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Rangowanie zapomoca programowania
wielokryteriowego jako sposdb oceny konkurencyjnosci OFE

Multicriteria ranking as the way of the evaluation ofthe Open Pension Funds competitiveness

Wstep

Konkurencja stanowi jeden z najbardziej istotnych elementéw wptywajacych na
wyniki dziatalnosci w gospodarce wolnorynkowej. Konkurujgce ze sobg podmioty
starajq sie skierowac do potencjalnych klientow korzystniejszg oferte w poréwnaniu
z pozostatymi uczestnikami rynku. Sami konsumenci réwniez rywalizujg miedzy
sobg w nabywaniu débr i ustug.

Nie zawsze obserwujemy konkurencje doskonatg. Decyduje o tym m.in. ilo$¢
podmiotéw i ich udziaty w rynku. W przypadku funduszy emerytalnych w Polsce
ograniczona do kilkunastu liczba uczestnikdw z pewnosciag nie pozwala mowic
0 catkowicie wolnej konkurencjil Klienci zapisujg sie do OFE ze wzgledu na z gory
narzucony obowigzek znalezienia sie w jednym z funduszy emerytalnych. Jednak
1w tym segmencie rynku finansowego obserwujemy mechanizmy konkurencyjne,
pomimo zamknigetego charakteru. Nie jest on bowiem jednorodny, a dziatajgce na nim
podmioty konkurujg ze sobg o kolejnych, pojawiajacych sie na rynku ubezpieczonych.

W artykule zajmiemy sie oceng konkurencyjnosci OFE jako podmiotow rywa-
lizujagcych o ubezpieczonych i ich sktadki. Mozemy zatozy¢, ze potrzeby klientdw
zaspokajane sa, z grubsza rzecz biorgc, podobnymi produktami. O sukcesie lub
porazce na takim rynku decydujg nawet nieznaczne roznice w ofercie. Dlatego

1 K. Lutostanski, Konkurencja na rynku Plw:] A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz
OFE, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, AXA PTE S.A., Warszawa 2009, s. 47



324 ADAM KUCHARSKI

rozsadne wydaje sie, aby nie opiera¢ analizy wytgcznie najednym kryterium oceny
potencjatu konkurencyjnego. Chcemy spojrze¢ na sprawe nieco szerzej i wzig¢ pod
uwage jednoczes$nie kilka aspektéw dziatalnosci.

Uzyjemy programowania wielokryteriowego, pozwalajgcego utworzy¢ ranking
obiektéw z punktu widzenia waznosci wybranych kryteriow. Przedstawimy analize
konkurencyjnos$ci funduszy emerytalnych widzianych przede wszystkim oczami ich
klientéow. Przynalezno$¢ do OFE nie jest bowiem dozywotnia i istnieje mozliwos¢
zmiany funduszu. Dlatego skupimy sie na tych kryteriach, ktére uznaliSmy za istotne
z punktu widzenia walki o klienta. Ponadto naszg analize rozciagniemy w czasie
i sprawdzimy, jak wygladata dynamika zmian rankingu konkurencyjnosci w latach
2009-2010.

1. Czynniki decydujace o konkurencyjnosci

Istnieje wiele czynnikow decydujacych o konkurencyjnosci funduszy emerytal-
nych. Zazwyczaj poréwnuje sie je z punktu widzenia jednego kryterium (np. stopy
zwrotu) naraz, jednak dzieki programowaniu wielokryteriowemu zyskujemy szanse
jednoczesnego uwzglednienia wptywu wielu z nich. W tym celu dokonalismy wy-
boru kilku charakterystyk opisujacych funkcjonowanie funduszy z punktu widzenia
potencjalnie zainteresowanego klienta, poszerzajgc ten zbiér o pewne podstawowe
elementy zwigzane zarzadzaniem z samym funduszem.

Jako pierwsze wymienimy: ilo$¢ rachunkéw (wtym martwych) iliczbe cztonkdw.
Martwe rachunki nie generujg dla OFE sktadek, stad duzy ich udziat wptywa na po-
gorszenie pozycji konkurencyjnej funduszu wzgledem innych, lepiej zarzgdzanych2.
W przypadku analizy liczby cztonkéw nalezy naszym zdaniem wzig¢ pod uwage
przede wszystkim liczbe osob, ktore przystapity do funduszu oraz tych, ktére go
opuscity. Catkowita ich liczbajest bowiem silnie skorelowana z liczbg prowadzonych
rachunkow.

Przenosiny cztonkéw pomiedzy funduszami wywotujg w konsekwencji transfery
finansowe, zwigzane z przekazywaniem zgromadzonych przez klienta Srodkoéw. Skala
i kierunek zmian zalezg od salda liczby przystepujacych i opuszczajgcych cztonkow.
Przystepujacy do funduszu oraz aktualnie w nim przebywajacy cztonkowie stanowig
zrodto sktadek, ktére trafiajg do OFE3 W naszych rozwazaniach pod uwage wezmie-
my warto$¢ przekazywanych sktadek z uwagi na znaczenie tych sum dla péZniejszej
polityki inwestycyjnej funduszu.

W raportach (publikowanych m.in. przez Komisje Nadzoru Finansowego) duze
znaczenie przywigzuje sie do wartosci jednostki rozrachunkowej, w syntetyczny
sposéb oddajagcej rozne aspekty dziatalnosci funduszu. Wzrost jej wartosci dobrze

2 M. Marcinkowska, Ocena dziatalno$ci instytucji , Difin, Warszawa 2007, s. 409.
3 lbid., s. 412.
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Swiadczy o potencjale konkurencyjnym, cho¢ nalezy zwrd6ci¢ uwage na zblizone
Srednie wartosci tej miary4.

PostanowiliSmy réwniez uwzgledni¢ koszty zwigzane z funkcjonowaniem i za-
rzgdzaniem funduszem, wykorzystujac do tego celu koszty operacyjne. Sg one pod-
stawg licznych wskaznikdw finansowych, za pomocg ktérych opisuje sie kondycje
podmiotu. Oprdécz tego uwzgledniliSmy takze aktywa netto. Po pierwsze dlatego, ze
czesto poréwnuje sie do nich wysoko$¢ kosztow operacyjnych, a po drugie, stanowig
one podstawowgq cze$¢ majatku funduszus.

OFE istniejg miedzy innymi po to, aby inwestowac powierzone im srodki w gra-
nicach wytyczonych przepisami prawa. Inwestycje nie moga na przyktad by¢ zbyt
ryzykowne6 i winny zagwarantowaé okreslong rentowno$¢. Pomimo tego portfele
poszczegdblnych funduszy nie majg jednakowego skfadu, a co za tym idzie rdéznig sie
przychodami z lokat. Nie da sie jednak ukryé, ze w portfelach OFE dominuja papiery
bezpieczne - obligacje czy bony skarbowe.

Piszagc o OFE, nie sposob nie wspomnie¢ o zarzadzajgcych nimi powszechnych
towarzystwach emerytalnych (PTE). Jedno PTE zarzadzajednym funduszem i dla-
tego wykorzystywaé bedziemy dane pochodzace bezposrednio z OFE. Wptyw na
naszg decyzje ma rowniez fakt, ze klienci majg bezposrednio do czynienia wtasnie
z funduszem, a nie z odpowiedzialnym za nie towarzystwem. Ponadto przychody
i koszty w przypadku PTE mocno zalezg od przychoddw funduszu. Wydaje sie wiec,
ze zwigzek miedzy tymi dwiema instytucjami jest na tyle silny, iz wnioski dadza sie
przenosi¢ miedzy obydwiema grupami tych instytucji.

Analizujgc zachowania konkurencyjne, nalezy rowniez wspomnie¢ o nieczystych
praktykach stosowanych przez fundusze w celu pozyskania cztonkow7. Wigzg sie one
z dziatalnoscig akwizycyjng, kt6ra nie zawsze ma uczciwy charakter, co wptywa na
ksztattowanie sie konkurencji miedzy funduszami. Cztonkowie z wigkszym stazem
generujg wyzsze dochody niz osoby dopiero rozpoczynajgce funkcjonowanie na
rynku pracy. Rodzi sie wiec pokusa ,,podbierania” klientéw konkurencji za wszelkg
cene. Sami autorzy cytowanego raportu stwierdzaja, ze trudno ocenic, ile oséb nie
zgtasza sie do urzedu nadzorujgcego. Z tego powodu trudno uwzgledni¢ takie kry-
terium w planowanym rankingu.

4k, Lutostanski, op. cit., s. 51.

5wm. Marcinkowska, op. cit., s. 403.

61bid., s. 421.

7Nieprawid}0wos’ci w akwizycji do otwartych funduszy emerytalnych (2010), raport Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego, www.knf.gov.pl, s. 7
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2. Podstawy metody PROMETHEE

Aby zbada¢ konkurencyjno$¢ funduszy emerytalnych z punktu widzenia kilku
kryteriow, siegneliSmy po metode PROMETHEE, stosowang w optymalizacji wie-
lokryteriowej.

Optymalizacja wielokryteriowa na podstawie oceny k kryteriow wskazuje najlepszg
decyzje pochodzacg z n-elementowego, przeliczalnego i skoficzonego zbioru8 Decy-
dent na poczatku okresla skonczony zbior wariantow decyzyjnych, sposréd ktorych
ma wybrac ten, ktéry najbardziej odpowiadajego preferencjom. Wybér dokonywany
jest na podstawie uprzednio wskazanych kryteriéw decyzyjnych.

Zaktadamy, ze istnieje pewna funkcja uzytecznosci, ktéra pozwala na wyzna-
czenie porzadku w zbiorze rozpatrywanych wariantow9 Porzadek ustalany jest na
podstawie okreslenia, czy:

¢ dane dwa warianty sg preferowane réwnowaz nie;

e pierwszy wariant jest preferowany w stosunku do drugiego;

e drugi wariantjest preferowany w stosunku do pierwszego.

Rozwigzanie problemu stanowi maksymalizacja wspomnianej funkcji uzytecznosci,
awiec odnalezienie takiego wariantu (w dalszej czesci artykutu bedziemy uzywali okre-
Slenia obiekty), dla ktorego analityczna postac¢ funkcji przyjmuje najwiekszg wartosc.

Skrot PROMETHEE oznacza Preference Ranking Organization Method for
Enrichment Evaluations. Metoda ta powstata okoto 1990 roku, ajej gtdwnym po-
mystodawcg byt Bernard Roy10 Wyznaczamy w niej ranking obiektéw, przechodzac
nastepujgce kroki:

1) wyznaczenie dla wszystkich par obiektow wartosci funkcji preferencji;

2) wyznaczenie dla wszystkich par obiektéw indywidualnych indekséw preferenciji;

3) wyznaczenie dla wszystkich par obiektdw wielokryterialnych indeksow pre-

ferencji;

4) wyznaczenie dla kazdego z obiektow przeptywo6w dominacji wejscia, wyjscia

oraz netto;

5) utworzenie rankingu wielokryteriowego.

W pierwszym etapie wyznaczamy wartosci niemalejgcej funkcji preferencji
(r®(ij)), ktora stuzy do poréwnania poszczeg6lnych par obiektéw (ij) w zakresie
kolejnych k kryteriow.

dla mﬁk} - mj(k} <0

1
dla mfk- mk>0 @)
8 T. Trzaskalik, Wprowadzenie do badan operacyjnych z , PWE Warszawa 2008, s. 189.
9 I. Kaliszewski, Wielokryterialne podejmowanie , WNT, Warszawa 2008, s. 10.

1 C. Macharis, J. Springael, K. De Brucker, A. Verbeke, PROMETHEE and AHP: The design ofopera-
tional synergies in multicriteria analysis. Strengthening PROMETHEE with ideas o fAHP, ,,European Journal
of Operational Research” 2004, 153, 307-317.
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Nastepnie (etap drugi) wyznaczamy indywidualne indeksy preferencji (HK
(ij)) na podstawie tzw. kryteriow uogo6lnionych, ktére pozwalajg na jednoczesne
poroéwnywanie preferencji par obiektow dla wszystkich kryteriow. Metoda PRO-
METHEE stosuje sze$¢ typow kryteriow uogolnionych, ktdrych warto$ci zalezg
od funkcji preferencji wyliczonych w etapie pierwszym. Owe uogdlnione kryteria
stanowia:

1) zwykte kryterium;

2) quasi-kryterium;

3) kryterium z liniowgq preferencjg;

4) kryterium poziomu;

5) kryterium z liniowg preferencjg i obszarem obojetnosci;

6) kryterium Gaussa.

Nieco szerzej omoOwimy ostatnie z kryteriow z uwagi na jego pézniejsze wyko-
rzystanie. Indeks preferencji obliczamy w nim na podstawie funkcji gestosci rozktadu
normalnego. Wzdr (2) ilustruje sposéb obliczenia indeksu preferencji:

HRi,j) =1-exp (FOHK)))1 @
la2

gdzie:

a - odchylenie standardowe obiektéw w zakresie poszczegdlnych kryteriéw

Kryteria od pierwszego do pigtego wymagajg okreslenia z géry, czy obiekty sg
obojetne wzgledem siebie czy tezjeden dominuje nad drugim. Ewentualnie wprowa-
dzajg pewne progi obojetnosci badz preferencji, ktore moga podlegac transformacji
za pomocg zadanej funkcji.

Do zalet kryterium Gaussa zaliczymy brak koniecznosci podawania wartosci
takich wskaznikow, atakze fakt, ze indeksy preferencji sg do siebie zblizone w przy-
padku bardzo matych lub bardzo duzych warto$ci funkcji preferencji, natomiast
dla srednich wartosci funkcji preferencji indeks jest w przyblizeniu liniowy, co
w sposéb niemal proporcjonalny oddaje zaleznosci dla par obiektow. Z tego powodu
kryterium to z jednej strony staje sie tatwiejsze w uzyciu, a z drugiej zyskuje na
obiektywnosci.

W kolejnym etapie postepowania wyliczamy wielokryteriowy indeks preferencji
dla kazdej pary obiektéw (ij) zgodnie ze wzorem:

Z wkH®(,j)
n(bj) =~ K ®

W

k=1

gdzie:
wk - waga kryterium k
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W czwartym etapie dla wartosci otrzymanych ze wzoru (3) obliczamy przeptywy
dominacji wyjscia:

n

G+« =E T (W) @

wejscia:
n

@-(i) = jE:in ) ®)

oraz przeptywy dominacji netto:
o) =d+@)-d (@) (6)

Wartos¢ przeptywu dominacji netto dostarcza informacji na temat wielkosci
i charakteru dominacji danego obiektu nad pozostatymi n-1 obiektami. Jezeli prze-
ptyw netto jest dodatni - obiekt nalezy do grupy dominujacych, jezeli ujemny - jest
zdominowany przez pozostate obiekty.

Ostatni etap metody to uporzagdkowanie obiektow wedtug malejacych przeptywow
netto, dzieki czemu uzyskujemy zgdany ranking.

2. Parametry metody i wyniki obliczen

Jak wspomnielismy wcze$niej, postanowilismy oceni¢ konkurencyjno$é otwartych
funduszy emerytalnych, wykorzystujac do tego celu metode PROMETHEE oraz zba-
dac, jak jej wyniki zmieniaty sie w czasie. W tym celu wykorzystaliSmy kwartalne
raporty publikowane przez Komisje Nadzoru Finansowego, a obejmujgce dane od
pierwszego kwartatu 2009 do czwartego kwartatu 2010 roku wigcznie.

Optymalizacja wielokryteriowa wymaga uprzedniego okreslenia wag dla uzytych
kryteribw. Zwyczajowo prosi sie o to decydenta, na przyktad poprzez wypetnienie
stosownej ankiety. W metodzie PROMETHEE nie majednak odgo6rnie narzuconego
sposobu ustalania wagll Postanowilismy to wykorzysta¢, aby przy tej okazji zapre-
zentowac alternatywe dla tradycyjnego podejscia.

Na poczatek przyjeliSmy, ze wagi pochodzi¢ bedg z przedziatu od 1 do 5, przy
czym 1 oznacza najnizsze znaczenie dla rankingu, za$ 5 najwyzsze. Sam przedziat
ma charakter ciggly. Za pomoca generatora liczb pseudolosowych wygenerowalismy
po 1000 wartosci dla kazdego kryterium pochodzacych z rozktadu réwnomiernego,
ktére mozna interpretowac jako tysigc przeprowadzonych ankiet. Jako ze sg to war-
tosci otrzymywane z jednakowym prawdopodobieristwem, kolejne losowanie datoby

1 Inaczej dzieje sie np. w metodzie AHP, w ktérej uzycie macierzy poréwnarn parami wymusza ko-
nieczno$¢ sprawdzenia sp6jnosci podanych przez decydenta wag.
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zupetnie inne wyniki. Dlatego przeliczyliSmy je na rozktad beta o zadanej asymetrii.
Rozktad ten dobrze nadaje sie do modelowania zmiennych, ktérych wartosci pod-
legajg ograniczeniom (przedziat od 1do 5) oraz znaczenie ma ich asymetria. O sile
asymetrii w rozktadzie beta decydujg parametry a i R.

W naszym konkretnym przypadku asymetria lewostronna oznacza¢ bedzie wiek-
sze prawdopodobienstwo przyjecia wagi powyzej jej przecietnej wartosci, natomiast
prawostronna staje sie tozsama z mniejszym prawdopodobiefistwem tego faktu.
Merytorycznie nalezy rozumieé to nastepujgco: im wyzsza asymetria lewostronna,
tym wazniejsze staje sie kryterium.

Samg asymetrie mierzyliSmy wedtug wzoru:

gdzie:

As - wspotczynnik skosnosci;

x - $rednia arytmetyczna,;

a - odchylenie standardowe.

Dla kazdego kryterium parametry a i 8 rozktadu beta dobieraliSmy w taki sposob,
aby wspotczynnik dany wzorem (7), co do modutu byt réwny 0,6. Wartosc te przyjeli-
$my arbitralnie. Same wagi, po ich wyznaczeniu, byty jednakowe dla kazdego kwartatu.

Ponizej podajemy kryteria, ktore postuzyty do utworzenia rankingéw wraz
z przypisanym im rodzajem asymetrii:

1) liczba cztonkéw, ktdra przystapita do funduszu (asymetria lewostronna);

2) liczba cztonkow, ktéra opuscita fundusz (asymetria lewostronna);

3) liczba rachunkéw prowadzonych przez OFE (stan na koniec kwartatu, asy-

metria prawostronna);

4) liczba martwych rachunkéw (asymetria lewostronna);

5) $rednia wartos$¢ jednostki rozrachunkowej (asymetria prawostronna);

6) przychody portfela inwestycyjnego (asymetria lewostronna);

7) koszty operacyjne (asymetria lewostronna);

8) warto$¢ aktywdw netto (asymetria prawostronna);

9) kwota sktadek przekazanych przez ZUS (asymetria lewostronna).

Dla kazdego z dziewieciu kryteriow uzyskaliSmy wiec 1000 warto$ci pochodza-
cych z przedziatu <1, 5> wygenerowanych na podstawie rozktadu beta o zatozonej
asymetrii. Wylosowane wartosci nalezy nastepnie usredni¢. Przeanalizowalismy pod
tym katem Srednig arytmetyczng i mediane, porownujgc zmienno$¢ wynikéw. Dla
Sredniej wspdtczynnik zmiennosci nie przekroczyt 30%. Dla mediany miernik ten
okazywat sie zwykle o kilka punktdw nizszy. ZestawiliSmy takze rankingi otrzymane
dla obu miar statystycznych i asymetrii rozktadu rzedu 0,6. Okazato sie, ze sg one
do siebie niezwykle podobne. Minimalne réznice, polegajagce na zamianie miejscami
dwoch funduszy, zdarzyty sie tylko trzykrotnie. Zdecydowalismy sie wiec na $rednig
arytmetyczng jako sposob okreslenia wagi dla danego kryterium.
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W tabeli 1 znalazty sie rankingi dla kolejnych kwartatéw 2009 i 2010 roku. Im
wyzsza pozycja w danym rankingu, tym bardziej konkurencyjny jest fundusz.

Analizujgc wyniki, zauwazamy, ze w pierwszych trzech kwartatach 2009 roku
najwyzszg pozycje zajmowat PKO BP Bankowy OFE. Drugie miejsce nalezato do
OFE POLSAT (1 i 3 kwartat 2009) oraz Amplico OFE (2 kwartat 2009). Dwa ostat-
nie wymienione fundusze w pierwszych okresach zamienity sie miejscami. Dopiero
w trzecim kwartale 2009 roku na 3 pozycji znalazt sie OFE Warta. Ostatnie miejsce

w rankingu w tym czasie nalezato konsekwentnie do Nordea OFE.

Tabela 1 Pozycja funduszu w rankingu dla danego kwartatu

Nazwa funduszu

AEGON OFE
Allianz Polska OFE
Amplico OFE
Aviva OFE
AXA OFE
Generali OFE
ING OFE
Nordea OFE
Pekao OFE
PKO BP Bankowy OFE
OFE Pocztylion

OFE POLSAT

OFE PZU ,,Ztota Jesien”

OFE WARTA

Zrédto: obliczenia wiasne

1 kw.

10

2 kw.

10

14

un

2009

3 kw.

13

10

4 kw.

10

14

1 kw.

13

un

14

10

2 kw.

10

13

un

14

2010

3 kw.

10

4 kw.

10

Czwarty kwartat 2009 roku stanowit kres korzystnej sytuacji Bankowy OFE.

Na 1 miejscu znalazt sie¢ wtedy Allianz Polska OFE przed AEGON OFE i Amplico
OFE. Jak wida¢, tylko ten ostatni zachowat pozycje w pierwszej tréjce. Dotychcza-
sowy lider spadt na 7 miejsce, ajeszcze wiekszy spadek zanotowat OFE POLSAT
(miejsce 9). Najmniej konkurencyjny w tym okresie okazat sie OFE PZU. Przez trzy
poprzednie kwartaly znajdowat sie na 12 pozycji, a wiec pogorszyt swojg i tak nie

najlepszg sytuacje.
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W 2010 roku najlepiej radzit sobie Pekao OFE. Jedynie w drugim kwartale tego
roku utracit pierwsze miejsce na rzecz Allianz Polska OFE. Na dwdch dalszych
pozycjach znalazty sie OFE Pocztylion i OFE POLSAT. Najmniej konkurencyjne
w tym roku byty ING OFE, Aviva OFE i OFE PZU.

W metodzie PROMETHEE obowigzuje zasada, w mysl ktorej nalezy wybieraé
obiekty z pierwszych miejsc w rankingu, ewentualnie te, dla ktorych przeptywy netto
przyjety warto$¢ dodatnig. W tym konteks$cie wyjasnia sie, czemu czwarty kwartat
2009 stanowi swego rodzaju granice, rozdzielajacg okres badawczy. Tylko jeden fun-
dusz uzyskat wtedy przeptyw dominacji netto wiekszy od zera. Wszystkie pozostate
miaty ujemne wartosci. Pozatym okresem, dla reszty kwartatdw odnotowalismy nie
wiecej niz pie¢ ujemnych przeptywoéw netto.

Przyjrzyjmy sie teraz, w jaki sposob ksztattowata sie dynamika zmian konku-
rencyjnosci z okresu na okres. Najwiekszy spadek odnotowat OFE Warta, ktory
w czwartym kwartale 2009 w poréwnaniu do kwartatu poprzedniego spadt z 3 na
11 pozycje, jednak juz w nastepnym kwartale awansowat o sze$¢ pozycji. W dos¢
podobnej sytuacji znalazt sie OFE POLSAT - odpowiednio spadek o siedem a potem
awans o pie¢ pozyciji.

Najwiekszy wzrost zaobserwowalismy w przypadku Generali OFE w drugim
kwartale 2009. Duze spadki (o siedem miejsc) odnotowaty réowniez: AEGON OFE
(4 kwartat 2009) oraz OFE Pocztylion (1 kwartat 2010) z tym, ze ten pierwszy w ko-
lejny okresie zdotat odrobi¢ sze$¢ pozycji.

Jezeli przyjrzymy sie dynamice w ujeciu jednopodstawowym, to okaze sie, iz
w 4 kwartale 2010 w poréwnaniu do 1 kwartatu 2009 najwiekszy wzrost odnotowat
Pekao OFE, ktory z 11 miejsca awansowat na pierwsze. Z kolei ING OFE w przeciagu
osmiu kwartatéw spadt z 7 na ostatnig pozycje.

Podsumowanie

Ranking metodg PROMETHEE (jak réwniez innymi metodami programowania
wielokryteriowego) nadaje sie nie tylko do wskazania obiektéw, ktorymi powinien
zainteresowac sie decydent, ale réwniez do oceny konkurencyjnosci takich podmiotow
jak otwarte fundusze emerytalne.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze doszto do zdecydowanej zmiany lide-
réw rankingu po 4 kwartale 2009 roku. Poza tym na przestrzeni dwdch lat zdarzaty
sie duze zmiany pozycji w rankingu w przypadku czesci funduszy, co $wiadczy
o istotnych fluktuacjach w konkurencyjnosci tego typu podmiotéw.

Na zakonczenie warto zwrdci¢ uwage, ze nawyniki obliczeh wptyw miato przy-
jecie asymetrii na ustalonym poziomie, jednakowym (co do modutu) dla wszystkich
kryteriow i okreséw. Dalszych badan wymaga okreslenie, w jaki sposéb na ranking
wptynetaby zmiana tych parametrow.
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Multicriteria ranking as the way of the evaluation
of the Open Pension Funds competitiveness

This article presents in what way the PROMETHEE method (being a part of multicriteria pro-
gramming) allows to compare competitiveness of the Open Pension Funds. These funds are ranked on
the basis of nine criteria describing customer interest, inflows and management of the entity. We also
checked how the ranking changed during 2009 and 2010.

As a result of conducted calculations we learnt that there was a significant change in ranking
leadership after the 4thquarter of 2009. In addition, over two years there have tended to be big changes
in ranking, which testifies to the significant fluctuations in competitiveness of these entities.



