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WPROWADZENIE

skladaj sie organizacje mafpe podobne podéie do

Fundusze emerytalne dziatajv Polsce dopiero 12 lat, a Prowadzonej walki konkurencyjnej, ofegap poréwnywalne

rynek OFE znajduje si wciagz w fazie rozwoju, ktéry

produkty (ze wzgldu na jakéc i cery), trafiajace do tego

osiagnie dojrzaté¢ dopiero po okoto 35 — 40 latach Samego segmentu klientow, prowack zblizona polityke

akumulacji. Zalet tego rynku jest wysoce homogeniczny marketingovy,

charakteryzujice seé ta sama siech

produkt, a maliwosci indywidualnego go dostosowania do dystrybucji. Ponadto grupy strategiczne starak takze

preferencji ubezpieczonych nie istnieW zwiazku z tym
konkurencja jakéciowa maliwa jest tylko w wymiarze
osiaganej stopy zwrotu.

Wiele analiz dotycgeych efektywnéci OFE i ryzyka
inwestycyjnego (Marcinkiewicz 2009, s. 53-63)wskazue
stanowi one homogeniczngruge. Jednak na rynku OFE,
podobnie jak na innych rynkach, oma wyr&ni¢ grupy
strategiczne, ktdre realizujtaka samy polityke i stratege
konkurencji. Badania pokazuj (Staniec, Zakrzewska-
Bielawska 2010, s. 183-188}¢ w latach 2005-2008 na
rynku OFE istnialy trzy grupy strategiczne windone ze
wzgledu na sposéb pozyskiwania i wykorzystasiadkow

porozumié¢ co do okrélonych sposobéw prowadzenia
dziatalngci operacyjnej lub ndadowania firmy, ktéra w
danym zespole odnosi napksze sukcesy (Sutherland,
Canwell 2007, s. 64).

Graficzmy prezentagj grup strategicznych jest mapa grup
strategicznych, ktéra obrazuje relacje konkurergyjn
wewmntrz tych grup i mgdzy nimi (Stabryta 2005, s. 158).
Mape wykresla sk, zaznaczag na osi wspétrdnych dwa
wymiary strategii, przy czym powinny to &ykluczowe
czynniki, silnie ré&nicujace przedsbiorstwa wchodace w
skifad sektora, a nagtnie okrélajac w jakim stopniu kady z
uczestnikoéw je spetnia (Romanowska 2009, s. 43pzliMe

finansowych oraz strukterkosztéw i przychodow. Jedna Jest take wzicie pod uwag wigkszej liczby czynnikéw, co

zlozona z dziesiciu funduszy, a dwie pozostate obejmowatyWymaga
Jedrimige Statystycznych.

po dwa otwarte fundusze emerytalne.

najsilniejsa pozycg na rynku w badanym okresie miaty

fundusze ING OFE i CU OFE (obecnie Avila OFE).
Jednak kluczowe zmiany w otoczeniu magptyna¢ na
zmiany w obgbie grup strategicznych, tzn. mppgojawi¢ sie
nowe grupy lub poszczegdlne fundusze mqmzegé do
innej grupy poszukag  maksymalnych  korzgi
strategicznych. Niewtpliwie kryzys gospodarczy i zazany
z nim kryzys na rynkach finansowych miat wpltyw naek
OFE. Powstaje wt pytanie, czy miat on réwntewptyw na
zmiany w ukfadzie grup strategicznych na rynkuEQF

Podejmujc prok: odpowiedzi na tak postawione pytanie Strategicznej

uycia bardziej zaawansowanych  metod
Organizacje, ktére znajdujsie blisko siebie (skupiska
punktéw na wykresie) zamyka esiw kole o ré&nych
powierzchniach. Kolejnym krokiem jest ocena na reapip
strategicznych stworzonych wardych okresach determinant
wyjscia z dotychczasowej grupy i weja do nowej
(Berlinski, Penc-Pietrzak 2004, s. 217). Pézig z jednej
grupy do innej & zwiagzane z posiadaniem odpowiednich
nakladbw na rozwigcie okrélonej umiegtnosci,
zwigkszeniem zasoboéw, nabyciem specyficznych
umiejetnosci  nieosihgalnych dla dotychczasowej grupy

lub  wykorzystaniem pojawieych sé

jako cel artykutlu wyznaczono zidentyfikowanie grupuwarunkowa zewrgtrznych, np. kryzysu gospodarczego.

strategicznych dziatlagych na rynku OFE od 2009 do |
kwartalu 2011 .
zidentyfikowanymi przed kryzysem gospodarczym d@&0
roku. Analiz objeto 14 OFE dziatacych w Polsce;
przeprowadzono badania pozthe analizuice zmiany w
czasie przed i po kryzysie gospodarczym.

MAPA GRUP STRATEGICZNYCH

Teoria grup strategicznych zostata wprowadzonazpide

Analiza grup strategicznych jest przydatna co n&jm

oraz poréwnanie ich z grupamitrzech powodow. Po pierwsze, pozwala ¢kéezmienne,

ktore maj decydujcy wplyw na powstawanie barier
mobilndsci w sektorze. Po drugie, pozwala zidentyfikdwa
grupy dominujce, wane oraz marginalne w sektorze. Po
trzecie, pozwala jasno sprecyzawanceptualne madiwosci

przesung¢ strategicznych firmy w ramach sektora (Obtgj
2007, s. 282-284). Unibwia zatem lepsze zrozumienie
konkurencji, rozpoznanie najatrakcyjniejszych phzesi

Hunta (1972) rozwirita przez H. Newmana (1978), a (okazji) strategicznych w sektorze oraz ogeparier w

spopularyzowana przez R.E. Cavesa i M. Portera 7197 Przechodzeniu z jednej grupy strategicznej do ajugi
Porter (1980, s.129) okiié grupe strategicza jako grug ~ (Johnson i in. 2010, s. 73-74). \itée bariery mobilnéci
firm w sektorze, ktére stosujidentyczne lub podobne WPRtywaja na to,ze w sektorze najegciej istnieje niewielka

strategie rozwoju. Swiec one podzbiorami sektora, na ktére liczba grup strategicznych, ktore svzgkdnie stabilne w
czasie. Oprocz identyfikowania nisz strategicznych
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pozycjonowania strategicznegoznych firm, analiz grup
strategicznych wykorzystujeesto analizy i oceny thic w
rentowndci pomkdzy firmami (Grant 2011, s. 153).

Najistotniejszym czynnikiem branym pod uwagprzy
zmianie OFE byla ocena zyskéw oraz @eine z tym inne
mierzalne elementy: udziat w rynku, strategia ineesnia

W Polsce znaneashadania z wykorzystaniem map grup czy wielkas¢ funduszu.

strategicznych dotyeze sektora bankowego prowadzone

przez Hataja iZochowskiego (2007), ktore urtiwity
precyzyjne modelowanie rentowdtd i prognozowanie
wynikéw sektora bankowego.

METODYKA | ZAKRES BADA N

Badaniem ohjto 14 OFE dziatagcych w Polsce w
okresie od 2009 do | kwartatu 2011r., a ich celepiob

Badania dotycge grup strategicznych na rynku OFE zidentyfikowanie grup strategicznych na rynku OFEazo
mozna znalgé¢ w pracach Staniec i Chybalski (2010) orazporéwnanie ich uktadu do uktadu funkcjogeggo przed
Staniec i Zakrzewska-Bielawska (2010). Wyniki bada kryzysem. W pierwszym kroku do tworzenia mapy grup

podiuznych przedstawione w dalszejeéei pracy odwotuy
sie do wianie tych opracowa

KRYZYS GOSPODARCZY A KONKURENCYJNO SC OFE

strategicznych wykorzystano dwie zmienne: udziatymku
OFE mierzony liczh cztonkéw oraz aktywami netto. W
kolejnym kroku strategie rynkowe analizowanych OFE
zidentyfikowano na podstawie trzech zagregowanych

Po okresie stabilnego i szybkiego wzrostu koniurgktu wymiaréw strategicznych zdefiniowanych we wspomajan
gospodarcza w Polsce ulegta znacznemu pogorszenipracy (Staniec, Zakrzewska-Bielawska 2010),
Negatywne sygnaty z gospodarki przglly sie na sytuag  uwzgkdniajacych: pozyskiwaniesrodkéw finansowych, ich
na rynku finansowym. Wyeaie spadta waksza¢ indekséw  wykorzystywanie oraz strukteikosztow i przychodéw.
gieldowych, take zagranicznych. Gwattownej i eflokiej Wszystkie dane uzyskano z biuletynu kwartalnego
deprecjacji ulegt tate zloty. publikowanego przez KNF. W pracy zastosowano

Dane Komisji Nadzoru Finansowego wskazuge w  empiryczne metody tworzenia grup strategicznych t¢b
latach 2008-2009 zagdzapcy aktywami OFE musieli si 2007, s. 265) wykorzystage takie metody klasyfikaciji, jak:
zmierzyt z najpowaniejszym kryzysem finansowym w skalowanie wielowymiarowe oraz metodVarda (Ward
ponad dziescioletniej historii sektora. Wyniki inwestycyjne 1963). Kaicowa liczbe skupiéi ustalono na podstawie
zostaly zdeterminowane przez wywdatan kryzysem indeksu Caliskiego-Harabasza (1974). Przeprowadzone
dekoniunktug na rynku finansowym, ale wraz z powrotembadania miaty charakter badpodiwnych uwzgédniajacych
odrabiaj, straty poniesione w najtrudniejszych okresach. zZmiany w czasie z wyszczegOlnieniem okresu przqm i

Stopy zwrotu poszczegélnych funduszy mayyrazny  kryzysie gospodarczym.
punkt przegicia w 2009r. i od tego czasu wykagzuj .
tendenc wzrostow. Od | kwartatu 2009 roku, zagy géﬁﬁﬁlgFEODtu ZNE GRUP STRATEGICZNYCH NA
wzrasta takze aktywa funduszy, a na koniec pierwszego
kwartatu 2011 roku na rynku funkcjonowato 14 OFf, d W pierwszym etapie badalokonano analizy ze waglu
ktérych naleato 15,3 min cztonkéw i ktérych aktywa netto N@ udziat w rynku kadego z funduszy mierzony w dwu
siegaty 236,9 mid zt. wymiarach: poprzez liczbcztonkéw i aktywa netto. Wyniki

Inwestycje OFE przed kryzysem koncentrowahe si analizy dla okresu po kryzysie (od 2009 do | kwarta
akcjach notowanych na GPW, a po kryzysie na pdiskic2011r.) przedstawiono na rys. 1. Przggac sk
skarbowych papierach wagtiowych. Obecnie wkszas¢ ~— Utworzonym grupom strategicznym nafezauwaye, ze dla
funduszy emerytalnych prowadzi konserwatgwpolityke ~ badanego okreswgone identyczne jak przed kryzysem (w
inwestycyjmU Jeé“ chodzi o Stopiﬁ Zaangaowania w latach 2007-2008) (Staniec, Zakrzewska-Bielawska02G.
poszczegdlne instrumenty finansowe. Lekcje z knyzys184). Wyr&niono trzy grupy strategiczne:
pokazuj, ze konserwatywne inwestowanie chroni kapitatl- ztozoma z  pojedynczego funduszu
przed szokami, ale nie wystarcza w kryzysie, wyktotrzeba charakteryzujcego st przecgtnym udziatem
inwestowa agresyvvnie_ cztonkow i aktywc')w netto w rynku OFE,

Analizy wptywu kryzysu finansowego na funkcjonowani 2. ztozona z dwoch funduszy Aviva OFE Aviva BZ WBK
funduszy emerytalnych oraz skutkéw, jakie wywotda d  (dawniej CU) i ING OFE — wyriniajacych si ponad
cztonkéw OFE (Sotdek 2009, s. 144-157) podlaje przecittnym udziatem liczby czionkéw i aktywéw netto
konieczné¢ wprowadzenia bezpiecznego subfunduszu, narynku OFE oraz
ktérego zadaniem doizie ochrona zgromadzonego kapitatu3. ztozoma z pozostatych 11 OFE — charakterymyich sg
przed ewentualndekoniunktug na rynkach finansowych w ~ hiskim udziatem aktywow i niskim udziatem liczby
ostatnim okresie oszedzania, przed prz@iem na cztonkow.
emerytue. Istotna te jest zmiana sposobu zawierania umow
0 cztonkostwo w OFE powtana z zakazem akwizycji, czy
zwiekszenie adekwatdoi kapitalowej PTE poprzez
powiazanie wysokéci kapitatbw wtasnych PTE z wielkoia
ponoszonego przez nie ryzyka.

Wedlug bada Pentora (VI 2009 r.) po kryzysie
gospodarczym fundusz zmienito 21% badanych, z czego
wiekszas¢ (79%) zmienita go tylko 1 raz, 13% (czyli 2,7%
wszystkich czlonkéw) — 2 razy, a 8% (1,7%) — 3 razy

PZU OFE
liczby
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