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A jak przedstawia gita kwestia w naukach ekonomicznych i go-
spodarowaniu? Czy na rzeczywigtekonomiczgn i prawidtowy rachu-
nek ekonomiczny majtakze wptyw jakig state wielkdci? Uczeni do-
strzegaj niejednokrotnie wielkéci o naturze statych, ktére ksztafuj
mysl ekonomiczi i teori zarzdzania. J. Hozérodkry’f stah relacg
miedzy liczkm duzych i matych przedsbiorstw w zréwnowaonej gospo-
darce. Dobrze znana jest stala relacja kosztowyptad®KB [McConnel,
Brue, 1986, s. 463-485], ktora ksztalttuje sa poziomie 80%. W tym
opracowaniu uzasadniadiipotez, ze wielkag¢ zwanapremi za ryzyko
stanowi wyrany przyktad statej ekonomicznej, ktéra na wzor yatht
fizycznych wywiera istotny wptyw na rzeczywistoekonomicza. To jej
rozmiar powodujeze oceniamy,4 ptaca profesora w kwocie 2 000 zi
mieskcznie jest stanowczo za niska, a w kwocie 20 00Miekskcznie
jest zbyt wysoka. Podobnie nie akceptujemy odseaidk paryczek
w rozmiarze 50% rocznie, gaprocentowanie 1% rocznie wydaje: Si
zbyt niskie. Ta wielké& ksztaltuje take godziwy poziom zyskow, a
przez to i cen. W tym opracowaniu identyfikuje premk za ryzyko jako
stah wystkpujaca w procesach wymiany ekonomicznej i wskazugers
jej istotra role w ksztattowaniu wartai godziwych.

Premia za ryzyko jako stata ekonomiczna ksztattowaen
w wymianie ekonomicznej

Premia za ryzyko jest e&cia ogélnej wiedzy o kapitale, jego za-
chowaniu i pomnzaniu. Ta wielké¢ jest generowana w wolnej wymia-
nie rynkowej, dla zréwnowania naturalnej, losowej dyfuzji, ktorej
podlega kady kapitat. Dz¢ki temu zjawisku kapitat poatkowy nie
zmniejsza s, a hawet mge sk zwigkszy. Premia za ryzyko, dolac
czescia teorii kapitatu, jest zarazem podstawowategory ksztattujca
w warunkach wolnego rynku poziom ptac, zyskéw, cetdp procento-
wych. Poznanie jej rozmiaru urdavia okreslenie godziwego wymiaru
tych wynikowych wielkdci. W tym sensie premia za ryzyko ksztattuje
rownowag@ ekonomiczn w systemach spoteczno-gospodarczych z yoln
gospodark rynkowa.

Procesy wytworcze zmierzapo zwkkszenia koncentracji ener-
gii, ale same podleganaturalnym procesom jej dyfuzji. To jest g
ta nieuchronna niepew#® ktérej podlegaj wszelkie dziatania i wszelkie
istnienie. Z niepewnii wynikaja teorie ekonomiczne wyaiajace
natuk zysku i procentu. Jak ukazano we widejszych pracach [Dobija,

! Profesor ekonometrii Uniwersytetu Szcrstiego.
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2004] zysk i procent jest funkcpremii za ryzyko, ktGy dobrze dziatat
cy rynek nagradza agentow ekonomicznych, iliwiajac im pokrycie
kosztow ryzyka i ewentualne aganie zyskow. Przeddiiorstwo, aby
mogto trwa&, powinno osigat zyski czyli powgksza& kapitat pocatko-
wy, mimo istnienia statej tendencji przeciwnej (matna dyfuzja kapitatu
bedacazrédiem niepewnsti).

Postrzegaic ceny w formule ,koszt plus” dostrzeganig, ten na-
rzut na pokrycie kosztow ryzyka jest ograniczorygds zyski & ograni-
czone do wielkéci premii za ryzyko, jdi wszystkie kapitaty, 4cznie
z intelektualnym, zostaly ujawnione w systemie tatowaci mierz-
cym ROA. Dyzenie do zysku jest naturalne i zgodne z rataeczywi-
stdéci okreslona teora termodynamiki, ale jak widzimy, to wymiana
ekonomiczna jestrodiem premii za ryzyko, a zatem zyskow. Dla pozy-
skania korzyci z istnienia premii za ryzyko twagzsie organizacje
I intensywnie rozwija si dziatalng¢ gospodarcza. W tym dziataniu
ujawnia s¢ prawidiowd¢ wyrazona przez P. Atkinsa: ,Swiat nagdza
uniwersalna tendencja do pagania sk w chaosie...” Autor podkréla
w ten sposob reltermodynamiki w rozumieniu rzeczywisto, sprawca
role pierwszego i drugiego prawa [Atkins, 2005].

Jednak zastosowanie termodynamiki do spraw ekonoimijest
bezpdrednie ani mechaniczne. Wdénéjsze prace wykorzystge pog-
cie entropii okazaty si niezbyt tworcze. Jak wiadomo, drugie prawo
termodynamiki w sformutowaniu R. Clausiusa wymagaotania st do
temperatury w skali Kelvina, co wyklucza kategor¢ z rozwaan eko-
nomicznych. Jedngkierwotnesformutowanie, rownowane p&niejszym,
wskazuje na nieuchronf®samorzutnego rozpraszania snergii i ono
wyraza prawidtowd¢ wszystkich nauk, w tym tak ekonomii. Rysunek
1 przedstawia zakregiste] analogii m¢dzy kategor kapitatu a katego-
ria energii. Kursywa wyznacza prawidtogeb istotne dla ekonomii.

Wspotczesne pogtly na kategoe premii za ryzyko przedstawio-
no® w pracach opisagych natug i model kapitatu. W tym modelu premia
za ryzyko jest naturainstah, rownowaaca koszty ryzyka bdace konse-
kwench naturalnego zjawiska dyfuzji kapitatu. Oznacza #®,rozmiar
premii za ryzyko okrda natura rzeczywisfgi, wigC nie potrzeba jej
prognozowad, podobnie jak nie prognozujemyedkosci swiatta, tylko
podejmuje si wysitki, aby pomiar tej pdkosci byt maksymalnie precy-
zyjny. Jako istotny element teorii kapitatu, prernzia ryzyko wywiera
wptyw na ptace, ceny, stopy zyskow i stopy procesmtmraz dyskonto-
we. Jest ona wyznacznikiem waxtbgodziwych.

?Dobija, Dobija, 2004]; [Dobija, Kurek, 2005].
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Zdolnos¢ do wykonywania
pracy (energia, kapitat)

Fizyka i chemia Ekonomia i nauki spoteczne
Energia Kapitat
Fizyka i Chemia Rachunkows¢ i Ekonomia
Prawa termodynamiki Prawa kapitatu i wymiany
- Energia nie powstaje z niczegq | — Kapitat nie powstaje z niczegq.
ani nie ginie. Podmiotem jest Pomiar jego zmian okéta system

Wszeckwiat. rachunkowéci podwdjnej. Podmio-

—  Kazdy dziatajicy silnik cieplny tem jest jednostka ekonomiczna.
musi mie chlodnie (musi roz- — Kapitat podlega  spontaniczngj
praszé czesé energii). dyfuzji. Jest to przyczyna istnienia

—  Inne sformutowania (entropia) niepewndci i ryzyka.

i state termodynamiczne. — Premia za ryzyko jako ekonomiczna
stata, ujawniajca Ssie w wymianie
ekonomicznej i rownowaca natu-
ralm stratné¢ kapitatu. Jej rozmiar
ksztattuje wartéci godziwe.

Rysunek 1. Zakres analogii gdizy kategoriami kapitatu i energii
Zrodio: opracowanie wiasne.

Ogolny model kapitatu, wprowadzony we wéazejszych pra-
cach, jest, zgodnie z zagadyfuzji energii, funkcj czasu, ktéra to kate-
goria (termodynamiczna strzatka czasu) jest zarasagrmanimem natural-
nego rozptywu energii. Model kapitatu (C) syntetgztrzy oddziatywa-
nia: naturala dyfuzje kapitatu, reake rynku i anty dyspersyjne dziatania
aktora ekonomicznego, ga ma formala posta:

Ct,s,p: Cer(s)t, e st, eZt — Coe[p—s+Z]t'

gdzie s jest naturadnstratndcia, ktdra mazna okreli¢ ilorazem kosztéw
ryzyka do kapitatu poatkowego; s = KKy, t — strzatka czasu, p = E(S)
jest prema za ryzyko. Koszty ryzykaaskonsekweng istnienia natural-
nej stratnéci, czyli ryzyka ekonomicznego i wytaja kwotowo losowe,
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roczne straty kapitatlu zaarigavanego w dziatanie.aS0 koszty powsta-
jace losowo, inne uiniezlzdne naktady wyznaczone przez technajogi
| potrzeby administrowania i zadzania. To zawkgzanie przeglza
ostatecznie o ograniczeniu ryzyka i przetrwaniutesys (lub nie).
Zmienna (Z) dziatajca dodatnio, reprezentuje zaalzanie, ktérego zada-
niem jest ograniczanie wptywu sit destrukcji (Blic jednak nie jest
przegdzone, w¢Cc zmienna zawgzania jest take losowa i wynik mee
by¢ rozny. Jéli jednak r = E(S) — s + Z > 0, to kapitakme w rocznym
tempie r. Jdi oznaczymy —s + Z = z, to z jest wgkékiem rzeczywi-
stych kosztow ryzyka po uwzginieniu dodatniego wptywu zaidzania
Z, wigc z < s. Zatem ostateczny model kapitatu przedstawi

Ct,s,p: Coe[p ~a

gdzie p stanowi premiza ryzyko, stat ekonomiczn charakteryzujca
natug rzeczywistéci ekonomicznej.

Na podstawie modelu kapitatu gma okréli¢ naturalm formulke
zysku. Zysk mierzy si okresowo, wgc po roku przyrost kapitatu jest
okreslony formuk:

Zysk=G-Co=Cy(l +p-2)- 6= G (p-2)

Ta formuta wyjdnia zrodta zysku, ktorymi & dziatanie (kapitat
razy czas) przy zastosowaniu kapitatu ptloawego, premia za ryzyko
jako wielkas¢ ksztattowana przez natuoraz zarzdzanie, czyli dziatania
powstrzymugce naturala dyfuzje kapitatu. Zaradzanie polega na kon-
troli kosztow ryzyka i umniejszaniu ich, aby osatzic mazliwie duza
czg$¢ premii za ryzyko. Zaktadag, ze efektywny rynek gwarantuje
wymiarg zgodnie z wartéria, czyli kazdy kontrahent (pracownicy, do-
stawcy) otrzymuje réwnowardé kapitatu w wymianie, godziwy zysk
powstaje z kontroli nad ryzykiemettacym przejawem drugiej zasady
termodynamiki. Destrukcja, kt§rgtosi druga zasada, jest zarazéra-
diem wzrostu bogactwa.

F. Knight (1921), dzki swojej trafnej intuicji, wskazat na nie-
pewna¢ jako zrodto zysku. Podkigat istnienie niepewndi, réznej od
kontrolowanego ryzyka, jako naturalnego czynnikeaggzego wptywa-
jacego na powstawanie zysku. Teraz, po zrozumientury&kapitatu
I uwzglednieniu jego termodynamicznej natury, widayrazniej zasad-
nos¢ opinii F. Knihgta i mana p jeszcze uszczegototviwediug wyej
przedstawionych formut.

Rachunkowé¢ podwojna opisana przez franciszkanina L. Pacio-
lego (1494), stanowi system pomiaru zysku z kapitinwestowanego
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przez wiiciciela®. W tym systemie podwéjny zapis wynikey z zasady
dualizmu (Aktywa = Kapitat) strze przed dokonywaniem niedozwolo-
nych operacji, z punktu widzenia zasady zachowanixgii. Podwaojny
zapis nie dozwala, aby energia powstata z niczegavewrgtrznych
procesach gospodarczych. &#oby natomiast pozyskana w operacji
wymiany zeswiatem zewgtrznym. Jéli towar zostanie nabyty za 50 zi
a sprzedany za 60 zt, to kwota 10 zt zostanie wzizanzysk ze sprzeda-
zy, czyli kapitat (energi) pozyskan z zewntrz. Ta zgodn& rachunko-
wosci podwojnej z zasadzachowania energii, stanowi 0 jej Wdavosci
jako systemu pomiaru zmian kapitatu i jest podstgey niezwyktej roli
w rozwoju kapitalizmu i demokracji, jak i catej p@czesnej gospodarki.

Premia za ryzyko wteorii finanséw

Teoretycy rynku kapitatowego stagagic dojs¢ do liczbowej oceny
premii za ryzyko, uznag ja za podstawow liczbe w dziedzinie finanséw.
Wieda, ze bez wiaciwej oceny tej wielkéci zadna teoria stopy dyskonto-
wej nie jest wystarczago uzasadniona, jak zébrak naleytych podstaw
prospektywnej wyceny aktywow na rynkach kapitatolwySzeroka dysku-
sja w te] kwestii toczy ginieustannie, wgk pojawiap Sig nowe opracowa-
nia zawierajce’ oszacowania tej wielkoi w réznych przedziatach czasu. W
2000 roku miata miejsce dyskusja sigego stotu péwigcona zagadnieniom
premii za ryzyko (http://ssrn.com/forum/), kigerowadzit 1. Welch. Wspo-
mniany przez |. Welcha standard Ibbotsona, wskayuja rozmiar 8%, jest
powszechnie znany, ale nie jest w petni akceptowany

Kategory premii za ryzyko ekonorigi postugiwali st od dawna.
Autorzy, jak W. Goetzmann i R. Ibbotson, wskazug J. S. Milla, ktory w
Podstawach Ekonomii Politycznekreslit premig za ryzyko jako skiadoav
czes¢ zysku, nie gywajac jednake tej nazwy. Obecnie relagjek-returnsy
przedmiotem silnych teorii, mimze nie wszystko jest jeszcze wineone,
nawet natura premii za ryzyko. F. Knight rozrbw swoich teoriach zysku
ryzyko mierzalne i niemierzalne (niepewtipi wedtug tego autora obydwa
rodzaje ryzyka wiza Sic z prema za ryzyko. W Polsce D. Dobija wprowa-
dzita pogcie kosztow ryzyka jako negatywnego skutku ryzygezedstawita
interpretagy, ze zysk powstaje jako zdica medzy funduszem na pokrycie
ryzyka a rzeczywistymi kosztami ryzyka, przy czyondusz ryzyka jest
iloczynem zainwestowanego kapitatu i premii za kgzfDobija, 2001].

3 Warto zwréct uwag, ze pomiar kapitatu czyli energii warunlgopj istnienie rénych bytéw, rozwiat sie na
diugo przed powstaniem nauk fizycznych i ekonomycin

4 Goetzmann, Ibbotson, przedstawiapjnowsze rezultaty pomiaru premii za ryzyko naegkenskim rynku
kapitatowym. § to pogtbione oceny standardu Ibbotsona [Goetzmann, Ibbp2aD5].
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Inni autorzy zauwazaja, ze premia za ryzyko ksztattujegsi prze-
dziale 1 do 9%, co w dej mierze zgadza giz pomiarami lbbotsona.
Wedtug A. Derrig and E. Otipremia za ryzyko zmieniaesiv szerokim
przedziale od 1% do 9%. R. Arnott i P. Bernsteimakgja powatpiewa-
nie, czy wspoiczesne oszacowania na poziomie 8%namzndé za
wiarygodne [Arnott, Bernstein, 2002]. Podsumoyeyj mazna powie-
dziet, ze dotychczasowa wiedza o premii za ryzyko i jecsn&i liczbo-
we w obecnym stanie nauk ekonomicznych pocha#iawnie od teorety-
kow rynku kapitatowego. Przy tym jej oktenie jest intuicyjne i pragma-
tyczne. Kolejnym polem, na ktérym ujawnia giremia za ryzyko, jest
rachunek kapitatu ludzkiego.

Szacowanie premii za ryzyko w dowolnej dziatalnszi ekonomicznej

Premia za ryzyko wyspuje w wielu dziedzinach ekonomii. Ko-
rzystapc z modelu kapitalu mma okréli¢ estymator premii za ryzyko,
wiasciwy dla kadej dziatalnéci ekonomicznej. Wyrinimy odrbne
dziedziny aktywnéci: rozwoj i optacanie kapitatu ludzkiego, inwestw
nie w akcje przedsbiorstw, naturala przedstbiorcza¢ oraz bankowse.
Jak wynika z modelu og6lny estymator ma pésta

1 C 1, C,+D, +T +RE

p==In—t+z="|n—t— +

t G, t Co
gdzie w liczniku wysipuja kolejno: kapitat wkasny po okresie t w warto-
sci ksiegowej, suma wyptaconych dywidend w okresie t, suaptaco-
nych podatkow w tym okresie i wastoksiegowa zyskow zatrzymanych.
Zmienna z oznacza rzeczywisty wgkik stratngci aktywow. Jak widé&
Z powyszego wzoru, warkgd premii za ryzyko jest okééona przez
wskaznik zysku przed opodatkowaniem do kapitatu pplkawego, czyli
jednej z form ROA return on asse)s pomniejszonego o straty w proce-
sie gospodarowania. W badaniach empirycznych wnikce tego
wskaznika naley umieci¢ wielkos¢ zwarmy EBIT (earnings before
interest and taxgs czyli zysk przed optaceniem odsetek i podatkéaw,
w mianownikusredni wartas¢ aktywow w danym roku. Jest to zatem
wskaznik ukazupcy stog zwrotu osagnicta na aktywach w danym
roku. Formuta estymatora wymaga jedimalkestymacji na licznej probie
I w dtuzszych okresach.

®....ERP (equity risk premium) value estimates vafgely, from about - 1% to about 9%, based on gedme
or arithmetic averaging, short or long horizongrslor long-run means, unconditional or conditioegpecta-
tions, using domestic or international data, diffgrdata periods, and real or nominal returns. Byeand

Myers (2000), in the sixth edition of their stardl@orporate finance textbook, believe a range 8f%84 for

the U.S. ERP is reasonable for practical projektateon. Is that a fair estimate?"[Dernig, Orr, 2D0
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W odniesieniu do kapitatu ludzkiego i inwestowamia akcje
ujawnia s¢ interesujca prawidtowsc. W tych dwoch przypadkach ter-
modynamicza strathnéd¢ mazna uzna za rowrn, zeru, bowiem w odnie-
sieniu do osoby ludzkiej jej koszty ponasodzice i spoteczestwo, zd
przy inwestowaniu w akcje, przy elektronicznym Hanaie wystpuje
zaden znacy ubytek czy dyfuzja energii, jak to ma miejscepmce-
sach technologicznych z udzialem pracy ludzkiej. ZWiazku z tym
0goIny estymator upraszcza sio formuty:

_1.¢C,
p ==In
t C,

W bankowdci premia za ryzyko ujawniaesjako wzorzec godzi-
wej wartgci przynajmniej dwukrotnie: jako godziwa stopa pomwa
przy srednim ryzyku, a tate jako stopa dyskontowa przy ocenie projek-
tow inwestycyjnych przyérednim poziomie ryzyka oraz w ustaleniach
Komitetu Bazylejskiego, wyznaczagego standardy dobrej bankosed
Wyrazistym przejawem premii za ryzyko na poziomié, §est Standard
Komitetu, ktory okréla wiasciwy rozmiar kapitatu wtasnego (jako 8%
aktywow waonych ryzykiem), ksztaltagego standardy bezpiecznej
bankowdci. Jak wiadomo, kapitat wtasny w banku stanowkdytezervg
na wypadek straty z dziatalém. W tym przypadku idea stratfm na
srednim poziomie 8% przejawiagsivyraznie, a decyzje daviadczonych
bankowcoéw mog stanowé wazny materiat dowodowy w potwierdzaniu
hipotezy dmioprocentowej premii za ryzyko.

Premia za ryzyko jako wyznacznik nierdwndci ptacowych

Z 0g06lnego modelu kapitatu wynika model kapitatdakiego, w
ktorym premia jest istotnzmienn. Jej interpretacja jest fizyczna, bo-
wiem kapital pracownika powstaje w rezultacie ndkia na koszty
utrzymania i koszty edukacji. Ale zgromadzony kalpitie tylko wykonu-
je prae, lecz take rozprasza siprzez utrag ciepta i wykonywanie wielu
energii przez ciepto, 8 ma by zerowy bilans przeptywow enerqgii
zwanej kapitatem ludzkim pracownika.

Ale zgodnie z zasadminimalnego dziatania (prawo P. Maupertu-
isa (1698-1759)), to rownoweanie dokonuje si na wolnym
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koncepcg obrazuje rysunek >znaczenia wygpujace w schemacie to: p
— premia za ryzyko, p = E(S), s — str&thenergii przez ciepto i czynno-
sci zyciowe, k — udziat czynnika energetycznego w kadztatrzymania,
¢ — naturalna stratdé czynnika energetycznego.

Kapitat rodzicow Doswiadczeni
| spoteczéstwe ¢

v Kapitat
Naktady — | ludzki H(p)

A 4
Wynagrodzenie

A 4

Dyfuzja s = kc W=pH(p)

Akumulacja
kapitatu

A

Rysunek 2. Pfaca jako czynnik réwnowey wydatek kapitatu przez
prac i ciepto

Zrodio: opracowanie whasne.

W dziedzinie kapitatu ludzkiego nie brakuje materiampirycz-
nego, bowiem kady pracownik mee by przedmiotem bada dlatego na
podstawie tego rodzaju obliczenazna zasadnie weryfikowa na jakim
poziomie ksztaltuje gita stata. Zauwany, ze w odniesieniu do pracyj
cych premia za ryzyko wygtuje w podwojnej roli: jako stopa kapitaliza-
cji przy obliczaniu kapitatlu pracownika i jako stoprocentowa wyzna-
czapca poziom ptacy zasadniczej dla tegwacownika.

Nalezy takze zauway¢, ze osoba pracaga udostpnia swoj kapi-
tat przedsibiorcy, dlatego zaptata wynagrodzeniaz@dy traktowana
jak koszt kadego innego kapitatu. Zaptata musichya takim poziomie,
aby kapital zgromadzony w osobie pracownika niegalledeprecjacii,
zatem powinna hyprzynajmniej w wymiarze premii za ryzyko. Wynika
stad naturalne okridenie ptacy zasadniczej, jako chracej przed depre-
cjacjp kapitat pracownika. Dolbrpodstaw do badéa premii za ryzyko
stwarza zatem prawo o ptacach minimalnych, poniewgench ustawo-
dawcy i dziata zwiazkow zawodowych jest uchronienie pracownikéw od
deprecjacji ich kapitatu. Z drugiej strony, istaisjty rynkowe ogranicza-
jace koszty pracy. Te przeciwstawne tendencje wytaaiavoist, row-
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nowag;, wyznaczoan przez premd za ryzyko, ktora gwarantuje zachowa-
nie kapitatu ludzkiego.

Z natury ptac jako funkcji kapitatu ludzkiego wyajk jedno-
znacznie nierowriei ptacowe, ktdre mona uzna za godziwe. Oblicze-
nia dokonywane przez |. Giek [Cieslak, Kucharczyk, 2003; Citak,
Kucharczyk, 2004] i innych pokazyjze ptaca zasadnicza pracownikow
nie powinna s rézni¢ wiecej nz 5 do 6 razy. Naley zauway¢, ze
oprécz ptacy zasadniczej pracownicy wypracaewiyjndusz premiowy,
ktGrego podziat mee jeszcze zwksza& zrdznicowanie ptac. Wyznacza-
nie funduszu premiowego przy zastosowaniu premiyzgko przedsta-
wili R. Dylag (2005) oraz W. Koziot (2005).

Dla ilustracji roli premii za ryzyko, jako wielkoi kreupcej godziwe
wynagrodzenia a zarazem godziwe nierégnoprzytaczam obliczenia
dotycace minimalnej ptacy w USA. Przyjnug, ze koszty utrzymania
jednej osoby w modelowej qmioosobowej rodzinie amerykskiej ksztattu-
ja sie w przedziale [$330, $390] otrzymujemy stawgodzinowy w prze-
dziale [$4.80, $5.67] i w tych granicach Kgiesie godzinowa ptaca mini-
malna okrélona przez amerykakie prawo, obecnie $5,15. Gospodarka
amerykaska jest przykladem zdrowego systemu kapitalisggan wec
potwierdza raf premii za ryzyko i zasadddprzedstawionych teorii.

Badania prowadzone przy okazji protestu qgelarek [Dobija,
2000] a take rolnikow pokazu, ze przy spadku stopy pami 8% rdénie
niezadowolenie i sytuacja dojrzewa do protestu. Mymadku kapitatu
ludzkiego, prawo @mioprocentowe] premii dziata bardzo wyrade,
bowiem przy ptacy #dz cenie wyznaczonej patgj tego poziomu poja-
wia sk stan deprecjacji kapitatu ludzkiego, co pracownomczuwag,
wiec podejmug uzasadnione protesty.

Tabela 1. Godzinowa ptaca minimalna w USA wedtugritekapitatu
ludzkiego

Miesieczne koszty utrzymania na $330 $360 $390

osok®

Liczba lat do rozpoezia pracy 16.5 16.5 16.5

Czynnik FV dla 8% 32.00 32.00 32.00
Wartas¢ kapitatu H(0) $126720 $138240| $149760
Roczna ptaca [0.08H(0)] $10137.6611059.2 $11981
Ptaca miesiczna $844.8 $921.6 $998.4
Ptaca godzinowa (176h) $4.80 $5.24 $5.67

® Koszty utrzymania szacujezsiv przedziale ($330 do $390) dla osoby ecjuiosobowej rodzinie. 230 minimalne
nakfady potrzebne na wytworzenie przewj zdolndci do wykonywania pracy przez ogobr-letni.
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Rola premii za ryzyko w ksztattowaniu godziwych watosci

Kategoria wartéci godziwej pojawita s juz w odlegtej historii
w mygli filozoficznej, religijnej i ekonomicznej. Cenaogziwa, sprawie-
dliwa byta zawsze przedmiotem rozw@a myslicieli taczacych poznanie
naukowe z m§la spoteczn. Mowiac o godziwych cenach przywotuje:si
zawsze Arystoteles&wietego Tomasza z Akwinu, papi Aleksandra
[ll, ktéry wprowadzit do prawa kanonicznego w Xllieku doktryrg
wiasciwej ceny (just price) i wielu innych. Koncepcja sprawiedliwej
ceny byta take nieobca klasykom ndly ekonomicznej jak: A. Smith,
D. Ricardo, K. Marks i inni. Z dia doz pewndci maozna sdzi¢, ze
wspolm idea tych myglicieli byta ekwiwalentné¢ wymiany jako podsta-
wa ceny godziwej.

Ptace wywieraj dwojaki wptyw na gospodaek Z jednej strony
stanowy koszty, a z drugiej generupopyt. Ju z tego faktu wynika
istnienie optymalnej ptacy, pozostaje tylko kwesiq kwantyfikacii,
ktora mazna rozwiazat przy zastosowaniu teorii kapitatu ludzkiego.
Zatem rola godziwej] ptacy w gospodarce jest abemupodstawowa
i ona warunkuje odpowiedni poziom popytu, ¥disve ceny produktéw
i godziwe zyski przedsbiorcow. Na gruncie przedstawionych teorii
mozna stwierdzi, ze kategoria godziwej ptacy i ceny nie jest jiylko
kwesth filozoficzna i etyczry; identyfikacja premii za ryzyko jako statej
ekonomicznej sprawige wart@¢é godziwa ma swaj mocry, weryfiko-
walng teork. Premia za ryzyko, wygbujaca w modelu kapitatu, okazuje
sie by¢ wielkoscia deterministycza ksztattupca, obok prawa popytu
i podazy, rzeczywisté¢ ekonomiczn, w szczegolnéei, ptace, zyski i ceny,
ale take stopy procentowe i dyskontowe. Naturalny zrownmmg,
wolny rynek ujawnia premiza ryzyko w rozmiarze 8%, wg dzkki tej
wiedzy mana ksztattowa polityke spoteczno-ekonomiczn opart, na
istotnej wiedzy o naturze spraw ekonomicznych. Emppozwala na
wyrazenie przekonania [Kuchmacz, 199Gk premia ukazuje swoje
komplementarne dziatanie w stosunku do prawa popytooday
w zakresie ksztattowania godziwych wadn jednake w warunkach
wolnego rynku. Sam rynek jest zwykle ograniczonyswobodnym
dziataniu inie ma wystarczgjej mocy sprawczej w ksztattowaniu
wartasci godziwych.

Wazny przyktad dotyczy cen produktéw rolnych w Polseevia-
zanych z tym protestow po 1989 roku. Obliczenia meay zastosowaniu

" G. Zuniga, wskazujee koncepcja godziwej ceny pojawia pio raz pierwszy w prawie kanonicznym w Xl
wieku, w dekrecie Papta Aleksandra Ill, w kanoniePJacuit’[Zuniha, 2005].
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premii za ryzyko wykazaly zasaditotych protestow i, co interesige,
obliczenia zwykle potwierdzajzasadn& zadan. Rzadzacy i nierzadko
uczeni proby w takich przypadkach zbywaprotesty sloganem o wol-
nym rynku, ale jest to tylko przejaw ich intelekiug stabdci. Faktycz-
nie przy wyznaczaniu godziwej ceny pszenicy fGik, Kucharczyk,
2003 i 2004] premia za ryzyko uczestniczy trzykietdwukrotnie przy
ustalaniu godziwych kosztow pracy (kapitalizacjktadow i stopié
optacenia pracy) i jeszcze raz przy ustaleniu geelgo, planowanego
zysku jednostkowego. Podobnie badania w zakresie (da przyktad
lekarzy i piekgniarek) ukazywaty liczbowe wado ptac godziwych,
ktore w odniesieniu do piggniarek i pocatkujacych lekarzy byly zgodne
z oczekiwaniami protestagych.

Ta stata ekonomiczna jest wieklom, bez ktorej kategoria godzi-
wej wartagci nie jest uzasadniona na gruncie nauki, a jedgte@owi
przeczucie i wyraz gken do sprawiedliwéci spotecznej. Kategoria pre-
mii za ryzyko wiaze ekonomg z natus rzeczywistéci, z fizycznymi
przeptywami energii i ich rownowagn procesach wymiany. Ta rowno-
waga wys¢pujaca w ptacach, stopach procentowych i cenach ddbujé
w wymianie wartéci godziwe. Aczkolwiek wolny rynek jest warunkiem
koniecznym do ujawnianiagivartcgci godziwych, to jednak nie wystar-
czapcym. Pracujcy rodzice, bez profesjonalnego wyksztatcenia, pedy
zywiciele trojga lub wécej dzieci, nie § rownoprawa strors, pod
wzgledem sity spotecznej, dla przegsiorcy, ktory ich zatrudnia. Dlate-
go tak wana jest rola parlamentu stanaa&go prawa, zvazkéw zawo-
dowych, nauk ekonomicznych i spotecznych. Wiedzaemii za ryzyko
pozwala wyznaczy godziwg ptac, co nie znaczy,ze zadowalajca
wspomnian rodzire. Jest to godziwa w sensie ekonomicznym prze-
ptywu energii i wartéci, a nie w sensie spotecznym. Godziwa ekono-
micznie ptaca dla robotnika oznacza tylke, makenstwo tego rodzaju
dwojga ludzi, z podobnym poziomem kapitatu ludzkiegna ekono-
miczm zdolng¢ do wychowania dwojga swoich ngstow z podobnym
rozmiarem kapitatu.
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Streszczenie

Stwierdzenie,ze premia za ryzyko stanowi staékonomiczn, na
wzér statych odkrywanych przez fizykéw, prowadzi thorii wartGci
godziwej. W wyniku tego warté godziwa staje simierzalm kategory
ekonomiczn. W dziedzinie ptac premia za ryzyko pozwala tegratie
oblicza® kapitat ludzki zatrudnionego i wyznacgzgtac; zasadnicz, ktora
niweluje deprecjagj tego kapitatu. Tego rodzaju ptaca spetnia zasad
zachowania kapitatu, a rownoén& okregla godziwe nieréwnei pta-
cowe.

Fair Values and Fair Inequalities
Summary

Statement that the risk premium is an economic teonslike other
constants discovered in physics leads to theorfaiofvalue. It results
with opinion that fair value is no longer a justcer but measurable eco-
nomic category. The risk premium as economic constallows comput-
ing employee’s capital for determining of basic phgt set off human
capital depreciation. Such a pay is consistent wathservation principle
and determines reasonable wage inequalities.



