bankéw korporacyjnych 0,66. Analiza wykazala tez, ze w latach 1999-2003 poziom
konkurencyjnosci bankow wzrést w poréwnaniu z latami 1997-1999, najwyzszy wzrost
parametru H zaobserwowano w sektorze bankéw komercyjnych. W tym samym okresie
wspolczynnik koncentracji HHI na rynku bankowym (udzialy mierzone wielkoscig
aktywow) wzrost o kilkadziesiat punktow, aczkolwiek jego warto§¢ weiaz utrzymywala sig
w bezpiecznej graniczy 800 — 900 punktéw. Autorka badania sugeruje, ze wzrost
konkurencyjnosci bankéw mial zwigzek ze wzrostem efektywnosci, do ktérego przyczynit
si¢ transfer nowych technologii i &now-how: przez inwestoréw zagranicznych, ale takze
fuzje i przejecia. Poziom konkurencji w polskim sektorze bankowym nie réznil sie
znaczaco od poziomu konkurencyjnosci w krajach UE15, a byl nieco wyzszy niz w

Czechach czy na Wegrzech.

A.3 Modele oparte na teorii zarzadzania strategicznego

Istnieja modele teoretyczne, gldwnie wywodzace si¢ z teorii zarzadzania, ktére nie
opieraja si¢ na syntetycznym wskazniku konkurencji, ale na bardziej jako$ciowej analizie
charakterystyk rynku — przykladem moze by¢ model sit konkurencyjnych M. Portera.
Zdaniem Portera, oprocz samej struktury udzialow — liczby i1 wielkosci firm, o
konkurencyjnosci rynku decyduja jeszcze: bariery wejScia na rynek, sita negocjacyjna

dostawcow, sita negocjacyjna konsumentéw 1 zagrozenie ze strony produktéw

substytucyjnych.

B Maltgorzata Pawlowska (2005). Konkurencja i efektywnos¢ na polskim rynku bankowym na tle zmian
strukturalnych i technologicznych, Materiaty i Studia NBP, 192.
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Bariery wejscia na rynek sa pochodna: efektow skali — im silniejsze korzysci skali, tym
trudniejszy start dla nowych podmiotéw, duzego znaczenia ugruntowanych marek na
rynku — nowe firmy nie dysponuja tym waznym zasobem, narzucone przez system czy
specyfike rynku wymagania kapitalowe, koncesje, ograniczenia patentowe 1 wreszcie

ograniczenia zwigzane z brakiem odpowiednich kanatéw dystrybucii.

Silna pozycja dostawcéw moze posrednio negatywnie wplywaé na konkurencyjnos$é na
rynku — zwlaszcza jesli sam rynek dostawcow jest zmonopolizowany i na tyle silny
kapitalowo, by méc wykupic niektére firmy z branzy. Z kolei silna pozycja konsumentow
moze bardzo pozytywnie wplynaé na konkurencyjnos¢ firm — jesli $rodowisko
konsumentéw potrafi wystapi¢ jako zorganizowana zbiorowo$¢ i sygnalizowac
producentom swoje niezadowolenie np. poprzez bojkot konsumencki, wéwezas ich

wplyw na zachowanie producentéw moze by¢ znaczacy.

Bardzo waznym wymiarem, ktéry moze silnie wplyna¢ na konkurencyjnosé rynku jest
obecno$¢ substytutéw. Im latwiej konsumentom znalez¢ alternatywe dla drogiego ich
zdaniem produktu, tym silniejsza presja na producenta na obnizenie ceny. W analizach
empirycznych sporym problemem jest jednak identyfikacja substytutu. Paradoksalnie,
tatwiejsze okazuje si¢ to na rynkach towarowych czy ustug nie-finansowych niz na rynku
finansowym. O ile latwo zaobserwowal substytucj¢ miedzy telefonia stacjonarng a
komoérkowa, czy miedzy przewoznikami ladowymi, a tanimi liniami lotniczymi, o tyle
trudniej dostrzec ja w réznych segmentach rynku finansowego. We wspomnianej wyzej
analizie systeméw bankowych Claesen 1 Laeven wykazali, ze wielkos¢ sektora ubezpieczen
czy kapitalizacja rynku papieréw udzialowych nie ma zwiazku z konkurencyjnoscia
sektora bankowego — moze to wynika¢ z faktu, ze dla przecigtnego konsumenta,
inwestycje gietdowe wciaz nie sg traktowane jako alternatywa dla oszczedzania w banku, a
dla wielu firm emisja akcji czy obligacji korporacyjnych nie jest alternatywsa dla kredytu

bankowego.
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