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Zagadnienia wstepne

Katalaktyka to teoria wymiany. Przedstawiana czytelnikowi ksigzka o katalaktyce
powstala dlatego, ze ksigzek o katalaktyce, a na pewno z katalaktyka w tytule, jak do-
tad, nie publikowano. To banalne stwierdzenie jest chyba najwazniejszym powodem
do tego, zeby zajaé sie katalaktyka, dziedzing wiedzy nieznang albo co najmniej, z per-
spektywy uzywania wlasciwego nazewnictwa, zapomnianag.

Literatura, dotyczaca katalaktyki w jezyku polskim, jest ograniczona do tlumaczen
dwoch ksigzek autoréw, wywodzacych sie ze szkoly austriackiej w ekonomii' - von Mi-
sesa’ i von Hayeka®. Niewiele szerszy jest katalog pozycji literaturowych w jezyku an-
gielskim, podejmujacych w naukach ekonomicznych watek katalaktyki. Powszechnie
za tworce pojecia uwaza sie Whatley'a i jego prace z roku 18324, w ktorej okreslit kata-
laktyke jako nauke o wymianie. Nastepnie, dopiero w roku 1900, o katalaktyce wspomi-
nal, ale bardzo lakonicznie, Mill®. Swoistym renesansem pojecia bylto przypomnienie go
w roku 1949 przez wspomnianego juz von Misesa® i nastepnie w roku 1988 przez von
Hayeka’. Dodatkowo, o katalaktycznej racjonalnosci pisat takze w roku 1999 Levy?®.

Katalaktyka postrzega wymiang, jako sposéb zarabiania pieni¢dzy. Wymiana, czy tez
innymi sfowy obrét pieniedzmi, jest - jak sie wydaje — wyzszym od wymiany towaréw
stadium wtajemniczenia w zakresie katalaktyki. Stadium, w ktérym abstrakcyjne mysle-
nie i wyobraznia sg niezbedne do zawierania transakcji, a czesto tez abstrakcyjne dobra
sg przedmiotem obrotu. Transakcje finansowe realizowane sg najczeSciej z udzialem
bezposrednim lub posrednim instytucji finansowych. W gronie instytucji finansowych
coraz wiekszego znaczenia nabierajg instytucje aktywne na rynkach emerytalnych. Ryn-
ki te, ktore przez dlugie lata po II wojnie $wiatowej w praktyce wielu panstw po prostu
nie istniaty, w ostatnich dekadach wieku XX i w pierwszej dekadzie XXI wieku zaczety
by¢ bardzo aktywne i coraz wiecej znaczy¢ na mapie instytucji finansowych.

Szczegblnego znaczenia nabiera katalaktyka w inwestycjach dedykowanych rynkom
emerytalnym. Instytucjom tworzonym nie dla tych, ktérzy chcg otrzymywac w przyszto-
$ci emeryture, ale dla tych, ktérzy na ich obstudze chca zarobié¢. W Polsce instytucjonal-
ng formg inwestycji takich oséb staly sie powszechne towarzystwa emerytalne®.

Literatura dotyczaca efektywnos$ci inwestowania w powszechne towarzystwa eme-
rytalne w Polsce, wedle wiedzy autora, przed rokiem 2009 nie powstawata'?. W zakre-
sie spraw zwigzanych z emeryturami, jako czescig zabezpieczenia spotecznego, poja-
wiajg si¢ opracowania przyjmujace w przewazajacej mierze perspektywe historyczng
i prawng systemu emerytalnego!!. Nawet w bliskiej merytorycznie publikacji Kotosow-
ska!? nie podejmuje problematyki skutkéw finansowych reformy systemu emerytalne-

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fyi_ebook

Jarostaw Poteraj — Katalaktyka instytucji finansowych rynku emerytalnego...

go w Polsce dla inwestoréw, ktérzy przekazali swoje zasoby na kapital zaktadowy po-
wszechnych towarzystw emerytalnych '3, Prowadzone dotychczas, pozornie bliskie me-
rytorycznie badania, dotyczyly efektywnosci inwestowania zasobéw zgromadzonych
przez otwarte fundusze emerytalne. Sg one realizowane w Polsce na podstawie regu-
lacji prawnych przez instytucje nadzorcze rynku emerytalnego, ktérymi po kolei byly:
najpierw Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), nastepnie Komisja
Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE), a ostatnio Komisja Nadzo-
ru Finansowego (KNF)'4, Podobng do instytucji nadzorczych perspektywe badawcza
przyjmowali Czerwinska'3, Stanko!®, Frasyniuk-Pietrzyk!” oraz Dybal'3.

Dopiero w roku 2009 pojawily sie pierwsze czgstkowe analizy efektywnosci inwesto-
wania w powszechne towarzystwa emerytalne w Polsce, opracowane przez autora'®
oraz ksigzka pod redakcja Filipa Chybalskiego, w ktérej w jednym z podrozdziatléw Chy-
balski przedstawit problematyke efektywnosci finansowej PTE?.

W artykutach tych, a takze w niniejszej syntetycznej pracy, autor podejmuje od-
mienne zagadnienie, dotyczace efektow podjetych decyzji inwestycyjnych nie przez
osoby zarzadzajace otwartymi funduszami emerytalnymi, ale efektow decyzji inwesty-
cyjnych, podjetych przez zatozycieli powszechnych towarzystw emerytalnych - insty-
tucji, ktére w Polsce na rynku emerytalnym odptatnie zarzadzajg otwartymi fundusza-
mi emerytalnymi. A zatem przyjeta perspektywa badawcza to efektywno$¢ inwestowa-
nia dla akcjonariuszy powszechnych towarzystw emerytalnych. Takie wiasnie spojrze-
nie na rynek emerytalny pozwala polaczy¢ go z perspektywa katalaktyki.

Podjety obszar badawczy zawiera w sobie konieczno$¢ interdyscyplinarnego podej-
Scia, ktore jest charakterystyczne dla zagadnien obejmujacych przestrzen zabezpieczenia
spolecznego, w tym takze spraw emerytalnych. Powszechnych towarzystw emerytalnych
dotyczg zagadnienia odnoszace si¢ do wspomnianego zabezpieczenia spolecznego, ale
takze prawa, demografii, finanséw publicznych oraz instytucji i rynkéw finansowych. Ana-
liza efektywnosci inwestycji sklania z kolei do zajecia sie, oprécz tych spraw, inwestycja-
mi i ich efektywnoscig, a wiec domeng zarzadzania finansami przedsigbiorstwa. Proba
modelowania ekonometrycznego wyzwala takze potrzebe narzedziowego zastosowania
dorobku statystyki i ekonometrii. Ta interdyscyplinarna przestrzen badawcza sklonita au-
tora do zastanowienia si¢ nad tym, czy ekonomia, w jej tradycyjnym rozumieniu, jest wy-
starczajacag podstawg teoretyczng do pisania monografii na taki temat. Stad poszukiwa-
nia, ktérych efektem jest wybor katalaktyki, jako teoretycznej podstawy rozwazan.

Analiza tre$ci zawartych w podrecznikach historii my$li ekonomicznej?! doprowa-
dzita autora do refleksji o niklym zainteresowaniu ekonomistéw inwestowaniem po-
siadanych zasobéw w instytucje finansowe. Instytucje finansowe traktowane sg naj-
czeSciej w mysli ekonomicznej jako posrednik, ktéry ma przedsiebiorcy utatwiaé zy-
cie, ale nie stajg sie nigdzie przedsiebiorstwami o bardzo specyficznych - i odrebnych
od innych przedsiebiorstw — cechach.

Ekonomia przedklasyczna, egzemplifikowana myslg Sredniowiecza, a p6zniej mer-
kantylizmem i fizjokratyzmem, nie odnosi sie do instytucji finansowych, poniewaz
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tych instytucji nie traktowano wéwczas, jako koniecznego atrybutu rzeczywistosci. Je-
dyni istniejgcy wowczas posrednicy finansowi, czyli bankierzy, traktowani byli nie ja-
ko byty instytucjonalne, ale jako osoby $wiadczace marginalizowane ustugi finanso-
we. Marginalizowane tym bardziej, ze w chrzeScijanskiej Europie staly si¢ one dome-
ng wyznawcow judaizmu. Powstajace od XIV wieku gieldy stanowity bardziej miejsca
spotkan handlowych niz instytucje finansowe. Ubezpieczenia byly w okresie prenatal-
nym??, a o funduszach inwestycyjnych czy emerytalnych nikt jeszcze nie my$latl.

Praca Smitha z roku 1776%, powszechnie traktowana jako poczatek klasycznej
ekonomii, powstawata w takich wtasnie uwarunkowaniach rynkowych. Smith pisat
W niej najpierw o podziale pracy, o pochodzeniu pienigdza, o cenach nominalnych
i realnych, o czesciach sktadowych ceny débr, o wynagrodzeniach, zyskach i rencie.
W kolejnej ksiedze podjat takze watki dotyczace kapitatu, a nawet oprocentowania, ja-
ko ceny pozyczanego kapitatu. Pézniej przeszed! do obszaru bogacenia sie narodéw,
by w tym kontekscie system ekonomii politycznej przedstawi¢ w wymiarze handlowo-
-kupieckim. Prace swojg zakonczyl rozwazaniami o finansach publicznych, ale w zad-
nym miejscu nie wspomina o znaczeniu dla gospodarki instytucji finansowych?4, co
by¢ moze na wieki okreslito domene zainteresowan klasycznej ekonomii. Ekonomia
klasyczna rozwijana dalej przez Ricardo, Malthusa, Saya i Marxa koncentrowata sie
na teorii warto$ci opartej na koszcie pracy. Zaliczany do klasykéw Mill?>, ktory w Za-
sadach ekonomii politycznej wspomnial nawet o katalaktyce, zainteresowania dotycza-
ce instytucji finansowych ograniczyl do pochwaly podwdjnego standardu walutowe-
go oraz opisu zasad funkcjonowania banku centralnego i bankieréw.

Mysl, nazwana p6zniej ekonomig neoklasyczna, rozwijala sie¢ w XIX wieku, bazujac
na osiggnieciach Jevonsa, Mengera i Walrasa. Giéwne obszary zainteresowan w tym
okresie to analiza pojecia uzytecznosci i analiza marginalna. Podjecie w tym okresie wat-
kéw teorii procentu przez Bohm-Bawerka i Fishera nie doprowadzito jednak do zainte-
resowania instytucjami finansowymi, mimo ze byly to czasy, kiedy powstawaly pierwsze
fundusze inwestycyjne?®, a pod koniec tego okresu takze fundusze emerytalne?’. Walras
budowal swojg teorie réwnowagi ogdlnej, natomiast Marshall, mimo ze zajmowat si¢
przede wszystkim odniesieniami miedzy podaza a popytem bez kontekstu instytucjonal-
nego, w jednej ze swoich prac?® pisat o roli banku centralnego, jako organizatora syste-
mu bankowego, a takze zajat si¢ rozwojem gieldy papier6w wartosciowych.

Heterodoksja w tradycyjnej mysli ekonomicznej objawila sie pogladami zapoczat-
kowanej przez Lista szkoly historycznej i podjetego przez Veblena instytucjonalizmu.
W tym obszarze warto wspomnieé jeszcze teori¢ cyklow gospodarczych Mitchella,
ekonomie instytucjonalng Veblena i Commonsa oraz amerykanski protekcjonizm.
Wydaje sig, ze w tym okresie mozna upatrywaé pierwocin zainteresowania mysli eko-
nomicznej instytucjami. Pojawiajg sie one u Veblena na poziomie odrdéznienia osobi-
stej aktywnos$ci ludzkiej od aktywnosci obudowanej formg instytucji. W naszej per-
spektywie niewatpliwg zaslugg Veblena jest wprowadzenie rozréznienia miedzy zaje-
ciami przemyslowymi i pieni¢znymi, a takze wskazanie zainteresowania klasy proz-
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niaczej rozwijaniem instytucji finansowych i zarabianiem wielkich pieni¢dzy na obra-
caniu nimi. Ale my$l heterodoksyjna w ekonomii to takze teoria socjalizmu i gospo-
darki planowej. Commons powszechnie uwazany jest za tworce pomystu Nowego La-
du (New Deal) w gospodarce amerykanskiej, opartego o instytucje w sferze socjalne;j.
Galbraith obserwowal ewolucje amerykanskiego kapitalizmu w strone panstwa do-
brobytu, a przekonany do idei planowania Myrdal zauwazyt w teorii ekonomii proble-
my krajow rozwijajacych sie. Z drugiej strony pojawia si¢ szkota austriacka, z ikona-
mi w postaci von Misesa i von Hayeka, ktorzy definiowali kapitalizm i odrézniali go
od socjalizmu oraz prowadzacego do socjalizmu interwencjonizmu. W tym kregu we
wczesniejszej pracy Whatelya poszukiwano pojecia katalaktyki, rozumianej jako teo-
ria wymiany, o ktérej szerzej bedzie dalej. Schumpeter rozpoczal w teorii ekonomii
dyskusje o znaczeniu przedsiebiorcy.

Keynes i Friedman to kolejne znaczace w teorii ekonomii postacie, ksztattujgce od-
powiednio podstawy wspétczesnej makroekonomii i mikroekonomii. W dorobku nauko-
wym Keynesa trudno odnalez¢ bezposrednie zainteresowanie instytucjami finansowy-
mi, chociaz w perspektywie makroekonomicznej prowadzit rozwazania o reformie mo-
netarnej? i przewodniczyt delegacji brytyjskiej na konferencji w Bretton Woods, na kto-
rej uksztaltowaly si¢ miedzynarodowe stosunki finansowe po II wojnie §wiatowej. Na-
tomiast Friedman w jednej z prac®, ktérej byl wspotautorem, poddat szczegotowej ana-
lizie zmiany w zakresie zaangazowania panstwa w amerykanski system bankowy.

Wspblczesni ekonometrycy nie podejmujg w swoich rozwazaniach bezposrednio
zagadnien dotyczacych instytucji finansowych, ograniczajac zakres swoich zaintere-
sowan do prognozowania ogdlnych zjawisk gospodarczych w kontek$cie ekonometrii
finansowej. Latwiej nieco odnalezé odniesienia do instytucji finansowych we wspét-
czesnej teorii kosztéw transakcyjnych Coase’a.

Przeprowadzona wyzej analiza gtéwnych nurtéw w ekonomii prowadzi do konkluzji,
ze obszar instytucji finansowych byl przedmiotem zainteresowania nauk ekonomicznych
gléwnie w dorobku Milla, Marshalla, Veblena, Friedmana i w rozwazaniach Coase'a.

Uzasadnienie podjecia tematu

Podjecie w niniejszej pracy zagadnienia miejsca katalaktyki w teorii nauk ekono-
micznych zostalo uzasadnione juz w pierwszych stowach niniejszej ksigzki. Niedob6r
we wspoltczesnej mysli ekonomicznej patrzenia na gospodarke z perspektywy teorii
wymiany wydaje sie wystarczajacym niedostatkiem wspétczesnych czaséw i wyzwa-
niem do teoretycznego zagospodarowania tego obszaru. Wykorzystanie katalaktyki
do badania efektywnosci inwestowania na rynku emerytalnym bylo naturalng konse-
kwencja weze$niejszych zainteresowan autora instytucjami finansowymi®!, procesami
konsolidacyjnymi®? i systemami emerytalnymi®?. Instytucje dzialajgce na rynku eme-
rytalnym w celu zarabiania pieniedzy na poSrednictwie finansowym sa typowymi
przedsiebiorstwami finansowymi, ktére moga by¢ obszarem zainteresowania katalak-
tykow. Zasadniczym celem tego typu instytucji nie jest bowiem realizacja postulatéw
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socjalnych polityki spotecznej, ale zarabianie pieniedzy dla wlascicieli. W katalaktycz-
nym mysleniu kazda forma zarabiania pieniedzy z wymiany ma sens. Jezeli istnieje
mozliwo$¢ zarabiania na pos$rednictwie finansowym, to z takiej mozliwosci korzystaé
mozna i nalezy. Powstanie w latach 90. XX wieku w wielu krajach potudniowoamery-
kanskich i europejskich mozliwosci tworzenia instytucji, zajmujacych sie zarobkowo
posrednictwem na rynku emerytalnym, umozliwito katalaktykom zainteresowanie sie
tym obszarem aktywno$ci. Sprawne wykorzystywanie narzedzi z zakresu inzynierii fi-
nansowej umozliwia takie skonstruowanie przedsiewzigcia biznesowego, zeby zopty-
malizowa¢ efekty zastosowania posiadanych zasobéw pieni¢znych.

Oczywiscie, myslenie katalaktyczne nastawione jest przede wszystkim na zarobek,
ale nie moze abstrahowaé od obowigzujgcych regulacji prawnych, w tym form insty-
tucjonalnych. Nie moze zatem odrywaé si¢ od rzetelnej analizy instytucjonalnej,
prawnej, demograficznej i kulturowej. W tym ostatnim obszarze duze znaczenie ma
znajomo$¢ uwarunkowan historycznych kraju lub krajow, w ktérych zamierzamy do-
konywac inwestycji. Warto takze zdawac sobie sprawe z mozliwosci dzialania poten-
cjalnej konkurencji, a takze z glebokosci rynku w zakresie dostepu do klientéw.

W toku rozwoju mysli ekonomicznej instytucje finansowe rzadko byly przedmiotem
zainteresowania badaczy. Najczesciej zajmowano si¢ bankierami i bankowoscig cen-
tralng. Perspektywy katalaktycznej nie stosowano prawie nigdzie, jako iz sama katalak-
tyka pozostawala przez lata w uspieniu. Trudno zatem oczekiwaé podejmowania przez
badaczy rozwazan nad efektywnoscig inwestowania w instytucje finansowe, a szcze-
gblnie w instytucje obecne na rynku emerytalnym. Same instytucje powstaly bardzo
niedawno, a caly obszar dotyczacy emerytur ciagle traktowany jest jako domena poli-
tykéw spotecznych, a nie ekonomistéw. Podjecie zatem badania instytucji obecnych
na rynku emerytalnym w optyce katalaktyki jest przedsiewzieciem nowatorskim.

Glowne przestanki, ktore przy$wiecaly autorowi przy podejmowaniu decyzji o wy-
borze tematu rozwazan, przedstawiajg si¢ nastepujgco:

¢ Zamysl zwrécenia uwagi $rodowiska naukowego na odrebno$¢ katalaktyki
od ekonomii przedsiebiorstwa produkcyjnego.

* Zamiar wykorzystania arsenalu poznawczego katalaktyki do analizy obszaru
instytucji finansowych.

* Podjecie analizy efektywnosci instytucji finansowych obecnych na rynku eme-
rytalnym w optyce katalaktyki.

* Zauwazenie stale wzrastajacej roli funduszy emerytalnych w gronie instytucji
finansowych, co wyraza si¢ coraz wickszym poziomem wartosci aktywéw gro-
madzonych w tych funduszach.

 Zamysl wykorzystania polskich do§wiadczen w obszarze inwestowania w in-
stytucje obecne na rynku emerytalnym do budowy modelu optymalizujacego
efektywno$¢ inwestowania na tym rynku.

* Weryfikacja postawionych nizej hipotez badawczych, dotyczacych efektywno-
$ci inwestowania na rynku emerytalnym.
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Sformulowanie celé6w pracy, zadan badawczych i hipotez badawczych

Przyjmujac przedstawione wyzej przestanki, sformutowane zostaty cele pracy - za-
sadniczy oraz wtérny. Cel zasadniczy ma charakter badawczy, natomiast cel wtérny
ma charakter utylitarny.

Celami pracy sa:

¢ cel badawczy (teoretyczny), czyli okreslenie miejsca katalaktyki wsréd nauk
ekonomicznych, oraz

¢ cel utylitarny (praktyczny), czyli opracowanie rozwigzania modelowego, po-
zwalajacego okresla¢ wartos¢ nakladéw inwestycyjnych, konieczng do osia-
gnigcia najbardziej korzystnego efektu dla inwestoréw na rynku emerytalnym.

Przyjmujac do osiagniecia wymienione cele, zasadniczy i wtérny, zatozono reali-
zacje siedmiu zadan badawczych.

Zadania badawcze w zakresie realizacji celu zasadniczego to:
¢ okreslenie zakresu zainteresowania katalaktyki i jej miejsca w naukach eko-
nomicznych oraz propozycja klasyfikacji szczegotowej katalaktyki, jako dyscy-
pliny naukowej,
* wskazanie odniesief katalaktyki do instytucji finansowych, ze szczegblnym
uwzglednieniem instytucji dziatajacych na rynku emerytalnym.

Natomiast w zakresie realizacji celu wtérnego zadania badawcze przedstawiajg

si¢ nastepujaco:
* oméwienie uwarunkowan efektywno$ci inwestowania w instytucje finansowe

rynku emerytalnego w Polsce,
opracowanie modelu ekonometrycznego, wskazujacego na zalezno$¢ pomig-
dzy wielkos$cig poczynionej inwestycji a zwrotem dla inwestoréw oraz
sprawdzenie, czy efektywno$¢ inwestowania w instytucje dziatajace na rynku
emerytalnym zalezy od wielko$ci poczynionych inwestycji,
okreslenie, czy zr6znicowanie czasowe w zakresie terminu rozpoczecia dzia-
talnosci ma wplyw na efektywnos$¢ inwestowania w instytucje dzialajace
na rynku emerytalnym,
zbadanie, czy przejecia kapitalowe instytucji dziatajacych na rynku emerytal-
nym daja wyzszg efektywno$¢ niz inwestycje pierwotne.

Hipotezy badawcze

Hipoteze traktujemy jako zdanie przyjete jako zalozenie, w celu wyjasnienia ja-
kiego$ zjawiska, zdanie wymagajace sprawdzenia*. Hipoteza jest pierwszym i glow-
nym elementem formulowanej teorii naukowej. Teorie¢ mozna nazwaé naukowa, je-
zeli istnieje przynajmniej teoretyczna mozliwo$c jej falsyfikacji. Zgodnie z koncepcja
neopozytywizmu, reprezentowanego gléwnie przez Koto Wiederiskie®, jedynym kry-
terium weryfikacji twierdzen naukowych sg dowody empiryczne. Odrzucajac zatem
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podejscie aprioryczne, sugerujace, ze mozliwe jest poznanie a priori, czyli przed do-
$wiadczeniem jako hipotez¢ gléwna w niniejszej pracy przedstawione zostalo naste-
pujace stwierdzenie:

metody iloSciowe sa niewystarczajace do pelnego opisu rzeczywistosci dotyczacej
efektywnosci inwestowania w instytucje finansowe rynku emerytalnego.

Formulujgc w ten sposéb hipoteze gloéwng, przyjeto tzw. podejscie bayesowskie®,
zwane réwniez ekonometrig bayesowska, w ktorym statystyka jest narzedziem, dzieki
ktéremu poszukuje si¢ nie prawidtowosci obiektywnych, ale pomocnym w dochodze-
niu do subiektywnego sgdu. Przy takim podejSciu mozna uznaé, ze mozliwe jest sfor-
mutowanie twierdzenia przyblizajacego nas do prawdy, ale nie mozna sformutowaé
twierdzenia o charakterze prawdy ostatecznej.

Ponadto, sformutowanie hipotezy gtéwnej oznacza zakwestionowanie skuteczno-
$ci metod iloSciowych, $cile biorgc — metod matematycznych, dla petnego prezento-
wania rzeczywisto$ci empirycznej. Dysonans poznawczy, z ktérym mamy tutaj do czy-
nienia, wynika, zdaniem autora, z odrebnosci nauk ekonomicznych, jako nauk empi-
rycznych, w stosunku do matematyki, ktéra jest naukg formalng. Czynione przy po-
mocy metod matematycznych w naukach ekonomicznych opisy rzeczywistosci sg je-
dynie niedoskonatymi prébami przedstawienia nieprzewidywalnej, bo poddanej ludz-
kim decyzjom, rzeczywistosci.

Podejscie to pozostaje w zgodzie z pogladami von Misesa, ktéry uwazal, ze kwan-
tyfikacja zdarzen i budowanie formul matematycznych okazujg sie tylko pozornym
rozwigzaniem probleméw w naukach spotecznych’’. Réwnania i zalezno$ci funkcyj-
ne muszg by¢ poprzedzone rozwazaniami niematematycznymi, poniewaz same row-
nania nie rozszerzajg wiedzy ludzkiej na temat zjawisk ekonomicznych®®. Podobne
myslenie wyraza Meredyk® twierdzac, ze w procesach spolecznych dominujg jako-
$ciowe*’, a nie iloSciowe aspekty przemian.

Uznajac, ze stopien poprawnosci hipotezy gléwnej jest wyznaczony w naukach
ekonomicznych poprzez weryfikacje lub falsyfikacje teoretycznej wiedzy zwigzanej
z gospodarowaniem, prawdziwo$¢ hipotezy gléwnej bedzie dowodzona poprzez falsy-
fikacje trzech hipotez pomocniczych*!:

Hipoteza pomocnicza nr 1
Efektywno$¢ inwestowania w instytucje finansowe, dzialajace na rynku eme-
rytalnym w Polsce, po przekroczeniu wartosci progowej, ma negatywng kore-
lacje z wielko$cig poczynionych inwestycji.

Hipoteza pomocnicza nr 2
Wezesniejsze rozpoczecie dziatalnosci wpltywa korzystnie na efektywnos¢ in-
westowania w instytucje finansowe, dzialajace na rynku emerytalnym.

Hipoteza pomocnicza nr 3
Przejecia kapitalowe na rynku emerytalnym dajg wyzszg efektywno$é niz in-
westycje pierwotne.
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Hipotezy pomocnicze sformutowano na podstawie badan pilotazowych autora
oraz opisanych dalej stanéw faktycznych.

Inspiracjg do sformutowania Hipotezy pomocniczej nr 1 bylo stwierdzenie faktu,
ze najsilniejsza pozycje na rynku emerytalnym w Polsce uzyskaty dwa powszechne to-
warzystwa emerytalne, ktérych akcjonariusze dokonali znaczacych, ale nie najwiek-
szych na tym rynku inwestycji. Pojawil sie zatem dylemat poznawczy, czy towarzy-
stwa te z duzg intuicjg ,wstrzelily si¢” ze swoim zaangazowaniem kapitalowym w pol-
ski rynek, a inwestowanie wiekszych kwot, ze wzgledu na pojemnos¢ rynku, nie mia-
to sensu dla poprawiania efektéw inwestycji?

Z kolei sformutowanie Hipotezy pomocniczej nr 2 ma swojg geneze w obserwacji
czynionej przez autora, jako bytego pracownika Banku Polska Kasa Opieki SA. Na prze-
tomie lat 1998 1 1999 bank ten deklarowat publicznie zamiar zaangazowania si¢ na ryn-
ku emerytalnym poprzez powotanie do zycia powszechnego towarzystwa emerytalnego.
Jednakze z rozmaitych powod6w rozpoczecie dziatalno$ci przez powszechne towarzy-
stwo emerytalne z zaangazowaniem kapitalowym tego banku powstalo z duzym op6z-
nieniem w stosunku do dzialajacej na rynku konkurencji. Powszechne towarzystwo
emerytalne z grupy kapitalowej Pekao SA uzyskalo bardzo stabg pozycje na tym rynku
i mimo przeprowadzenia w roku 2001 trzech przedsiewzie¢ konsolidacyjnych nie uzy-
skato, jak dotad, znaczacej pozycji na rynku®. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy opdznio-
ne wejécie na rynek emerytalny, z op6znieniem byé moze liczonym nawet w dniach, mo-
ze powodowac¢ trwale niekorzystne dla inwestoréw efekty?

Wreszcie Hipotez¢ pomocniczg nr 3 sformulowano na bazie czastkowej analizy
dotyczacej transakeji konsolidacyjnej z roku 2004, z udzialem powszechnych towa-
rzystw emerytalnych z grup kapitatowych Polsatu i Kredyt Banku SA*. Towarzystwo
z grupy kapitatowej Polsatu przejelo zarzadzanie otwartym funduszem emerytalnym,
ktéry miat 30 wrzesnia 2004 roku 127 832 cztonkéw, za 24 mln PLN. W tym samym
momencie to samo powszechne towarzystwo emerytalne zarzadzato juz swoim otwar-
tym funduszem emerytalnym, w ktérym w tym dniu byto 135 412 czlonkéw. Uzyska-
nie takiej liczby czlonkéw wymagalo wczesniejszego zaangazowania przez inwesto-
réw ponad 111 mln PLN. Czy zatem procesy konsolidacyjne sa dobrym pomystem
na zwigkszenie efektywnos$ci na rynku emerytalnym?

Przyjecie w pracy koncepcji potwierdzenia hipotezy gléwnej poprzez falsyfikacje
hipotez pomocniczych stanowi rzadko spotykany sposéb dowodzenia*, ktéry zgodnie
z logikg podejscia bayesowskiego moze potwierdzac hipoteze gléwng, ale nie musi to
by¢ potwierdzenie ostateczne.

Dodatkowo w pracy podjeto prébe stworzenia modelu ekonometrycznego, uzalez-
niajacego efekty inwestycji poczynionych przez instytucje finansowe rynku emerytal-
nego od poczynionych nakladéw.

Pozorna niespdjno$é metodologiczna pracy, wyrazajaca sie wigzaniem ilocio-
wych metod badawczych z teorig szkét ekonomicznych negujacych wartos¢ poznaw-
cza takich metod, wydaje sie logicznie nieuzasadniona. Odrzucanie lub przyjmowanie
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wynikéw badan dokonywanych z zastosowaniem metod ilosciowych nie wyklucza, ani
odpowiednio nie narzuca ich stosowania do opisu rzeczywisto$ci. Oznacza jedynie su-
biektywne przekonanie przedstawicieli poszczegblnych szkét, co do wartosci badan
i dowodzen dokonywanych z zastosowaniem takich czy innych metod. Z catg pewno-
$cig natomiast nie usprawiedliwia ignorancji w zakresie ich znajomosci.

W pracy w sposéb tworczy zastosowano zalecenia podane w opracowaniach Pie-
tera® oraz Apanowicza* w zakresie aktu refleksyjnego myslenia przy przedsiewzie-
ciu naukowym:

* stwierdzenie brakéw i odczucie trudno$ci natury teoretycznej w poznaniu na-
ukowym,

¢ sformutowanie problemu badawczego poprzez jego ustalenie i uzasadnienie
oraz przedstawienie zagadnieni pochodnych w postaci pytan problemowych,

* krytyka naukowa podjetego problemu w $wietle dotychczasowych badan
i osiggnie¢ naukowych na podstawie aktywnie przestudiowanej literatury,

* przyjecie zatozen badawczych, sformutowanie hipotezy gtéwnej i hipotez po-
mocniczych,

* wybdr i przyjecie metod, technik i narzedzi badawczych,

* ustalenie mozliwych wariantéw rozwigzan i okreslenie ich znaczenia dla do-
robku nauki,

* przeprowadzenie badan wstepnych (pilotazowych), pozwalajacych ostatecz-
nie zweryfikowa¢ problem i sformutowaé hipotezy,

* przeprowadzenie badan wlasciwych i na ich podstawie opracowanie szczegé-
towych danych w celu przyjecia zasadnej struktury pracy,

* pisemne opracowanie uzyskanych z badan wynikéw i opracowanie wnioskow,

* krytyczne odniesienie sie do przebiegu wlasnych badan,

* opublikowanie pracy.

Uzasadnienie wyboru obiektéw

Do badan wybrano wszystkie podmioty obecne na rynku emerytalnym w Polsce
w obszarze zarzadzania otwartymi funduszami emerytalnymi, a wiec powszechne to-
warzystwa emerytalne. Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na probie skia-
dajacej si¢ z 21 podmiotéw, ktére podjely dziatalno$é na rynku emerytalnym w Pol-
sce na przelomie lat 1998 i 1999. Na koniec roku 2008, po dokonanych procesach
konsolidacyjnych, na rynku bylo obecnych 14 podmiotéw. Wybér Polski, jako kraju,
oraz powszechnych towarzystw emerytalnych, jako formy instytucjonalnej, do bazo-
wej analizy wynikal z nastepujacych powodéw:

1. Historia dzialania otwartych funduszy emerytalnych i powszechnych towa-
rzystw emerytalnych w Polsce ma juz ponad 10 lat, co stanowi minimalng per-
spektywe dla rzetelnej analizy efektywnosci poniesionych nakladéow inwestycyj-
nych. W tej perspektywie, jako krécej dzialtajace, zostaly zdyskwalifikowane in-
stytucje obecne na rynkach emerytalnych w: Austrii, Bulgarii, Chorwacji, na Do-
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minikanie, w Estonii, na Litwie, na Lotwie, w Macedonii, Niemczech, Panamie,
Rumunii, na Stowacji i we Wloszech.

2. Polskie fundusze emerytalne i instytucje nimi zarzadzajace majg charakter po-
wszechny, co oznacza, ze nie sg przypisane okre$lonemu zaktadowi pracy lub
branzy, a jednocze$nie pozwala kazdemu inwestorowi, spetniajacemu wymogi
formalne, inwestowac swoje zasoby w takie instytucje zarzadzajace. W tej per-
spektywie, jako powigzane z konkretnymi zaktadami pracy lub branzg, wyklu-
czone zostaly dzialajace w Polsce pracownicze towarzystwa emerytalne oraz in-
stytucje zarzadzajace funduszami emerytalnymi na Cyprze, w Danii, Finlandii,
Francji, Holandii, Hongkongu, Islandii, Liechtensteinie, Malezji, Papui Nowej
Gwinei, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii.

3. Wysoko$¢ sktadki na cele emerytalne do inwestowania w czesci kapitatowej
w Polsce jest stosunkowo wysoka*’, co stwarza wigksze szanse na osiagniecie
wysokiego poziomu oplat za zarzadzanie. W tej perspektywie, jako kraje o zna-
czaco nizszej skladce na filar kapitatowy, wykluczone zostaly nastepujace kraje:
Argentyna, Kostaryka i Szwecja.

4. Liczba powszechnych towarzystw emerytalnych obecnych na rynku w Polsce
na koniec roku 2008 wynosita 14. Daje to mozliwo$¢ istnienia rynku o charakte-
rze konkurencji monopolistycznej, charakterystycznego dla dojrzalych gospoda-
rek rynkowych. W tej perspektywie poznawczej wykluczono kraje, w ktérych licz-
ba instytucji zarzadzajacych funduszami emerytalnymi jest mniejsza od 10, a za-
tem: Bermudy, Boliwig, Chile, Kolumbig, Kostaryke, Peru, Salwador i Urugwaj.

5. Sposréd pozostalych w gronie krajow, posiadajacych podobne rozwigzania emery-
talne, czyli Polski, Kazachstanu i Wegier, wybrano Polske ze wzgledu na najwieksza
liczbe ludnosci, co pozwolito analizowaé zjawiska na mozliwie najszerszej probie.

Dodatkowym argumentem przemawiajacym za takim doborem obiektéw do bada-
nia bylo to, ze autor mial dostep do sprawozdan finansowych wszystkich podmiotéw
obecnych na rynku.

Zrédla materialéw empirycznych

Opracowanie przygotowano na podstawie analizy sprawozdan finansowych po-
wszechnych towarzystw emerytalnych oraz otwartych funduszy emerytalnych
z lat 1998-2008. Sprawozdania te publikowane byly w Monitorach Polskich ,B”,
a takze przekazywane do Krajowego Rejestru Sgdowego. Zgodnie z rozréznieniem
podanym przez Wedzkiego zrédla te nalezy zaliczy¢ do zrédel pierwotnych*®. Doko-
nano takze studiow literaturowych prac w jezyku angielskim oraz polskim, w tym
takze wczesniejszych opracowan autora. Oprdcz pozycji ksigzkowych i artykutéw
w znaczgcym stopniu wykorzystywano zasoby Internetu, a takze publikacje rzadowe,
instytucji nadzorczych® i Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Wykorzystano takze
zbiorcze opracowania amerykanskiego Social Security o zabezpieczeniach spotecz-
nych w krajach europejskich®, azjatyckich i pacyficznych’!, amerykanskich’? i afry-
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kanskich’® oraz materialy publikowane przez Uni¢ Europejska>*. Ponadto, w duzym
zakresie wykorzystano akty prawne, dotyczace zmian w systemach emerytalnych
z ostatnich 120 lat, wykorzystujac w tym zakresie przede wszystkim internetowg ba-
z¢ polskich aktéw prawnych Sejmu.

Metody przetwarzania informacji

Ogolnie o metodzie mozna powiedzied, ze jest to uswiadomiony i uporzadkowany
sposéb dziatania zlozonego, powtarzalny z racji swojej skutecznosci. Szerzej ujmujac
metoda to sposéb badania przedmiotu. Metoda jest $wiadomym i konsekwentnym
sposobem postepowania, zmierzajacym do osiggniecia okreslonego celu, dzialaniem
dostarczajacym wielu mozliwosci i przynoszacym pewne skutki w danym przypadku.

Gromadzenie informacji zawartych w pracy odbywalo sie przy pomocy badania
dokumentéw zrédlowych, polegajacego na wyborze, uporzadkowaniu oraz interpre-
tacji danych zawartych w:

* sprawozdaniach finansowych powszechnych towarzystw emerytalnych i otwar-
tych funduszy emerytalnych, publikowanych w Monitorach Polskich ,B”,

* rejestrach sagdowych,

* materiatach instytucji nadzorczych i

* informacjach agencyjnych z serwiséw internetowych.

W pracy zastosowano nastepujace metody badawcze w zakresie przetwarzania in-
formacji:

* wprowadzanie danych Zrédlowych do pamieci komputera w celu ich pogrupo-
wania z wykorzystaniem standardowego oprogramowania Excel w wersji 2003,

* tworzenie szeregéw statystycznych z wykorzystaniem oprogramowania Excel
wzbogaconego w dodatki: Analysis ToolPak i Analysys ToolPak-VBA,

* modelowanie ekonometryczne z zastosowaniem pakietu programowego ,Gretl”
(Gnu Regression, Econometrics and Time-series), autorstwa Allina Cottrella z De-
partment of Economics Wake Forest University oraz Riccardo ,Jacka” Lucchet-
ti z Dipartimento di Economia Universita Politecnica delle Marche, dostepnego
na stronie internetowej®’ i dystrybuowanego na zasadach wolnej licencji*®.

Program ,Gretl” bazuje na teoretycznych podstawach stosowanych narzedzi ba-
dawczych przedstawionych ponize;.

Wspoélczynnik korelacji Pearsona, obliczany jest dla szeregéw szczegbtowych
W nastepujacy sposob*’:

3 (6, -9, - 7)

i=1

\/iuf —D1Y (- 5
i=1 i=1

Ty =
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gdzie:
X, y - S$rednie arytmetyczne.

Wspdtczynnik ten przyjmuje wartodci [-1; 1], przy czym korelacja dodatnia wyste-
puje wtedy, gdy wzrostowi wartosci jednej cechy odpowiada wzrost $§rednich warto-
$ci drugiej cechy, a korelacja ujemna, gdy wzrostowi warto$ci jednej cechy odpowia-
da spadek $rednich wartosci drugiej cechy. W analizie statystycznej zwykle przyjmu-
je sie nastepujaca skalg:

r,, = 0 zmienne nie s3 skorelowane,

0 < |r,| < 0,2 korelacja nikta, praktycznie brak zwigzku liniowego migdzy ba-
danymi cechami,

0,2<|r_| < 0,4 korelacja niska, ale widoczna jest zalezno$¢ liniowa,

0,4 < |r_| < 0,7 korelacja umiarkowana,

0,7< |rx'v| < 0,9 korelacja znaczaca,

0,9< |rx;7| < 1 korelacja prawie pelna, zaleznos$¢ bardzo silna.

Metoda najmniejszych kwadratéw przy regresji liniowej polega na poszukiwaniu
minimalizacji funkcji y?, ktora mierzy odchylenie zadanej zalezno$ci funkcyjnej
od punktéw do$wiadczalnych. W przypadku funkcji liniowej f{x) = ax + b, funkcja y?
sprowadza si¢ do formuly:

n (y. —ax, —b)*
Zz(a,b)zz(yl 12 ) ,
i=1

O.

gdzie:

o, - odchylenie standardowe (niepewno$¢ pomiaru) danego punktu pomiarowe-
go (w zmiennej ).

Aby znalez¢ minima tej funkcji ze wzgledu na parametry a i b, rézniczkuje sie
po a i b, a nastepnie przyréwnuje do 0.

Najprostszy model regresji mozna zapisa¢ w nastepujgcej postaci:
y=0,+0ox+e,

gdzie:
y — zmienna objasniana (zalezna),
x — zmienna objasniajaca (niezalezna),
¢ — skfadnik losowy,
o, — stata (wyraz wolny; w Gretlu ,const”),
o, — wspdlczynnik regresji.

Dodatkowo przez n oznaczamy liczbe obserwacji.

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fyi_ebook

Zagadnienia wstgpne

Parametry tego modelu estymuje sie za pomoca Klasycznej Metody Najmniejszych
Kwadratéw. Poszczegélne wzory estymatoréw parametrow «, i ; w modelu regresji
y = o, + a,x + o majg nastepujacg postac:

(o =M oraz o, =y —0,X.
57(x)

W programie Gretl o i o nazywane sg wspdlczynnikami. Symbol cov(x, y) ozna-
cza kowariancje miedzy zmiennymi x i y, s?(x) jest wariancja zmiennej niezaleznej (ob-

Oproécz wspotczynnikéw (ocen parametréw) Gretl podaje dodatkowo nastepujace
wielkosci:

* bledy ocen parametréw,
* statystyke ¢,
* warto$¢ p.

Bledy ocen parametréw, okreslane sg jako blgd standardowy, obliczane sg w przy-
padku jednej zmiennej nastepujaco®:

sz(x)ixi

i=1

s(€)

oraz s(o,) =
n

n . __2'
nizzl(x, x) Z(xi X)

i=1

S(ao) =

Statystyka t (t-Studenta) stuzy do weryfikacji hipotezy dotyczacej istotnosci para-
metréw strukturalnych w modelu regresji. Hipoteza zerowa w tym tescie glosi, ze pa-
rametr o, (¢, lub o) jest réwny zero, co mozna zapisa¢ H: o, = 0. Hipoteza alterna-
tywna zakfada, Ze parametr o, istotnie rézni si¢ od zera H,: o, # 0. Statystyka ¢ wy-
raza si¢ wzorem:

24}
s(a;)

=

O odrzuceniu hipotezy zerowej decyduje tzw. wartos¢ p. Wartosé p (p-value)
- w analizie danych to prawdopodobienstwo uzyskania takiej jak obserwowanej, lub
bardziej oddalonej od zera, warto$ci danej statystyki, przy zatozeniu, ze hipoteza ze-
rowa jest spelniona. Stosowana jest jako miara prawdopodobienistwa popelnienia ble-
du I rodzaju (tj. niestusznego odrzucenia hipotezy zerowe;j); tutaj jest liczbowym wy-
razeniem istotnoSci statystycznej danej zmiennej. Za krytyczng wartos¢ p przyjmuje
sie czesto 0,05. Jezeli wartos¢ p jest mniejsza od 0,05, to hipoteze zerowa nalezy od-
rzuci¢ i przyja¢ hipoteze alternatywna. Jezeli jest wigksza od 0,05, to nie ma podstaw,
by hipoteze zerowa odrzucic.
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Kolejne wielkosci obliczane przy pomocy programu Gretl to:
* $rednia arytmetyczna zmiennej zaleznej,
* odchylenie standardowe zmiennej zaleznej,
* suma kwadratéw reszt,
btad standardowy reszt,
¢ wspélczynnik determinacji R-kwadrat,
* skorygowany wspoélczynnik determinacji R-kwadrat,
* statystyka F,
* warto$¢ p dla testu F,
* logarytm wiarygodnosci,
* kryterium bayesowskie Schwarza,
* kryterium informacyjne Akaike'a,
* kryterium Hannana-Quinna.

Srednia arytmetyczna zmiennej zaleznej, oznaczana jako y, jest parametrem,
dotyczacym samej zmiennej zaleznej, i nie podlega warto$ciowaniu przy ocenie ja-
kos$ci modelu.

Zyi

— _ i=1
y=—-.:
n

Odchylenie standardowe zmiennej zalezinej oznacza si¢ tradycyjnie przez o (y)
i definiuje jako pierwiastek kwadratowy wariancji, i takze nie podlega warto$ciowa-
niu przy ocenie jako$ci modelu.

Suma kwadrat6éw reszt obliczana jest na podstawie wzoru:
< =2
Z =y~
=1

gdzie:
Y oznacza y prognozowane (teoretyczne).

Blad standardowy reszt jest pierwiastkiem wariancji skladnika resztowego:

Z(yi_j;i)z
s(€)=4/s7(), a s*(e)=LT——")
n—-2
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gdzie:
¥; oznacza warto$ci teoretyczne (wyréwnane w Gretl) wyznaczone przez model
regresji z réwnania y = o, + ax, dlai=1,2, .., n.

Im nizsza warto$¢ sumy kwadratéw reszt i bledu standardowego reszt, tym wiek-
sze prawdopodobienstwo lepszego dopasowania modelu.

Wspo6lczynnik determinacji R-kwadrat okresla, w jakim stopniu zmienno$¢ zmien-
nej zaleznej zostala wyjasniona przez model. R-kwadrat przyjmuje wartosci z prze-
dziatu od zera do jeden. Im jest blizej jednosci, tym lepiej zostata wyjasniona zmien-
no$¢ zmiennej zaleznej przez model regresji i tym samym model lepiej wyjasnia opi-
sywang zalezno$¢.

Skorygowany wspélczynnik determinacji R-kwadrat niesie te same informacje, co
R-kwadrat. Lepiej jednak opisuje stopien dopasowania w przypadku, gdy liczba szaco-
wanych parametrow (k + 1) jest niewiele mniejsza od liczby obserwacji (n). Jest takze
uzywany w poréwnywaniu dobroci dopasowania modeli (najlepiej dopasowany model
ma najwyzszy skorygowany R-kwadrat). Skorygowany R-kwadrat dany jest wzorem:

R2=R2 k

=R*-————(1-RY.
n—(k+l)( )

Interpretacja wartosci jest tozsama z interpretacja wspélczynnika determinacji
R-kwadrat.

Statystyka F stuzy do weryfikacji hipotezy H: o, = o, =... = ¢, przy hipotezie al-
ternatywnej H,: ze co najmniej jeden z parametrow o, gdzie j = 1, 2,..., k, jest rozny
od zera. Przyjecie H, oznacza, ze co najmniej jedna ze zmiennych objasniajacych jest
istotna statystycznie.

Warto$¢ statystyki F obliczamy nastepujgco:

_ R*/k
(1-RH/[n—(k+1)]

Statystyka F ma rozklad F-Snedecora z r, = k, r, = n - (k + 1) stopniami swobody.

Wartos¢ p dla testu F to prawdopodobienstwo popetnienia w badaniu wyzej wy-
mienionych hipotez bledu I rodzaju (czyli niestusznego odrzucenia H).

Logarytm wiarygodnosci to najwigksza warto$¢ logarytmu funkcji wiarygodnosci,
zdefiniowanego jako:

1
202

1nL=—%-ln(2H62)—

n
Yel.
t=1
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gdzie:
n
2 2
Y €, to suma kwadratéw reszt modelu,
t=1

o’ to wariancja zmiennej zaleznej.

Im wyzsza warto$¢ logarytmu wiarygodnosci, tym wieksze prawdopodobienstwo
lepszego dopasowania modelu.

Kryterium bayesowskie Schwarza (Bayesian Information Criterion, BIC lub
Schwarz Information Criterion, SIC) jest kryterium stuzacym poréwnywaniu dobroci
dopasowania modeli ekonometrycznych, opisujacych te samg zmienng. Formula
do obliczania BIC przedstawia si¢ nastepujaco:

BIC=-2:-InL+ (k+1)-In(n),

gdzie:
InL - logarytm wiarygodnosci,
k 4+ 1 -liczba szacowanych parametréw,
n - liczba obserwacji.

Kryterium informacyjne Akaike’a (Akaike’s information criterion, AIC) to kolejne
kryterium stuzace poréwnywaniu dobroci dopasowania modeli ekonometrycznych,
opisujacych te samg zmienng. Jego wartos¢ oblicza si¢ ze wzoru:

AIC=-2InL +2 (k + 1),

gdzie:
InL - logarytm wiarygodno$ci,
k+1 - liczba szacowanych parametréw.

Najlepiej dopasowany model to ten o najnizszej warto$ci kryterium.

Kryterium Hannana-Quinna (Hannan-Quinn information criterion, HQC) jest kry-
terium alternatywnym do kryterium informacyjnego Akaike’a oraz kryterium bay-
esowskiego Schwarza i jest okreslone wzorem:

HOC = nin(E3) 4 23k + 1) In(n).
n

gdzie:
k 4+ 1 - jest liczbg parametréw,
n - jest liczba obserwacji,
RSS - jest dopasowang rezydualng suma kwadratéw (fitted residual sum of squ-
ares) regresji liniowej.
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Najlepiej dopasowany model to ten o najnizszej wartosci tych trzech kryteriow.

Wspo6lczynnik korelacji wielorakiej jest syntetyczng miarg wspoétzalezno$ci miedzy
jedng ze zmiennych a pozostalymi zmiennymi traktowanymi tgcznie. Wz6r na wspot-
czynnik korelacji wielorakiej przyjmuje postaé:

R. =[] —detR

J detD’

gdzie:
detR - wyznacznik macierzy wspétczynnikéw korelacji R,
detD - wyznacznik macierzy D powstalej przez skreslenie j wiersza i j kolumny
macierzy wspéltczynnikéw korelacji R.

Wspotczynnik korelacji wielorakiej moze przyjmowaé warto$ci w przedziale:
0<R,<l.

Zbudowane szeregi statystyczne analizowano z zastosowaniem obliczania $redniej
arytmetycznej dla wybranych cech oraz okreslania warto$ci NPV (Net Present Value)
i NPVR (Net Present Value Ratio) oraz MNPV (Modified Net Present Value) i MNPVR
(Modified Net Present Value Ratio), jako miar efektywnosci inwestowania. Natomiast
modelowanie ekonometryczne bylo realizowane z zastosowaniem Klasycznej Metody
Najmniejszych Kwadratéw. Przy weryfikacji hipotez stosowano:

* graficzng interpretacje danych, prowadzaca do okreslenia linii trendu i réw-
nania zalezno$ci pomiedzy NPV oraz NPVR a warto$cig inwestycji,

* badanie korelacji z zastosowaniem wspétczynnika korelacji Pearsona,

* okreSlanie $redniej wazonej oraz

* testowanie hipotezy statystycznej o identyczno$ci wartoéci oczekiwanych
w dwdch populacjach.

Wykorzystywana metodg badawczg byla takze obserwacja uczestniczaca — autor
jest uczestnikiem polskich rozwigzan emerytalnych i mieszkal w Polsce w okresie
ostatnich 47 lat, i mial mozliwo$¢ obserwania wdrazania zmian w zakresie polskiego
systemu emerytalnego.

Metodyka analiz

Podstawowg metodg badawczg zastosowang przy analizowaniu zgromadzonych
informacji byta analiza ekonomiczna sprawozdan finansowych z zastosowaniem wy-
mienionych wyzej metod analitycznych, a jej rezultaty zostaly przedstawione w formie
liczbowej, graficznej lub opisowe;.

Autor zastosowal metode indukcyjng i dedukcyjna, dokonal syntez. Postuzyl sie
takze statystyka, metodg badawcza wylaczania i wlgczania cech (abstrahowania) oraz
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analogii. W pracy zastosowano badanie statystyczne, ktére wykorzystano do prezen-
tacji wynikow w formie tabelaryczne;.

W zakresie wyboru obiektow do badan zastosowano metode selekcji negatywne;.
Przy konstrukcji modelu ekonometrycznego wykorzystano metod¢ indukcyjng. Pole-
ga ona na szukaniu prawidlowosci wéréd wielu wynikéw doswiadczen i uogélnianiu
ich tak, aby stworzy¢ regute obejmujacg wszystkie do§wiadczenia tego typu. Ostatecz-
nie zastosowano takze modelowanie ekonometryczne z zastosowaniem Klasycznej
Metody Najmniejszych Kwadratéw oraz obliczeniami takich parametréw, jak: $rednia
arytmetyczna zmiennej zaleznej, odchylenie standardowe zmiennej zaleznej, suma
kwadratéw reszt, blad standardowy reszt, wspdlczynnik determinacji R-kwadrat, sko-
rygowany wspoélczynnik determinacji R-kwadrat, statystyka F, warto§¢ p dla testu F,
logarytm wiarygodno$ci. Uzyskiwane propozycje modelowe poréwnywano z zastoso-
waniem nastepujacych kryteriow: kryterium bayesowskiego Schwarza, kryterium in-
formacyjnego Akaike'a oraz kryterium Hannana-Quinna. W zakresie weryfikacji hipo-
tez zastosowano metode hipotetyczno-dedukeyjna. Polega ona na tym, ze przedsta-
wiajgc hipoteze, stawia si¢ przy jej pomocy swoisty ,nowy dom”, a nastepnie deduku-
je jej konsekwencje. Jezeli do§wiadczenie nie potwierdzi przewidywan, hipoteze nale-
zy odrzucié, jako falszywg, albo istotnie zmienic.

Ponadto, w pracy zostaly wykorzystane inne metody badawcze, poczynajac
od analizy dogmatyczno-prawnej obowigzujgcych przepiséw i zasad prawnych, ana-
lizy prawno-poréwnawczej i historyczno-prawnej, a takze analizy elementarnej, przy-
czynowo-skutkowej (funkcjonalnej) i logicznej.

Realizacji obydwu wymienionych wczesniej celéw pracy podporzadkowano uktad
pracy. Praca ma charakter teoretyczny, metodologiczny i empiryczny. Jej strukture
utozono w sposdb przedstawiony ponize;.

W Rozdziale I oméwiono problematyke pracy w $wietle literatury. W poszczegdl-
nych fragmentach tego rozdzialu omawiano literature dotyczacg katalaktyki, instytu-
cji finansowych, rynku emerytalnego i efektywnosci inwestowania, co wyczerpuje
sformutowang w tytule zawarto$¢ merytoryczna.

IT Rozdzial po$wiecony zostat teoretycznym podstawom katalaktyki, obejmujac takie
zagadnienia, jak miejsce katalaktyki w naukach ekonomicznych i przedstawienie propo-
zycji klasyfikacji szczeg6towej w jej ramach, z wyodrebnieniem katalaktyki handlowej, fi-
nansowej i publicznej. Zagadnienia prezentowane w tym rozdziale stanowig wynik au-
torskich przemyslen o znaczeniu katalaktyki dla opisu rzeczywistosci gospodarcze;.

W Rozdziale III skoncentrowano sie na katalaktycznym spojrzeniu na inwestowanie
w powszechne towarzystwa emerytalne w Polsce. Na poczatku oméwiono instytucje fi-
nansowe w perspektywie katalaktyki, a nastepnie przedstawiono zasadnicze elementy
charakteryzujace katalaktyke finansowg instytucji finansowych rynku emerytalnego.
W dalszej czesci tego rozdzialu znalazly sie rozwazania na temat prawnych aspektow
dziatania powszechnych towarzystw emerytalnych w Polsce oraz oméwienie kreacji
rynku emerytalnego w Polsce, gdzie wskazano takze inwestoréw obecnych na rynku.
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Rozdzial IV stanowi prébe opracowania rozwigzania modelowego w zakresie
optymalizacji efektywnosci inwestowania w instytucje obecne na rynkach emerytal-
nych. Na poczatku wyspecyfikowano czynniki wplywajace na efektywnos$¢ inwestowa-
nia w powszechne towarzystwa emerytalne, z kolei dokonano analizy nakladéw inwe-
stycyjnych i efektéw poczynionych inwestycji. Przygotowano tez propozycje modelo-
wego sposobu pomiaru efektywnosci inwestowania w powszechne towarzystwa eme-
rytalne, ktéra nazwano modelem ,E”. Na zakonczenie dokonano weryfikacji prawdzi-
wosci postawionych na wstepie hipotez badawczych.

Prace¢ wzbogacaja obszerne Zalaczniki i Aneks.

Zastosowanie perspektywy efektywnosci inwestowania w instytucje finansowe
rynku emerytalnego zwigzane jest ze specyficznym usytuowaniem tychze instytucji
w gospodarce. Trudno zachowania po$rednikéw finansowych opisywaé narzedziami
stosowanymi do opisu proceséw produkcyjnych. Znacznie blizej instytucjom finanso-
wym do wymiany anizeli do produkcji. Wobec tego, jesli prawidtowym okresleniem
nauki o wymianie jest katalaktyka, to takze w katalaktycznej optyce nalezy widzie¢ in-
stytucje finansowe, co starano si¢ udowodni¢ w niniejszej pracy.

Przypisy

! Najwazniejsze postacie w tej szkole to w kolejnosci dat urodzenia: Carl Menger (1840-1921), Eugen von Béhm-
-Bawerk (1851-1914), Friedrich Freiherr von Wieser (1851-1926), Ludwig Heinrich von Mises (1881-1973),
Henry Stuart Hazlitt (1894-1993), Friedrich August von Hayek (1899-1992), Gottfried von Haberler (1900-
1995), Oskar Morgenstern (1902-1977), Fritz Machlup (1902-1983), Ludwig Lachmann (1906-1990) i ucznio-
wie von Misesa — Murray Newton Rothbard (1926-1995) i Israel Meir Kirzner (1930-?). W Polsce prekurso-
rem szkoly austriackiej w ekonomii byt Wlodzimierz Aleksander Czerkawski (1866-1913). Podaje za: Teluk T.
(2006), s. 67; Callahan G. (2004), s. 309.

2 von Mises L. (2007).

3 von Hayek F.A. (2004).

4 Whately R. (1832).

5 Mill 1.S. (2004).

6 von Mises L. (1998).

7 von Hayek F.A. (1988).

8 Levy D. (1999).

% Oczywiscie celem gléwnym funkcjonowania powszechnych towarzystw emerytalnych jest tworzenie i zarzadza-
nie otwartymi funduszami emerytalnymi, jednakze jest to cel, ktéry mozna by nazwacd ,celem systemowym”,
a nie celem inwestoréw.

10 Wyjatek w tym zakresie moga stanowi¢: 1) kontrowersyjna wycena wartoci ,towarzystw funduszy emerytal-
nych” w I potowie roku 2000, dokonana przez firmy Schroeders i Merrill Lynch, a opublikowana w gazecie
,Parkiet” z 7 czerwca 2000 oraz 2) niepublikowana praca doktorska Krzysztofa Rosinskiego, zatytulowa-
na Organizacja instytucji zarzqdzajgeych oszezgdnosciami na cele emerytalne w Polsce, broniona na Wydziale
Zarzadzania Politechniki Czestochowskiej w roku 2001.

11 Przyktadowo mozemy tutaj wskazaé nastepujace opracowania: Rajchel W. (2003); Antonéw K. (2003); Dziu-
bifiska-Lechnio E., Lobejko Z., Skowroniska E (2005); Joniczyk J. (2006); Jedrasik-Jankowska 1. (2007); So-
winski T. (2009).

12 Kolosowska B. (2004).

13 Autorka ta przedstawita ograniczong czasowo analize rentownosci finansowej powszechnych towarzystw eme-
rytalnych z lat 2000-2002, nie podejmujac jednak perspektywy efektow inwestycji dla wlascicieli.
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14 Poréwnaj nastepujace opracowania: Analiza polityki inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych w la-
tach 2000 - 2002 (2003); Jajuga K., Ronka-Chmielowiec W., Kuziak K., Wojtasiak A. (2004); Efektywnos¢ in-
westycji zagranicznych otwartych funduszy emerytalnych w okresie 30 marca 2001 r. — 31 marca 2006 r. (2006).
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Rozdziat1 | Problematyka pracy
w Swietle literatury

1.1. Katalaktyka - pojecie i istota

Pojecie katalaktyki nie jest powszechnie znane. W odbiorze intuicyjnym przychodzi
na mys$l przede wszystkim odniesienie do katalizatora, czyli przy$pieszacza przemian.
W takim rozumieniu katalizator jest przeciwiefstwem inhibitora, ktéry przemiany z ko-
lei spowalnia. Nie ma pojecia katalaktyki w Wielkiej Encyklopedii PWN®!, gdzie znaj-
duje sie jedynie okreslenie ,kataliza”, thtumaczone jako zjawisko polegajace na tym, ze
obecnos¢ stosunkowo niewielkiej ilosci obcej substancii (katalizatora wlasnie) przyspie-
sza reakcje chemiczng. Nie znajdujemy takze okreslenia katalaktyka w Stowniku jezy-
ka polskiego®, gdzie z tozsamym do katalaktyki rdzeniem znajdujg si¢ jedynie stowa
,katalitycznie”, katalityczny”, kataliza”, Jkatalizator”, ,katalizowaé” i ,katalizowanie”.
Zapisy o katalaktyce mozna odnalez¢ jedynie w wolnej encyklopedii internetowe;j®3.
Okreslana ona jest w tym Zrddle jako nauka o wymianie, cze$¢ ekonomii politycznej, wy-
jasniajaca, na drodze prakseologicznej analizy, w jaki sposob dzialania uczestnikéw
rynku powodujg ustalenie si¢ proporcji wymiany oraz cen poszczegblnych débr i ustug.
Wedtug tego zrédia termin katalaktyka spopularyzowat austriacki ekonomista Ludwig
von Mises, jednak pierwszy raz uzyt go Richard Whately w swojej ksigzce Introductory
Lectures on Political Economy opublikowanej w roku 1831. Ludwig von Mises, oprocz
rzeczownika ,katalaktyka” (catalactics), uzywat réwniez przymiotnika ,katalaktyczny”
(catallactic). Podobne stowo, lecz w nieco innym znaczeniu, stosowat Friedrich August
von Hayek. Uzywal on terminu ,katalaksja” (catallaxy) w celu okreslenia ekonomii ryn-
kowej. Byt on niezadowolony ze stowa ,ekonomia” ze wzgledu na jego greckie znacze-
nie, ttumaczone na ,zarzadzanie gospodarstwem domowym”, ktére sugeruje, ze ekono-
misci w jaki$§ sposéb kontrolujg rynek. Friedrich August von Hayek zapozyczy! stowo
,katalaksja” z greckiego czasownika ,katallassein” (lub ,katallattein”), znaczacego nie
tylko ,wymienia¢”, ale réwniez ,przyjmowac¢ do spotecznosci” i ,zmienia¢ wroga
w przyjaciela”. Katalaktyka moze by¢ zatem rozumiana jako nauka o katalaksji, czyli
o spontanicznej wymianie, do jakiej dochodzi miedzy uczestnikami rynku. Tyle wiedzy
o katalaktyce mozna znalez¢ w Wikipedii, ktéra powszechnie uwazana jest za zrodto nie
do konica wiarygodne, chociaz tatwo dostepne. Przedstawione zatem zostanie znaczenie
pojecia u wymienianych w wyjasnieniu tej internetowej encyklopedii autoréw.
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Na poczatku nalezy wzig¢ pod uwage to, co napisal o katalaktyce w roku 1831
Whately®, wymieniany jako twérca pojecia. Drugie wydanie ksigzki Introductory Lec-
tures on Political Economy jest dostepne w Internecie®. Praca Whately’a sklada sie
z dziewieciu wykladéw. Pojecie katalaktyki pojawia si¢ jedynie w punkcie 1.9 pierw-
szego wyktadu®. W miejscu tym Whately przedstawia swoje obiekcje wobec funkcjo-
nujacego w nauce pojecia ,ekonomii politycznej”, wskazujgc na autorstwo Adama
Smitha, a jako miejsce powstania terminu ksiazke Bogactwo narodéw. Stwierdzajac,
ze by¢ moze jest juz zbyt p6Zno na wyeliminowanie z jezyka naukowego nazwy ,eko-
nomia polityczna”®’, dowodzi, ze tak naprawde pojecie to okresla jedynie przedmiot
zainteresowania (subject-matter), a nie nauke jako takg, dla ktérej proponuje okresle-
nie katalaktyka albo nauka o wymianie. W przypisie Whately stwierdza, ze nie preten-
duje do tego, aby by¢ klasycznym autorytetem w zakresie stosowania stowa katalak-
tyka. Sugeruje jednak, ze Grek Arystoteles®® dla oddania sensu merytorycznego nauki,
zajmujacej si¢ wymiang, uzylby chetniej okreslenia katalaktyka nizli ekonomia. Wig-
cej w swojej pracy Whately o katalaktyce juz nie wspomina, pozostajac przy okresle-
niu ekonomia polityczna. Niebawem takze wyjechal z Oxfordu do Dublina, by objaé
tam katedre ... ekonomii politycznej w Trinity College.

Do mysli Whately’a powraca dopiero w roku 1949 Ludwig von Mises w ksiazce Hu-
man Action: A Treatise on Economics®. Cz¢$¢ czwarta tej ksigzki zatytulowana jest Ka-
talaktyka czy ekonomia spoleczeristwa rynkowego (Catallactics or Economics of the Mar-
ket Society), a zawarty w niej rozdziat XIV nosi tytut Zakres i metoda katalaktyki (The
Scope and Method of Catallactics). Jednakze watki, dotyczace wyjasniania czym jest
a czym nie jest katalaktyka, przewijajg sie praktycznie w calej pracy. Przedmiot zain-
teresowania katalaktyki von Mises okresla dostownie jako wszelkie zjawiska rynkowe
wraz z ich korzeniami, rozwidleniami i nastgpstwami. Dalej twierdzi, ze katalaktyka
jest analizg tych wszystkich dzialan, ktére prowadzone sg na bazie kalkulacji pieniez-
nej. W kolejnych fragmentach tekstu von Mises odnosi sie do katalaktyki, jako jedynej
drogi poznania nawet wyimaginowanego, socjalistycznego systemu produkcji. Ponad-
to, odnosi sie von Mises do katalaktyki w perspektywie cen rynkowych. Twierdzi, ze
katalaktyka obala ten ubolewania godny sposéb analizy probleméw ceny w ekonomii,
w ktérym cena rynkowa pokrywa sie z konicowa ceng transakcyjng. Handel odbywa si¢
w cenach transakcyjnych, ktére mogg odbiega¢ od tzw. cen rynkowych. Dalej von
Mises twierdzi, ze ekonomia, postugujac sie pojeciami przedsiebiorcy, kapitalisty, wla-
Sciciela ziemi, pracownika czy konsumenta, uzywa teoretycznego arsenatu pojeciowe-
go idealnych bytéw, bedacych kategoriami katalaktyki. Wyjasnia takze katalaktyczne
rozumienie pojecia przedsiebiorcy, ktory traktowany jest jako dziatajacy czlowiek, wi-
dziany wylacznie w aspekcie niepewno$ci, immanentnie zwigzanej z kazdym dziala-
niem. W kazde ludzkie dziatanie wkomponowana jest zatem spekulacja, przewidywa-
nie, ale nie pewno$¢. System katalaktyki widzi takze rynek w perspektywie przywédz-
twa, na ktérym obecni sg jego promotorzy (promotors) i osoby podgzajace wytyczonym
juz przez promotoréw szlakiem. Ludwig von Mises napisat takze o katalaktycznym po-
jeciu konkurencji, ktéra w jego rozumieniu zawsze zdeterminowana jest przez ciggly
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niedobér débr i ustug. Katalaktyczna konkurencja nie moze by¢ jednak rozumiana ja-
ko walka o nagrode czy konkurs pieknosci. Funkcja katalaktycznej konkurencji nie jest
stwierdzenie, kto jest najlepszym bokserem czy najpickniejszg dziewczyng. Jej funkcja
jest stwierdzié, kto najlepiej zaspokoi potrzeby konsumenta w okreslonych uwarunko-
waniach prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, przy czym, mimo ze warunki prowa-
dzenia tej dziatalnosci bedg rézne dla biedaka i urodzonego w bogatym domu, konsu-
menta bedzie interesowaé jedynie efekt dzialania, a nie warunki jego prowadzenia.
W katalaktycznym mysleniu nie ma tez mowy o jakiejkolwiek formie monopolu, jako
sytuacji faktycznie eliminujacej rynek, a wlasnie istotg katalaktyki jest rynek. Katalak-
tyka postrzega aktywnos¢ przedsiebiorczg w likwidowaniu wszelkich réznic cenowych,
innych niz spowodowane kosztami transportu czy barierami administracyjnymi’. Lu-
dwig von Mises zauwaza takze rozr6znienie pomiedzy katalaktyka logiczng a katalak-
tyka matematyczng i twierdzi, ze matematyczna jest stuzebna wobec logicznej. Mate-
matyka to tylko narzedzie do dowodzenia prawdy logicznej. Autor sugeruje, ze czesto
formuly matematyczne zastepuja prawdziwe tresci i stuzg jedynie stworzeniu pozoréw
wigkszego unaukowienia. Przerost matematyki nad logika tworzy zagrozenie utraty pa-
nowania nad rzetelng interpretacjg formut matematycznych i zastosowaniem ich w zy-
ciu gospodarczym. Jednak niekiedy matematyka jest konieczna dla ustalenia faktow.
Z kolei, jako przyktad rozréznienia pomiedzy domeng psychologii i fizjologii a dome-
ng katalaktyki, von Mises podaje wyjasnienie tego, dlaczego ludzie majg dgznos¢ do za-
bezpieczenia sobie ustug, ktére rézne, nadajace si¢ do wymiany dobra, moga $wiad-
czyC. Zaczyna by¢ to domeng katalaktyki dopiero wtedy, kiedy ludzka dgznosé przybie-
ra postaé pieniezng. Sama katalaktyka moze nam wytlumaczy¢ to, jakich korzysci spo-
dziewa sie czlowiek z posiadania pieniedzy. Ale nie moze wyjasni¢ korzysci zwigza-
nych z silg nabywcza pieniedzy. Katalaktyka nie wyjasnia tego, ile warte sg zelazo czy
chleb, ale zajmuje sie tym, ile sg one warte w konkretnym czasie i konkretnym miejscu.
Nie jest obojetnym dla nauki katalaktyki wptyw nadmiernej emisji przez pafstwo pie-
nigdza. Jednocze$nie nie ma znaczenia dla katalaktyki postac¢ pienigdza, a jedynie je-
go gospodarcza tre$¢. Techniczna postaé pienigdza to sprawa praktyki bankowej, a nie
domena zainteresowania katalaktyki. Za prawdziwy pienigdz uznaje katalaktyka zto-
to, a wszystko inne jest jedynie substytutem pienigdza. Zasadniczym teorematem kata-
laktyki jest robienie prywatnego interesu, a warunki prawne, koncepcje czy definicje
stanowig jedynie tto srodowiskowe do zarabiania pieniedzy.

Watek katalaktyki w naukach ekonomicznych podjal nastepnie Friedrich August
von Hayek w wydanej w roku 1988 pracy Zgubna pycha rozumu. O bledach socjalizmu
(The Fatal Conceit: Errors of Socialism)™. Dazac do przywrdécenia wybranym poje-
ciom wladciwego znaczenia, proponuje von Hayek miedzy innymi wprowadzenie ter-
minu ,katalaksja” dla okreslenia przedmiotu nauki powszechnie zwanej ekonomig,
a ktora, jego zdaniem, powinno si¢ nazywad, za Whetley’'em, katalaktyka. Friedrich
August von Hayek wspomina réwniez o tym, ze termin ,katalaktyka” zostal uzyty
wczesniej takze przez Johna Stewarta Milla w jego Zasadach ekonomii (Principles of
Political Economy) z roku 190072,
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Wszystko, co napisal w roku 1900 Mill o katalaktyce, sprowadza si¢ do stwierdze-
nia, ze jeden wybitny pisarz zaproponowat, aby ekonomig polityczng nazywac katalakty-
kg albo naukq o wymianie. Zapis ten zawarty jest w drugim zdaniu I rozdzialu z ksie-
gi 111 Zasad ekonomii. Mill nie napisal nawet, kogo ma na mysli, piszac o ,wybitnym
pisarzu”, ale nalezy domyslac sie, ze zapis ten dotyczy Richarda Whately’a. W kolej-
nych zdaniach jest zawarte potwierdzenie logicznej poprawnosci takiego przemiano-
wania nauki ekonomii politycznej, a dalej ... catkowity brak konsekwencji, polegaja-
cy na niezmiennym uzywaniu w calej ksigzce okreslenia Political Economy.

W mysli ekonomicznej okreslenie katalaktyka, ale juz tylko przymiotnikowo, poja-
wilo sie takze w pracy Davida Levy’ego’ z roku 1999, gdzie pisat on o katalaktycznej
racjonalnosci.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze najwiecej merytorycznej tre$ci w historii my-
§li ekonomicznej pojeciu katalaktyki nadat Ludwig von Mises i z jego dorobku czer-
pane bedzie najobszerniej w dalszych rozwazaniach. Ponadto, von Mises konsekwent-
nie uzywal pojecia katalaktyki w swojej pracy. Zaréwno Whately, jak i Mill jedynie
stwierdzili, ze lepszym okresleniem od ekonomii politycznej jest okreslenie katalakty-
ka i przeszli nad tym do porzadku dziennego, uzywajac nadal niepoprawnego ich zda-
niem okre$lenia. Friedrich August von Hayek w swojej ksigzce napisal, ze teraz woli
uzywac okreslenia katalaktyka sugerujac, ze dopiero teraz zrozumial, ze to jest whasci-
we okreslenie nauki, ktéra dotad nazywat ekonomia. Warto zda¢ sobie sprawe z tego,
ze dzielo tego laureata Nagrody Nobla z ekonomii’ zostalo wydane, kiedy miat juz 89
lat. Byl to zatem efekt przemyslen calego zycia. Zawart takze von Hayek w swojej pra-
cy uzasadnienie dla odréznienia ekonomii od katalaktyki.

Wywdd ten rozpoczyna si¢ wskazaniem réznic pomiedzy dziatalnoscig produkcyj-
ng a wymiang débr.

Dzialalno$¢ produkeyjna wykonywana jest najczesciej w okreslonym miejscu, ktére
mozna nazwaé miejscem gospodarowania. NajczeSciej takze zwigzana jest z przetwa-
rzaniem réznych surowcéw w wyroby gotowe. Polaczenie réznych surowcéw daje do-
bro o nowej jakosci, czesto odmienne w naszym postrzeganiu zmystowym od tego, z cze-
go powstalo. Bardzo realnie obserwujemy tutaj wktad pracy, czesto fizycznej, koniecz-
nej do tego, zeby powstato to nowe dobro. Oczywiscie koniecznym atrybutem w dziatal-
nosci produkcyjnej jest wiedza, ktéra oznacza znajomo$¢ technologii tworzenia nowe-
go dobra. Praca ludzi, a coraz czesciej takze sterowanych przez ludzi maszyn, nadaje
materii nowe walory, powoduje stworzenie nowej warto$ci. Niejako intuicyjnie zgadza-
my sie z tym, ze z dziatalnoscig produkcyjng zwigzane jest tworzenie nowej wartosci.

Zupelnie inaczej postrzegana jest przez nas wymiana débr. Wymiana dzieje si¢ najcze-
$ciej poza naszg perspektywg poznawcza. Kto$, gdzies nabyl jakie$ dobro, nastepnie prze-
miescil je w fizycznej przestrzeni i sprzedat w innym miejscu. Wymiana owiana jest lekka
mgietka tajemniczosci. Nie mamy pelnej informacji o tym, kto, gdzie i od kogo okreslone
dobro nabyl. Nie wiemy tez, ile za nie zaplacil, a wiemy jedynie, ile zada za to dobro
od nas. Domyslamy sie, ze kupiec, sprzedajgc nam towar, zarabia, ale nie wiemy czy jego
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