
MIECZYS£AW DOBIJA*

Fundamentalne przyczyny kryzysów finansowych
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S t r e s z c z e n i e: Rzeczywistoœæ ¿ycia i dzia³ania w ziemskich warunkach podlega ograni-
czeniom okreœlonym przez prawa fundamentalne. Do praw fundamentalnych nale¿¹ miêdzy
innymi: zasada zachowania energii, zasada spontanicznego i losowego wzrostu nieporz¹dku
oraz zasada ekonomicznoœci dzia³ania. Dwóch pierwszych zasad nie mo¿na omin¹æ, bowiem
one konstytuuj¹ naturê rzeczywistoœci, a próby ich przekraczania skutkuj¹ katastrofami i kry-
zysami. W ekonomii wystêpuj¹ kryzysy finansowe, jeœli maj¹ miejsce dzia³ania niezgodne
z zasad¹ zachowania energii. Sytuacje kryzysowe zdarzaj¹ siê, gdy banki centralne tworz¹
w nadmiarze pieni¹dz gotówkowy (mo¿na rzec z niczego) i udzielaj¹ kredytów bankom ko-
mercyjnym. Dziêki zrozumieniu, ¿e kapita³ stanowi z d o l n o œ æ d o w y k o n y w a n i a
p r a c y, wiadomo, ¿e to postêpowanie narusza zasadê fundamentaln¹. Ponadto, odkrycie
s t a ³ e j e k o n o m i c z n e j wskazuje, ¿e mo¿liwoœci wzrostu s¹ ograniczone, wiêc nadmiar
kreowanego pieni¹dza gotówkowego wywo³uje nadmierny wzrost w kategoriach finansowych,
po czym nastêpuje spadek wielkoœci ekonomicznych w wyniku dostosowania siê wielkoœci no-
minalnych do realnych, czyli do ograniczeñ okreœlonych natur¹ rzeczywistoœci.

1. Gospodarka jako gra o sumie niezerowej

Od sformu³owania teorii gier przez Johna von Neumana i Oskara Morgensterna
zastosowania tej teorii obejmuj¹ zagadnienia zarz¹dzania, negocjacji i ekonomii.
Istniej¹ ró¿ne klasyfikacje gier, jednak podstawowy podzia³ wyró¿nia dwie klasy:
gry o sumie zerowej i niezerowej. Suma gry okreœla sposób podzia³u korzyœci miê-
dzy uczestników, ale tak¿e wskazuje na istnienie lub nie, zewnêtrznego Ÿród³a
osi¹ganych korzyœci. W grze o sumie zerowej gracze dzia³aj¹ przeciwko sobie.
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Zysk jednego z uczestników oznacza pora¿kê drugiego. Gra siê koñczy, gdy jeden
z graczy utraci zasoby. Gra o sumie niezerowej oznacza, ¿e korzyœci osi¹gane
przez strony uczestnicz¹ce pochodz¹ z zewnêtrznego Ÿród³a, inaczej mielibyœmy
do czynienia z perpetuum mobile. Zdobywanie korzyœci nie owocuje zabieraniem
ich bezpoœrednio innym graczom, zaœ jedynie zmniejszaniem ich potencjalnych
mo¿liwoœci.

Jeœli rozwa¿yæ przyk³ad produkcji i sprzeda¿y laptopów ze standardowym opro-
gramowaniem, którym siê powszechnie pos³ugujemy, to mamy dobr¹ ilustracjê gry
o sumie niezerowej, z której wszystkie strony: projektanci, producenci kompute-
rów i oprogramowania, handel oraz klienci uzyskuj¹ korzyœci, przy czym klienci,
ze wzglêdu na du¿¹ liczebnoœæ, korzystaj¹ najwiêcej. Robert Wright (2000) jest
uczonym, który gry o sumie niezerowej wyraziœcie zastosowa³ do formu³owania
teorii wyjaœniaj¹cej ewolucjê spo³eczeñstw. Autor pisze (s. 11): „[...] Czasami poli-
tolodzy lub ekonomiœci rozk³adaj¹ stosunki miêdzyludzkie na sk³adniki o sumie
zerowej i niezerowej. Zdarza siê to równie¿ biologom zajmuj¹cym siê ewolucj¹,
kiedy badaj¹, w jaki sposób funkcjonuj¹ ró¿ne o¿ywione systemy. Jestem przeko-
nany, ¿e jeœli chcemy zobaczyæ, co jest motorem ukierunkowuj¹cym zarówno hi-
storiê ludzkoœci, jak i ewolucjê organiczn¹, powinniœmy bardziej systematycznie
stosowaæ ten sposób myœlenia [...] Za pomoc¹ tego obiektywu bêdziemy mogli zro-
biæ przegl¹d historii ludzkoœci oraz historii ¿ycia organicznego. Mam nadziejê, ¿e
uda mi siê rzuciæ trochê œwiat³a na pewien rodzaj energii – dynamiki o sumie nie-
zerowej – która, jak do tej pory, w istotny sposób ukszta³towa³a rozwój ¿ycia na
ziemi [...]”. Autor wprowadza pojêcie niezerowej sumowalnoœci jako okreœlenie
naturalnego czynnika zmuszaj¹cego mieszkañców naszej planety do ewolucji i po-
stêpu technologicznego. Wraz z postêpem rosn¹ bowiem wspólne korzyœci
osi¹gane z rozgrywanych gier, czego przyk³adem jest wspomniany laptop.

Gospodarka jest zatem gr¹ o sumie niezerowej, w której mog¹ wygrywaæ wszys-
cy uczestnicy, w odró¿nieniu od gier o sumie zerowej, gdzie wyniki graczy s¹ ze
sob¹ powi¹zane w stosunku odwrotnie proporcjonalnym. Dziêki temu ca³a ludz-
koœæ mo¿e osi¹gaæ sukcesy gospodarcze i spo³eczne, mo¿e wzrastaæ kapita³ uloko-
wany w zasobach naturalnych, ludzkich, rzeczowych, mimo ¿e historia jest tak¿e
œwiadectwem wielu niepowodzeñ na tym polu. Jak pisze R. Wright (2000, s. 13)
„[...] Nie nale¿y rozumieæ, ¿e gry o sumie niezerowej zawsze koñcz¹ siê wynikiem
wygrana – wygrana, a nie: przegrana – przegrana. Nie chodzi te¿ o to, ¿e potê¿ni
i zdradliwi nie wykorzystuj¹ s³abych i naiwnych; ten rodzaj paso¿ytnictwa jest czês-
to mo¿liwy w grach o sumie niezerowej, a historia dostarcza na to niema³o
przyk³adów. Jednak w dalszej perspektywie, gdy weŸmie siê wszystko pod uwagê,
sytuacje o sumie niezerowej wytwarzaj¹ wiêcej pozytywnych ni¿ negatywnych sum,
wiêcej wzajemnych korzyœci ni¿ wzajemnych strat i wyzysku. W rezultacie utrwalaj¹
siê coraz g³êbsze i bogatsze systemy wspó³zale¿noœci miêdzy ludŸmi [...]”.

Przedsiêbiorczoœæ jest dobrym przyk³adem rozgrywania gry o sumie niezerowej.
Przedsiêbiorca osi¹ga zysk, czyli przyrost kapita³u, w rezultacie ekwiwalentnych
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wymian dokonywanych ze wszystkimi kontrahentami, a wiêc pracownikami, do-
stawcami, odbiorcami, agencjami pañstwowymi, audytorami i zarz¹dzaj¹cymi.
Wszystkie strony odnosz¹ korzyœci.

�ród³em tego korzystnego stanu rzeczy, tych potencjalnych mo¿liwoœci wzrostu
jest przede wszystkim S³oñce, które œle nieustannie energiê we wszystkich kierun-
kach, a zatem tak¿e do Ziemi. Poruszaj¹c siê po sta³ej orbicie, pod sta³ym k¹tem
nachylenia Ziemia absorbuje corocznie okreœlon¹ porcjê energii. Ta absorpcja do-
konuje siê za poœrednictwem systemu ¿ycia organicznego i wspania³ego zjawiska
fotosyntezy. Dziêki temu mo¿e wzrastaæ kapita³ ludzki i zasoby pracy, a zatem dal-
sze transfery kapita³u do produktów. Roœnie wiêc dostêpna wartoœæ. Ostatecznie
gospodarka jest sum¹ gier o sumie zerowej i niezerowej. Jednak gra najwa¿niejsza,
gra z Natur¹, ma sumê niezerow¹ wyznaczon¹ przez sta³¹ ekonomiczn¹ p = 0,08
na rok.

Autorzy tak¿e dostrzegaj¹ zjawisko paso¿ytnictwa, które wystêpuje w wielooso-
bowych grach niezerowych. Niektórzy mog¹ korzystaæ z dóbr wypracowanych
przez innych i niczym nie odwzajemniaæ, lub tylko pozorowaæ ekwiwalentn¹ wy-
mianê. W czasach pierwotnych ³owców – zbieraczy wystarcza³o moralne oburze-
nie, aby te zjawiska zosta³y ukrócone. Obecnie jest to znacznie trudniejsze. Gdy
widzimy, ¿e w USA prezydent jest zarazem premierem, to sytuacja w Polsce, gdzie
funkcjonuje i Rz¹d i Prezydent z olbrzymi¹ kancelari¹, natychmiast siê kojarzy
z tego rodzaju paso¿ytnictwem. Analiza systemu partiokracji, w którym ¿yjemy,
mo¿e wskazaæ sporo przejawów paso¿ytnictwa, czyli pozorowanego lub niewiel-
kiego wk³adu do tworzenia wspólnego dobra nagradzanego niezwykle wysokimi
udzia³ami. Jednak analizy prowadzone przez W. Wrighta pokazuj¹, ¿e jeœli wierzyæ
historii, przyjdzie czas na demokracjê, czyli system z mniejszym nasileniem nega-
tywnych zjawisk, ni¿ obecnie.

2. Natura kapita³u i ogólny model wzrostu

Bardzo interesuj¹ce jest pytanie o rozmiar n i e z e r o w e j s u m o w a l n o œ c i,
jaki w ustalonym czasie osi¹galny jest w gospodarce. Czy jest on zmienny czy
sta³y, a jeœli jest sta³y, to jaki jest rozmiar tej nadwy¿ki do podzia³u? Ponadto, co
jest Ÿród³em tego przyrostu? Czy jest to praca ludzka? OdpowiedŸ na te pytania ry-
suje siê na gruncie kilku opracowañ, w szczególnoœci (Kuchmacz, 1996, 2004; Do-
bija, 2004, 2006, 2007; Cieœlak, 2007; Kurek, 2007, 2008, 2009; Kozio³, 2005).
Wspóln¹ cech¹ tych opracowañ jest zrozumienie natury kapita³u i okreœlenie jego
modelu zgodnego z fundamentalnymi prawami natury.

G³ówne ustalenia dotycz¹ rozumienia natury kapita³u i kategorii naturalnie
powi¹zanych z kapita³em. Otó¿ kapita³ stanowi a b s t r a k c y j n ¹ z d o l n o œ æ
d o w y k o n y w a n i a p r a c y. Podstawowe dla nauk ekonomicznych znaczenie
kapita³u wynika z faktu, ¿e ka¿dy byt, osoba fizyczna b¹dŸ prawna, ma szanse ist-

Fundamentalne przyczyny kryzysów finansowych 173



nienia i trwania, o ile potrafi zachowaæ i pomna¿aæ kapita³ pocz¹tkowy. Natomiast
dzia³alnoœæ, która prowadzi do ubytku kapita³u, jest drog¹ do przerwania istnienia.
Zauwa¿ono (Dobija, 2007), ¿e w dwóch wielkich dziedzinach ludzkiego poznania
dwa pokrewne pojêcia graj¹ najwa¿niejsz¹ rolê. Jest to energia w naukach fizycz-
nych i technicznych, której okreœlenie sprowadza siê tak¿e do zdolnoœci do wyko-
nywania pracy oraz kapita³ w naukach ekonomicznych. Rzecz jednak w tym, ¿e ze
wzglêdu na odrêbnoœæ podmiotów badañ ekonomicznych i fizycznych teorie tych
kategorii s¹ i musz¹ byæ swoiste, jednak¿e maj¹ wspóln¹ podstawê okreœlon¹ przez
prawa fundamentalne.

Rzeczywistoœæ, w której ¿yjemy i dzia³amy, okreœlaj¹ fundamentalne zasady,
pozwalaj¹ce, przy pe³nym respektowaniu, na prawid³owe objaœnianie natury zja-
wisk oraz prowadzenie efektywnych dzia³añ. Trzy z nich dotycz¹ w równym stop-
niu nauk fizycznych (Atkins, 2005), jak i ekonomicznych. Pierwsza: energia, czyli
zdolnoœæ do wykonywania pracy, nie powstaje z niczego. Druga: ka¿da koncentra-
cja energii podlega spontanicznej, losowej dyspersji, co oznacza sta³y wzrost nie-
porz¹dku o ile nie nastêpuje zewnêtrzny dop³yw energii. Trzecia: zmiany w naturze
dokonuj¹ siê zgodnie z prawem minimalnego dzia³ania. Pierwsze dwie zasady
nawi¹zuj¹ do praw termodynamiki, autorstwo trzeciej przypisane jest francuskiemu
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uczonemu, od 1746 roku prezydentowi Berliñskiej Akademii Nauk, Pierre-Louis
Moreau de Maupertius. Ta zasada manifestuje siê w ekonomii jako zasada ekono-
micznego dzia³ania i jest dostatecznie respektowana w sektorze prywatnym. Nato-
miast sektor publiczny wymaga systematycznej kontroli.

Zasada jest fundamentalna, to znaczy, ¿e bez jej respektowania nic nie mo¿e byæ
prawid³owo wyjaœnione, a dzia³ania praktyczne nie osi¹gn¹ sukcesu. Jeœli funda-
mentalne zasady dynamiki i prawo powszechnego ci¹¿enia nie bêd¹ respektowane
przy konstrukcji i wznoszeniu budowli, to nast¹pi katastrofa. Dziêki odkryciom na-
ukowym, dokonanym przez I. Newtona i innych uczonych, istniej¹ jednak teorie,
które umo¿liwiaj¹ œcis³e obliczenia na przyk³ad si³y ci¹¿enia przy konstrukcji bu-
dowli. W odniesieniu do gospodarki nale¿y uznaæ, ¿e nauki ekonomiczne s¹ nadal
w okresie przednaukowym (science) skoro nieprzewidziana niestabilnoœæ syste-
mów finansowych mo¿e siê pojawiæ tak nagle, jak to mia³o miejsce w gospodar-
kach wielu pañstw od po³owy 2008 roku1.

Skoro kapita³ stanowi abstrakcyjn¹ zdolnoœæ do wykonywania pracy, to wartoœæ
produktu zale¿y od koncentracji kapita³u w tym produkcie. Z kolei praca oznacza
transfer kapita³u ludzkiego do obiektów pracy, czyli produktów. Zatem dla wyko-
nania pracy musi istnieæ wczeœniej kapita³ ludzki. Praca, czyli transfer kapita³u, ma
wiêksze lub mniejsze natê¿enie w zale¿noœci od tego, jak ten proces jest wspierany
przez mno¿nik produktywnoœci pracy (Dobija, 2008). Ten mno¿nik zale¿y od, miê-
dzy innymi, dostêpnych aktywów, których wartoœæ okreœla praca ucieleœniona
w tych aktywach. Mno¿nik zwiêkszaj¹ tak¿e czynniki organizacji i zarz¹dzania
(rotacja aktywów, zyskownoœæ kosztów i sprzeda¿y, adekwatny stopieñ op³acenia
pracy, unikanie stratnoœci aktywów).

Rozwa¿ania o naturze kapita³u w kontekœcie praw fundamentalnych prowadz¹
do modelu kapita³u w chwili t zawieraj¹cego trzy podstawowe oddzia³ywania:

Ct = C0 ept e–st emt p = E(s) = 0,08 [1/rok], gdzie:

Ct – kapita³ po up³ywie czasu t; C0 – kapita³ pocz¹tkowy;
ept – okreœla naturalny potencja³ wzrostu kapita³u bêd¹cy w³aœciwoœci¹ Natury

(fizjokratyzm), sta³a ekonomiczna p = 0,08;
e–st – kwantyfikuje spontaniczn¹ dyfuzjê kapita³u, czyli dzia³anie termodyna-

micznej strza³ki czasu (druga zasada termodynamiki);
emt

– wskazuje na oddzia³ywania os³abiaj¹ce dzia³ania termodynamiczn¹
strza³kê czasu i wzmacniaj¹ce wzrost, dziêki pracy i zarz¹dzaniu.
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Zauwa¿my, ¿e z prawej strony powy¿szej formu³y musi pojawiæ siê kapita³
pocz¹tkowy, jako przejaw pierwszej fundamentalnej zasady, ¿e kapita³ nie powstaje
z niczego. Dopiero dany kapita³ mo¿e siê zmieniaæ b¹dŸ przez dyfuzjê, b¹dŸ rosn¹æ
dziêki dop³ywom z naturalnego Ÿród³a i pracy. Cz³owiek i jego kapita³ ludzki mo¿e
byæ tutaj wymownym przyk³adem. Niemowlê rodzi siê (C0), jednak bez opieki
wkrótce by umar³o (e–st), starania rodziców i spo³eczeñstwa (emt) zapewniaj¹ trwa-
nie, a tempo wzrostu okreœla sta³a p. Dlatego w rachunku kapita³u ludzkiego
istotn¹ rolê pe³ni sta³a p = 8%.

Sta³a p jest mierzalna, ale podobnie jak w odniesieniu do sta³ych fizycznych,
brakuje teorii okreœlaj¹cej jej rozmiar. Jest ona wyznacznikiem dla œwiata, w któ-
rym ¿yjemy. Dziêki niej mo¿na zorientowaæ siê o naturalnym rozmiarze zysku
z przedsiêbiorczoœci, a zatem wyznaczyæ godziw¹ cenê produktu b¹dŸ pracy. Jej
wy¿szy rozmiar kreowa³by inny œwiat, w którym zyski mog³yby byæ wy¿sze, ale
tak¿e niepewnoœæ by³aby wy¿sza, ze wzglêdu na relacjê p = E(s).

Sta³a p jest Ÿród³em wartoœci dodanej i zysków. Dla pozyskania korzyœci z jej
istnienia tworz¹ siê organizacje i intensywnie rozwija siê dzia³alnoœæ gospodarcza,
jest ona jedn¹ z si³ motywuj¹cych ludzkoœæ do dzia³ania. Ta sta³a jest swoista dla
nauk ekonomicznych, ale jej rodowód termodynamiczny jest wyraŸny, bowiem
okreœla ona tak¿e tempo dyfuzji kapita³u-energii, jest wiêc elementem strza³ki cza-
su. Ró¿norodne badania (Goetzmann, Ibbotson, 2005), a tak¿e autorów polskich,
jak: Cieœlak (2007), Kurek (2007, 2008, 2009), Kozio³ (2005) pokazuj¹, ¿e wiel-
koœæ p znana z nauk ekonomicznych jako premia za ryzyko i n a j w a ¿ n i e j s z a
l i c z b a f i n a n s ó w jest w przybli¿eniu równa p = 0,08 [1/rok]. Okazuje siê te¿,
¿e w republikañskim Rzymie legalna stopa procentowa by³a okreœlona jako 1/12
kapita³u pocz¹tkowego (Pikulska-Robaszkiewicz, 1999, s. 41). Przejawy oœmiopro-
centowej sta³ej znajduj¹ siê tak¿e w bazylejskich zasadach adekwatnoœci kapi-
ta³owej (Cornford, 2005).

Model kapita³u mo¿na zapisaæ w uproszczonej formie Ct = C0e
rt, gdzie r jest

stop¹ zmiany i r = p – s + m. Jak widaæ, przedstawiony model kapita³u stanowi
w istocie rozwiniêt¹ formu³ê procentu sk³adanego. Albert Einstein stwierdzi³2, ¿e
procent sk³adany jest najwiêkszym matematycznym osi¹gniêciem ludzkoœci. Nie
ma w tym przesady, bowiem jest jasne, ¿e ten model jest praktyczny i skuteczny.
Nale¿y s¹dziæ, ¿e mówi¹c te s³owa A. Einstein myœla³ zapewne o matematycznym
wyrazie prawa fizycznego i zarazem ekonomicznego. Jeœli tak, to myœl ta urzeczy-
wistni³a siê w przedstawionym modelu kapita³u, który jest form¹ procentu sk³ada-
nego z rozwiniêt¹ struktur¹ stopy procentowej. Ten model jest zarówno prosty
i g³êboki a wyra¿a niezwykle wa¿n¹ cechê œwiata, w którym ¿yjemy. Jednoczy
w sobie trzy fundamentalne zasady, a jego powszechne stosowanie w praktyce wy-
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maga³o wynalezienia i stosowania rachunkowoœci z podwójnym zapisem do po-
miaru zysku.

Przedsiêbiorstwo osi¹gaj¹c zyski na poziomie ROA = p = 0,08 sprawia, ¿e kapi-
ta³ pomna¿a siê w szybkim tempie. Wiadomo tak¿e, ¿e osi¹ganie ROA na sta³ym
poziomie przez kolejne lata prowadzi do wzrostu zainwestowanego kapita³u
wed³ug formu³y procentu sk³adanego, a wiêc wyk³adniczo z parametrem p. Jest to
optymistyczne, ¿e gospodarowanie prowadzi do szybkiego wzrostu okreœlonego
formu³¹ procentu sk³adanego. Z tego wzrostu korzystaj¹ wszyscy kontrahenci
tworz¹cy przedsiêbiorstwa: kredytodawcy, w³aœciciele, pracownicy, itp., o ile prac¹
i m¹droœci¹ potrafi¹ osi¹gn¹æ du¿e roczne tempo przyrostu. Dodajmy, ¿e w tym
dziele wydatne wsparcie zapewniaj¹ systemy rachunkowoœci, które s¹ podstaw¹ do
rzetelnego pomiaru zysku, ROA i innych wskaŸników.

3. Czy powrót do fizjokratyzmu?

Podkreœlenie roli natury mo¿na obecnie dostrzec w wielu dziedzinach wspó³-
czesnej myœli ekonomicznej. Oprócz przedstawionych rozwa¿añ mo¿na wskazaæ
J. Krabbe (1993), który rozwija te idee we wspó³czesnych badaniach z zakresu
ekonomiki œrodowiska, d¹¿¹c do sformu³owania kryteriów utrzymania rozwoju
przy za³o¿eniu, ¿e Natura jest podstawowym Ÿród³em bogactwa. Ale to ju¿ twier-
dzili fizjokraci.

Wybitnym przedstawicielem fizjokratyzmu by³ F. Quesnay, który przedstawi³ lo-
giczny, kwantytatywny system przep³ywu wartoœci zwany tablic¹ ekonomiczn¹
(Stankiewicz, 2000, s. 120). W tej tablicy autor przedstawia liczbowo i graficznie
efekty pracy poszczególnych klas i ilustruje fakt, ¿e tylko rolnictwo przyczynia siê
do wzrostu. Podzieli³ spo³eczeñstwo na trzy klasy: w³aœcicieli, rolników i pozo-
sta³ych, których nazwa³ k l a s ¹ j a ³ o w ¹. Na liczbowym przyk³adzie objaœnia, ¿e
klasa ja³owa konsumuje wszystko co wytwarza, nie tworz¹c ¿adnej nadwy¿ki. Tê
tworzy tylko klasa rolników. Jednak tablica ekonomiczna nie jest dowodem, lecz
tylko ilustracj¹ do pogl¹dów autora.

Ten logiczny myœliciel nazywa robotników pracuj¹cych w przemyœle, handlow-
ców, transportowców klas¹ ja³ow¹. Dlaczego? Mo¿na to racjonalnie wyjaœniæ do-
piero na gruncie wspó³czesnej wiedzy o pracy. Praca jest tylko transferem energii,
aby j¹ wykonaæ nale¿y wczeœniej tê energiê (zdolnoœæ do pracy) zgromadziæ w for-
mie potencjalnej. Dlatego w wyniku pracy nie mo¿e powstawaæ ¿adna dodatkowa
wartoœæ, jeœli rozpatruje siê zagadnienia w skali ogólnej. Tylko pracê rolnika wspo-
maga Natura poprzez zjawisko fotosyntezy i inne zwi¹zane ze S³oñcem i Ziemi¹.
Zgodnie z zasad¹ zachowania energii w efekcie transferu zwanego prac¹ mo¿e byæ
tej energii mniej (straty), a nigdy wiêcej. Wed³ug F. Quesnaya tylko przy pracy rol-
nika jest inaczej. Produkt jego pracy ma wartoœæ du¿o wiêksz¹ ni¿ transfer kapita³u
ludzkiego pracuj¹cego rolnika.
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Obecnie wiemy wiêcej ni¿ F. Quesnay i mo¿emy przedstawiæ bardziej precyzyj-
ne analizy teoretyczne i badania empiryczne. Nasze S³oñce w ka¿dej sekundzie za-
mienia 5 milionów ton swojej masy na energiê zgodnie ze wzorem E = mc2

i wysy³a promieniowanie w przestrzeñ. Ziemia, biegn¹c po sta³ej orbicie wokó³
S³oñca, pozyskuje pewien procent energii tego promieniowania, dziêki czemu ¿y-
cie i gospodarka na Ziemi nie jest gr¹ o sumie zerowej. A zatem, wszyscy mog¹
siê bogaciæ, o ile nie zabraknie organizacji i sprawiedliwoœci i dodajmy: m¹drej
pracy. To dziêki wzglêdnej sta³oœci S³oñca i sta³ej orbicie, po której porusza siê
Ziemia, ujawnia siê oœmioprocentowa sta³a ekonomiczna, wystêpuj¹ca w pra-
wid³owym rachunku ekonomicznym.

Fizjokraci mylili siê przypisuj¹c pracy rolnika nadzwyczajn¹ rolê. Ten wniosek
wynika z przedstawionego modelu kapita³u, gdzie czynnik pracy jest oddzielony
od czynnika potencja³u wzrostu, a rola pracy polega na niwelacji wp³ywu termody-
namicznej strza³ki czasu. Praca rolnika nie jest lepsza od pracy ko³odzieja, m³yna-
rza, piekarza, wozaka, handlowca i gospodyni domowej przygotowuj¹cej posi³ki.
Znaczny przyrost wartoœci produktu ¿ywnoœciowego ponad wk³ad pracy rolnika
dokonuje siê dziêki fotosyntezie, czyli Naturze. Jeœli wszyscy uczestnicz¹cy w pro-
cesie produkcji ¿ywnoœci i ¿ywienia byliby wynagradzani godziwie, czyli zgodnie
z wartoœci¹ pracy, to per saldo nie wnosz¹ niczego do sumy wartoœci. Wszyscy na-
tomiast korzystaj¹ z daru Natury.

G³êbsze wyjaœnienie roli pracy, które mo¿na przedstawiæ na tle wspó³czesnej
wiedzy o naturze kapita³u, wi¹¿e siê z drug¹ zasad¹ termodynamiki. Praca okreœlo-
na w modelu kapita³u czynnikiem emt stanowi transfer kapita³u pracownika, który
niweluje destrukcyjne dzia³anie termodynamicznej strza³ki czasu e–st. Jeœli m = s, to
potencja³ wzrostu okreœlony przez sta³¹ ekonomiczn¹ p swobodnie dzia³a, powo-
duj¹c wzrost kapita³u pocz¹tkowego w œrednim tempie 8%. Okresowo wzrost
mo¿e byæ wiêkszy, gdy m > s, ale nie w d³ugim terminie.

Praca przeciwdzia³a g³ównie skutkom zjawisk okreœlonych przez drug¹ zasadê
termodynamiki, czyli wzrostowi nieporz¹dku. Aby utrzymaæ porz¹dek w swoim
organizmie (stan ¿ycia) cz³owiek buduje dom. Dla zapewnienia dop³ywu œwiat³a
s³onecznego dom ma okna. Gdy okno stanie siê brudne i nie ma ju¿ pocz¹tkowej,
swoistej zdolnoœci do wykonywania pracy, nale¿y okno umyæ, przywracaj¹c dziêki
tej pracy stan poprzedni. Wszelkie wymienione tutaj prace, dotycz¹ce budowy
domu i okna, tylko zapobiegaj¹ naturalnej destrukcji, czyli wp³ywowi termodyna-
micznej strza³ki czasu.

4. Ograniczenia realnego wzrostu kapita³u. Krytyka CAPM

Na trudnoœci wystêpuj¹ce przy interpretacji zjawisk ekonomicznych ma wp³yw
nie do koñca wyjaœniona natura zysków. Niew¹tpliwie F. Knight (1921), zwracaj¹c
uwagê na rolê niepewnoœci w kontekœcie powstawania zysku, uczyni³ krok we
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w³aœciwym kierunku. Jednak natura zysku nie zosta³a ostatecznie wyjaœniona, na-
tomiast w praktyce pojawi³y siê uproszczone opinie wi¹¿¹ce zyski z ryzykiem.
W szczególnoœci ta relacja jest zawarta w modelu CAPM, stanowi¹cym teoriê wy-
ceny (a wiêc tak¿e zwrotu) akcji. Nie istnieje jednak¿e pozytywna relacja miêdzy
ryzykiem a zyskiem.

Na podstawie wprowadzonego modelu kapita³u mo¿na dojœæ do formu³y wyjaœ-
niaj¹cej naturê zysku, który stanowi okresowy przyrost kapita³u �C. Oznaczaj¹c
(r = p – s + m) otrzymujemy, ¿e okresowy zysk jest równy: ÄC = Ct – Ct–1 = C0e

rt

– C0e
r(t–1) � C0[1 + rt – (1 + rt – r)] = C0 (p – s + m). Uzupe³niaj¹c formu³ê o prze-

dzia³ czasu (�t = 1) otrzymujemy wzór umo¿liwiaj¹cy pe³niejsz¹ interpretacjê na-
tury zysku..

Okresowy zysk = �C = C1 – C0 = C0 (p – s + m) �t

Interpretacja powy¿szej formu³y wnosi nowy element poznawczy. �ród³a zysku
to nie niepewnoœæ, lecz przede wszystkim naturalny potencja³ wzrostu kwantyfiko-
wany przez sta³¹ p = 0,08. Czynnikiem sprawczym jest jednak dzia³anie (kapita³
pocz¹tkowy razy czas jednego roku). Praca i zarz¹dzanie, jak widaæ, zmniejsza lub
nawet niweluje naturaln¹ stratnoœæ kapita³u s. Z kolei istnienie naturalnego, sponta-
nicznego rozpraszania kapita³u wyznaczonego zmienn¹ s jest odzwierciedleniem
niepewnoœci. Okazuje siê zatem, ¿e F. Knight (1921), wskazuj¹c na niepewnoœæ
jako Ÿród³o zysku, uczyni³ krok we w³aœciwym kierunku, ale jego wyjaœnienie by³o
dalekie od zupe³noœci. �ród³em zysku jest podjêcie dzia³ania, praca i odpowiednie
zarz¹dzanie, co pozwala na zamianê potencja³u wzrostu, którym obdarza nas Natu-
ra, na rzeczywisty przyrost kapita³u. Tym niemniej dzia³amy w niepewnoœci okreœ-
lonej drug¹ zasad¹ termodynamiki, która jest w statystycznej relacji z potencja³em
wzrostu.

Z tych rozwa¿añ wynika jednak¿e fundamentalne ograniczenie okresowego
wzrostu kapita³u. Jego œredni roczny wzrost (statystycznie) nie mo¿e przekroczyæ
sta³ej p. Zatem istotnym ograniczeniom podlega stopa zwrotu na aktywach ROA
(odpowiednio zdefiniowana), co potwierdzi³ B. Kurek (2007), jak te¿ ograniczony
byæ musi wzrost indeksów gie³dowych. Potwierdzaj¹ to badania tak zwanej premii
za ryzyko na rynku kapita³owym. Badania stopy zwrotu na akcjach (Goetzmann
i R. Ibbotson (2005), Welch (2000) i estymacje premii za ryzyko w przedsiêbior-
czoœci (odpowiednio okreœlone ROA), które dokona³ B. Kurek (2007) wskazuj¹
jednoznacznie na to, ¿e sta³a ekonomiczna okreœlaj¹ca potencja³ wzrostu jest na
poziomie 8%.

Aby obliczyæ stopê zwrotu nale¿y od zwrotu na akcjach 12,39% odj¹æ procent
inflacji 3,12%, co daje wartoœæ 12,39 – 3,12 = 9,27% liczon¹ wed³ug œredniej aryt-
metycznej. Natomiast wed³ug œredniej geometrycznej jest to 10,34 – 3,04 = 7,30%.
W tym przedziale (7,30 9,27) mieœci siê zatem œrednia wieloletnia stopa zwrotu
osi¹gana na amerykañskim rynku kapita³owym. Aby dojœæ do punktowej oceny ob-

Fundamentalne przyczyny kryzysów finansowych 179



liczamy œredni¹ arytmetyczn¹ z tych dwóch liczb i otrzymujemy wartoœæ 8,285%.
Przy okazji zauwa¿my, ¿e jeœli pomno¿enie kapita³u na koniec roku jest 8,285%, to
tempo pomna¿ania ci¹g³ego jest zbli¿one do 8,0%, bowiem exp(0,08) = 1,083,
a tego rodzaju w³asnoœæ maj¹ rzeczywiste procesy gospodarcze. Zatem w odniesie-
niu do USA wzrost indeksu przedstawia siê jako krzywa wyk³adnicza z parame-
trem 0,08.

Pojawia siê zatem pytanie, jak to by³o mo¿liwe, ¿e wzrost indeksów gie³dowych
znacznie przekracza³ 8% w skali rocznej w latach dziewiêædziesi¹tych i na
pocz¹tku XXI wieku. Jakie by³y przyczyny tego wzrostu? Czy nie by³y zarodkiem
nieuchronnego spadku? Rysunek 1 ukazuje dwa rodzaje portfeli. Te z lewej strony
zawieraj¹ elementy o sta³ym oprocentowaniu mniejszym ni¿ 8%. Natomiast portfe-
le z prawej strony s¹ akcyjne, wiêc powinny osi¹gaæ w d³ugim terminie stopê 8%,
pod warunkiem pokojowej koegzystencji i braku katastrof naturalnych. Wtedy pod-
stawowy warunek to odpowiednia liczebnoœæ portfela, aby dzia³anie praw mog³o
siê ujawniæ. Wtedy tak¿e wy¿szy wzrost indeksów ni¿ 8% rocznie przez kilka lat
prowadzi nieuchronnie do przysz³ej korekty wyrównuj¹cej d³ugoterminowy wzrost
do oko³o 8%, zgodnie ze wspomnianymi badaniami R. Ibbotsona i B. Kurka.

Graficzny model d³ugoterminowej stopy zwrotu ukazany na rysunku 2 wyjaœnia
dlaczego wystêpuje tyle trudnoœci z modelem CAPM, który uzale¿nia wartoœæ ak-
cji od specyficznie pojmowanego ryzyka. P. Bernstein (2007, s. 165) pisze3, ¿e em-
piryczne testy dokonywane dla potwierdzenia poprawnoœci tego modelu ustawicz-
nie zawodz¹. Z przedstawionych wywodów wynika, ¿e Ÿród³em zysku nie jest jakiœ
rodzaj ryzyka, na przyk³ad zmiennoœæ stopy zwrotu, lecz sta³a ekonomiczna, ludz-
ka praca, a nawet do pewnego stopnia szczêœcie.
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T a b l i c a 1

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

Rodzaj papierów wartoœciowych
Œrednia

arytmetyczna
Œrednia

geometryczna
Odchylenie
standardowe

Akcje 12,39% 10,43% 20,31%

Obligacje rz¹dowe d³ugoterminowe 5,82% 5,44% 9,30%

Kwity skarbowe 3,76% 3,72% 3,14%

Inflacja 3,12% 3,04% 4,32%

� r ó d ³ o: Stocks, Bonds, Bills and Inflation, 2005 Yearbook, Ibbotson Associates, Chicago,
(Goetzmann, Ibbotson, 2005).

3 „[...] 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 [...]”.



W œwietle teoretycznych wyjaœnieñ natury i naturalnych ograniczeñ rozmiaru
zysku widaæ wyraŸnie, ¿e nadmierne wymagania, co do osi¹ganego tempa pomna-
¿ania kapita³u w³aœcicieli musz¹ prowadziæ do wielu niekorzystnych sytuacji. Na
przyk³ad jeden z banków komercyjnych dzia³aj¹cych na polskim rynku wymaga,
aby w jednostce leasingowej nale¿¹cej do grupy, kapita³ w³aœcicieli pomna¿a³ siê
w tempie 23% rocznie.

Ten stan rzeczy musi rodziæ stres i niew³aœciwe zachowania. Wiadomo, ¿e ko-
rzystaj¹c z kapita³u obcego mo¿na uruchomiæ dŸwignie finansowe i podwy¿szyæ
znacznie ROE. Ale do jakiego stopnia? Aby sprostaæ oczekiwaniom w³aœcicieli
i wy¿szego kierownictwa oraz zarobiæ du¿e premie zarz¹dzaj¹cy stosowali ró¿ne
praktyki; w szczególnoœci d¹¿yli do przewalutowania nale¿noœci. I tak, zamiast
prowadziæ transakcje w z³otych proponuj¹ przedsiêbiorstwom zamianê na walutê
japoñsk¹, motywuj¹c to korzystnym kursem i oprocentowaniem. Bank zarabia na
ka¿dej transakcji przewalutowania, natomiast ryzyko kursowe jest ca³kowicie po
stronie przedsiêbiorcy. Odwrócenie siê tendencji umacniania z³otego spowodowa³o
ogromne dodatkowe obci¹¿enia dla leasingobiorców, nierzadko zagra¿aj¹c dalsze-
mu istnieniu firm.
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Rys. 2. Graficzny model d³ugoterminowej stopy zwrotu na portfelach

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne.



5. Zmiana wskaŸnika produktywnoœci pracy
jako przyczyna os³abienia z³otego

W trzecim kwartale 2008 roku mia³o miejsce gwa³towne os³abienie z³otego.
W konsekwencji wielu inwestorów i przedsiêbiorców ponios³o du¿e straty. Doty-
czy³o to tych, którzy prowadzili operacje spekulacyjne i hedgingowe, licz¹c na dal-
sze umocnienie z³otego. Na tym tle powstaje pytanie, czy polski klient instytucjo-
nalny i nieinstytucjonalny banków, jak te¿ ka¿dy Polak w swojej dzia³alnoœci eko-
nomicznej ma szanse korzystania i kierowania siê profesjonalnymi opiniami
odpowiedzialnych instytucji. Czy firmy, które zabezpiecza³y swoje dochody ze
sprzeda¿y za poœrednictwem instrumentów finansowych mia³y informacje o nad-
chodz¹cym zwrocie trendu i os³abieniu z³otówki? Trudno znaleŸæ tego rodzaju ana-
lizy i opinie ze strony, na przyk³ad, NBP, który jakoby ponosi odpowiedzialnoœæ za
stabilnoœæ polskiej waluty. Czy Rada Polityki Pieniê¿nej uprzedzi³a Polaków
o tym, ¿e z³otówka przestanie siê umacniaæ, aby mogli podj¹æ dzia³ania dla unik-
niêcia strat? Czy gwa³towny spadek wartoœci z³otego nie stanowi utraty stabilnoœ-
ci? Te pytania wymagaj¹ odpowiedzi. Skoro prowadzi siê gospodarkê otwart¹ przy
p³ynnym kursie, to potrzeba rzetelnej i terminowej informacji o trendach, odpowie-
dzialnie tworzonych na potrzeby gospodarki przez odpowiednie instytucje. Wypo-
wiedzi tak zwanych ekspertów z ró¿nych banków (i im podobnych) tworz¹ co naj-
wy¿ej rodzaj szumu medialnego bezu¿ytecznego dla decyzji. S¹ zwykle skoncen-
trowane na tym, co dzisiaj pomog³o lub zaszkodzi³o z³otówce, a sprawy trendu
kursu walutowego okreœlonego fundamentami makroekonomicznymi pozostaj¹
poza ich zainteresowaniem.

Wyjaœnienie zwrotu kursu dolara (rys. 3), euro, czy franka szwajcarskiego za-
wiera siê w dwóch komplementarnych zjawiskach. Pierwsze zjawisko ma naturê
makroekonomiczn¹ i o nim wypowiada³ siê Goldman Sachs4. Bardziej szcze-
gó³owo mówi¹c przyczyny tkwi¹ w du¿ych podwy¿kach, które mia³y miejsce
w trzech pierwszych kwarta³ach 2008. Bezwzglêdna walka o podwy¿ki przez pra-
cowników sfery bud¿etowej (lekarzy, pielêgniarki, nauczycieli, policjantów, pra-
cowników s¹downictwa, wzrost liczebnoœci pracowników IPN i innych) spowodo-
wa³y narastanie dysparytetu produktywnoœci pracy w stosunku do innych obszarów
walutowych.

Drugi czynnik to gra spekulacyjna na przyspieszenie i wzmocnienie zwrotu kur-
su, które podjê³y zewnêtrzne instytucje finansowe. Banki inwestycyjne dysponuj¹
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4 Mo¿na przyj¹æ, ¿e tego rodzaju informacje by³y dostêpne bankowi inwestycyjnemu Goldman
Sachs, który pod koniec lutego 2009 roku wyda³ oœwiadczenie w sprawie os³abienia z³otego. Jak
poda³y media w œrodê wieczorem 18 lutego 2009 Goldman Sachs w nocie opublikowanej przez agen-
cjê Bloomberg do klientów napisa³, ¿e „koñczy graæ na zni¿ki walut takich, jak: z³oty, korona czeska
i wêgierski forint, gdy¿ straci³y ju¿ bardzo wiele na wartoœci do euro i obecna ich s³aboœæ nie odpo-
wiada fundamentom makroekonomicznym i widocznej wczeœniej nierównowadze zewnêtrznej, ale
wynika ze spekulacyjnego «przestrzelenia». Bank oczekiwa³ spadku wartoœci z³otego od pocz¹tku
roku o 6%, a z³oty straci³ a¿ 12,2%” (http://www.tvn24.pl/).



znakomitym kapita³em intelektualnym, kapita³em koordynacji i integralnoœci
dzia³añ, kapita³em opiniotwórczej informacji, wiêc s¹ w stanie prowadziæ legalnie
z³o¿one operacje finansowe w skali miêdzynarodowej. Ju¿ samo wszczêcie sprze-
da¿y opcji trafia³o w potrzeby firm szukaj¹cych zwiêkszenia dochodów z powodu
malej¹cych wp³ywów z eksportu. Nie by³ to jednak¿e czynnik g³ówny; wartoœæ
waluty i trend kursu zale¿¹ g³ównie od produktywnoœci pracy (Dobija, 2008),
okreœlonej ilorazem realnego PKB do kosztów pracy. Œrednia wartoœæ kursu jest
natomiast funkcj¹ parytetu produktywnoœci pracy i przedstawia siê wzorem:
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W tym wzorze ER oznacza trend kursu, Q stanowi wskaŸnik produktywnoœci
pracy, GDPE oznacza PKB na jednego zatrudnionego, i – delator PKB, d – wskaŸ-
nik dyspozycyjnoœci p³ac. Indeksy: A – amerykañski, C – danego kraju, cu – jed-
nostka waluty danego kraju.

Uzasadnienie i weryfikacjê tej formu³y zawiera cytowany artyku³, ale przema-
wiaj¹ce jest porównanie z szacowaniem œredniej wartoœci kursu za poœrednictwem
Big Mac (McDonalds, 1999). Porównanie oszacowania kursu z indeksem Big Mac
zawiera tablica 2 w odniesieniu do jena i dolara. Zak³ada siê, ¿e inflacja i dyspozy-
cyjnoœæ p³acy s¹ w parytecie. WskaŸniki Q pochodz¹ z tablicy 3 a szacunki GDPE
z EconStat.
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Rys. 3. Trend kursu USD

�ród³o: http://kursy-walut-ykresy.mybank.pl/



Jak mo¿na zauwa¿yæ, parytet produktywnoœci pracy ma zasadnicze znaczenie
dla trendu kursu. Tak¿e iloraz GDPE stanowi jak¹œ formê porównania produktyw-
noœci pracy. Zatem przyczyn i symptomów wskazuj¹cych na mo¿liwoœæ odwróce-
nia siê trendu nale¿y upatrywaæ w zmianie dysparytetu produktywnoœci pracy. Ta-
blica 3 zawiera wskaŸniki produktywnoœci pracy w Polsce na tle wybranych kra-
jów. Prognoza wskaŸnika jest obliczona przy za³o¿eniu œredniego kursu dolara 2,80
z³otego i podanej przez MFW wartoœci PKB. Jeœli w 2009 roku bezrobocie siê
zwiêkszy, to PKB siê tak¿e obni¿y, a wtedy sfera bud¿etowa ze zwiêkszonymi
kosztami pracy spowoduje dalsze os³abianie z³otówki. To jest zagro¿enie zw³asz-
cza w perspektywie d¹¿enia do integracji z obszarem euro.
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T a b l i c a 2

Obliczenia œredniego kursu ER i porównanie z indeksem Big Mac

Japonia
Hamburger
Big Mac
cena [¥]

Hamburger
Big Mac
cena [$]

ER
wed³ug
Indeksu
Big Mac

ER
œredni

rzeczywisty

%
B³¹d

ER
wed³ug

wskaŸnika
Q

%
B³¹d

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).

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne.

T a b l i c a 3

WskaŸniki produktywnoœci 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 zaczerpniête z (Dobija, 2008).
** WskaŸnik obni¿a kurs wspólnej waluty.

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne.



6. Warunki osi¹gniêcia trwa³ej stabilizacji finansowej

Istot¹ rachunkowoœci podwójnej jest to, ¿e stosowanie regu³y winien – ma za-
pewnia respektowanie fundamentalnej zasady zachowania kapita³u. Skoro proces
pracy stanowi przep³yw kapita³u ludzkiego (energii) pracownika, zatem w³aœciw¹
form¹ zapisu kosztów pracy i opisu przep³ywu kapita³u jest zapis podwójny.
Uwzglêdniaj¹c zasadê dualizmu (manifestuj¹c¹ siê w podwójnym zapisie), istotê
tej gospodarki mo¿na przedstawiæ jak w tablicy 4.

W naukach fizycznych praca jest mierzona za pomoc¹ dwóch równowa¿nych
formu³, czyli L = F · s cos(a) = P · t cos(a), gdzie P – moc wykonywania pracy,
t – czas trwania pracy, a cos(a) jest wspó³czynnikiem u¿ytecznoœci. W ekonomii
(gospodarce) moc jest okreœlona dodatnim u³amkiem, który wyra¿a produktywnoœæ
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T a b l i c a 4

Procesy pracy i zap³aty w gospodarce towarowo-pieniê¿nej

Dt Zatrudnieni
Ct

Dt Przedsiêbiorca Ct

Praca transferuje kapita³ do produktów

Kapita³ ludzki Produkty pracy

Transfer energii (kapita³u) jest powodem dokonania zapisu podwójnego nale¿noœci i zobowi¹zañ
z tytu³u pracy. To jest proces powstawania pieniêdzy

Nale¿noœci

z pracy

Zobowi¹zania

p³acowe

Przedsiêbiorca sp³aca zobowi¹zania za poœrednictwem banku

Nale¿noœci za

pracê jako

zobowi¹zania

banku

Zobowi¹zania

p³acowe

Pracownik wymienia nale¿noœci za pracê na produkty

Zmniejszenie

nale¿noœci

z pracy

zapisanych

w banku

Zmniejszenie

wartoœci na

kontach

produktów

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne.



(moc) danego pracownika w stosunku do maksymalnej produktywnoœci i ta druga
regu³a jest podstaw¹ pomiaru kosztów pracy. Zaszeregowanie pracownika do od-
powiedniego taryfikatora p³acowego oznacza przypisanie mu odpowiedniej pro-
duktywnoœci pracy. Jeœli pracownik pracowa³ ze wspó³czynnikiem mocy 4/5 przez
200 godzin, to mo¿na napisaæ zale¿noœci: 160 j.p. = 4/5 200 h · 1 oraz 160 j.p. =
4000 z³ (jeœli zarabia 4000 z³), co wskazuje na naturê jednostki pieni¹dza jako jed-
nostki pracy.

Interpretacja tych dwóch modelowych ujêæ w jêzyku rachunków (kont) ujmu-
j¹cych przep³ywy wartoœci pozwala dojœæ do wa¿nych stwierdzeñ, okreœlaj¹cych
naturê gospodarki towarowo-pieniê¿nej.

– Zapisy przedstawiaj¹ gospodarkê towarowo-pieniê¿n¹, z abstrakcyjn¹ jed-
nostk¹ pracy jako jednostk¹ rachunkow¹, z uwzglêdnieniem zasady dualizmu, czyli
zasady zachowania energii.

– Zauwa¿amy, ¿e to praca tworzy pieni¹dze. Brak pracy powoduje, ¿e nie poja-
wiaj¹ siê zapisy na rachunkach nale¿noœci i zobowi¹zañ, czyli nie ma pieniêdzy.

– W tym opisie objawia siê natura jednostki rachunkowej, czyli jednostki pie-
ni¹dza. Jej wartoœæ i stabilnoœæ zale¿y od produktywnoœci pracy.

– Gospodarka prowadzona wed³ug tego schematu jest w pe³nej równowadze fi-
nansowej, o ile proporcje miêdzy sektorem prywatnym a sektorem publicznym s¹
w³aœciwe.

– Nie wystêpuje instytucja, która kreuje pieni¹dze z niczego, gwa³c¹c przy tym
elementarne, naturalne zasady. Banki mog¹ przyjmowaæ depozyty i udzielaæ po¿y-
czek, ale instytucja Banku Centralnego w obecnym kszta³cie nie ma w tej gospo-
darce miejsca.

– Praca w sektorze publicznym podlega identycznym rygorom, co praca w sek-
torze prywatnym. Zapisy dotycz¹ce pracy, p³acy i nabycia produktów s¹ identycz-
ne.
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T a b l i c a 5

Model gospodarki towarowo-pieniê¿nej w zapisie podwójnym

Rodzaj
Operacji

Wartoœæ
Zapis

Winien
Zapis
Ma

Wykonanie pracy przez
zatrudnionego

160 jp Produkcja i produkty
Wydatek energii
zatrudnionego

Ustalenie i zapis zap³aty 160 jp
Nale¿noœci pracownika

z tytu³u pracy
Zobowi¹zania wobec

pracownika z tytu³u pracy

Zakup produktów przez
pracownika

60 jp
Zobowi¹zania wobec

pracownika z tytu³u pracy
Produkcja i produkty

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne.



– Powstaje jednak problem rozmiaru tego sektora z punktu widzenia dopusz-
czalnych sum wynagrodzeñ.

Zagadnienie inflacji, która mo¿e wyst¹piæ w ka¿dej gospodarce znajduje natu-
ralne narzêdzia kontroli i sterowania. Ta kontrola inflacji polega na koniecznoœci
utrzymania, ewentualnie zwiêkszania produktywnoœci pracy. Wi¹¿e siê to z zagad-
nieniem adekwatnego okreœlenia rozmiaru sektora publicznego, aby ogólna pro-
duktywnoœæ pracy nie ulega³a obni¿eniu (Dobija, 2009).

Zauwa¿my, ¿e wskaŸnik Q ma niezwykle wa¿n¹ w³aœciwoœæ. Mianowicie, jego
zmniejszanie siê w stosunku do osi¹gniêtego ju¿ poziomu jest równoznaczne wzro-
stowi inflacji pieni¹dza. Jeœli wskaŸnik ten maleje, to albo rosn¹ p³ace przy braku
wzrostu realnego PKB, albo maleje realne PKB przy tych samych p³acach. Lub te¿
ma miejsce stan poœredni, w którym p³ace rosn¹ szybciej ni¿ realne PKB. Ta
w³aœciwoœæ umo¿liwia u¿ycie wskaŸnika Q do wprowadzenia skutecznego sposobu
kontroli inflacji, a tak¿e wyznacza now¹, wa¿n¹ zasadê tworzenia bud¿etu pañ-
stwa.

Zasada ta polega na niedopuszczaniu do zmniejszania siê produktywnoœci pra-
cy w stosunku do ju¿ osi¹gniêtego poziomu. Jest to najbardziej naturalne za³o¿e-
nie, tak naturalne, jak nienaturalne jest zwiêkszanie wynagrodzeñ bez wzrostu
produktywnoœci pracy, czyli faktycznie wytworzonego produktu, lub nawet przy
jego zmniejszaniu siê. Stosowanie tej zasady wyznacza dopuszczaln¹ w danym
roku sumê p³ac w sektorze publicznym. Prowadzi to do za³o¿enia, ¿e Qp � Qp–1,
gdy p jest numerem roku bud¿etowego. Poniewa¿ dopuszczalne p³ace w gospo-
darce wyznacza iloraz RPKB/Qp, wiêc p³ace w sektorze publicznym wyznacza
równanie:

W
RPKBp

Q
Wpublic

p
private
  i Qp � Qp – 1

gdzie: Wpublic, Wprivate oznaczaj¹ sumê p³ac w sektorze publicznym i odpowiednio
prywatnym. RPKB – oznacza realny PKB, p –okreœla rok bud¿etowy.

Powy¿sza procedura prowadzi do konstrukcji bud¿etu przy pe³nym respektowa-
niu osi¹gniêtej i planowanej produktywnoœci pracy, a co za tym postêpuje, przy
niedopuszczaniu do nadmiernego wzrostu sektora publicznego. Zak³adaj¹c, ¿e
p³ace w sektorze publicznym powinny byæ zgodne z teori¹ kapita³u ludzkiego, któ-
ra okreœla p³ace w stosunku do potencjalnego kapita³u ludzkiego, osi¹ga siê pe³na
wiedzê o mo¿liwoœciach rozwoju tego sektora. Ten rozwój jest œciœle uwarunkowa-
ny rozmiarami PKB, stanem produktywnoœci pracy, poziomem p³ac w sektorze
prywatnym (które tak¿e powinny byæ nadzorowane w aspekcie zgodnoœci z teori¹)
oraz przedstawion¹ procedur¹.
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7. Zakoñczenie. Korzyœci z przeprowadzenia reformy

Zrozumienie natury kapita³u, pracy i pieni¹dza otwiera drogê do zasadniczych,
korzystnych dla gospodarki reform. Jak wiadomo, praca jest transferem energii,
czyli kapita³u pracownika do obiektu pracy. Rozumienie tego stwierdzenia
uzmys³awia, ¿e praca jest zawsze samofinansuj¹ca siê (Dobija, 2005). Ponadto
wiadomo, ¿e jeœli pracownik otrzymuje wynagrodzenie godziwe, to obci¹¿enie
tego wynagrodzenia podatkiem czyni je niegodziwie niskim. Z tych dylematów jest
jasne i naturalne wyjœcie, uwarunkowane jednak¿e odejœciem od b³êdnego postrze-
gania pieniêdzy, jako materialnego medium, gdy faktycznie pieni¹dze stanowi¹ na-
le¿noœci z tytu³u pracy i s¹ kategori¹ abstrakcyjn¹. Faktycznie powstaj¹ jako zapis
ksiêgowy na rachunkach bankowych, zaœ produktywnoœæ pracy decyduje o ich
wartoœci wymiennej przy wymianie na produkty.

Konsekwencj¹ zrozumienia samofinansowania siê pracy i wy³onienia siê nowe-
go spojrzenia na gospodarkê towarowo-pieniê¿n¹ jest sformu³owanie zasad refor-
my Banku Centralnego. Jest rzecz¹ jasn¹, ¿e tworzenie pieni¹dza na potrzeby ban-
ków komercyjnych, jest niew³aœciwe z przynajmniej dwóch powodów. Pierwszy, to
ten, o którym od dawna mówi¹ przedstawiciele American Monetary Institute
(AMI). W tej amerykañskiej spo³ecznej instytucji sformu³owano wiele tez odnoœ-
nie do teorii pieni¹dza, ale przede wszystkim wskazano, ¿e zasilanie prywatnego
systemu bankowego ogólnonarodowym spo³ecznym dobrem, jakim jest prawo two-
rzenia pieni¹dza i handlowania nim przy okreœlonej stopie procentowej jest niedo-
puszczalne w suwerennym, obywatelskim pañstwie. Dzia³acze AMI i jego dyrektor
S. Zarlenga (2008) skierowali do Kongresu projekt aktu prawnego, którego celem
jest zmiana tej sytuacji.

Drugi powód jest bardziej ogólnej i teoretycznej natury. Otó¿, generowanie pie-
ni¹dza w obecnym systemie przez Bank Centralny narusza prawo zachowania
energii, stwarzaj¹c sytuacjê jakby energia mog³a powstawaæ z niczego. Jak wiado-
mo, banki komercyjne mog¹ korzystaæ ze strumienia pieni¹dza gotówkowego ge-
nerowanego przez Bank Centralny zapisem ksiêgowym, p³ac¹c odpowiedni¹ stopê
procentow¹. Potem rozpêtuj¹ kampanie reklamowe, walcz¹c o klienta (po¿yczko-
i kredytobiorcê) i zyski. Kiedy w wyniku tych dzia³añ wzrasta inflacja, Rada Poli-
tyki Pieniê¿nej (w swej rzekomej m¹droœci) postanawia podwy¿szyæ stopê Banku
Centralnego, co zawsze szkodzi realnej gospodarce, a zwykle pomaga bankom
osi¹gaæ wiêksze zyski. Jeœli dzieje siê to w normalnej sytuacji i w normalnym kra-
ju, to ta gra stop¹ procentow¹ nie jest nazbyt szkodliwa, bowiem nie przekracza
ona premii za ryzyko (8%), a kredyty o œrednim ryzyku musz¹ ju¿ osi¹gaæ i prze-
kraczaæ wysokoœæ tej premii. Wtedy istnieje naturalna mar¿a dla banków. Jeœli na-
tomiast dzieje siê to w warunkach wysokiej inflacji, która zawsze jest rezultatem
polityki, to niszcz¹ce dzia³anie (dla gospodarki i poziomu ¿ycia obywateli) tego ro-
dzaju postêpowania jest dobrze znane. Za tym id¹ wypowiedzi „ekspertów”, me-
dialne nag³oœnienie i bezwzglêdne ataki na osoby rozs¹dne, pod pozorem obrony
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niezale¿noœci Banku Centralnego, a w gruncie rzeczy ciemnych grupowych intere-
sów. Mo¿na ju¿ spotkaæ opinie uczonych (Strzelecki, 2009), dostrzegaj¹cych
niew³aœciwoœæ dzia³añ Banków Centralnych. Odnosi siê to do nadmiernej poda¿y
pieni¹dza, ponad naturaln¹ stopê procentow¹5. Jest to myœlenie prawid³owe, ale
niewystarczaj¹ce, nie gwarantuj¹ce stabilnoœci i osi¹gania korzyœci z samofinanso-
wania siê pracy.

Przyczyn¹ inflacji jest niezgodnoœæ p³acy (in plus) z wartoœci¹ pracy, o czym
jednak siê nie mówi, ani te¿ nie podejmuje siê odpowiednich inicjatyw regu-
luj¹cych te kwestie. Natomiast chêtnie podejmuje siê dzia³ania zwi¹zane ze stop¹
procentow¹, szkodliwe przede wszystkim dla dobrze wycenionych projektów
i zrównowa¿onych projektów gospodarczych, dla pracowników w wiêkszoœci
op³acanych na minimalnym, ale jeszcze godziwym poziomie. Ta polityka nigdy nie
mo¿e byæ dobra, jako ¿e jest oparta na fa³szywej teorii, niezgodnej z natur¹ kapi-
ta³u jako zdolnoœci do wykonywania pracy i pieniêdzy, jako nale¿noœci z tytu³u
pracy.

W nowym systemie funkcje Banku Centralnego ulegaj¹ zasadniczej zmianie. Ta
centralna instytucja musi wype³niaæ cztery zasadnicze funkcje:

– kontrolê produktywnoœci pracy w gospodarce,
– wyznaczanie, wspólnie z Ministerstwem Finansów, kwoty p³acy planowanej

dla sektora publicznego w bud¿ecie danego roku,
– transfery kwot zap³aty za pracê na rachunki w bankach komercyjnych dla

pracowników w sektorze publicznym,
– sprawowanie funkcji nadzoru bankowego.

Natomiast obecne kreowanie pieni¹dza dla banków komercyjnych nie mo¿e
mieæ absolutnie miejsca. Kwestie zasobów dewizowych pañstwa i korzystnego go-
spodarowania nimi musz¹ byæ wykonywane przez odrêbn¹ instytucjê centraln¹, na
przyk³ad Ministerstwo Skarbu.

Produktywnoœæ pracy jest najwa¿niejsz¹ zmienn¹ makroekonomiczn¹, od której
zale¿y wzrost dobrobytu, wzrost ekonomiczny, si³a i stabilnoœæ pieni¹dza, a tak¿e
dopuszczalny rozmiar sektora publicznego. W nowoczesnym pañstwie musz¹ ist-
nieæ instytucje upowa¿nione do kontroli produktywnoœci zarówno retrospektywnie,
jak i prospektywnie. Ta ostatnia kontrola jest równoznaczna z przeciwdzia³aniem
inflacji przez, miêdzy innymi, niedopuszczanie do nadmiernego wzrostu sektora
publicznego. Jedn¹ z instytucji, do tej kontroli powo³an¹, powinien byæ Bank Cen-
tralny, w którego odpowiedzialnoœci znajduje siê nadal stabilnoœæ pieni¹dza.

Bank Centralny, jak powiedziano, wykonuje transfery p³ac na rachunki pra-
cowników sfery bud¿etowej, ulokowane w bankach komercyjnych lub bezpoœred-
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5 Teoria (naturalnej stopy procentowej) g³osi, w uproszczeniu, ¿e Ÿród³em gospodarczego boomu,
który przeradza siê póŸniej w recesjê, jest polityka monetarna Banku Centralnego, polegaj¹ca na ta-
kim manipulowaniu poda¿¹ pieni¹dza i stop¹ procentow¹, która sprowadza rynkowy koszt kredytu
poni¿ej poziomu „naturalnej stopy oprocentowania”, jaka wynika³aby ze spotkania siê na wolnym
rynku naturalnej preferencji do konsumpcji i oszczêdzania rozmaitych aktorów ekonomicznych.



nio prowadzone przez Bank Centralny. Jest to nowa funkcja w miejsce poprzed-
niej zwanej „emisyjn¹”. Te transfery s¹ zgodne z zasad¹ zachowania kapita³u
(energii), bowiem stanowi¹ zap³atê za wykonan¹ pracê. Poniewa¿ nauczyciel(ka),
policjant(ka), ¿o³nierz, itp., nie tworz¹ rynkowego, materialnego produktu, lecz
ogólnodostêpne dobra publiczne, bêd¹ce wynikiem ich pracy, zap³ata za tê pracê
sprowadza siê do umieszczenia odpowiedniej liczby jednostek pieniê¿nych na ra-
chunkach bankowych tych pracowników. Dziêki temu urzeczywistnia siê samofi-
nansowanie pracy, zgodnie z zasad¹, ¿e praca jest transferem energii, czyli kapita³u
ludzkiego. Bank Centralny zostaje pozbawiony mo¿liwoœci kreowania pieni¹dza na
u¿ytek prywatnych instytucji i tak zwanego „miêdzynarodowego kapita³u” jako
dzia³ania zakazanego przez fundamentalne prawa natury. To praca jest Ÿród³em
pieniêdzy, inne postêpowanie nie znajduje uzasadnienia naukowego, narusza dobra
i prawa obywateli do ¿ycia w zgodzie z prawami natury i w wolnoœci gospodar-
czej.

Ostatni¹ z wyszczególnionych funkcji Banku Centralnego jest sprawowanie
nadzoru, wraz z innymi instytucjami nadzoru finansowego, nad systemem banków
komercyjnych. Procedury w tym zakresie s¹ od dawna wypracowane i skuteczne.
Utrzymywanie rynkowej konkurencji, adekwatnoœci kapita³owej, wysokiego pozio-
mu p³ynnoœci finansowej i odpowiednich rezerw pozwala utrzymywaæ system ban-
kowy na wysokim poziomie niezawodnoœci.

Wprowadzenie zgodnej z fundamentalnymi zasadami rynkowej gospodarki
towarowo-pieniê¿nej prowadzi do wielu korzystnych zmian. Do najwa¿niejszych
nale¿¹: likwidacja podatku od p³ac godziwych, których rozmiar okreœla teoria kapi-
ta³u ludzkiego, bezpodatkowe finansowanie pracy w sektorze publicznym i mo¿li-
woœæ zrównowa¿enia bud¿etu, czyli gospodarka bezdeficytowa. Nie mniejsze zna-
czenie maj¹: jasnoœæ teorii ekonomicznej i postêpy sprawiedliwoœci w stosunkach
gospodarczych, wzmacniaj¹ce si³ê systemu spo³eczno-ekonomicznego.

Bibliografia

A o k i M. 2009. Letter from Masahiko Aoki. [online]. 2008–2011 IEA President, Dostêpny w Interne-
cie: http://www.iea-world.com/page/index_newsletter.html.

A t k i n s P. 2005. Palec Galileusza. Dziesiêæ wielkich idei nauki. Poznañ: Dom Wydawniczy Rebis.
ISBN 83-7301-541-8. [Galileeo’s Finger – The Ten Great Ideas of Science, 2003].

B e r n s t e i n P.L. 2007. Capital Ideas Evolving. Hoboken: John Wiley & Sons. ISBN
978-0-471-73113-3.

C o r n f o r d A. 2005. Everything You Wanted to Know about Basel II but Were Afraid to Ask, „Fi-
nance & Common Good” no 21, Spring.

C i e œ l a k I. 2007. Rachunek kapita³u ludzkiego jako podstawa zarz¹dzania kosztami pracy. Praca
doktorska. Warszawa: Akademia im. Leona KoŸmiñskiego.

C i e œ l a k I., D o b i j a M. 2007. Teoretyczne podstawy rachunkowoœci kapita³u ludzkiego. „Zeszyty
Naukowe” nr 735. Kraków: Akademia Ekonomiczna.

190 Mieczys³aw Dobija



C i e œ l a k I., K u c h a r c z y k M. 2004. Kszta³towanie cen artyku³ów rolnych. W: Wiejskie gospo-
darstwa domowe w obliczu problemów transformacji, integracji i globalizacji. Pod red. M. Ada-
mowicza. Warszawa: Wydawnictwo SGGW. ISBN 83-7244-464-1.

D o b i j a M. 2004. Theories of Chemistry and Physics Applied to Developing an Economic Theory of
Intellectual Capital. W: S. Kwiatkowski & P. Houdayer (Eds.). Knowledge Café for Intellectual
Entrepreneurship THROUGH or AGAINST Institutions. Warszawa: Wydawnictwo WSPiZ im. Le-
ona KoŸmiñskiego. Dostêpny w SSRN: http://ssrn.com/author=518110.

D o b i j a M. 2005. Financing Labour in the Public Sector without Tax Funds. “Argumenta Oecono-
mica Cracoviensia” no. 4, pp. 5–20. Dostêpny w SSRN: http://ssrn.com/abstract=956553.

D o b i j a M. 2006. Teoretyczne przes³anki wartoœci godziwej. „Zeszyty Teoretyczne Rachunkowoœci”
t. 32(88).

D o b i j a M. 2007. Abstract Nature of Capital and Money. W: L.M. Cornwall (ed.). New Deve-
lopments in Banking and Finance. New York: Nova Science Publishers.

D o b i j a M. 2008. Labour Productivity Ratio and International Comparison of Economic Perfor-
mance – Formalization of the PPP Theory and Preliminary Examinations. Paper presented at IEA
15th World Congress, Istanbul, Turkey, June 25–29, 2008. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1159729.

D o b i j a M. 2009. Produktywnoœæ pracy a rozmiar sektora publicznego. „Master of Business Admi-
nistration” nr 1(96) styczeñ – luty.

G o e t z m a n n W.N., I b b o t s o n R.G. 2005. History and the Equity Risk Premium (April 6, 2005)
“Yale ICF Working Paper” no. 05–04, April 6. Available at SSRN: http://ssrn.com/abs-
tract=702341.

K o z i o ³ W. 2005. Àíàë³òè÷íà ôóíêö³ÿ âèðîáíèöòâà ó ôîðìóâàíí³ ïðåì³àëüíèõ îïëàò ïðàö³. W:
Êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, àíàë³çó ³ àóäèòó â óìîâàõ ì³æíàðîäíî¿ ³íòå-

ãðàö³¿, òåçè äîïîâ³ä³. Red. À.Ä. Áóòêî, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé òîðãîâåëüíî-åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò 20–22 êâ³òíÿ 2005.

K r a b b e J.J. 1993. A „Physiocratic” Approach to Sustainability. “International Journal of Social
Economics” vol. 20, no. 9, pp. 15–21. MCB University Press.

K n i g h t F.H. 1921. Risk, Uncertainty, and Profit. [online, dostêp: 2006-02-15]. Boston: Hart,
Schaffner & Marx; Houghton Mifflin Company. Dostêpny w Internecie: http://www.econlib.org/li-
brary/Knight/knRUP7.html.

K u c h m a c z J. 1996. Badanie stopy zwrotu z zainwestowanego kapita³u w warunkach efektywnego
rynku. „Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie” z. 467. Kraków: Akademia Eko-
nomiczna.

K u c h m a c z J. 2004. Examining Changes in the Rate of Return in the Contexts of Market Efficien-
cy. W:a M. Dobij, S. Martin (red.). General Accounting Theory Towards Balancing the Society.
Kraków: Akademia Ekonomiczna.

K u r e k B. 2007. Hipoteza deterministycznej premii za ryzyko, praca doktorska (PHD thesis), Kra-
ków: Uniwersytet Ekonomiczny.

K u r e k B. 2008. The Risk Premium Estimation on the Basis of Adjusted ROA. W: I. Górowski (Ed.).
General Accounting Theory. Evolution and Design for Efficiency, Warsaw: Wydawnictwa Akade-
mickie i Profesjonalne, s. 375–392.

K u r e k B. 2009. An Adjusted ROA as a Proxy for Risk Premium Estimation. Referat na 32nd Annual
Congress European Accounting Association, Tampere, Finland, 12–15 May 2009.

M c D o n a l d s. 1999. Big MacCurrencies. „Economist” vol. 351, iss. 8113, p. 66.
P i k u l s k a - R o b a s z k i e w i c z A. 1999. Lichwa w pañstwie i prawie republikañskiego Rzymu,

£ódŸ: Wydawnictwo Uniwersytetu £ódzkiego. ISBN 83-7171-255-3.
S t a n k i e w i c z W. 2000. Historia myœli ekonomicznej. Warszawa: PWE. ISBN 83-208-1276-3.
S t r z e l e c k i J. 2009. Wina banków centralnych. „Gazeta Bankowa” z 11. 05. 2009.
We l c h I. 2000. Research Roundtable Discussion: The Market Risk Premium (June 30, 2000). Ava-

ilable at SSRN: http://ssrn.com/abstract=234713.

Fundamentalne przyczyny kryzysów finansowych 191



W r i g h t R. 2000. The Logic of Human Destiny. Wydanie polskie: Nonzero. Logika ludzkiego prze-
znaczenia. Warszawa: Prószyñski.

Z a r l e n g a S. 2008. The Need for Monetary Reform. [online]. American Monetary Institute. Do-
stêpny w Internecie: http://www.monetary.org/need_for_monetary_reform.html.

Fundamental Causes of Financial Crisis

S u m m a r y: 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.

K e y w o r d s: capital, non-zero game, economic constant, nature of labor and money
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