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WPROWADZENIE

Jednym z podstawowych zatozen konstrukcji kapitatlowej czes$ci systemu
emerytalnego (tzw. Il filar) miata by¢ konkurencja migedzy otwartymi fundusza-
mi emerytalnymi (OFE)!. Jednakze hybrydowa natura funduszy, obejmujaca ich
publicznoprawny i prywatnoprawny charakter, wymusita konieczno$¢ ograni-
czenia swobody ich dziatalnoéci lokacyjnej?. Regulacje prawne z jednej strony
i oligopolistyczna struktura tego rynku z drugiej silnie ograniczajg presj¢ kon-
kurencyjng migdzy funduszami. Na brak konkurencji migdzy nimi niewatpliwie
wptynety takze procesy konsolidacyjne, w wyniku ktorych w latach 1999-2013
na rynku ubylto osiem podmiotéw. Koncentracja otwartych funduszy emerytal-
nych dodatkowo przyczynita si¢ do wzrostu przejrzystosci rynku i sprzyja po-
wstawaniu efektow antykonkurencyjnych. W tym kontekscie istotne jest pytanie
o role przepisow antymonopolowych w procesie konsolidacji OFE. W $wietle
przepisdw ustawy o dziatalnosci OFE3, Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)
nie ma obowigzku ich uwzgledniania w toku postgpowania. Wsrod ustawowych
przestanek otrzymania zgody na potaczenie (lub przejecie) funduszy brak jest
kryterium ograniczenia konkurencji. Wprawdzie do zadan KNF nalezy mig¢dzy
innymi podejmowanie dziatan majacych na celu rozw6j rynku finansowego i jego
konkurencyjnoéci?, jednak nie jest ona zobligowana do przeprowadzenia ,,ana-

! U. Kalina-Prasznic, Spofeczne zabezpieczenie emerytalne pracownikéw — miedzy prawem
a rynkiem, Warszawa 2012, s. 126—136.

2 Zob. S. Jakubowski, Prawno-ekonomiczne aspekty gromadzenia i lokowania Srodkéw przez
otwarty fundusz emerytalny, Wroctaw 2013, s. 123—130 (,,Prace Naukowe Wydzialu Prawa, Admi-
nistracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego™).

3 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,
teksy jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 989.

4 Art. 4 ust. 3 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U.
Nr 157, poz. 1119 z pdzn. zm.
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lizy antymonopolowej”. Tymczasem konsolidacja na oligopolistycznym, silnie
skoncentrowanym rynku wywotuje ryzyko powstania efektow skoordynowanych
lub jednostronnych. Nastepstwem ich wystapienia moze by¢ naruszenie interesu
cztonka funduszu.

Celem artykutu jest ukazanie prawnych i faktycznych czynnikéw ograni-
czajacych konkurencj¢ miedzy funduszami i istoty prawa ochrony konkurencji
w kontekscie konsolidacji otwartych funduszy emerytalnych. Opracowanie po-
dzielono na dwie czgsci. W pierwszej oméwiono strukturg rynku i ramy praw-
ne konkurencji miedzy funduszami. W drugiej natomiast skoncentrowano si¢ na
efektach skoordynowanych i nieskoordynowanych, jakie powstaja po koncen-
tracji, uwzgledniajac rynek OFE. Celem opracowania nie jest ich wyczerpujaca
analiza, a jedynie ukazanie istoty problemu. W artykule przyjeto hipotezg, ze na
rynku OFE wystepuja efekty jednostronne.

1. STRUKTURA RYNKU OFE

Struktura rynku otwartych funduszy emerytalnych podlega ciaglym prze-
obrazeniom, poczawszy od 1999 roku. Woéwczas pozwolenie na utworzenie Po-
wszechnego Towarzystwa Emerytalnego (PTE, bedacego wtascicielem otwartego
funduszu emerytalnego) otrzymato 21 instytucji finansowych. Z czasem niektore
OFE podjety proby konsolidacji. Czes$¢ z nich zostata zakonczona pomyslnie dla
OFE i zwienczona uzyskaniem zezwolenia KNF (lub wczesniej Urzedu Nadzoru
nad Funduszami Emerytalnymi badz Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych) na potaczenie lub przejecie konkurenta (tab. 1). W efekcie obecnie
w Polsce funkcjonuje trzynascie OFE.

Tabela 1. Przejgcia i polaczenia na rynku OFE

Forma . . ..
Koncentraci Strony koncentracji Data wydania decyzji
PTE Arka-Invesco SA — Pocztowo-Bankowe 9.03.2001
PTE
Potaczenie PTE PTE BIG Banku Gdanskiego SA — PTE 29.05.2002
Skarbiec Emerytura SA
AEGON PTE SA — PTE- Skarbiec Emerytura 7.11.2008
PEKAO PTE SA — OFE EPOKA 18.01.2001
PEKAO PTE SA — Pioneer OFE 19.04.2001
Przejecie -
. PEKAO PTE SA — OFE Rodzina 26.07.2001
zarzadzania OFE
PTE POLSAT — OFE Kredyt Banku 13.09.2004
PKO BP BANKOWY — OFE POLSAT 12.02.2013

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie raportu KNF, Konkurencja na rynku OFE, Warszawa 2008,
s. 17-20 i danych KNF za lata 2001-2013.
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Rynek OFE ma charakter oligopolistyczny?, co potwierdzajg migdzy innymi
ograniczona liczba podmiotow po stronie podazy, wysoki stopien koncentracji
rynku, istnienie prawnych i finansowych barier wejécia na rynek i homogenicz-
no$¢ produktow®. Ponadto pozycja rynkowa niektérych OFE jest od wielu lat bar-
dzo zblizona, co wskazuje na stabilno$¢ struktury rynku’. W 2013 roku najwiek-
sze z nich (ING Nationale Nederlanden Polska OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK,
OFE PZU ,,Zota jesien”, Amplico OFE) posiadaty tacznie udziaty w rynku wy-
noszace 67,8%?3 (ryc. 1). Jednocze$nie skupiaja one ponad 70% aktywédw netto®.

[*d Aegon OFE

[ ] Allianz Polska OFE

'] Amplico OFE

Aviva OFE Aviva BZ WBK
[]AXA OFE

b Generali OFE

£ ING OFE

E Nordea OFE

[ |Pekao OFE

PKO BP Bankowy OFE
[ OFE Pocztylion

OFE PZU ,Ztota Jesien”
[l OFE Warta

Rycina 1. Procentowy udziat w rynku poszczegoélnych OFE na podstawie wartosci aktywow netto
w latach 2010-2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Sprawozdania z dzialalnosci KNF za 2013 1., Warszawa 2014, s. 24-25.

Jest to rynek silnie skoncentrowany. Wspoétczynnik Herfindahla-Hirschma-
na (HHI), stanowigcy sumg¢ kwadratow udziatéw rynkowych wszystkich przed-
siebiorstw na rynku w latach 2006-2013, miescil si¢ w granicach 1450-16201,
przy czym w warunkach swobodnej konkurencji powinien on oscylowa¢ wokot
1000. Na przyktad, wedlug wytycznych Komisji Europejskiej w sprawie taczen
horyzontalnych, transakcje konsolidacyjne, w wyniku ktorych taczny HHI wyno-

5 Zob. F. Chybalski, Uwarunkowania konkurencji na rynku Funduszy Emerytalnych na przy-
ktadzie OFE, ,,Studia Ekonomiczne Regionu L.odzkiego™ 2012, wyd. specjalne, s. 243-246.

6 Ibidem.

7 Sprawozdanie z dziatalnosci KNF w 2013 r., Warszawa 2014, s. 24.

8 Ibidem, s. 25; zob. tez raport KNF Konkurencja na rynku OFE, Warszawa 2008, s. 15.

9 S. Jakubowski, Fundusze emerytalne, [w:] Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczest-
nicy, red. U. Banaszczak-Soroka, Warszawa 2014, s. 234.

10 Ibidem, s. 26-29; raport KNF, Konkurencja na rynku OFE, s. 15.
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si ponizej 1000, nie naruszaja konkurencji!!. Koncentracja budzi powazne watpli-
skutkuje wzrostem HHI o 150 lub wiecej!2. Wysoki stopiefn koncentracji tego
rynku wraz z ustawowymi ograniczeniami dziatalno$ci funduszy ksztattujg panu-
jace na nim warunki konkurencji. Na rynku OFE procesy konsolidacji byty prze-
prowadzane w warunkach silnej koncentracji rynku, przy czym decyzje KNF nie
uwzgledniaty kryteriow mieszczacych si¢ w obrebie prawa ochrony konkurencji.
Taka sytuacja determinuje antykonkurencyjne zachowania funduszy.

2. UWARUNKOWANIA KONKURENCII MIEDZY OFE

Do lutego 2014 roku, kiedy zostata wdrozona nowelizacja ustawy o OFE,
mozliwosci rywalizacji miedzy funduszami byly silnie ograniczone przez prze-
pisy ustawy o dziatalno$ci OFE!3. Regulacje ustawowe okreslaty stopien konku-
rencji cenowej (poprzez wysokos¢ optaty za zarzadzanie i dystrybucyjnej) oraz
jakosciowej (poprzez limity dziatalnos$ci lokacyjnej 1 wymogi dotyczace uzyska-
nia minimalnej stopy zwrotu)!4. Przepisy dotyczace rodzajow oraz widelek opfat,
jakie moga pobieraé¢ towarzystwa, a przede wszystkim limitéw inwestycyjnych
OFE wptywaly na homogeniczno$¢ oferowanych przez nie produktow oraz ogra-
niczenie rywalizacji miedzy nimi!>. W zasadzie jednym z niewielu narzedzi (ob-
szarow) konkurencji miedzy OFE byta wysokos$¢ optaty od sktadki (dystrybucyj-
nej). Do 2010 roku wszystkie fundusze z wyjatkiem OFE Allianz pobieraty optate
w maksymalnej wysokosci wynoszacej 7% pobieranych skladek. W 2010 roku
w zwigzku z nowelizacja ustawy o OFE optata ta zostata obnizona. Jej maksymal-
ny poziom wynosit 3,5%. Wowczas wszystkie fundusze oprocz OFE Polsat i OFE
Allianz utrzymywaly ja na najwyzszym poziomie (3,5%). Te dwa fundusze ustali-
ly jednak optate dystrybucyjna na poziomie bardzo zblizonym do maksimum. Jej
wysoko$¢ w OFE Polsat wynosila 3,40%, a w OFE Allianz — 3,45%!°. Obecnie
(1. od lutego 2014 r.) maksymalny poziom tej optaty wynosi 1,75%. Ustalenie jej
gbrnej granicy raczej nie stanowilo czynnika eliminujacego konkurencje miedzy

I Wytyczne w sprawie oceny horyzontalnego potaczenia przedsigbiorstw na mocy Rozporza-
dzenia Rady w sprawie kontroli koncentracji, Dz. Urz. z 2004 r., C 31/5, pkt 19.

12 Ibidem, pkt 20.

13 Zob. M. Goéra, Kilka uwag o tym, co jest waine w systemie emerytalnym, ,Forum
Dyskusyjne Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Polityka Inwestycyjna Otwartych Funduszy
Emerytalnych” 2004, z. 3, s. 29 n., publikacja dostgpna na stronie https://www.knf.gov.pl/Images/
forum0304 tcm75-8902.pdf (dostep: 11.10.2014).

14 Zob. Konkurencja na rynku OFE. Raport KNF, Warszawa 2008, s. 32-38.

15 M. Dybat, Analiza portfeli inwestycyjnych OFE, [w:] Otwarte fundusze emerytalne w Polsce.
Analiza dziatalnosci inwestycyjnej, finansow oraz decyzji cztonkow, red. F. Chybalski, Warszawa 2009,
s. 101-120.

16 F. Chybalski, Uwarunkowania..., s. 251.
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funduszami. Istniata bowiem mozliwo$¢ zréznicowania jej wysokosci w zalezno-
$ci od stazu cztonkowskiego. Byto to narzedzie umozliwiajace w pewnym (cho¢
niewielkim) stopniu rozwdj rywalizacji miedzy OFE w krotkim czasie. W dtugim
okresie takie rozwigzanie sprzyjato wigzaniu klienta z funduszem (przez mozli-
wos$¢ obnizenia mu oplaty po pewnym okresie cztonkostwa) i w efekcie budzito
ryzyko oslabienia stopnia rywalizacji migdzy funduszami.

Innym czynnikiem, ktory pozwalal na zwigkszenie presji konkurencyjnej,
mogla by¢ optata za zarzadzanie. Jednak ten element konkurencji cenowej row-
niez nie byl wykorzystywany do rywalizacji migdzy funduszami. Raczej staraty
si¢ one pozyskiwaé klientow poprzez nasilenie dzialalnosci akwizycyjnej, a nie
poprzez uwypuklanie roznic w wysokosci tej oplaty. To pozwala stwierdzié, ze
konkurencja cenowa migdzy funduszami byta stosunkowo ograniczona.

Podobnie nalezy oceni¢ konkurencj¢ jakoSciowa na rynku OFE. Ten aspekt
rywalizacji nalezy analizowaé¢ w kontekscie polityki inwestycyjnej funduszy, kto-
ra takze jest uwarunkowana naktadanymi przez panstwo ograniczeniami ustawo-
wymi, jak limity lokacyjne i maksymalna wysoko$¢ udzialu w papierach danego
emitenta!”. Ograniczenia te niewatpliwie wplywaly na homogeniczno$¢ polityki
inwestycyjnej OFE!® i tym samym hamowaty konkurencje migdzy nimi!®. Na
przyktad do 1 lutego 2014 roku OFE mogty inwestowaé jedynie 40% aktywow
w akcje spotek notowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie,
a jedynie 5% swoich aktywow mogly inwestowac za granicg. Ograniczenia swo-
body dziatalnosci lokacyjnej funduszy obejmowaty tez zakaz inwestycji w nieru-
chomosci, surowce, limity emisji CO,, udzialy w spétkach z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig i papiery emitowane przez powszechne towarzystwo emerytalne
oraz papiery wartosciowe akcjonariusza powszechnego towarzystwa emerytalne-
go i podmioty powigzane z powszechnym towarzystwem emerytalnym lub jego
akcjonariuszem?20,

Do roku 2014 OFE miaty swobode inwestowania jedynie w przypadku ob-
ligacji 1 bonow skarbowych (w portfelu OFE 60% stanowity obligacje Skarbu
Panstwa) oraz papieréw wartosciowych emitowanych przez Narodowy Bank Pol-
ski. W 2013 roku struktura portfela inwestycyjnego OFE obejmowala obligacje
(51,93%), akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym (41,67%),
depozyty bankowe 1 bankowe papiery wartosciowe (5,90%), bony skarbowe, ak-
cje Narodowego Funduszu Inwestycyjnego (NFI) i inne lokaty (0,49%). Od 1 lu-
tego 2014 roku fundusze majg zakaz lokowania srodkéw w obligacjach i innych

17 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 26.04.2011 w sprawie okre$lenia maksymalnej
czgscei aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegodlnych
kategoriach lokat, Dz.U. Nr 90, poz. 516.

18 S, Jakubowski, Fundusze emerytalne, s. 240.

19 U. Banaszczak-Soroka, Ekonomiczne i spoteczne aspekty polskiego systemu emerytalnego
(refleksje przysztego emeryta), Warszawa 2010, s. 10-11.

20 Jbidem, s. 239-240.
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papierach gwarantowanych przez Skarb Panstwa oraz przez rzad lub bank central-
ny panstw cztonkowskich Unii Europejskiej i Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego (EOQG), ale uzyskaty swobode lokowania aktywow w akcje.

Pomimo licznych ograniczen ustawowych mozliwo$¢ prowadzenia zrdzni-
cowanej polityki inwestycyjnej przez OFE nie byta jednak catkowicie wykluczo-
na. Gléwnym czynnikiem motywujacym fundusze do rywalizacji powinna by¢
che¢ osiggania wysokiej stopy zwrotu. Z jednej strony wysoka stopa zwrotu sta-
nowi czynnik, ktéry powinien przycigga¢ nowych cztonkéw do OFE i tym sa-
mym stanowi¢ dla funduszy szans¢ na zwigkszenie zyskow (wyzsze oplaty za
zarzadzanie). Z drugiej jednak presja powiekszania stopy zwrotu wymusza ry-
zykowne inwestycje. W takiej sytuacji dzialania zachowawcze OFE wydajg si¢
uzasadnione?!. Istotng bariera odno$nie do rywalizacji miedzy OFE byt wymoég
osiggni¢cia minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Z dniem 1 lutego 2014 roku
zostal on zniesiony, ale przez wiele lat sprzyjat ostabieniu konkurencji jakoscio-
wej. Mniejsze fundusze zaczgly wzorowaé swoja polityke inwestycyjng na wigk-
szych. Nasladownictwo tych drugich ograniczato bowiem ryzyko btedow i jed-
noczesnie zwickszato prawdopodobienstwo uzyskania minimalnej stopy zwrotu.
To byt kolejny czynnik wptywajacy na homogenicznos¢ polityki inwestycyjnej
funduszy?2. Wprawdzie istniata swoboda konstruowania portfela inwestycyjnego,
ale nie sprzyjata temu koniecznos$¢ zapewnienia gwarantowanej stopy zwrotu na
pewnym minimalnym poziomie. Fundusze (zwlaszcza te o mniejszych aktywach)
wybraty strategie imitacji zachowan wigkszych rywali, a nasladownictwo deter-
minuje ograniczenie konkurencji. Mimo to nalezy stwierdzi¢, ze stopa zwrotu
byta jednym z nielicznych narzedzi konkurowania na rynku OFE. Teze te potwier-
dza migdzy innymi wysokos¢ trzyletniej §redniej wazonej stopy zwrotu uzyskanej
w okresie od 31 marca 2011 roku do 31 marca 2014 roku przez poszczegélne
fundusze. Srednia wazona w tym okresie wyniosta 20,6%, a roznica miedzy naj-
wyzszg 1 najnizszg stopa zwrotu — 6,8%. Trzyletnia stopa zwrotu Nordea OFE
wyniosta 24,27%; Amplico OFE — 22,29%; ING OFE — 21,78%; Allianz Pol-
ska OFE — 21,21%; PKO BP Bankowy OFE — 21,21%; OFE Warta — 20,34%;
Aviva OFE Aviva BZ WBK — 19,94%; AXA OFE — 19,61%; OFE PZU ,,Ztota
Jesien” — 19,61%; Generali OFE — 19,45%; Pekao OFE — 18,70%; AEGON
OFE — 18,68%; OFE Pocztylion — 17,52%?23. Poziom roznicy trzyletniej stopy
zwrotu sktania do wniosku, ze fundusze prowadzity zblizona, ale nie identyczng
polityke inwestycyjna, a sama stopa zwrotu mogta stanowi¢ element rywalizacji
migdzy funduszami. Potencjalnym czynnikiem ja wzmacniajacym byly regulacje

21 M. Dybat, Efektywnosé inwestycyjna funduszy emerytalnych, Warszawa 2008, s. 213.

22 F. Chybalski, Otwarte fundusze emerytalne w Polsce: analiza dzialalnosci inwestycyjnej,
finansow oraz decyzji czlonkéw, Warszawa 2009, s. 121-134.

23 Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej Funduszy Emerytalnych w okresie 31.03.2011—
31.03.2014, Warszawa 2014, s. 24, http://www.knf.gov.pl/Images/Dzialalnosc_inwestycyjna
OFE_3L 31032014 tcm75-38704.pdf (dostep: 18.09.2014).
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prawne wymuszajace efektywniejszg dzialalno$¢ inwestycyjna. Poziom trzylet-
niej stopy zwrotu, ktora ogtasza Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF)
wywieral istotny wptyw na przychody funduszy i podziat rachunkéw premio-
wych. Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE) miaty bowiem mozliwos¢
wycofania $rodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym i przekazania ich
na rachunek rezerwowy, w zaleznosci od tego, jaka stopg zwrotu osiggnie OFE,
ktorym zarzadzaja?4. Srodki z rachunku rezerwowego mogly nastepnie zostaé
przekazane do PTE i mogly zosta¢ przeznaczone na premie za wyniki z dzia-
falno$ci inwestycyjnej funduszu. Istnial tylko jeden warunek ograniczajacy taka
mozliwos¢. Mianowicie poziom stopy zwrotu z ostatnich szesciu lat nie mogt by¢
nizszy od wskaznika inflacji za ten okres, publikowanego przez Gtowny Urzad
Statystyczny (GUS)%.

Istotne zmiany w zakresie mozliwosci i sktonnos$ci funduszy do konkurowa-
nia wdrozyta nowelizacja ustawy o OFE w lutym 2014 roku. Zagwarantowata
ona cztonkom funduszy mozliwo$¢ swobody decydowania w sprawie przekaza-
nia sktadki do OFE lub ZUS. Juz sama swoboda wyboru ma sprzyja¢ zwigksze-
niu presji konkurencyjnej wérod OFE. Funduszom ograniczono takze mozliwos¢
inwestowania w skarbowe instrumenty dtuzne i instrumenty, ktorych gwarantem
jest Skarb Panstwa, ale jednocze$nie, jak juz wcze$niej wskazano, natozono na
nie obowigzek inwestowania co najmniej 75% aktywow w akcje. Uwolnienie li-
mitow inwestycyjnych ma wptywac na wzrost konkurencji miedzy funduszami.
Otwarte fundusze emerytalne sg obowigzane utrzymywac¢ w 2014 roku co naj-
mniej 75% aktywow w akcjach. Limit ten bedzie obnizany w kolejnych latach
(55% w 2015 1., 35% w 2016 1., 15% w 2017 r.), a pelne uwolnienie nastgpi
w 2018 roku. Ograniczanie limitow lokacyjnych ma stanowi¢ narzedzie pobu-
dzajace efektywno$¢ inwestycyjng funduszy. Ma temu sprzyjaé przeksztatcenie
funduszy w instytucje akcyjne. Portfel inwestycyjny OFE stanowig aktualnie wy-
lacznie nieskarbowe papiery warto§ciowe.

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) w sprawie
C-271/0926 sktonit ustawodawce do wprowadzenia mozliwosci utrzymywania do
30% aktywow OFE w papierach denominowanych w innych walutach (tj. euro)
oraz w walutach panstw nalezacych do EOG i panstw cztonkowskich Organiza-
cji Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju. Limit ten bedzie osiggany stopniowo.
W 2014 roku wynosit on 10%, w 2015 roku ma wynosi¢ 20% , a w 2016 roku
osiggnie poziom 30%. Jest to takze czynnik umozliwiajacy wzrost konkurencji
miedzy funduszami, cho¢ niewatpliwie uwypukla on dualny charakter OFE?7.

Istotnym narzgdziem stymulowania konkurencji na rynku OFE powinny by¢
takze regulacje antymonopolowe. Tymczasem, jak juz wczesniej wskazano, prze-

24 Istotny jest tutaj poziom realny, po uwzglednieniu inflacji.

25 Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej Funduszy...,s. 25.

26 Wyrok TSUE w sprawie C-271/09 Komisja przeciwko Polsce, Zb. Orz. 2011, s. I-13613.
27 Zob. S. Jakubowski, Prawno-ekonomiczne aspekty...,s. 123-130.
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pisy ustawy o OFE nie naktadajag na KNF obowiazku ich uwzglednienia w po-
stepowaniach konsolidacyjnych. Przepisy prawa konkurencji sg ignorowane przy
wydawaniu decyzji dotyczacych koncentracji w tym sektorze. Ustawa o OFE nie
przewiduje zadnej plaszczyzny wspotpracy organu nadzoru nad funduszami i or-
ganu ochrony konkurencji.

3. SKOORDYNOWANE I NIESKOORDYNOWANE
SKUTKI KONCENTRACIJI

Zakres regulacji zawartych w ustawie o OFE budzi powazne watpliwosci od-
nos$nie do procesu konsolidacji na tym rynku?®. Katalog ustawowych przestanek
uzasadniajacych wydanie zakazu koncentracji przez organ nadzoru (obecnie KNF)
nie obejmuje problemu ograniczenia konkurencji (art. 68 ust. 8 ustawy o OFE).
Przestanki te a contrario okreslajg warunki niezbedne do uzyskania zgody, ale nie
uwzgledniono w nich mozliwego naruszenia prawa konkurencji. Brak jest nawet
regulacji dotyczacych wspotpracy z organem ochrony konkurencji w toku po-
stepowania konsolidacyjnego. Wowczas organ nadzoru powinien zbada¢ warun-
ki, jakie powstana na tym rynku po koncentracji, ewentualnie uzyskac¢ stosowna
opini¢ Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw lub Komisji Europejskiej
w zaleznos$ci od tego, czy koncentracja ma wymiar unijny, czy nie??. Kazda kon-
solidacja budzi bowiem ryzyko powstania efektow rozlewania, do ktérych zalicza
si¢ efekty skoordynowane i nieskoordynowane (jednostronne). Sg one przejawem
zachowan oligopolistycznych na rynku. Struktura oligopolistyczna implikuje
strategiczne dzialania miedzy niewielka liczbg przedsigbiorcow, ktorzy sa w sta-
nie wplywac na rynek, ale nie s3 w stanie podejmowac skutecznej konkurencji,
bez uwzgledniania zachowan konkurentow. Oba rodzaje efektéw rozlewania roz-
nig si¢ jednak co do sposobu uwzgledniania zachowan konkurencyjnych rywali.

Przy efektach nieskoordynowanych (indywidualna rywalizacja) przedsig-
biorcy uznaja zachowania konkurentdw za dane, na ktére nie moga wplywac.
Jednakze kilku uczestnikdw rynku (lub wszyscy) moze podnies¢ ceny ponad
poziom konkurencyjny (wyznaczony przez rynek). Skoordynowane efekty nato-
miast oznaczaja, ze przedsiebiorcy dzialaja z zamiarem wptywania na zachowa-
nia konkurentow. Moga one wystapi¢ przy braku indywidualnej sity rynkowej, na
przyktad gdy przedsiebiorcy wytwarzaja takie same produkty przy zastosowaniu
tej samej technologii. Zachodzi tu cicha zmowa odnosnie do cen i wielkoS$ci pro-
dukcji lub pasywne dostosowywanie do warunkow rynkowych.

28 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
29 Art. 1 ust. 2 i 3 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1340/04 w sprawie kontroli koncentracji
przedsiebiorstw, Dz. Urz. z 2004 r., L 24/1.
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Potaczenie na rynku skoncentrowanym moze znaczaco utrudni¢ skuteczng
konkurencje¢ poprzez powstanie lub wzmocnienie zbiorowej pozycji dominuja-
cej, okreslanej takze jako taczna dominacja, dominacja oligopolistyczna, domi-
nacja skutkujgca skoordynowanymi efektami. Moze ona istnie¢, kiedy na rynku
wystepuje nieznaczna liczba konkurentow, z ktorych kazdy ma wysoki udziat
w rynku, ale indywidualnie nie ma pozycji dominujacej. Laczenie na wysoko
skoncentrowanym rynku, w pewnych warunkach, moze znaczaco naruszaé kon-
kurencje, szczegdlnie jesli istnieje prawdopodobienstwo $§wiadomego paralelnego
zachowania w kwestiach, takich jak cena, jakos¢, wielko$¢ produkcji. Wowczas
wzrasta prawdopodobienstwo, ze przedsigbiorstwa beda koordynowaé swoje za-
chowania oraz podnosi¢ ceny, nawet nie zawierajac sprzecznych z prawem kon-
kurencji porozumien3?,

Wytyczne Komisji Europejskiej w sprawie taczen horyzontalnych zmierzaja
do wykazania, ze skoordynowane efekty taczenia bedg rodzity problemy jesli:

— istnieje mozliwo$¢ koordynacji zachowan przedsiebiorcoOw (np. w sprawie
wysokosci optat OFE)3!;

— przedsigbiorcy majg mozliwo$¢ wzajemnego monitorowania, czy konku-
renciprzestrzegajawarunkoéwkoordynacji,iwykryciatych, ktorzy odniejodstapiag32;

— istnieje mozliwo$¢ ukarania tych, ktorzy przerwa koordynacje3?.

Mozliwos¢ wdrozenia przez przedsiebiorstwa kolektywnie dominujace
wspolnej polityki na rynku implikuje ograniczenie konkurencji miedzy nimi,
ale skoordynowane zachowania w zaden sposob nie wymagaja, aby konkuren-
cja miedzy przedsigbiorcami zostata zupetnie wyeliminowana. W sprawie TACA
Sad Generalny (SG) stwierdzil, ze istnienie konkurencji migdzy przedsi¢biorcami
w oligopolu nie wyklucza stwierdzenia kolektywnej pozycji dominujacej. Poni-
zej przedstawiony zostanie prawny test pojecia kolektywnej dominacji w sprawie
Airtours, ktory jest aktualnie odzwierciedlony w wytycznych w sprawie taczen
horyzontalnych.

W decyzji w sprawie Airtours3* Komisja Europejska zakazata laczenia, kto-
re skoncentrowaloby rynek poprzez ograniczenie liczby gtdownych operatoréw
turystycznych z czterech do trzech. Laczenie prowadzitoby do dominujacej po-
zycji na rynku krotkich zorganizowanych wyjazdéw wakacyjnych w Wielkiej
Brytanii miedzy dwoma taczacymi si¢ spotkami i dwoma innymi, duzymi, wer-
tykalnie zintegrowanymi biurami turystycznymi. Nowa spdétka miataby 34,4%

30 Wytyczne w sprawie oceny horyzontalnego polgczenia przedsiebiorstw na mocy rozporzg-
dzenia Rady w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw, Dz. Urz. C z 2004 r., C 31/3, pkt 39.

3U [bidem, pkt 41, 44-48.

32 [bidem, pkt 41, 49-51.

33 Ibidem, pkt 41, 52-55.

34 Decyzja Komisji Europejskiej z 22 wrze$nia 1999 r. w sprawie Nr IV/M.1524 Airtours/
/First Choice, Dz. Urz. z 2000 r., L 93/1. Decyzja uniewazniona w orzeczeniu w sprawie T-242/99
Airtours przeciwko Komisji, Zb. Orz. z 2002 r., s. [I-2585.
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udziatu w rynku, podczas gdy innych dwoch przedsigbiorcow — Thomas Cook
i Thomson — miatoby udziat w rynku w wysokosci 20,4% 1 30,7% odpowiednio.
Dlatego jesli proponowane laczenie zostatoby zaakceptowane, trzech glownych
operatoréw pozostajacych na rynku mogtoby mie¢ ponad 80% udzialu w rynku
krotkoterminowych wyjazdow wakacyjnych w Wielkiej Brytanii. Komisja zablo-
kowata tgczenie, wskazujac, ze:

— bedzie ono ograniczato motywacje do konkurowania wsrdd trzech pozo-
stalych operatoréw;

— bedzie rodzito wzrost przejrzystosci i wspotzaleznosci, co pozwoli glow-
nym operatorem konstruowac podobne oferty;

— bedzie utatwiato dziatania odwetowe przeciwko przedsigbiorcom podej-
mujacym proby uchylenia si¢ od paralelnych zachowan;

— bedzie prowadzito do dalszej marginalizacji mniejszych operatorow tury-
stycznych na rynku.

Zdaniem Komisji taczenie to moglo doprowadzi¢ do powstania kolektywnej
pozycji dominujacej. Trzej oligopolisci byliby zdolni do cichej koordynacji poda-
zy. To z kolei mogto wptynaé¢ na ograniczenie konkurencji cenowej migdzy nimi.

Decyzja ta zostala zaskarzona do SG33, ktory wskazal, Ze w ocenie mozli-
wej kolektywnej pozycji dominujacej Komisja Europejska musi ustali¢, czy kon-
centracja bgdzie miata bezposredni 1 natychmiastowy wplyw na utworzenie lub
umocnienie pozycji, ktéra w dluzszym okresie znaczaco zaktoci¢ konkurencje na
rynku wlasciwym?3°.

Sad uchylit decyzje Komisji przede wszystkim dlatego, ze blednie ocenita
ona stan faktyczny. Okreslit on takze trzy warunki, ktore muszg by¢ spelnione,
aby laczenie zostato zablokowane w zwigzku z powstaniem lub umocnieniem po-
zycji dominujacej. Naleza do nich: zdolno$¢ do wykrycia oszukujacych, istnienie
mechanizmu kar i brak mozliwych ograniczen ze strony konsumentow. Stanowig
one podstawg analizy Komisji i znalazty rowniez odzwierciedlenie w wytycznych
dotyczacych taczen horyzontalnych.

Warto zwroci¢ uwage, ze ocena kolektywnej pozycji dominujacej w $wie-
tle rozporzadzenia 139/0437 ma charakter prospektywny. W sprawie C-12/03P
Komisja przeciwko Tetra Laval BV3® TSUE podkreslit, ze prospektywna ana-
liza nie obejmuje oceny sytuacji wczesniejszej, ktora czesto zawiera wiele do-
wodow 1 umozliwia zrozumienie motywow pewnych decyzji przedsigbiorcow.
Koncentruje si¢ ona na analizie przyszlej sytuacji rynkowej, ktora z wickszym
lub mniejszym prawdopodobienstwem si¢ potwierdzi, jesli koncentracja zostanie

35 Orzeczenie w sprawie T-242/99 Airtours przeciwko Komisji, Zb. Orz. z 2002 r., s. 11-2585.

36 Ibidem, pkt 58.

37 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1340/04 w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw.

38 Orzeczenie w sprawie C-12/03 P Komisja przeciwko Tetra Laval BV, Zb. Orz. z 2005 t.,
s. [-987.
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dozwolona lub jesli nie zastosuje si¢ srodkow zaradczych, okreslajacych warunki
niezbedne do realizacji operacji koncentracyjnej’®.

3.1. CZYNNIKI ROZWAZANE PRZEZ KOMISJE EUROPEJSKA
W OCENIE RYZYKA ZBIOROWEJ DOMINACII

Przy badaniu oligopolistycznej struktury rynku z punktu widzenia regut kon-
kurencji Komisja Europejska stosuje wiele kryteriow, ktore stuzg potwierdzeniu
wspo6lnej dominacji. Postepuje ona zwykle trojetapowo. Najpierw bada oligopoli-
styczng strukture rynku, to znaczy sprawdza, czy ogdlne cechy rynku wlasciwego
uzasadniaja wspolng pozycje dominujacg lub takowej sprzyjaja. Bedzie przy tym
analizowana zar6wno wlasciwo$¢ odnosnych produktdw, jak i popyt oraz techno-
logiczna dojrzato$¢ przemystu.

W drugim etapie beda oceniane zwiazki migdzy oligopolistami. Taka analiza
koncentruje si¢ na sktonnosci do paralelnych zachowan na rynku po przeprowa-
dzeniu koncentracji. Obejmuje ona badanie symetrii udziatdw w rynku, stopnia
wertykalnej integracji i struktury kosztow. Istotng czgscig takiej analizy bedzie
stwierdzenie transparencji rynku. W trzecim etapie Komisja bada, jak dalece kon-
kurenci poza oligopolem (aktualnie lub potencjalnie) sg zdolni do odstapienia od
umowionych zachowan i czy istnieje silna przeciwna strona rynku?0.

Podsumowujac, nalezy wykazaé, ze istnieje przejrzystos¢ rynku, gwarancja
trwalosci milczacej zmowy (poprzez mozliwos¢ zastosowania §rodkow odstra-
szajgcych)*!, jak réwniez brak presji konkurencji. Do kryteriow przemawiajg-
cych za prawdopodobienstwem skutecznej, trwatej zmowy nalezg: wysoki udziat
w rynku polaczonych przedsigbiorcow, symetria udziatow w rynku w stosunku
do tych, ktore maja konkurenci, stosunkowo niewielka liczba konkurentow, sta-
bilno$¢ udziatdow w rynku w dhuzszym okresie, symetria kosztow, istnienie barier
wejscia na rynek, homogenicznos$¢ produktow, strukturalne Iub ekonomiczne po-
wigzania migdzy przedsigbiorcami, ekonomiczna i finansowa sita potgczonych
przedsiebiorcow i niska elastyczno$é popytu®2.

Wymienione czynniki nie stanowig wiec ,,listy” narzedzi kontrolnych. Kazda
sprawa powinna by¢ rozpatrywana z punktu widzenia wszystkich okolicznosci
i jedno z kryteriow nie przesadza o istnieniu kolektywnej pozycji dominujace;.
W odréznieniu od efektow skoordynowanych, ktore skutkuja powstaniem zbio-
rowej pozycji dominujacej, Komisja bada takze efekty jednostronne, obejmujace
indywidualne zachowania przedsigbiorcy.

39 Ibidem, pkt 42.

40 E. Navarro Varona et al., Merger Control in the European Union, Oxford 2002, s. 204.

41 Orzeczenie w sprawie T-242/99 Airtours..., pkt 195.

42 L. Ritter, D.W. Braun, F. Rawlinson, EC Competition Law. A Practitioner’s Guide. Student
Edition, Hague 2000, s. 459.
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3.2. EFEKTY NIESKOORDYNOWANE (JEDNOSTRONNE)

Zgodnie z wytycznymi w sprawie taczen horyzontalnych ,,potaczenie moze
znaczaco utrudni¢ skuteczna konkurencje na rynku poprzez usuniecie istotnych
ograniczen wynikajacych z konkurencji dla co najmniej jednego przedsigbiorcy,
ktory wskutek tego zwigkszy swoja sit¢ rynkowa. Najbardziej bezposrednim skut-
kiem polaczenia bedzie zanik konkurencji pomiedzy taczacymi sie przedsiebior-
cami”®. Inaczej méwige, organ antymonopolowy moze zakaza¢ koncentraci,
ktora nie tworzy i nie umacniania ani indywidualnej, ani tez kolektywnej domi-
nacji, jesli przez wyeliminowanie jednego przedsigbiorcy z rynku konkurencja
moze zosta¢ znaczaco ograniczona.

Jednostronne (nieskoordynowane) efekty koncentracji nie wchodzity w za-
kres wezesniejszego testu dominacji, poniewaz efekty te nie skutkuja powstaniem
lub umocnieniem pozycji dominujacej taczacych si¢ stron i mogg wystapic takze
przy braku kolektywnej pozycji dominujacej (np. taczenie bez efektow skoordy-
nowanych). Wytyczne wskazujg liczne czynniki, ktore Komisja bedzie rozwa-
za¢ w przypadku wystgpienia efektow jednostronnych. Chodzi tu o wynikajace
z taczenia zmniejszenie presji konkurencyjnej na pozostatych rywali na rynkach
oligopolistycznych, na ktorych jednak jest male prawdopodobienstwo koordyna-
cji zachowan przedsigbiorcow**. Przyktadem moze by¢ tutaj taczenie na rynkach
oligopolistycznych migdzy, na przyktad, drugim i trzecim co do wielkosci przed-
siebiorcg, ktorzy mimo to pozostajg mniejsi niz lider rynkowy®. Przy tego typu
asymetrii istnieje ryzyko, ze po potaczeniu oba wiodace przedsigbiorstwa beda
koordynowac cicho (w zmowie) swoje zachowania. Innym przyktadem moze by¢
faczenie, przy ktorym potaczone przedsigbiorstwa staja si¢ liderem rynkowym,
ktorego sita rynkowa jest niewiele wigksza niz nastgpnego co do wielkosci kon-
kurenta. Roznica sity rynkowej migdzy nimi jest zbyt mata, aby pojedynczo do-
minowac na rynku, a jednocze$nie zbyt duza, aby moc przewidzie¢ koordynacje
zachowan. Zdaniem Komisji przedsigbiorcy biorgcy udziat w koncentracji moga
w takich przypadkach podnosi¢ ceny, poniewaz ostabia si¢ presja konkurencyjna,
ktorg wzajemnie stosowali wzgledem siebie przed taczeniem.

Takie nieskoordynowane skutki nast¢puja nawet w sytuacji, gdy nie dochodzi
do powstania lub wzmocnienia pozycji dominujacej. Chodzi tu o jednostronne
zachowanie przedsigbiorcy, ktore zmienia warunki rynkowe 1 moze doprowadzi¢
do tego, ze takze konkurent pasywnie dostosowuje si¢ do tych warunkow. W re-
zultacie tutaj takze moga wystgpi¢ jednakowe zachowania®. Nie istnieje jednak

43 Wytyczne w sprawie oceny..., pkt 24.

44 Rozporzadzenie Nr 139/04, Preambuta, pkt 25.

45 EC Merger Control — A Major Reform in Progress, red. G. Drauz, M. Reynolds, Richmont
2003, s. 143-160.

46 M. Ivaldi, B. Jullien, P. Rey, P. Seabright, J. Tirole, The Economics of Tacit Collusion,
Toulouse 2003, s. 23.
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ani zmowa, ani koordynacja, jak w przypadku kolektywnej dominacji4’. Chodzi
tu z definicji o nieskoordynowane paralelne zachowania.

Sytuacja na rynku OFE przedstawiona w pierwszej czgsci opracowania
(pkt 1) sktania do wniosku, ze wystepuja na nim efekty jednostronne. Sprzyjaja
temu niewatpliwie oligopolistyczna struktura i przejrzystos¢ rynku, a takze stabil-
no$¢ udzialow w rynku poszczegélnych funduszy. Nalezy podkresli¢, ze dotych-
czas OFE nie podejmowaty rywalizacji w mozliwych obszarach. Jak juz wcze-
$niej wskazano, nie konkurowaty one ani cenowo, ani jakosciowo. Zauwazalny
byt brak rywalizacji zarbwno w zakresie optaty za zarzadzanie, jak i optaty dys-
trybucyjnej*®. Fundusze prowadzily takze ujednolicong polityke inwestycyjna.
Jedynym parametrem wykazujacym istnienie rywalizacji jest srednia trzyletnia
stopa zwrotu.

Analiza zbiorowej dominacji oraz efektow rozlewania jest o tyle istotna, ze
w biezgcym roku, w zwigzku z mozliwoscig rezygnacji z ushug OFE, utracity one
okoto 85% cztonkow. Sytuacja ta prawdopodobnie wymusi dalsza konsolidacje
rynku i mozliwe jest wystapienie nie tylko efektow jednostronnych, ale nawet
efektow skoordynowanych. Niewatpliwie wdrozone w lutym 2014 roku przepisy
sprzyjaja wzrostowi presji konkurencyjnej wérod funduszy. Warto zwrdci¢ uwage
choc¢by na to, ze nowelizacja ustawy o OFE wymusita zmiany ich profilu inwesty-
cyjnego. W efekcie nastgpito ich przeksztatcenie z funduszy stabilnego wzrostu,
jakimi byly wczesniej, w fundusze akcyjne. Jednak w zwigzku z migracjg bar-
dzo duzej liczby cztonkéw z OFE do ZUS istnieje znaczne prawdopodobienstwo
zmiany struktury rynku OFE i powstania wezszego oligopolu w wyniku ograni-
czenia liczby obecnych na nim funduszy. Oznacza to mozliwy wzrost przejrzy-
stosci rynku, co bedzie sprzyjato powstaniu efektow jednostronnych lub nawet
koordynacji zachowan OFE.

ZAKONCZENIE

Analizujac rynek otwartych funduszy emerytalnych, nalezy podkresli¢, ze
konkurencje miedzy nimi do lutego 2014 roku w pewnym stopniu ograniczaty
przepisy ustawy o OFE. Sprzyjaty one wrecz ostabieniu dynamiki konkurencji
migdzy funduszami. Otwarte fundusze emerytalne nie konkurowaty ani cenowo,
ani jakosciowo. Oprocz regulacji ustawowych na niskg presje konkurencyjng na
tym rynku, jak juz wcze$niej wskazano, wpltywaty takze zachowania cztonkéw
funduszy. Badania wykazaty, ze wybor OFE nie byt poprzedzony analiza osia-
ganych przez nie wynikow, ani pobieranych optat. W duzej mierze pozyskiwanie
klientoéw przez fundusze byto uzaleznione od operatywnosci akwizytorow. Dla-

47 Rozporzadzenie Nr 139/04, Preambula, pkt 25.
48 Zob. F. Chybalski, Uwarunkowania..., s. 252.
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tego wprowadzenie zakazu akwizycji wptyneto na ograniczenie migracji migdzy
funduszami. Szans¢ na zmiang tej sytuacji poniekad stworzyta nowelizacja usta-
wy o OFE, wdrozona w lutym 2014 roku, uwalniajac niektore limity lokacyj-
ne. Jednakze wraz z nig nastapita diametralna zmiana sytuacji funduszy. Odptyw
ubezpieczonych z OFE do ZUS stawia powazne wyzwania przed funduszami,
ale jednoczes$nie sktania do pytania, czy — a jezeli tak, to na ile — mozliwy jest
wzrost presji konkurencyjnej migdzy nimi. Nowa sytuacja, w jakiej znalazly sie
fundusze, ponownie sktania takze do rozwazenia mozliwosci zaangazowania or-
ganow ochrony konkurencji w procesie ich konsolidacji.

CONSOLIDATION PROCESS
ON THE OPEN PENSION FUNDS MARKET
AND THE COMPETITION RULES

Summary

The article deals with the competition on the open pension funds market. The aim of the paper
is to analyze competition provisions regulating this market and effects of consolidation of open pen-
sion funds in the light of competition rules. The article is based on the hypothesis that on the open
pension funds market in Poland unilateral effects appear.
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