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KONCENTRACJA NA RYNKU
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Streszczenie: Artykut zawiera opis wszystkich powszechnych towarzystw emerytalnych oraz
otwartych funduszy emerytalnych funkcjonujacych obecnie w Polsce. W artykule oméwiono
wszelkie polaczenia i przejgcia podmiotow na rynku PTE. Przedstawiono réwniez pomiar
koncentracji rynku OFE w latach 1999-2009 przy wykorzystaniu wspotczynnika koncentra-
cji CR3 oraz wspotczynnika Herfindahla-Hirschmanna (HHI).

Stowa kluczowe: potaczenia i przejgeia na rynku PTE, koncentracja na rynku otwartych fun-
duszy emerytalnych, wspotczynnik koncentracji CR3, wspotczynnik koncentracji Herfindah-
la-Hirschmanna (HHI)

1. Wstep

Artykut zawiera charakterystyke wszystkich powszechnych towarzystw emerytal-
nych oraz otwartych funduszy emerytalnych funkcjonujacych obecnie w Polsce.
W artykule przedstawiono takze wszelkie potaczenia i przejgcia podmiotow funk-
cjonujacych na rynku PTE, ktore miaty miejsce od poczatku funkcjonowania nowe-
go systemu emerytalnego. Celem artykutu jest pomiar koncentracji na rynku otwar-
tychfunduszy emerytalnychwlatach 1999-2009 przy wykorzystaniuwspotczynnikdw
koncentracji, takich jak wspotczynnik CR3 oraz wspodtczynnik Herfindahla-Hirsch-
manna (HHI).

2. Polaczenia i przejecia na rynku PTE

W 1999 r. dziatalno$¢ rozpoczeto 21 otwartych funduszy emerytalnych zarzadza-
nych przez 21 Powszechnych Towarzystw Emerytalnych. Po blisko dziesigciu latach
na rynku pozostato jedynie 14 PTE i tyle samo OFE (tabela 1). Zmniejszenie liczby
podmiotow jest wynikiem trzech przeje¢ towarzystw o stosunkowo niewielkim
udziale w rynku oraz czterokrotnego przejecia zarzadzania otwartymi funduszami
emerytalnymi przez powszechne towarzystwa emerytalne. Wszystkie potaczenia i
przejecia na rynku PTE wraz z doktadna data uzyskania na nie pozwolenia przedsta-
wia tabela 2.



445

Koncentracja na rynku otwartych funduszy emerytalnych

‘[deuo AmiArowa,/:dny :zeso AN yoAuep simeispod eu dusepm druemooeIdo :0ppory

VS NZd VS ppIdo | youojzo — zommaryzei( 1eqny ‘sozoidooim uarsar ejoyz*
Adnip pifyeurioju] winnua)y ese] BYS|0d ueq —eylog Yore ‘sozdid — yopjog fozipuy 12 000 000 TE€ VS A0A7Z NZd ~ %001 VS NZd 9Ld NZd 40| t1
sozaxdooim — ‘0’0z "dg
+0'0 Z *dg yoku BYSMOMIRIZ ©101qZ[H ‘soza1daoIm — esulq Amoy10dg 101BZI[RIOT, — %7 VS ueq
-[Kokysamur Azsnpuny e3nfsq0 VS JINVE J¥d| -9y eukziejey $5z01d — o3IO} eUUY 12000 SLO0 LT|  -1S9AUL — %t “V'S PIPIN IVd — %P8 VS LVST10d 91d wsjod 40| €1
nysjod medoysidg
eloua1yuOY — %t “OTd OOSHANI —
Vs QU020 — UBZPRIAIG HOIJ “You %EE 6T VS doueimssy sequed INH VS dLd
OB.-W\AN\_NBO-—.. BYS[O] qued dYyds_(J | -0}zd — e[0H) Wepy ‘sozaid — JNUA\ ZSNLIBJA 12 08T €10 ST - gmmrmm th_.m_.On— B)Z30d — nXHMM»mm Mv_\_<1=O:%uNuom :O:%HNQOn— H40|(C1
s9za1dooim —
0’0z 'dg VS OIMeZSIBA\ | DYSMOdES YoreJy ‘sozaidodim — zIe[oy A VS JuawaSeueA 19ssy
SOJ1AIDS [elouRUL OBYOd M AMO[pUBH Yueg|  IIWOME}S ‘502d1d — DYSMONUEE “[ ZSBWOL 12 000 09L 0T | [84O[D 193UOL] — %SE V'S 0BNod — %S9 | V'S H.Ld 199U0ld 0BYdd HAO oeded ([ 1
V'S SIMBZSIBA 3U0fzd — BqODIS() BLIBJA J—.OEO*NQ - QuuIOYN0IZ§ M .@L._N@O_m
'0°0 7 *dg SAOIAIDS pun dNUE[Y M AMOTpUBH Yueg | DYOIIMON[IA fomed ‘sazaxd —iny bzipuy 12 00 08¢ TIT Z gV SuIp[OH JI'T BIPION — %001 VS d1Ld eopIoN 440 BIpION| 0T
VS eysjod V'S SIMBZSIEA JoUOJZd — eYSMOYPEY M ‘saza1daoim V'S DIsE[S Jued DNI — %07 ‘Ad sSup
UQPUE[IOPIN-O[PUOHEN DNI M Anojpuep yueg |  —adopy) 21030210 ‘sazaid — yoid Jozog 12000 000 €€|  -[oH domng [ejudunuo) ONI - %08 VS dLd ONI 440 ONI|'6
VS AIMBZSIBA YOUOJZd — ZOITMIDNIRIA feJey] “ouoyzo ‘A'g SUIp[OH ddd I[eIousn)
'0°0 7§ doueUL] [[EIOUID) M AmopueH Yueg —[oIR[OWS YoOr( YOUOFZO — [9pUl] NOLJ 12000 005 SP1 —~%Pb'E VS "L IBIDUD — %9596 VS dLd l[eRuD | HJO l[eRuaD| g
Jouojzo — [nparg peIuoy] ‘sazaidaoim VS eHep 1orInaseay
0M}SAZIEMOL VS del OMd|—3IAoeD zsnope ‘sazoxd — pysyizpuer Yore N 12,000 000 £€7|  149z031dz3q) OMSAZIBMOL — %001 VS VIMVM 3Ld| VIIVM 40| 'L
VS Aam zd
—9%00°0T ‘PYT 9OUBINSU] [BUONBUIAU]
V'S dIMEZSIEM SOUORZD — JOYQZ UIOIBIN OUOFZO BAIAY — %6°8€ V'S 1047 u yozooid VS MM | M Zd BAIAY
'0'0 Z “dg eAIAY M Amojpuey yueg — zsApen) [ozipuy ‘sozoxd — 19144 Pomeg 12 000 000 LE1 -z0q[) OMISAZIEMO], a>_w< — %I‘IS| Zd eaay g1d eAlay 940 eAIAY |9
‘0’0z -dg $9701dod1M — 93104 [o210fop ‘sazardaoim — VS DIs[od yueg VS dLd| dd0 Amoxueg
Amoagsuei] Juagy dsueur VS JINVE T3 | sn[eD eukzieiey ‘sozoid — mysykzing Arezo) 2000 000 092 | 1050Upd20z5Q) SL3] BUY0ZSMOd — %001 | AMOMNNVE dd ONd dd OMd|’S
QIUAPUOT M BQIZPAIS Z
YOUO}ZO — DSMIZSBIOL) MBISOPRY nfomzoy 1 Amopngp( Jueq rysfodong
‘(AN epo3z euedewdm) sazaidooim — )} — %0€ “INYUAUIA M qizpals z Aued
OMISAZIEMO], VS SNV dyd| -01ZIN 10doey] ‘sozoxd — jorezoures) 1oqoy 12000 000 SOT| -tWO) dduBINSUT SFIT INYLIUIM — %0L VS 41d VXV HIO VXV |t
Jouo}zo — 13y0Az1q WNIYORUOIN M BqIZPAILS Z
‘00z -dg Vs -NZ Z1080ZI5) YOUOFZd — AANAH BUOM] S ZURIIV — %TL 1Y V'S IS0 ZUelV Vs 440
SOOIAISS [RIOUBUL] OB [ BYS[Od yueq yosina(| ‘sozard — mouoaunrg-yAzoleSoN exzsorusy 12 000 00T €L uazoa1dzaq) omISAZIeMOT — 9%87°8S|  eYs[od Zuely dLd| eysjod zueny|-¢
V'S QIMEZSIEA A\ | YOUOFZO — BIOE [91IGBD) OUOFZO — DISMOSI] VS aJr7 0dndwry — %06 (00ITV) Aued
omisAziemo], Amopuey yueq NorepA ‘s0zo1dooim — SUISNYIA fejey 12 00% 209 €6| -Wo) dourINSU AJIT UBILIOWY — 9%(S VS d1d oordwry | g40 oondury |z
‘0°0 z "dg | eulkoyy exods ppp1do }ouo}zo — Auzop 11090y “ouojzo VS d1d
SOOIAISS [BIOUBUL OB Bsey| Bys[0d yueq | — I[N zsnue( ‘sozoid — Yeiqny Mefsoxef 12000 9S€ 011 | A€l BAON udBuruopm NODHV — %001 NODAV| H40 NODIAV|'I
940 Amoiojsuer) Judsy q40 zsnueikzodoq peziez q1Ld Amopepiez pendey] qLd 9zsnireuodyy qLd eMZeN q40 emzeN | d7

90s]0d M d1U92q0 YoAokleperzp yoAujelArowd Azsnpunj [oA1Iemio 1 JoAU[e)AIowD MISAZIEMO) YoAUoazsmod A1UdIme)soy7 T Bdqe],




446 Elwira Le$na-Wierszotowicz

Tabela 2. Polaczenia i przej¢cia na rynku PTE

Data uzyskania
pozwolenia
na przejgcie

lub potaczenie

Potaczenia badz przejecia podmiotow na rynku PTE

Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi wydal decyzj¢ zezwalajaca na 18 stycznia
przejecie zarzadzania Otwartym Funduszem Emerytalnym EPOKA przez PEKAO | 2001 r.
PTE SA.

Likwidacja OFE EPOKA zostata rozpoczgta 20 stycznia 2001 r., zakonczona za$
9 kwietnia 2001 .

Urzad Nadzoru Nad Funduszami Emerytalnymi wydat decyzj¢ zezwalajaca na 9 marca 2001 r.
potaczenie OFE Pocztylion oraz Arka Invesco OFE poprzez przejecie PTE Arka
Invesco SA przez Pocztowo-Bankowe PTE SA (OFE Pocztylion). Likwidacja
Arka Invesco OFE zostata rozpoczgta 10 maja 2001 r., zakonczona za$ 14 grudnia
2001 r.

Urzad Nadzoru Nad Funduszami Emerytalnymi wydat decyzj¢ zezwalajaca na 19 kwietnia
przejgcie zarzadzania Pioneer OFE przez Pekao PTE SA. 2001 r.
Likwidacja Pioneer OFE zostala rozpoczgta 20 kwietnia 2001 r., zakonczona za$
23 lipca 2001 r.

Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi wydal decyzj¢ zezwalajaca na 26 lipca 2001 r.
przejgcie zarzadzania OFE Rodzina przez Pekao PTE SA.

Likwidacja OFE Rodzina zostata rozpoczgta 4 sierpnia 2001 r., zakonczona zas
10 grudnia 2001 r. W dniu zakonczenia likwidacji OFE Rodzina wszyscy czton-
kowie OFE stali si¢ cztonkami Pekao OFE.

Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych podjgta uchwatg o 29 maja 2002 r.
udzieleniu zezwolenia na potaczenie PTE Skarbiec-Emerytura SA oraz PTE BIG
Banku Gdanskiego SA (OFE ego) poprzez przeniesienie catego majatku PTE BIG
Banku Gdanskiego SA na PTE Skarbiec-Emerytura SA.

Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych udzielita zezwolenia na | 13 wrze$nia
przejgeie zarzadzania Otwartym Funduszem Emerytalnym Kredyt Banku przez 2004 r.
Powszechne Towarzystwo Emerytalne POLSAT SA.

Likwidacja OFE Kredyt Banku rozpoczgta 1 pazdziernika 2004 r. zostata, zgodnie
z decyzja KNUIFE z 27 listopada 2004 r., zakonczona 10 grudnia 2004 r.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PTE Kredyt Banku SA podjg-
to uchwalg o rozwiazaniu i otwarciu likwidacji PTE Kredyt Banku SA.

Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na potaczenie AEGON 9 maja 2008 r.
Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego SA i Powszechnego Towarzystwa
Emerytalnego Skarbiec-Emerytura SA.

Likwidacja OFE Skarbiec-Emerytura zostata rozpoczgta 30 czerwca 2008 .,
zakonczona za$ 7 listopada 2008 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Urzedu Komisji Nadzoru i Funduszy Emerytalnych
oraz Komisji Nadzoru Finansowego.
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3. Metody pomiaru koncentracji rynku

Najprostsza miara wykorzystywana do oceny koncentracji na rynku otwartych fun-
duszy emerytalnych jest wspotczynnik CR3 okreslajacy taczny udziat w rynku trzech
najwigkszych podmiotow. Przyktadowo wartos¢ CR3 na poziomie 60% oznacza, ze
trzy najwigksze podmioty opanowaty 60% rynku. Innym wykorzystywanym mierni-
kiem jest wspotczynnik koncentracji Herfindahla-Hirschmanna (HHI) zdefiniowany
jako suma kwadratow udzialéw w rynku (wyrazonych w procentach) wszystkich
podmiotow. Jezeli wspotczynnik HHI nie przekroczy 1000 punktoéw, rynek uznaje
si¢ za nieskoncentrowany. Natomiast jesli HHI znajduje si¢ w przedziale od 1000 do
1800 punktow, rynek uznaje si¢ za $rednio skoncentrowany. Wspotczynnik HHI
przekraczajacy 1800 punktow oznacza rynek silnie skoncentrowany.

Udzial podmiotéw w rynku mozna mierzy¢ na podstawie warto$ci aktywow net-
to zarzadzanych przez PTE otwartych funduszy emerytalnych, lub opierajac si¢ na
liczbie cztonkow OFE. Ze wzgledu jednak na to, iz warto$¢ aktywow netto podlega
codziennej weryfikacji, mierzenie koncentracji na rynku PTE przy wykorzystaniu
aktywoOw jest niewatpliwie bardziej wiarygodne, anizeli postugujac sig¢ liczba czton-
kéw OFE. Dodatkowym argumentem przemawiajacym za tym, aby do pomiaru
koncentracji wykorzystywaé warto$¢ aktywow netto jest fakt, iz liczba cztonkdéw
moze obejmowac osoby, ktore nie odprowadzaja sktadek regularnie. Nalezy rowniez
podkresli¢, ze w poczatkowych latach funkcjonowania OFE w ewidencji czlonkow
odnotowano liczne bledy, ktore wynikaly z niedoskonato$ci dwczesnego systemu
rejestracji ubezpieczonych. Caltkowite pominigcie liczby cztonkoéw przy mierzeniu
koncentracji jest jednak niewskazane. Czynnik ten moze bowiem odzwierciedla¢
site funduszu emerytalnego na rynku PTE. Jezeli bowiem fundusz emerytalny jest
w stanie zacheci¢ znaczng czgs$¢ oséb wchodzacych na rynek pracy czy tez przeno-
szacych si¢ z innych funduszy, $wiadczy to o jego dobrej kondycji finansowej, po-
niewaz wszelkie dziatania marketingowe sg na tym rynku bardzo kosztowne. Zatem
analiza poziomu koncentracji opartej na wartosci aktywow netto OFE powinna by¢
uzupetniona o analiz¢ koncentracji liczby cztonkéw funduszy emerytalnych.

W czwartym kwartale 1999 r. dominujaca pozycje na rynku PTE zajmowaty trzy
podmioty: Commercial Union OFE BPH CU WBK' (30,11% aktywow netto), OFE
Nationale-Nederlanden Polska? (21,21%) oraz OFE PZU Ziota Jesien (15,98%).
Natomiast udziat w rynku kilkunastu pozostatych podmiotow nie przekroczyt 4%.
Niewatpliwie najwigkszy wpltyw na uzyskanie przewazajacej pozycji rynkowej
mial aktywny marketing bezposredni, dzigki ktoremu mozliwe byto zdobycie duzej
liczby klientow. 16 wrzesnia 1999 r. taczna liczba zarejestrowanych akwizytorow

' 1 czerwca 2009 r. nastapita zmiana nazwy Commercial Union OFE BPH CU WBK na Aviva
OFE Aviva BZ WBK.

2 4 kwietnia 2008 r. nastapila zmiana nazwy ING Nationale-Nederlanden Polska OFE na ING
OFE.
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dziatajacych na rzecz wszystkich 21 otwartych funduszy emerytalnych wyniosta
427 058 o0sob’. Najbardziej rozbudowana sie¢ akwizycji posiadat OFE PZU Ztota
Jesien, ktorego liczba akwizytoréw niemal dwukrotnie przekraczata liczbg przed-
stawicieli drugiego z kolei funduszu AIG OFE*. Co wigcej, widoczny jest podziat
otwartych funduszy emerytalnych na dwie grupy. Do pierwszej z nich mozna zali-
czy¢ podmioty posiadajace okoto lub ponizej 20 tysigcy przedstawicieli, do drugiej
natomiast fundusze zatrudniajace od 40 do 60 tysiecy akwizytorow. Liczbg akwizy-
torow dla wszystkich 21 otwartych funduszy emerytalnych na 16 wrzesnia 1999 r.
przedstawia rysunek 1.
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Rys. 1. Liczba akwizytorow otwartych funduszy emerytalnych na 16 wrzesnia 1999 r.

Zrodto: Biuletyn Miesigezny Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi, wrzesien 1999, nr 2.

3 Biuletyn Miesigczny Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi, wrzesien 1999, nr 2.
* 9 pazdziernika 2009 r. nastapita zmiana nazwy AIG OFE na Amplico OFE.
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4. Poziom koncentracji rynku mierzony wspolczynnikiem CR3
i HHI na podstawie aktywow netto

Wartos¢ wspotczynnikéw koncentracji CR3 i HHI dla rynku OFE opartych na akty-
wach netto w kolejnych kwartatach lat 1999—2009 przedstawia rysunek 2. Ze wzgle-
du na to, iz trzy najwigksze podmioty na rynku PTE wywieraja znaczny wplyw na
warto$¢ wspolczynnika HHI, trend w wartosci HHI jest zblizony do trendu wartosci
wspotczynnika CR3.
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Rys. 2. Warto$¢ wspotczynnikow koncentracji CR3 i HHI opartych na aktywach netto
w kolejnych kwartatach od konca 1999 r. do konca 2009 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Biuletynow Kwartalnych Komisji Nadzoru Finansowego w
latach 1999-2009.

Wyrazny spadek CR3 w pierwszym kwartale 2000 r. wynika z faktu, iz sto-
sunkowo duza liczba cztonkow podjeta decyzje o przystapieniu do otwartego fun-
duszu emerytalnego pod koniec 1999 r., ale w ewidencji cztonkéw osoby te zo-
staly uwzglednione dopiero na poczatku 2000 r. (takich oso6b bylo okoto miliona).
W kolejnych kwartatach 2000 r. koncentracja mierzona przy wykorzystaniu wspot-
czynnika CR3 nadal spadata, ale juz w mniejszym stopniu. Udziat w rynku trzech
najwickszych funduszy (Commercial Union OFE BPH CU WBK, OFE Nationale-
-Nederlanden Polska, OFE PZU Ztota Jesien) mierzony wartoscia aktywow netto
spadt z 67,30% w IV kwartale 1999 r. do poziomu 65,02% w IV kwartale 2000 r.
(czyli 0 2,28%). W czterech kwartalach 2001 r. koncentracja CR3 obnizala sig ko-
lejno do poziomu 65,35%, 65,07%, 64,96% oraz 64,94%. W 2002 r. udzial w rynku
trzech najwickszych funduszy byl na stosunkowo stabilnym poziomie oscylujacym
wokot 65%. W I, 11 1 I kwartale 2003 r. koncentracja mierzona przy wykorzystaniu
wspotczynnika CR3 utrzymywata si¢ na poziomie 64,84%. Natomiast w IV kwar-
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tale 2003 r. nieznacznie spadta do poziomu 64,75%. W 2004 r. udzialy trzech naj-
wigkszych podmiotow praktycznie nie ulegly zmianie, pozostajac na poziomie 64%.
W 2005 r. koncentracja CR3 nadal spadata — w IV kwartale warto$¢ wspotczynnika
koncentracji CR3 dla rynku OFE wynosita 63,74%, czyli byla o 3,56% nizsza niz
w IV kwartale 1999 r. W 2006 r. dostrzegalna jest staba, ale jednostajna tenden-
cja spadkowa — w I i II kwartale wspotczynnik koncentracji CR3 osiagnat poziom
63,69%, w III kwartale 63,64%, a w IV kwartale 63,59%. W 2007 r. koncentracja
mierzona przy wykorzystaniu wspotczynnika CR3 nieznacznie wzrastala, osiagajac
w I kwartale poziom 63,52%, w II kwartale — 63,63%, w III kwartale — 63,80%, w
IV kwartale — 63,91%. W 2008 r. koncentracja CR3 utrzymywata si¢ na stosunkowo
stabilnym poziomie oscylujacym wokot 64%. Udzial w rynku trzech najwigkszych
otwartych funduszy emerytalnych spadt z 63,74% w IV kwartale 2008 r. do pozio-
mu 63,39% w I kwartale 2009 r. (czyli o0 0,35%). W II i III kwartale 2009 r. mozna
zaobserwowac nieznaczny wzrost koncentracji — do poziomu 63,52% w kwartale 11
i 63,54% w kwartale III. Natomiast w [V kwartale nastapit jej spadek do poziomu
63,36%.

Wartos¢ wspoétczynnika koncentracji HHI opartego na aktywach netto w IV
kwartale 1999 r. osiagneta poziom 1740 punktéw i1 byla bliska progowi wysokiej
koncentracji, w ktorej potaczenia podmiotéw na rynku PTE zasadniczo sa zabronio-
ne. W czterech kwartatach 2000 r. wspotczynnik HHI obnizat si¢ kolejno do pozio-
mu 1701, 1668, 1660 oraz 1656 punktow. W I kwartale 2001 r. warto$¢ wspotczyn-
nika HHI nieznacznie wzrosta, osiagajac poziom 1667 punktow. W kolejnych trzech
kwartatach 2001 r. koncentracja mierzona przy wykorzystaniu wspotczynnika HHI
wykazywala tendencj¢ spadkowa, osiagajac w Il kwartale poziom 1659 punktow,
w III kwartale — 1658 punktéw, a w kwartale IV — poziom 1654 punktéw. W 2002 r.
wspotczynnik koncentracji HHI byl na stosunkowo stabilnym poziomie oscyluja-
cym wokot 1650 punktow. W I kwartale 2003 r. wspotczynnik HHI roéwniez osiagnat
poziom 1650 punktow, w Il kwartale — 1651 punktow, w III kwartale — 1653 punk-
tow, a w kwartale IV — 1646 punktéw. W 2004 r. wspotczynnik HHI nadal spadat,
osiagajac poziom 1638 punktow w kwartale I, 1623 punktow — w kwartale II, 1619
punktow — w kwartale III oraz 1616 punktow — w kwartale IV. W 2005 r. koncentra-
cja mierzona przy wykorzystaniu wspotczynnika HHI nadal spadata — do poziomu
1614 punktow w kwartale I, 1612 punktow — w kwartale 11, 1610 punktow — w kwar-
tale III oraz 1602 punktéw — w kwartale IV. W 1 1 II kwartale 2006 r. wspotczynnik
HHI znajdowat si¢ na poziomie 1597 punktéw. W kwartale III spadt do poziomu
1593 punktéw, a w kwartale IV — do poziomu 1588 punktow. W 2007 r. koncentracja
mierzona przy wykorzystaniu wspotczynnika HHI nieznacznie wzrastala, osiagajac
w [ kwartale poziom 1584 punktéw, w II kwartale — 1589 punktow, w Il kwarta-
le — 1597 punktow, w IV kwartale — 1601 punktow. W 2008 r. wspotczynnik HHI
utrzymywat si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie oscylujacym wokot 1600 punk-
tow. Wartos¢ wspotczynnika HHI spadata z 1602 punktow w IV kwartale 2008 r. do
poziomu 1588 punktow w I kwartale 2009 r. W II kwartale 2009 r. mozna zaobser-
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wowac wzrost wspotczynnika HHI do poziomu 1592 punktow. W III i IV kwartale
2009 r. nastapit spadek wspotczynnika HHI — do poziomu 1588 punktéw w kwartale
III oraz 1579 punktow w kwartale IV.

5. Poziom koncentracji rynku mierzony wspotczynnikiem HHI
na podstawie liczby czlonkow

Z kolei koncentracja rynku mierzona na podstawie liczby cztonkow otwartych fun-
duszy emerytalnych byta nizsza od koncentracji opartej na wartosci aktywow netto.
Wynikalo to m.in. z faktu, iz mniejsze fundusze wykazywaty wigksza aktywnos¢ w
pozyskiwaniu cztonkdéw po 1999 r., wige $rednie skumulowane $rodki przypadajace
na cztonka funduszu sa w nich nizsze. Co wigcej, wigksze fundusze posiadaja czton-
kéw o wyzszej $redniej sktadce i maja nizszy odsetek rachunkow cztonkowskich, na
ktoére nie wptynela ani jedna sktadka. Na poczatku 2005 r. przeprowadzono korekte
ewidencji rachunkow cztonkowskich, dzigki ktérej wyeliminowano p6t miliona tzw.
martwych rachunkow’. Ze wzgledu za$ na wyzszy odsetek takich rachunkéw w
mniejszych funduszach emerytalnych, nastapit wzrost wskaznika koncentracji opar-
tego na liczbie cztonkow, co przedstawia rysunek 3.
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Rys. 3. Warto$¢ wspotczynnika koncentracji HHI opartego na liczbie cztonkéw OFE
w kolejnych kwartatach od konca 1999 r. do konica 2009 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynow Kwartalnych Komisji Nadzoru Finansowego w
latach 1999-2009.

Wspolczynnik koncentracji Herfindahla-Hirschmanna (HHI) oparty na liczbie
cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych ksztattowat si¢ w IV kwartale 1999 r.
na poziomie 1285 punktéw. Do konca 2002 r. wykazywat powolny trend spadkowy,
osiagajac w IV kwartale wartos¢ 1229 punktow. Natomiast w 2003 r. oraz w I 1 11

5 Por.: Konkurencja i Koncentracja na Rynku Otwartych Funduszy Emerytalnych w latach 2000—
—2005, Urzad Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, s. 15.
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kwartale 2004 r. zwigkszyt si¢ do poziomu okoto 1250 punktéw, a nastepnie w 111
i IV kwartale tego samego roku obnizyt si¢ do 1236 punktéw. W I kwartale 2005 r.
nastapit wzrost wspotczynnika HHI do poziomu 1288 punktow, bgdacy wynikiem
weryfikacji rachunkéw 1 wykreslenia z ewidencji tych osob, na ktorych konta nie
wplywaly sktadki. W kolejnych trzech kwartatach 2005 r. wspotczynnik HHI ob-
nizat si¢ kolejno do poziomu 1284, 1272 oraz 1270 punktéw. Natomiast w I i II
kwartale 2006 r. wspotczynnik HHI ksztattowat si¢ na poziomie 1265 punktéw, a w
IIT i IV kwartale obnizyt si¢ do 1257 punktéw. W I kwartale 2007 r. nastapit dalszy
jego spadek do poziomu 1248 punktoéw, a w III kwartale tego samego roku do po-
ziomu 1239 punktéw. Od konca 2007 r. do konca 2008 r. wspdtczynnik HHI wyka-
zywal tendencj¢ wzrostowa, osiagajac w I'V kwartale 2008 r. poziom 1262 punktow.
W 2009 r. warto$¢ wspodtczynnika Herfindahla-Hirschmanna HHI systematycznie
malata, osiagajac poziom 1261 punktow w kwartale I, 1260 — w kwartale I, 1253 —w
kwartale III oraz 1249 punktow — w kwartale I'V.

6. Podsumowanie

Rynek otwartych funduszy emerytalnych charakteryzuje si¢ wysokim poziomem
koncentracji, ktory moze w znacznym stopniu wptyna¢ na efektywne funkcjonowa-
nie mechanizméw konkurencyjnych. Z 21 otwartych funduszy emerytalnych, ktore
zostaty utworzone w 1999 r., zostato jedynie 14 i tyle samo powszechnych towa-
rzystw emerytalnych. Zmniejszenie liczby podmiotéw na rynku otwartych funduszy
emerytalnych jest wynikiem trzech przeje¢ powszechnych towarzystw emerytalnych
o niewielkim udziale w rynku oraz czterokrotnego przejgcia zarzadzania OFE przez
PTE.

W kolejnych kwartatach 2000 r. koncentracja mierzona przy wykorzystaniu
wspotczynnika CR3 opartego na aktywach netto wykazywata tendencje spadkowa.
W latach 2001-2003 koncentracja CR3 znajdowala si¢ na stosunkowo stabilnym
poziomie oscylujacym wokdt 65%. Natomiast w latach 2004-2006 dostrzegalny jest
niewielki jednostajny trend spadkowy — pod koniec 2006 r. wartos¢ CR3 dla rynku
OFE wyniosta 63,59%, czyli byla jedynie o 3,71% nizsza niz 7 lat wczesniej, tj. w
1999 r. Co wigcej, spadek rz¢du 0,53% rocznie nalezy uznaé za niskie tempo spadku
koncentracji. W 2007 r. koncentracja mierzona przy wykorzystaniu wspotczynnika
CR3 nieznacznie wzrastata, osiagajac w IV kwartale poziom 63,91%. Natomiast w
dwdch kolejnych latach mozna zaobserwowac¢ koncentracje na stosunkowo stabil-
nym poziomie oscylujacym wokot 64% w 2008 1. 1 63% w 2009 r. Warto$¢ wspot-
czynnika koncentracji CR3 wykazywala zatem w latach 1999-2009 niewielki trend
spadkowy. Ze wzgledu jednak na fakt, iz warto$¢ tego wspolczynnika w analizo-
wanym okresie przekraczata 60%, rynek otwartych funduszy emerytalnych nalezy
uzna¢ za skoncentrowany.

W ostatnich kwartatach lat 2000-2006 wartos¢ wspdtczynnika HHI opartego
na aktywach netto obnizal si¢ wprawdzie kolejno do poziomu 1656, 1654, 1650,
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1646, 1616, 1602, 1588 punktoéw, ale i tak nadal pozostawal w przedziale 1000—1800
punktow, co $wiadczyto o duzej koncentracji rynku. W ostatnim kwartale 2007 r. na-
stapit nieznaczny wzrost wspolczynnika HHI do poziomu 1601 punktow, a w ostat-
nim kwartale 2009 r. mial miejsce jego spadek do poziomu 1579 punktow.

W latach 1999-2009 wspoétczynnik koncentracji HHI, mierzony zar6wno na
podstawie liczby cztonkow otwartych funduszy emerytalnych, jak i wartoéci akty-
woOw netto, znajdowat si¢ w przedziale 1000—-1800 punktéw, co §wiadczylo o wy-
sokim poziomie koncentracji rynku w badanym okresie. Warto$¢ wspotczynnika
Herfindahla-Hirschmanna opartego na aktywach netto w ostatnim kwartale 1999 r.
osiagneta poziom 1740 punktoéw i byta bliska progowi wysokiej koncentracji, w kto-
rej potaczenia podmiotow na rynku PTE wiasciwie nie sa dopuszczalne.
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CONCENTRATION ON THE OPEN PENSION FUNDS MARKET

Summary: The article contains the description of all general pension companies and open
pension funds functioning at present in Poland. The article presents all amalgamations and
takeovers on the general pension companies market. The article also includes the measure-
ment of concentration of open pension funds market between the years 1999 and 2009 using
concentration ratio CR3 and Herfindahl-Hirschmann Index (HHI).
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