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Fundamentalne przyczyny kryzyséw finansowych

Stowa kluczowe: kapital, gra o sumie niezerowej, stala ekonomiczna, natura pracy i pie-
nigdzy

Streszczenie: Rzeczywistos¢ zycia i dzialania w ziemskich warunkach podlega ograni-
czeniom okreslonym przez prawa fundamentalne. Do praw fundamentalnych naleza migdzy
innymi: zasada zachowania energii, zasada spontanicznego i losowego wzrostu nieporzadku
oraz zasada ekonomicznosci dziatania. Dwoch pierwszych zasad nie mozna omina¢, bowiem
one konstytuuja naturg rzeczywistosci, a proby ich przekraczania skutkuja katastrofami i kry-
zysami. W ekonomii wystepuja kryzysy finansowe, jesli maja miejsce dziatania niezgodne
z zasada zachowania energii. Sytuacje kryzysowe zdarzaja si¢, gdy banki centralne tworza
w nadmiarze pieniadz gotowkowy (mozna rzec z niczego) i udzielaja kredytéw bankom ko-
mercyjnym. Dzigki zrozumieniu, ze kapital stanowi zdolno$¢ do wykonywania
pracy, wiadomo, ze to postgpowanie narusza zasade fundamentalna. Ponadto, odkrycie
statej ekonomicznej wskazuje, ze mozliwosci wzrostu sa ograniczone, wigc nadmiar
kreowanego pieniadza gotowkowego wywoluje nadmierny wzrost w kategoriach finansowych,
po czym nastgpuje spadek wielkosci ekonomicznych w wyniku dostosowania si¢ wielkosci no-
minalnych do realnych, czyli do ograniczen okreslonych natura rzeczywistosci.

1. Gospodarka jako gra o sumie niezerowej

Od sformulowania teorii gier przez Johna von Neumana i Oskara Morgensterna
zastosowania tej teorii obejmuja zagadnienia zarzadzania, negocjacji i ekonomii.
Istnieja rozne klasyfikacje gier, jednak podstawowy podzial wyr6znia dwie klasy:
gry o sumie zerowej i niezerowej. Suma gry okresla sposob podziatu korzysci mig-
dzy uczestnikow, ale takze wskazuje na istnienie lub nie, zewnetrznego zrddta
osigganych korzysci. W grze o sumie zerowej gracze dzialaja przeciwko sobie.
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Zysk jednego z uczestnikow oznacza porazke drugiego. Gra si¢ konczy, gdy jeden
z graczy utraci zasoby. Gra o sumie niezerowej oznacza, ze korzy$ci osiagane
przez strony uczestniczace pochodza z zewngtrznego zrddia, inaczej mieliby$my
do czynienia z perpetuum mobile. Zdobywanie korzysci nie owocuje zabieraniem
ich bezposrednio innym graczom, za$ jedynie zmniejszaniem ich potencjalnych
mozliwosci.

Jesli rozwazy¢ przyktad produkcji i sprzedazy laptopéw ze standardowym opro-
gramowaniem, ktorym si¢ powszechnie postugujemy, to mamy dobra ilustracjg gry
0 sumie niezerowej, z ktorej wszystkie strony: projektanci, producenci kompute-
réw 1 oprogramowania, handel oraz klienci uzyskuja korzysci, przy czym klienci,
ze wzgledu na duza liczebno$¢, korzystaja najwigcej. Robert Wright (2000) jest
uczonym, ktory gry o sumie niezerowej wyraziscie zastosowal do formutowania
teorii wyjasniajacej ewolucje spoteczenstw. Autor pisze (s. 11): ,,[...] Czasami poli-
tolodzy Ilub ekonomisci rozkladaja stosunki miedzyludzkie na sktadniki o sumie
zerowej 1 niezerowej. Zdarza si¢ to rowniez biologom zajmujacym si¢ ewolucja,
kiedy badaja, w jaki sposob funkcjonuja rozne ozywione systemy. Jestem przeko-
nany, ze jesli chcemy zobaczy¢, co jest motorem ukierunkowujacym zaréwno hi-
stori¢ ludzkosci, jak i ewolucje organiczna, powinniSmy bardziej systematycznie
stosowac ten sposob myslenia [...] Za pomocg tego obiektywu bedziemy mogli zro-
bi¢ przeglad historii ludzkosci oraz historii Zycia organicznego. Mam nadziejg, ze
uda mi si¢ rzuci¢ troche $§wiatta na pewien rodzaj energii — dynamiki o sumie nie-
zerowej — ktora, jak do tej pory, w istotny sposob uksztattowata rozwdj zycia na
ziemi [...]”. Autor wprowadza pojecie niezerowej sumowalnosci jako okreslenie
naturalnego czynnika zmuszajacego mieszkancow naszej planety do ewolucji i po-
stgpu technologicznego. Wraz z postgpem rosng bowiem wspolne korzysci
osiagane z rozgrywanych gier, czego przyktadem jest wspomniany laptop.

Gospodarka jest zatem gra o sumie niezerowej, w ktorej moga wygrywac wszys-
¢y uczestnicy, w odréznieniu od gier o sumie zerowej, gdzie wyniki graczy sa ze
soba powiazane w stosunku odwrotnie proporcjonalnym. Dzigki temu cata ludz-
ko$¢ moze osiaga¢ sukcesy gospodarcze i spoteczne, moze wzrasta¢ kapital uloko-
wany w zasobach naturalnych, ludzkich, rzeczowych, mimo ze historia jest takze
$wiadectwem wielu niepowodzen na tym polu. Jak pisze R. Wright (2000, s. 13)
»...] Nie nalezy rozumieé, ze gry o sumie niezerowej zawsze koncza si¢ wynikiem
wygrana — wygrana, a nie: przegrana — przegrana. Nie chodzi tez o to, ze potezni
i zdradliwi nie wykorzystuja stabych i naiwnych; ten rodzaj pasozytnictwa jest czgs-
to mozliwy w grach o sumie niezerowej, a historia dostarcza na to niemato
przyktadow. Jednak w dalszej perspektywie, gdy wezmie si¢ wszystko pod uwagg,
sytuacje o sumie niezerowej wytwarzaja wigcej pozytywnych niz negatywnych sum,
wigcej wzajemnych korzysci niz wzajemnych strat i wyzysku. W rezultacie utrwalaja
si¢ coraz glebsze i bogatsze systemy wspotzaleznosci migdzy ludzmi [...]”.

Przedsigbiorczos¢ jest dobrym przyktadem rozgrywania gry o sumie niezerowej.
Przedsigbiorca osiaga zysk, czyli przyrost kapitatu, w rezultacie ekwiwalentnych
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wymian dokonywanych ze wszystkimi kontrahentami, a wigc pracownikami, do-
stawcami, odbiorcami, agencjami panstwowymi, audytorami i zarzadzajacymi.
Wszystkie strony odnosza korzysci.

Zrédtem tego korzystnego stanu rzeczy, tych potencjalnych mozliwoéci wzrostu
jest przede wszystkim Stonce, ktére $le nieustannie energie we wszystkich kierun-
kach, a zatem takze do Ziemi. Poruszajac si¢ po stalej orbicie, pod statym katem
nachylenia Ziemia absorbuje corocznie okreslong porcje energii. Ta absorpcja do-
konuje si¢ za posrednictwem systemu zycia organicznego i wspaniatego zjawiska
fotosyntezy. Dzigki temu moze wzrasta¢ kapitat ludzki i zasoby pracy, a zatem dal-
sze transfery kapitatu do produktéow. Rosnie wigc dostgpna warto$¢. Ostatecznie
gospodarka jest suma gier o sumie zerowej i niezerowej. Jednak gra najwazniejsza,
gra z Natura, ma sume¢ niezerowa wyznaczona przez stalag ekonomiczna p = 0,08
na rok.

Autorzy takze dostrzegaja zjawisko pasozytnictwa, ktore wystepuje w wielooso-
bowych grach niezerowych. Niektorzy moga korzysta¢ z dobr wypracowanych
przez innych i niczym nie odwzajemniac¢, Iub tylko pozorowaé ekwiwalentng wy-
miang. W czasach pierwotnych towcow — zbieraczy wystarczato moralne oburze-
nie, aby te zjawiska zostaly ukrocone. Obecnie jest to znacznie trudniejsze. Gdy
widzimy, ze w USA prezydent jest zarazem premierem, to sytuacja w Polsce, gdzie
funkcjonuje i Rzad i Prezydent z olbrzymia kancelarig, natychmiast si¢ kojarzy
z tego rodzaju pasozytnictwem. Analiza systemu partiokracji, w ktorym zyjemy,
moze wskaza¢ sporo przejawOw pasozytnictwa, czyli pozorowanego lub niewiel-
kiego wktadu do tworzenia wspolnego dobra nagradzanego niezwykle wysokimi
udziatami. Jednak analizy prowadzone przez W. Wrighta pokazuja, ze jesli wierzy¢
historii, przyjdzie czas na demokracje, czyli system z mniejszym nasileniem nega-
tywnych zjawisk, niz obecnie.

2. Natura kapitatu i ogélny model wzrostu

Bardzo interesujace jest pytanie o rozmiar niezerowej sumowalnos$ci,
jaki w ustalonym czasie osiagalny jest w gospodarce. Czy jest on zmienny czy
staty, a jesli jest staty, to jaki jest rozmiar tej nadwyzki do podziatu? Ponadto, co
jest zrodtem tego przyrostu? Czy jest to praca ludzka? Odpowiedz na te pytania ry-
suje si¢ na gruncie kilku opracowan, w szczegolnosci (Kuchmacz, 1996, 2004; Do-
bija, 2004, 2006, 2007; Cieslak, 2007; Kurek, 2007, 2008, 2009; Koziot, 2005).
Wspolna cecha tych opracowan jest zrozumienie natury kapitalu i okreslenie jego
modelu zgodnego z fundamentalnymi prawami natury.

Glowne ustalenia dotycza rozumienia natury kapitatu i kategorii naturalnie
powiazanych z kapitatem. Ot6z kapital stanowi abstrakcyjna zdolnos$¢
do wykonywania pracy. Podstawowe dla nauk ekonomicznych znaczenie
kapitatu wynika z faktu, ze kazdy byt, osoba fizyczna badZ prawna, ma szanse ist-
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nienia i trwania, o ile potrafi zachowac i pomnaza¢ kapitat poczatkowy. Natomiast
dziatalnos¢, ktora prowadzi do ubytku kapitatu, jest droga do przerwania istnienia.
Zauwazono (Dobija, 2007), ze w dwodch wielkich dziedzinach ludzkiego poznania
dwa pokrewne pojgcia graja najwazniejsza rolg. Jest to energia w naukach fizycz-
nych i technicznych, ktorej okreslenie sprowadza si¢ takze do zdolnosci do wyko-
nywania pracy oraz kapitat w naukach ekonomicznych. Rzecz jednak w tym, ze ze
wzgledu na odrgbno$¢ podmiotow badan ekonomicznych i fizycznych teorie tych
kategorii sa i musza by¢ swoiste, jednakze maja wspolna podstawe okreslona przez
prawa fundamentalne.

Kapitat i energia jako
zdolnos¢ do
wykonywania pracy

Fizyka i technika Nauki ekonomiczne
Energia Kapital
Prawa fundamentalne: Prawa kapitatu i wymiany
s 1. Energia nie powstaje z = . Kapital nie powstaje z niczego.
niczego ani nie ginie. Pomiar jego zmian okresla system
Podmiotem jest Wszechswiat. rachunkowosci podwdjnej. Podmiotem
= 1L Kazdy dzialajqcy silnik jest jednostka ekonomiczna.
cieplny musi mie¢ chtodnice » L. Zrédlem wzrostu kapitalu jest
(musi rozpraszaé czes¢ energii) naturalny potencjal wzrostu tkwiqcy
lub Entropia rosnie stale badz w przyrodzie okreslony przez stalq
prawie stale. ekonomiczng.
= L Zasada minimalnego = I Kapital podlega spontanicznej
dziatania (J. P. Maupertuis) dyfuzji. Jest to przyczyna istnienia
niepewnosci i ryzyka.
= V. Zasada minimalnego (optymalnego)
dziatania.

Rys. 1. Zakres analogii migdzy kategoriami kapitatu i energii

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Rzeczywisto$¢, w ktorej zyjemy i dzialamy, okreslaja fundamentalne zasady,
pozwalajace, przy pelnym respektowaniu, na prawidlowe objasnianie natury zja-
wisk oraz prowadzenie efektywnych dziatan. Trzy z nich dotycza w rownym stop-
niu nauk fizycznych (Atkins, 2005), jak i ekonomicznych. Pierwsza: energia, czyli
zdolno$¢ do wykonywania pracy, nie powstaje z niczego. Druga: kazda koncentra-
cja energii podlega spontanicznej, losowej dyspersji, co oznacza staty wzrost nie-
porzadku o ile nie nastgpuje zewngtrzny doptyw energii. Trzecia: zmiany w naturze
dokonuja si¢ zgodnie z prawem minimalnego dzialania. Pierwsze dwie zasady
nawiazuja do praw termodynamiki, autorstwo trzeciej przypisane jest francuskiemu
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uczonemu, od 1746 roku prezydentowi Berlinskiej Akademii Nauk, Pierre-Louis
Moreau de Maupertius. Ta zasada manifestuje si¢ w ekonomii jako zasada ekono-
micznego dziatania i jest dostatecznie respektowana w sektorze prywatnym. Nato-
miast sektor publiczny wymaga systematycznej kontroli.

Zasada jest fundamentalna, to znaczy, ze bez jej respektowania nic nie moze by¢
prawidlowo wyjasnione, a dziatania praktyczne nie osiagna sukcesu. Jesli funda-
mentalne zasady dynamiki i prawo powszechnego ciazenia nie beda respektowane
przy konstrukcji i wznoszeniu budowli, to nastapi katastrofa. Dzigki odkryciom na-
ukowym, dokonanym przez I. Newtona i innych uczonych, istnieja jednak teorie,
ktore umozliwiaja $ciste obliczenia na przyklad sity ciazenia przy konstrukcji bu-
dowli. W odniesieniu do gospodarki nalezy uzna¢, ze nauki ekonomiczne sa nadal
w okresie przednaukowym (science) skoro nieprzewidziana niestabilno$¢ syste-
moéw finansowych moze sie¢ pojawic tak nagle, jak to miato miejsce w gospodar-
kach wielu panstw od potowy 2008 roku'.

Skoro kapital stanowi abstrakcyjna zdolno$¢ do wykonywania pracy, to warto$¢
produktu zalezy od koncentracji kapitalu w tym produkcie. Z kolei praca oznacza
transfer kapitatu ludzkiego do obiektow pracy, czyli produktow. Zatem dla wyko-
nania pracy musi istnie¢ wczesniej kapitat ludzki. Praca, czyli transfer kapitatu, ma
wigksze lub mniejsze natgzenie w zaleznosci od tego, jak ten proces jest wspierany
przez mnoznik produktywnos$ci pracy (Dobija, 2008). Ten mnoznik zalezy od, mig-
dzy innymi, dostgpnych aktywow, ktorych wartos¢ okresla praca ucielesniona
w tych aktywach. Mnoznik zwigkszaja takze czynniki organizacji i zarzadzania
(rotacja aktywow, zyskowno$¢ kosztow i sprzedazy, adekwatny stopien optacenia
pracy, unikanie stratnosci aktywow).

Rozwazania o naturze kapitalu w konteksécie praw fundamentalnych prowadza
do modelu kapitatu w chwili ¢ zawierajacego trzy podstawowe oddzialywania:

C,=Cyée”e" p=Es)=0,08 [1/rok], gdzie:

C, — kapitat po uplywie czasu t; Cy — kapitat poczatkowy;

¢ — okresla naturalny potencjat wzrostu kapitatu bedacy wiasciwosécia Natury
(fizjokratyzm), stata ekonomiczna p = 0,08;

e — kwantyfikuje spontaniczna dyfuzje kapitatu, czyli dziatanie termodyna-
micznej strzatki czasu (druga zasada termodynamiki);

" — wskazuje na oddziatywania ostabiajace dziatania termodynamiczna

strzatke czasu i wzmacniajace wzrost, dzigki pracy i zarzadzaniu.

! Prezydent IEA Masahiko Aoki stwierdza: “Now some economists suggest that the seriousness
of the present economic setback may be even comparable to that of the Great Depression in certain
respects, and that recovery from it may take years to come. This situation undoubtedly poses a tre-
mendous challenge for economists. We are forced to realize that the existing rules of the global eco-
nomic game are quite inadequate, even though there have been, and will be, tremendous benefits
from the globalization of markets, information, production networks, and so on”.
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Zauwazmy, ze z prawej strony powyzszej formuly musi pojawi¢ si¢ kapitat
poczatkowy, jako przejaw pierwszej fundamentalnej zasady, ze kapitat nie powstaje
z niczego. Dopiero dany kapital moze si¢ zmienia¢ badz przez dyfuzje, badz rosnaé
dzigki doptywom z naturalnego zrodta i pracy. Cztowiek i jego kapitat ludzki moze
by¢ tutaj wymownym przyktadem. Niemowlg rodzi si¢ (Cp), jednak bez opieki
wkrétce by umarlo (™), starania rodzicow i spoleczenstwa (e”’) zapewniaja trwa-
nie, a tempo wzrostu okresla stala p. Dlatego w rachunku kapitatu ludzkiego
istotng rolg peni stala p = 8%.

Stata p jest mierzalna, ale podobnie jak w odniesieniu do statych fizycznych,
brakuje teorii okreslajacej jej rozmiar. Jest ona wyznacznikiem dla §wiata, w kto-
rym zyjemy. Dzigki niej mozna zorientowac si¢ o naturalnym rozmiarze zysku
z przedsigbiorczo$ci, a zatem wyznaczy¢ godziwa ceng produktu badz pracy. Jej
wyzszy rozmiar kreowalby inny §wiat, w ktorym zyski moglyby by¢ wyzsze, ale
takze niepewnos¢ bytaby wyzsza, ze wzgledu na relacjg p = E(s).

Stata p jest zrodlem wartosci dodanej 1 zyskow. Dla pozyskania korzysci z jej
istnienia tworza si¢ organizacje i intensywnie rozwija si¢ dziatalnos¢ gospodarcza,
jest ona jedna z sit motywujacych ludzkos¢ do dziatania. Ta stata jest swoista dla
nauk ekonomicznych, ale jej rodowod termodynamiczny jest wyrazny, bowiem
okresla ona takze tempo dyfuzji kapitatu-energii, jest wigc elementem strzatki cza-
su. Roznorodne badania (Goetzmann, Ibbotson, 2005), a takze autorow polskich,
jak: Cieslak (2007), Kurek (2007, 2008, 2009), Koziot (2005) pokazuja, ze wiel-
ko$¢ p znana z nauk ekonomicznych jako premia za ryzykoinajwazniejsza
liczba finanso6w jest w przyblizeniu réwna p = 0,08 [1/rok]. Okazuje si¢ tez,
ze w republikanskim Rzymie legalna stopa procentowa byta okreslona jako 1/12
kapitatu poczatkowego (Pikulska-Robaszkiewicz, 1999, s. 41). Przejawy o$miopro-
centowej statej znajduja si¢ takze w bazylejskich zasadach adekwatnosci kapi-
tatlowej (Cornford, 2005).

Model kapitatu mozna zapisa¢ w uproszczonej formie C, = Cye”, gdzie r jest
stopa zmiany i ¥ = p — s + m. Jak wida¢, przedstawiony model kapitatu stanowi
w istocie rozwinigta formule procentu sktadanego. Albert Einstein stwierdzit’, ze
procent sktadany jest najwickszym matematycznym osiagni¢ciem ludzkosci. Nie
ma w tym przesady, bowiem jest jasne, ze ten model jest praktyczny i skuteczny.
Nalezy sadzi¢, ze mowiac te stowa A. Einstein myslat zapewne o matematycznym
wyrazie prawa fizycznego i zarazem ekonomicznego. Jesli tak, to mysl ta urzeczy-
wistnila si¢ w przedstawionym modelu kapitatu, ktory jest forma procentu sktada-
nego z rozwinigta struktura stopy procentowej. Ten model jest zarowno prosty
i gleboki a wyraza niezwykle wazna ceche $wiata, w ktorym zyjemy. Jednoczy
w sobie trzy fundamentalne zasady, a jego powszechne stosowanie w praktyce wy-

2 Albert Einstein is credited with discovering the compound interest rule of 72. Referring to com-

pound interest, Albert Einstein is quoted as saying: ,,It is the greatest mathematical discovery of all
time” http://www.ruleof72.net/rule-of-72-einstein.asp



Fundamentalne przyczyny kryzyséw finansowych 177

magato wynalezienia i stosowania rachunkowos$ci z podwojnym zapisem do po-
miaru zysku.

Przedsigbiorstwo osiagajac zyski na poziomie ROA4 = p = 0,08 sprawia, ze kapi-
tal pomnaza si¢ w szybkim tempie. Wiadomo takze, ze osigganie ROA na stalym
poziomie przez kolejne lata prowadzi do wzrostu zainwestowanego kapitatu
wedtug formuty procentu sktadanego, a wigc wyktadniczo z parametrem p. Jest to
optymistyczne, ze gospodarowanie prowadzi do szybkiego wzrostu okreslonego
formuta procentu sktadanego. Z tego wzrostu korzystaja wszyscy kontrahenci
tworzacy przedsigbiorstwa: kredytodawcy, wiasciciele, pracownicy, itp., o ile praca
i madroscia potrafia osiagna¢ duze roczne tempo przyrostu. Dodajmy, ze w tym
dziele wydatne wsparcie zapewniaja systemy rachunkowosci, ktére sa podstawa do
rzetelnego pomiaru zysku, ROA i innych wskaznikow.

3. Czy powrét do fizjokratyzmu?

Podkreslenie roli natury mozna obecnie dostrzec w wielu dziedzinach wspot-
czesnej mys$li ekonomicznej. Oprocz przedstawionych rozwazan mozna wskazaé
J. Krabbe (1993), ktory rozwija te idee we wspodlczesnych badaniach z zakresu
ekonomiki srodowiska, dazac do sformutowania kryteridw utrzymania rozwoju
przy zatozeniu, ze Natura jest podstawowym zrodtem bogactwa. Ale to juz twier-
dzili fizjokraci.

Wybitnym przedstawicielem fizjokratyzmu byt F. Quesnay, ktéry przedstawit lo-
giczny, kwantytatywny system przeplywu warto$ci zwany tablica ekonomiczna
(Stankiewicz, 2000, s. 120). W tej tablicy autor przedstawia liczbowo i graficznie
efekty pracy poszczeg6lnych klas i ilustruje fakt, Zze tylko rolnictwo przyczynia si¢
do wzrostu. Podzielil spoteczenstwo na trzy klasy: wiascicieli, rolnikow i pozo-
statych, ktorych nazwat klasa jatowa. Na liczbowym przyktadzie objasnia, ze
klasa jatowa konsumuje wszystko co wytwarza, nie tworzac zadnej nadwyzki. Te
tworzy tylko klasa rolnikow. Jednak tablica ekonomiczna nie jest dowodem, lecz
tylko ilustracja do pogladéw autora.

Ten logiczny mysliciel nazywa robotnikéw pracujacych w przemysle, handlow-
cow, transportowcow klasa jalowa. Dlaczego? Mozna to racjonalnie wyjasni¢ do-
piero na gruncie wspotczesnej wiedzy o pracy. Praca jest tylko transferem energii,
aby ja wykona¢ nalezy wcze$niej t¢ energi¢ (zdolno$¢ do pracy) zgromadzi¢ w for-
mie potencjalnej. Dlatego w wyniku pracy nie moze powstawa¢ zadna dodatkowa
warto$¢, jesli rozpatruje sig¢ zagadnienia w skali ogélnej. Tylko prace rolnika wspo-
maga Natura poprzez zjawisko fotosyntezy i inne zwiazane ze Sloncem i Ziemia.
Zgodnie z zasada zachowania energii w efekcie transferu zwanego praca moze by¢
tej energii mniej (straty), a nigdy wigcej. Wedtug F. Quesnaya tylko przy pracy rol-
nika jest inaczej. Produkt jego pracy ma warto$¢ duzo wieksza niz transfer kapitatu
ludzkiego pracujacego rolnika.
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Obecnie wiemy wigcej niz F. Quesnay i mozemy przedstawi¢ bardziej precyzyj-
ne analizy teoretyczne i badania empiryczne. Nasze Stonce w kazdej sekundzie za-
mienia 5 miliondw ton swojej masy na energi¢ zgodnie ze wzorem E = mc’
1 wysyla promieniowanie w przestrzen. Ziemia, biegnac po stalej orbicie wokot
Stonca, pozyskuje pewien procent energii tego promieniowania, dzigki czemu zy-
cie 1 gospodarka na Ziemi nie jest grqg o sumie zerowej. A zatem, wWszyscy moga
si¢ bogaci¢, o ile nie zabraknie organizacji i sprawiedliwosci i dodajmy: madre;j
pracy. To dzigki wzglednej stalosci Stonca i statej orbicie, po ktorej porusza sig
Ziemia, ujawnia si¢ osmioprocentowa stata ekonomiczna, wystepujaca w pra-
widlowym rachunku ekonomicznym.

Fizjokraci mylili si¢ przypisujac pracy rolnika nadzwyczajng rolg. Ten wniosek
wynika z przedstawionego modelu kapitalu, gdzie czynnik pracy jest oddzielony
od czynnika potencjatu wzrostu, a rola pracy polega na niwelacji wptywu termody-
namicznej strzatki czasu. Praca rolnika nie jest lepsza od pracy kolodzieja, mtyna-
rza, piekarza, wozaka, handlowca i gospodyni domowej przygotowujacej positki.
Znaczny przyrost warto$ci produktu zywnosciowego ponad wklad pracy rolnika
dokonuje si¢ dzigki fotosyntezie, czyli Naturze. Jesli wszyscy uczestniczacy w pro-
cesie produkeji zywnosci 1 zywienia byliby wynagradzani godziwie, czyli zgodnie
z wartoscig pracy, to per saldo nie wnosza niczego do sumy wartosci. Wszyscy na-
tomiast korzystaja z daru Natury.

Glebsze wyjasnienie roli pracy, ktore mozna przedstawi¢ na tle wspotczesnej
wiedzy o naturze kapitatu, wiaze si¢ z druga zasada termodynamiki. Praca okreslo-
na w modelu kapitalu czynnikiem e" stanowi transfer kapitalu pracownika, ktory
niweluje destrukcyjne dziatanie termodynamicznej strzatki czasu e ™. Je$li m = s, to
potencjat wzrostu okreslony przez stata ekonomiczna p swobodnie dziala, powo-
dujac wzrost kapitalu poczatkowego w Srednim tempie 8%. Okresowo wzrost
moze by¢ wigkszy, gdy m > s, ale nie w dtugim terminie.

Praca przeciwdziata gtéwnie skutkom zjawisk okreslonych przez druga zasade
termodynamiki, czyli wzrostowi nieporzadku. Aby utrzyma¢ porzadek w swoim
organizmie (stan zycia) czlowiek buduje dom. Dla zapewnienia doptywu §wiatta
stonecznego dom ma okna. Gdy okno stanie si¢ brudne i nie ma juz poczatkowe;j,
swoistej zdolnosci do wykonywania pracy, nalezy okno umy¢, przywracajac dzigki
tej pracy stan poprzedni. Wszelkie wymienione tutaj prace, dotyczace budowy
domu i okna, tylko zapobiegaja naturalnej destrukcji, czyli wptywowi termodyna-
micznej strzatki czasu.

4. Ograniczenia realnego wzrostu kapitatu. Krytyka CAPM
Na trudnos$ci wystepujace przy interpretacji zjawisk ekonomicznych ma wplyw

nie do konca wyjasniona natura zyskoéw. Niewatpliwie F. Knight (1921), zwracajac
uwage na rol¢ niepewnosci w konteks$cie powstawania zysku, uczynit krok we
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wiasciwym kierunku. Jednak natura zysku nie zostata ostatecznie wyjasniona, na-
tomiast w praktyce pojawily si¢ uproszczone opinie wiazace zyski z ryzykiem.
W szczegdlnosci ta relacja jest zawarta w modelu CAPM, stanowiacym teorig¢ wy-
ceny (a wigc takze zwrotu) akcji. Nie istnieje jednakze pozytywna relacja migdzy
ryzykiem a zyskiem.

Na podstawie wprowadzonego modelu kapitatu mozna dojs¢ do formuty wyjas-
niajacej natur¢ zysku, ktory stanowi okresowy przyrost kapitatu AC. Oznaczajac
(r = p — s + m) otrzymujemy, ze okresowy zysk jest rowny: AC = C,— C,; = Cpe”
— Coe "V & Co[1 + rt— (1 + rt—r)] = Cy (p — s + m). Uzupehiajac formule o prze-
dzial czasu (Af = 1) otrzymujemy wzor umozliwiajacy pelniejsza interpretacje na-
tury zysku..

Okresowy zysk = AC=C, — Cy=Cy (p — s + m) At

Interpretacja powyzszej formuty wnosi nowy element poznawczy. Zrodta zysku
to nie niepewnos$¢, lecz przede wszystkim naturalny potencjat wzrostu kwantyfiko-
wany przez stalag p = 0,08. Czynnikiem sprawczym jest jednak dziatanie (kapitat
poczatkowy razy czas jednego roku). Praca i1 zarzadzanie, jak wida¢, zmniejsza lub
nawet niweluje naturalng stratno$¢ kapitatu s. Z kolei istnienie naturalnego, sponta-
nicznego rozpraszania kapitalu wyznaczonego zmienna s jest odzwierciedleniem
niepewnosci. Okazuje si¢ zatem, ze F. Knight (1921), wskazujac na niepewno$¢
jako zrodto zysku, uczynit krok we wlasciwym kierunku, ale jego wyjasnienie byto
dalekie od zupetosci. Zrodlem zysku jest podjecie dziatania, praca i odpowiednie
zarzadzanie, co pozwala na zamiang potencjatu wzrostu, ktorym obdarza nas Natu-
ra, na rzeczywisty przyrost kapitatu. Tym niemniej dziatamy w niepewnos$ci okres-
lonej druga zasada termodynamiki, ktora jest w statystycznej relacji z potencjatem
wzrostu.

Z tych rozwazan wynika jednakze fundamentalne ograniczenie okresowego
wzrostu kapitatu. Jego $redni roczny wzrost (statystycznie) nie moze przekroczyé
stalej p. Zatem istotnym ograniczeniom podlega stopa zwrotu na aktywach ROA
(odpowiednio zdefiniowana), co potwierdzit B. Kurek (2007), jak tez ograniczony
by¢ musi wzrost indeksow gietdowych. Potwierdzaja to badania tak zwanej premii
za ryzyko na rynku kapitalowym. Badania stopy zwrotu na akcjach (Goetzmann
i R. Ibbotson (2005), Welch (2000) i estymacje premii za ryzyko w przedsigbior-
czo$ci (odpowiednio okreslone ROA), ktore dokonat B. Kurek (2007) wskazuja
jednoznacznie na to, ze stala ekonomiczna okreslajaca potencjat wzrostu jest na
poziomie 8%.

Aby obliczy¢ stope zwrotu nalezy od zwrotu na akcjach 12,39% odja¢ procent
inflacji 3,12%, co daje warto$¢ 12,39 — 3,12 = 9,27% liczona wedlug $redniej aryt-
metycznej. Natomiast wedtug $redniej geometrycznej jest to 10,34 — 3,04 = 7,30%.
W tym przedziale (7,30 9,27) miesci si¢ zatem $rednia wieloletnia stopa zwrotu
osiggana na amerykanskim rynku kapitalowym. Aby doj$¢ do punktowej oceny ob-



180 Mieczystaw Dobija

Tablica 1

Zbiorcza statystyka dla stop zwrotu na akcjach, obligacjach i kwitach w USA

Rodzaj papierow wartosciowych Srednia Srednia Odchylenie
arytmetyczna geometryczna standardowe
Akcje 12,39% 10,43% 20,31%
Obligacje rzadowe dlugoterminowe 5,82% 5,44% 9,30%
Kwity skarbowe 3,76% 3,72% 3,14%
Inflacja 3,12% 3,04% 4,32%

Zrbdto: Stocks, Bonds, Bills and Inflation, 2005 Yearbook, Ibbotson Associates, Chicago,
(Goetzmann, Ibbotson, 2005).

liczamy $rednia arytmetyczng z tych dwoch liczb i otrzymujemy wartos¢ 8,285%.
Przy okazji zauwazmy, ze je$li pomnozenie kapitatu na koniec roku jest 8,285%, to
tempo pomnazania ciaglego jest zblizone do 8,0%, bowiem exp(0,08) = 1,083,
a tego rodzaju wlasno$¢ maja rzeczywiste procesy gospodarcze. Zatem w odniesie-
niu do USA wzrost indeksu przedstawia si¢ jako krzywa wyktadnicza z parame-
trem 0,08.

Pojawia si¢ zatem pytanie, jak to byto mozliwe, ze wzrost indekséw gietdowych
znacznie przekraczal 8% w skali rocznej w latach dziewigédziesiatych i na
poczatku XXI wieku. Jakie byty przyczyny tego wzrostu? Czy nie byly zarodkiem
nieuchronnego spadku? Rysunek 1 ukazuje dwa rodzaje portfeli. Te z lewej strony
zawieraja elementy o statym oprocentowaniu mniejszym niz 8%. Natomiast portfe-
le z prawej strony sa akcyjne, wigc powinny osiaga¢ w dlugim terminie stopg 8%,
pod warunkiem pokojowej koegzystencji i braku katastrof naturalnych. Wtedy pod-
stawowy warunek to odpowiednia liczebnos¢ portfela, aby dzialanie praw mogto
si¢ ujawni¢. Wtedy takze wyzszy wzrost indekséw niz 8% rocznie przez kilka lat
prowadzi nieuchronnie do przysztej korekty wyrownujacej dtugoterminowy wzrost
do okoto 8%, zgodnie ze wspomnianymi badaniami R. Ibbotsona i B. Kurka.

Graficzny model dtugoterminowej stopy zwrotu ukazany na rysunku 2 wyjasnia
dlaczego wystepuje tyle trudnosci z modelem CAPM, ktory uzaleznia wartos¢ ak-
cji od specyficznie pojmowanego ryzyka. P. Bernstein (2007, s. 165) pisze’, ze em-
piryczne testy dokonywane dla potwierdzenia poprawnos$ci tego modelu ustawicz-
nie zawodza. Z przedstawionych wywodow wynika, ze zrédlem zysku nie jest jakis$
rodzaj ryzyka, na przyktad zmiennos$¢ stopy zwrotu, lecz stata ekonomiczna, ludz-
ka praca, a nawet do pewnego stopnia szczgscie.

* [...] Here is a paradox. In today’s world of investing, the Capital Assets Pricing Model has tur-

ned into the most fascinating and perhaps the most influential of all the theoretical developments de-
scribed in Capital Ideas. Yet repeated empirical tests of the original Sharpe-Treynor-Lintner-Mossin
CAPM, dating all the way back to 1960s, have failed to demonstrate that the theoretical model works
in practise [...]”.
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W $wietle teoretycznych wyjasnien natury i naturalnych ograniczen rozmiaru
zysku wida¢ wyraznie, ze nadmierne wymagania, co do osiaganego tempa pomna-
zania kapitatu wlascicieli musza prowadzi¢ do wielu niekorzystnych sytuacji. Na
przyktad jeden z bankéw komercyjnych dziatajacych na polskim rynku wymaga,
aby w jednostce leasingowej nalezacej do grupy, kapitat wlascicieli pomnazat si¢
w tempie 23% rocznie.

Stopa
Zwrotu A

Przedziat

zmiennosci
/ stopy zwrotu
p=8%

0 /

= >< >

Rys. 2. Graficzny model dlugoterminowej stopy zwrotu na portfelach

v

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ten stan rzeczy musi rodzi¢ stres i niewtasciwe zachowania. Wiadomo, ze ko-
rzystajac z kapitatu obcego mozna uruchomi¢ dzwignie finansowe i podwyzszy¢
znacznie ROE. Ale do jakiego stopnia? Aby sprosta¢ oczekiwaniom wiascicieli
i wyzszego kierownictwa oraz zarobi¢ duze premie zarzadzajacy stosowali rozne
praktyki; w szczegdlnosci dazyli do przewalutowania naleznosci. I tak, zamiast
prowadzi¢ transakcje w ztotych proponuja przedsigbiorstwom zamiang na walutg
japonska, motywujac to korzystnym kursem i oprocentowaniem. Bank zarabia na
kazdej transakcji przewalutowania, natomiast ryzyko kursowe jest catkowicie po
stronie przedsigbiorcy. Odwrocenie si¢ tendencji umacniania ztotego spowodowato
ogromne dodatkowe obciazenia dla leasingobiorcow, nierzadko zagrazajac dalsze-
mu istnieniu firm.
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5. Zmiana wskaznika produktywnosci pracy
jako przyczyna ostabienia ztotego

W trzecim kwartale 2008 roku miato miejsce gwaltowne ostabienie ztotego.
W konsekwencji wielu inwestorow i przedsigbiorcoéw poniosto duze straty. Doty-
czylo to tych, ktérzy prowadzili operacje spekulacyjne i hedgingowe, liczac na dal-
sze umocnienie ztotego. Na tym tle powstaje pytanie, czy polski klient instytucjo-
nalny i nieinstytucjonalny bankoéw, jak tez kazdy Polak w swojej dziatalnosci eko-
nomiczne] ma szanse korzystania i kierowania si¢ profesjonalnymi opiniami
odpowiedzialnych instytucji. Czy firmy, ktore zabezpieczaly swoje dochody ze
sprzedazy za posrednictwem instrumentéw finansowych miaty informacje o nad-
chodzacym zwrocie trendu i ostabieniu zlotowki? Trudno znalez¢ tego rodzaju ana-
lizy i opinie ze strony, na przyktad, NBP, ktory jakoby ponosi odpowiedzialnos¢ za
stabilno$¢ polskiej waluty. Czy Rada Polityki Pieni¢znej uprzedzita Polakéw
o tym, ze zlotowka przestanie si¢ umacnia¢, aby mogli podja¢ dziatania dla unik-
nigcia strat? Czy gwaltowny spadek wartosci ztotego nie stanowi utraty stabilno$-
ci? Te pytania wymagaja odpowiedzi. Skoro prowadzi si¢ gospodarke otwartg przy
ptynnym kursie, to potrzeba rzetelnej i terminowej informacji o trendach, odpowie-
dzialnie tworzonych na potrzeby gospodarki przez odpowiednie instytucje. Wypo-
wiedzi tak zwanych ekspertow z réoznych bankéw (i im podobnych) tworza co naj-
wyzej rodzaj szumu medialnego bezuzytecznego dla decyzji. Sa zwykle skoncen-
trowane na tym, co dzisiaj pomogto lub zaszkodzilo zlotowce, a sprawy trendu
kursu walutowego okreslonego fundamentami makroekonomicznymi pozostaja
poza ich zainteresowaniem.

Wyjasnienie zwrotu kursu dolara (rys. 3), euro, czy franka szwajcarskiego za-
wiera si¢ w dwoch komplementarnych zjawiskach. Pierwsze zjawisko ma naturg
makroekonomiczna i o nim wypowiadal si¢ Goldman Sachs’. Bardziej szcze-
gétowo mowiac przyczyny tkwia w duzych podwyzkach, ktére mialy miejsce
w trzech pierwszych kwartatach 2008. Bezwzgledna walka o podwyzki przez pra-
cownikow sfery budzetowej (lekarzy, pielegniarki, nauczycieli, policjantow, pra-
cownikow sadownictwa, wzrost liczebnosci pracownikéw IPN i innych) spowodo-
waly narastanie dysparytetu produktywnosci pracy w stosunku do innych obszarow
walutowych.

Drugi czynnik to gra spekulacyjna na przyspieszenie i wzmocnienie zwrotu kur-
su, ktore podjety zewnetrzne instytucje finansowe. Banki inwestycyjne dysponuja

* Mozna przyjaé, ze tego rodzaju informacje byly dostepne bankowi inwestycyjnemu Goldman
Sachs, ktory pod koniec lutego 2009 roku wydal o$wiadczenie w sprawie ostabienia ztotego. Jak
podaty media w $rode wieczorem 18 lutego 2009 Goldman Sachs w nocie opublikowanej przez agen-
cje Bloomberg do klientéw napisat, ze ,,konczy gra¢ na znizki walut takich, jak: ztoty, korona czeska
i wegierski forint, gdyz stracity juz bardzo wiele na warto$ci do euro i obecna ich stabo$¢ nie odpo-
wiada fundamentom makroekonomicznym i widocznej wczes$niej nierownowadze zewngtrznej, ale
wynika ze spekulacyjnego «przestrzelenia». Bank oczekiwal spadku wartosci ztotego od poczatku
roku o 6%, a zloty stracit az 12,2%” (http://www.tvn24.pl/).
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Rys. 3. Trend kursu USD

Zrédto: http:/kursy-walut-ykresy.mybank.pl/

znakomitym kapitalem intelektualnym, kapitatem koordynacji i integralnosci
dziatan, kapitatem opiniotworczej informacji, wigc sa w stanie prowadzi¢ legalnie
ztozone operacje finansowe w skali migdzynarodowej. Juz samo wszczgcie sprze-
dazy opcji trafialo w potrzeby firm szukajacych zwigkszenia dochodéw z powodu
malejacych wplywow z eksportu. Nie byt to jednakze czynnik gltéwny; wartose
waluty 1 trend kursu zaleza gtéwnie od produktywnosci pracy (Dobija, 2008),
okreslonej ilorazem realnego PKB do kosztoéw pracy. Srednia warto$¢ kursu jest
natomiast funkcja parytetu produktywnosci pracy i przedstawia si¢ wzorem:

feu] [0, 1 GDPE_(cu) 1+i, 1-d,
ER| — |=|=4| - . .
s | | 0. | “GDPA,(5) 1+i, 1-d,

W tym wzorze ER oznacza trend kursu, Q stanowi wskaznik produktywnosci
pracy, GDPE oznacza PKB na jednego zatrudnionego, i — delator PKB, d — wskaz-
nik dyspozycyjnosci ptac. Indeksy: 4 — amerykanski, C — danego kraju, cu — jed-
nostka waluty danego kraju.

Uzasadnienie 1 weryfikacjg tej formuty zawiera cytowany artykut, ale przema-
wiajace jest porownanie z szacowaniem $redniej wartosci kursu za posrednictwem
Big Mac (McDonalds, 1999). Poréwnanie oszacowania kursu z indeksem Big Mac
zawiera tablica 2 w odniesieniu do jena i dolara. Zaktada sig, ze inflacja 1 dyspozy-
cyjno$¢ placy sa w parytecie. Wskazniki QO pochodza z tablicy 3 a szacunki GDPE
z EconStat.

_Qus OPPE,, _3470° 8043231 _,

ER2007 ~ = 2
Q;, GDPE,;,  3093* 93800

0793
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Tablica 2
Obliczenia $redniego kursu ER i poréwnanie z indeksem Big Mac
Hamburger | Hamburger ER ER ER
. . . wedtug . . % wedtug %
Japonia | Big Mac Big Mac $redni L
cena [¥] cena [$] Igdeksu rzeczywisty Btad wskaznika Btad
Big Mac Q
2006* ¥250 $3,10 81 116¥/$ =31 113¥%/$ -2,75
2007 ¥280 $3,22 87 121¥%/$ —28 108¥/$ —-10,74

* obliczenie pochodzi z pracy (Dobija, 2008).

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Jak mozna zauwazy¢, parytet produktywnosci pracy ma zasadnicze znaczenie
dla trendu kursu. Takze iloraz GDPE stanowi jaka$ forme porownania produktyw-
nosci pracy. Zatem przyczyn i symptomow wskazujacych na mozliwos¢ odwroce-
nia sig¢ trendu nalezy upatrywa¢ w zmianie dysparytetu produktywnosci pracy. Ta-
blica 3 zawiera wskazniki produktywnosci pracy w Polsce na tle wybranych kra-
jow. Prognoza wskaznika jest obliczona przy zatozeniu §redniego kursu dolara 2,80
ztotego 1 podanej przez MFW wartosci PKB. Jesli w 2009 roku bezrobocie sig¢
zwigkszy, to PKB si¢ takze obnizy, a wtedy sfera budzetowa ze zwigkszonymi
kosztami pracy spowoduje dalsze ostabianie ztotowki. To jest zagrozenie zwtasz-
cza w perspektywie dazenia do integracji z obszarem euro.

Tablica 3
Wskazniki produktywno$ci pracy w latach 2006-2007
Kraj 2006* 2007 Progn. 2008
USA 3,458 3,470 3,400
Japonia 3,069 3,093 3,186
UK 3,204 3,517 3,444
Szwajcaria 3,534 3,645 3,748
Niemcy ** 2,497 2,325 2,431
Estonia 1,678 2,060 2,224
Republika Czeska 1,873 2,204 2,355
Polska 1,719 1,992 1,836

* Dane zaczerpnigte z (Dobija, 2008).
** Wskaznik obniza kurs wspoélnej waluty.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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6. Warunki osiagniecia trwatej stabilizacji finansowej

Istota rachunkowos$ci podwojnej jest to, ze stosowanie reguly winien — ma za-
pewnia respektowanie fundamentalnej zasady zachowania kapitalu. Skoro proces
pracy stanowi przeptyw kapitatu ludzkiego (energii) pracownika, zatem wlasciwa
forma zapisu kosztow pracy i opisu przeptywu kapitatu jest zapis podwojny.
Uwzgledniajac zasadg dualizmu (manifestujaca sie¢ w podwdjnym zapisie), istote
tej gospodarki mozna przedstawi¢ jak w tablicy 4.

Tablica 4

Procesy pracy i zaptaty w gospodarce towarowo-pieni¢znej

Dt Zatrudnieni Dt Przedsiebiorca Ct
Ct

Praca transferuje kapitat do produktow

Kapital ludzki — Produkty pracy

Transfer energii (kapitatu) jest powodem dokonania zapisu podwdjnego naleznosci i zobowiqzan
z tytutu pracy. To jest proces powstawania pieniedzy

NaleznoS$ci Zobowiazania
z pracy placowe

A
v

Przedsiebiorca sptaca zobowiqzania za posrednictwem banku

NaleznosSci za

prace jako. Zobowiazania
zobowigzania placowe
banku

Pracownik wymienia naleznosci za prace na produkty

Zmniejszenie - .
S Zmniejszenie
naleznoSci Y .
Z prac wartosci na
o »
zapizan;ch ) i kontach
roduktow
w banku p

Zrodto: opracowanie wlasne.

W naukach fizycznych praca jest mierzona za pomoca dwoch rownowaznych
formul, czyli L = F - s cos(a) = P - t cos(a), gdzie P — moc wykonywania pracy,
t — czas trwania pracy, a cos(a) jest wspolczynnikiem uzytecznosci. W ekonomii
(gospodarce) moc jest okreslona dodatnim utamkiem, ktory wyraza produktywnos¢
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(moc) danego pracownika w stosunku do maksymalnej produktywnosci i ta druga
reguta jest podstawg pomiaru kosztow pracy. Zaszeregowanie pracownika do od-
powiedniego taryfikatora ptacowego oznacza przypisanie mu odpowiedniej pro-
duktywnosci pracy. Jesli pracownik pracowat ze wspdtczynnikiem mocy 4/5 przez
200 godzin, to mozna napisa¢ zaleznosci: 160 j.p. = 4/5 200 h - 1 oraz 160 j.p. =
4000 zt (jesli zarabia 4000 z}), co wskazuje na nature jednostki pieniadza jako jed-
nostki pracy.

Tablica 5
Model gospodarki towarowo-pienigznej w zapisie podwojnym
Rodzaj o Zapis Zapis
Operacji Wartos¢ Winien Ma

Wykonanie pracy przez Wydatek energii

160 jp Produkcja i produkty

zatrudnionego zatrudnionego
. . . Nalezno$ci pracownika Zobowiazania wobec
Ustalenie i zapis zaplaty 160 jp z tytulu pracy pracownika z tytutu pracy

Zobowiazania wobec
pracownika z tytulu pracy

Zakup produktow przez

pracownika 60 jp Produkcja i produkty

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Interpretacja tych dwoch modelowych uje¢ w jezyku rachunkow (kont) ujmu-
jacych przeplywy wartosci pozwala doj$¢ do waznych stwierdzen, okreslajacych
natur¢ gospodarki towarowo-pieni¢znej.

— Zapisy przedstawiaja gospodarke towarowo-pieni¢zna, z abstrakcyjna jed-
nostka pracy jako jednostka rachunkowa, z uwzglednieniem zasady dualizmu, czyli
zasady zachowania energii.

— Zauwazamy, ze to praca tworzy pieniadze. Brak pracy powoduje, Ze nie poja-
wiajq si¢ zapisy na rachunkach naleznosci i zobowiazan, czyli nie ma pieniedzy.

— W tym opisie objawia si¢ natura jednostki rachunkowej, czyli jednostki pie-
niadza. Jej warto$¢ i stabilnos¢ zalezy od produktywnosci pracy.

— Gospodarka prowadzona wedtug tego schematu jest w pelnej rownowadze fi-
nansowej, o ile proporcje migdzy sektorem prywatnym a sektorem publicznym sa
wlasciwe.

— Nie wystepuje instytucja, ktéra kreuje pieniadze z niczego, gwalcac przy tym
elementarne, naturalne zasady. Banki moga przyjmowaé depozyty i udziela¢ pozy-
czek, ale instytucja Banku Centralnego w obecnym ksztalcie nie ma w tej gospo-
darce miejsca.

— Praca w sektorze publicznym podlega identycznym rygorom, co praca w sek-
torze prywatnym. Zapisy dotyczace pracy, ptacy i nabycia produktéw sa identycz-
ne.
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— Powstaje jednak problem rozmiaru tego sektora z punktu widzenia dopusz-
czalnych sum wynagrodzen.

Zagadnienie inflacji, ktéra moze wystapi¢ w kazdej gospodarce znajduje natu-
ralne narzedzia kontroli i sterowania. Ta kontrola inflacji polega na konieczno$ci
utrzymania, ewentualnie zwigkszania produktywnosci pracy. Wiaze si¢ to z zagad-
nieniem adekwatnego okreslenia rozmiaru sektora publicznego, aby ogolna pro-
duktywnos¢ pracy nie ulegata obnizeniu (Dobija, 2009).

Zauwazmy, ze wskaznik O ma niezwykle wazna wlasciwos¢. Mianowicie, jego
zmnigjszanie si¢ w stosunku do osiagnigtego juz poziomu jest rOwnoznaczne wWzro-
stowi inflacji pieniadza. Jesli wskaznik ten maleje, to albo rosna place przy braku
wzrostu realnego PKB, albo maleje realne PKB przy tych samych ptacach. Lub tez
ma miejsce stan posredni, w ktorym place rosna szybciej niz realne PKB. Ta
wlasciwos¢ umozliwia uzycie wskaznika Q do wprowadzenia skutecznego sposobu
kontroli inflacji, a takze wyznacza nowa, wazna zasade tworzenia budzetu pan-
stwa.

Zasada ta polega na niedopuszczaniu do zmniejszania si¢ produktywnosci pra-
cy w stosunku do juz osiagnigtego poziomu. Jest to najbardziej naturalne zatoze-
nie, tak naturalne, jak nienaturalne jest zwigkszanie wynagrodzen bez wzrostu
produktywnosci pracy, czyli faktycznie wytworzonego produktu, lub nawet przy
jego zmniejszaniu si¢. Stosowanie tej zasady wyznacza dopuszczalng w danym
roku sum¢ plac w sektorze publicznym. Prowadzi to do zalozenia, ze O, > O, i,
gdy p jest numerem roku budzetowego. Poniewaz dopuszczalne place w gospo-
darce wyznacza iloraz RPKB/Q,, wigc place w sektorze publicznym wyznacza
réwnanie:

RPKBp .
Wpublic = - private 1 QP 2 QP -1
9,

gdzie: Wyupiics, Wprivae 0Znaczaja sume plac w sektorze publicznym i odpowiednio
prywatnym. RPKB — oznacza realny PKB, p —okresla rok budzetowy.

Powyzsza procedura prowadzi do konstrukcji budzetu przy petnym respektowa-
niu osiagnigtej i planowanej produktywnos$ci pracy, a co za tym postepuje, przy
niedopuszczaniu do nadmiernego wzrostu sektora publicznego. Zakladajac, ze
ptace w sektorze publicznym powinny by¢ zgodne z teoria kapitatu ludzkiego, kto-
ra okre$la ptace w stosunku do potencjalnego kapitatu ludzkiego, osiaga si¢ pelna
wiedz¢ o mozliwosciach rozwoju tego sektora. Ten rozwoj jest §cisle uwarunkowa-
ny rozmiarami PKB, stanem produktywnos$ci pracy, poziomem ptac w sektorze
prywatnym (ktore takze powinny by¢ nadzorowane w aspekcie zgodnosci z teoria)
oraz przedstawiona procedura.
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7. Zakonczenie. Korzysci z przeprowadzenia reformy

Zrozumienie natury kapitatu, pracy i pieniadza otwiera droge do zasadniczych,
korzystnych dla gospodarki reform. Jak wiadomo, praca jest transferem energii,
czyli kapitalu pracownika do obiektu pracy. Rozumienie tego stwierdzenia
uzmystawia, ze praca jest zawsze samofinansujaca si¢ (Dobija, 2005). Ponadto
wiadomo, ze jes$li pracownik otrzymuje wynagrodzenie godziwe, to obciazenie
tego wynagrodzenia podatkiem czyni je niegodziwie niskim. Z tych dylematoéw jest
jasne i naturalne wyjscie, uwarunkowane jednakze odejsciem od btednego postrze-
gania pienig¢dzy, jako materialnego medium, gdy faktycznie pieniadze stanowia na-
leznosci z tytulu pracy i sa kategoria abstrakcyjna. Faktycznie powstaja jako zapis
ksiggowy na rachunkach bankowych, za$ produktywnos$¢ pracy decyduje o ich
warto$ci wymiennej przy wymianie na produkty.

Konsekwencja zrozumienia samofinansowania si¢ pracy i wyltonienia si¢ nowe-
g0 spojrzenia na gospodarke towarowo-pieni¢zna jest sformutowanie zasad refor-
my Banku Centralnego. Jest rzecza jasna, ze tworzenie pieniadza na potrzeby ban-
kéw komercyjnych, jest niewlasciwe z przynajmniej dwoch powodow. Pierwszy, to
ten, o ktorym od dawna moéwia przedstawiciele American Monetary Institute
(AMI). W tej amerykanskiej spotecznej instytucji sformutowano wiele tez odnos-
nie do teorii pieniadza, ale przede wszystkim wskazano, ze zasilanie prywatnego
systemu bankowego ogélnonarodowym spolecznym dobrem, jakim jest prawo two-
rzenia pieniadza i handlowania nim przy okres$lonej stopie procentowej jest niedo-
puszczalne w suwerennym, obywatelskim panstwie. Dziatacze AMI i jego dyrektor
S. Zarlenga (2008) skierowali do Kongresu projekt aktu prawnego, ktérego celem
jest zmiana tej sytuacji.

Drugi powdd jest bardziej ogolnej i teoretycznej natury. Otdz, generowanie pie-
niadza w obecnym systemie przez Bank Centralny narusza prawo zachowania
energii, stwarzajac sytuacj¢ jakby energia mogla powstawacé z niczego. Jak wiado-
mo, banki komercyjne moga korzysta¢ ze strumienia pieniadza gotowkowego ge-
nerowanego przez Bank Centralny zapisem ksiggowym, ptacac odpowiednia stope
procentowa. Potem rozpgtuja kampanie reklamowe, walczac o klienta (pozyczko-
1 kredytobiorce) i zyski. Kiedy w wyniku tych dziatan wzrasta inflacja, Rada Poli-
tyki Pienigznej (w swej rzekomej madro$ci) postanawia podwyzszy¢ stope Banku
Centralnego, co zawsze szkodzi realnej gospodarce, a zwykle pomaga bankom
osiaga¢ wigksze zyski. Jesli dzieje si¢ to w normalnej sytuacji i w normalnym kra-
ju, to ta gra stopa procentowa nie jest nazbyt szkodliwa, bowiem nie przekracza
ona premii za ryzyko (8%), a kredyty o $rednim ryzyku musza juz osiagac i prze-
kracza¢ wysokos¢ tej premii. Wtedy istnieje naturalna marza dla bankow. Jesli na-
tomiast dzieje si¢ to w warunkach wysokiej inflacji, ktéra zawsze jest rezultatem
polityki, to niszczace dziatanie (dla gospodarki i poziomu zycia obywateli) tego ro-
dzaju postgpowania jest dobrze znane. Za tym ida wypowiedzi ,,ekspertow”, me-
dialne nagtosnienie i bezwzgledne ataki na osoby rozsadne, pod pozorem obrony
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niezalezno$ci Banku Centralnego, a w gruncie rzeczy ciemnych grupowych intere-
sow. Mozna juz spotka¢ opinie uczonych (Strzelecki, 2009), dostrzegajacych
niewtasciwo$¢ dziatan Bankéw Centralnych. Odnosi si¢ to do nadmiernej podazy
pieniadza, ponad naturalng stope procentowa’. Jest to myslenie prawidtowe, ale
niewystarczajace, nie gwarantujace stabilnosci i osiagania korzysci z samofinanso-
wania si¢ pracy.

Przyczyna inflacji jest niezgodno$¢ placy (in plus) z wartoscia pracy, o czym
jednak si¢ nie mowi, ani tez nie podejmuje si¢ odpowiednich inicjatyw regu-
lujacych te kwestie. Natomiast chgtnie podejmuje si¢ dziatania zwiazane ze stopa
procentowa, szkodliwe przede wszystkim dla dobrze wycenionych projektow
i zrownowazonych projektow gospodarczych, dla pracownikow w wigkszosci
optacanych na minimalnym, ale jeszcze godziwym poziomie. Ta polityka nigdy nie
moze by¢ dobra, jako Ze jest oparta na falszywej teorii, niezgodnej z natura kapi-
talu jako zdolnosci do wykonywania pracy i pieni¢dzy, jako naleznosci z tytutu
pracy.

W nowym systemie funkcje Banku Centralnego ulegaja zasadniczej zmianie. Ta
centralna instytucja musi wypehia¢ cztery zasadnicze funkcje:

— kontrole produktywnos$ci pracy w gospodarce,

— wyznaczanie, wspolnie z Ministerstwem Finansow, kwoty placy planowanej
dla sektora publicznego w budzecie danego roku,

— transfery kwot zaptaty za prace na rachunki w bankach komercyjnych dla
pracownikow w sektorze publicznym,

— sprawowanie funkcji nadzoru bankowego.

Natomiast obecne kreowanie pieniadza dla bankow komercyjnych nie moze
mie¢ absolutnie miejsca. Kwestie zasobdéw dewizowych panstwa i korzystnego go-
spodarowania nimi musza by¢ wykonywane przez odrgbng instytucjg centralna, na
przyktad Ministerstwo Skarbu.

Produktywnos$¢ pracy jest najwazniejsza zmienna makroekonomiczna, od ktorej
zalezy wzrost dobrobytu, wzrost ekonomiczny, sita i stabilno$¢ pieniadza, a takze
dopuszczalny rozmiar sektora publicznego. W nowoczesnym panstwie musza ist-
nie¢ instytucje upowaznione do kontroli produktywnos$ci zardwno retrospektywnie,
jak 1 prospektywnie. Ta ostatnia kontrola jest réwnoznaczna z przeciwdziataniem
inflacji przez, migdzy innymi, niedopuszczanie do nadmiernego wzrostu sektora
publicznego. Jedna z instytucji, do tej kontroli powotana, powinien by¢ Bank Cen-
tralny, w ktérego odpowiedzialnosci znajduje si¢ nadal stabilno$¢ pieniadza.

Bank Centralny, jak powiedziano, wykonuje transfery ptac na rachunki pra-
cownikow sfery budzetowej, ulokowane w bankach komercyjnych lub bezposred-

> Teoria (naturalnej stopy procentowe;j) glosi, w uproszczeniu, ze zrodiem gospodarczego boomu,
ktory przeradza si¢ pozniej w recesjg, jest polityka monetarna Banku Centralnego, polegajaca na ta-
kim manipulowaniu podaza pieniadza i stopa procentowa, ktora sprowadza rynkowy koszt kredytu
ponizej poziomu ,naturalnej stopy oprocentowania”, jaka wynikalaby ze spotkania si¢ na wolnym
rynku naturalnej preferencji do konsumpcji i oszczedzania rozmaitych aktoréw ekonomicznych.
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nio prowadzone przez Bank Centralny. Jest to nowa funkcja w miejsce poprzed-
niej zwanej ,.emisyjna”. Te transfery sa zgodne z zasada zachowania kapitatu
(energii), bowiem stanowia zaptate za wykonana pracg. Poniewaz nauczyciel(ka),
policjant(ka), zotnierz, itp., nie tworza rynkowego, materialnego produktu, lecz
ogolnodostepne dobra publiczne, bedace wynikiem ich pracy, zaptata za t¢ prace
sprowadza si¢ do umieszczenia odpowiedniej liczby jednostek pieni¢znych na ra-
chunkach bankowych tych pracownikéw. Dzigki temu urzeczywistnia si¢ samofi-
nansowanie pracy, zgodnie z zasada, ze praca jest transferem energii, czyli kapitatu
ludzkiego. Bank Centralny zostaje pozbawiony mozliwosci kreowania pieniadza na
uzytek prywatnych instytucji i tak zwanego ,,migdzynarodowego kapitatu” jako
dziatania zakazanego przez fundamentalne prawa natury. To praca jest zrodlem
pienigdzy, inne postgpowanie nie znajduje uzasadnienia naukowego, narusza dobra
1 prawa obywateli do zycia w zgodzie z prawami natury i w wolnosci gospodar-
czej.

Ostatnia z wyszczegdlnionych funkcji Banku Centralnego jest sprawowanie
nadzoru, wraz z innymi instytucjami nadzoru finansowego, nad systemem bankow
komercyjnych. Procedury w tym zakresie sa od dawna wypracowane i skuteczne.
Utrzymywanie rynkowej konkurencji, adekwatnosci kapitalowej, wysokiego pozio-
mu ptynnosci finansowej i odpowiednich rezerw pozwala utrzymywac system ban-
kowy na wysokim poziomie niezawodnosci.

Wprowadzenie zgodnej z fundamentalnymi zasadami rynkowej gospodarki
towarowo-pienigznej prowadzi do wielu korzystnych zmian. Do najwazniejszych
naleza: likwidacja podatku od ptac godziwych, ktorych rozmiar okresla teoria kapi-
tatu ludzkiego, bezpodatkowe finansowanie pracy w sektorze publicznym i mozli-
wos¢ zrownowazenia budzetu, czyli gospodarka bezdeficytowa. Nie mniejsze zna-
czenie maja: jasnos¢ teorii ekonomicznej i postgpy sprawiedliwosci w stosunkach
gospodarczych, wzmacniajace silg systemu spoleczno-ekonomicznego.
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Fundamental Causes of Financial Crisis

Summary: Economy conducted in reality is limited by fundamental laws. These laws in-
clude, among others, energy conservation principle, random and spontaneous growth of disor-
der and cost-effectiveness law. The first two laws cannot be omitted; they constitute a nature
of reality. An attempt to violate these laws leads to a catastrophe and crisis. Financial crisis ap-
pears in the economy, when the principle of conservation of capital is dishonored. It is true, if
Central Banks create too much cash money and transfer it to commercial banks. Thanks to the
understanding, that the capital is an ability to perform work, we know that this procedure dis-
turbs the first fundamental principle. Additionally, the recent discovery of the economic con-
stant shows, that the possibilities of growth are limited. Therefore, the overflow of cash causes
fast financial growth, and then economic ratio has to adjust to its feasible real value, that is to
the limitations determined by nature of reality.

Key words: capital, non-zero game, economic constant, nature of labor and money



