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Dynamiczna rownowaga kapitalu jako Zrodlo
praw ekonomicznych

WPROWADZENIE

W ekonomii sformutowano kilka praw, z ktoérych prawo popytu i podazy
dominuje obecnie w mysleniu ekonomicznym. Ono jednak nie wyczerpuje tre-
$ci ogolnego prawa wartosci, ktore mowi o naturalnej tendencji do wymiany
wedtug wartos$ci o ile rynek jest wolny, a wymiana dobrowolna. Przy dzisiej-
szym stanie wiedzy to prawo mozna wyrazi¢ bardziej konkretnie, postugujac
si¢ pojeciem kapitatu, ktore jest zrodtowe dla kategorii wartosci, ryzyka i pro-
centu. Celem tej pracy jest wyjasnienie natury kapitalu i wskazanie zasady
rownowagi dynamicznej jako zrodta, z ktorego wywodza si¢ prawidtowosci
dotyczace stopy procentowej, a nawet natury pieniadza. Kapitatl jest bowiem
ekonomicznym odpowiednikiem energii, zdolnosci do wykonania pracy. Jak
kazda energia podlega naturalnej erozji, co przesadza o istnieniu ryzyka. Aby
ekonomiczny agent mogt w tym stanie rzeczy utrzymac¢ rOwnowagg, rynek
nagradza jego dzialania premia za ryzyko, ktora nierzadko jest dlan zrodtem
zysku 1 powigksza kapitat poczatkowy. Kategoria agenta jest szeroka i obej-
muje zatrudnionych bedacych wtascicielami osobistego kapitatu, czyli kapitatu
ludzkiego i intelektualnego.

NATURA KAPITALU

Zrozumienie natury kapitatu przychodzi wraz z uzmystowieniem', iz systemy
pomiaru tej wielkosci powstawaty juz od XIII wieku, na dtugo przed powsta-
niem fizyki i ekonomii, a nawet nauki. W 1494 roku wydrukowano ksiazke, kto-

! Rézne znaczenia, ktore uczeni przypisywali kategorii kapitalu (Canan, 1921) wiaza sie do pew-
nego stopnia z jego rozumieniem zawartym w tej pracy. W 1975 roku Ch. Bliss stwierdzil jednakze,
ze uczeni nie potrafili uzgodni¢ rozumienia kapitatu.
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rej autorem byt L. Pacioli?, zawierajaca opis systemu rachunkowosci opartego na
zasadzie dualizmu, czyli dualnego ujgcia tych samych srodkéw ekonomicznych
jako aktywow i jako kapitatu, przy czym w punkcie wyjscia aktywa réwnaja
si¢ kapitalowi. O aktywach wiadomo, ze sa konkretne, r6znorodne i podlegaja
zuzyciu, natomiast kapitat jest abstrakcyjny i homogeniczny. Jest naturalne, ze
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej stworzyto potrzebe pomiaru wielkosci,
co do ktorej byto oczywiste, iz jej zmniejszanie podwaza sens tej dziatalnosci.
Zyjac w $wiecie energii i rozumiejac znaczenie utrzymania jej koncentracji rozu-
miemy, ze kapital jest wielko$cia energii tkwiacej w aktywach. Mimo zZe one sig¢
deprecjonuja, to energia powinna si¢ powigksza¢ w procesie gospodarowania.

Ta zasada ekonomicznosci dziatania jest podstawa istnienia form, w ktorych
koncentruje si¢ energia niezbg¢dna do ich przetrwania, a zatem ludzi i organi-
zacji. Dlatego bez pojawienia si¢ nauki w obecnym rozumieniu powstaty, jako
odpowiedz na potrzeby praktyki, systemy rachunkowosci podwajnej, sprawiajac
pozniejszym uczonym sporo ktopotow przy udzielaniu odpowiedzi na pytanie
o naturg kapitatu. Dla usprawiedliwienia tego stanu rzeczy zauwazmy, ze teoria
wyjasniajaca natur¢ energii powstala dopiero w XIX wieku. Pdzniej rewolucja
przemystowa wymusita powstanie systemu rachunku kosztoéw, jako rozwinigcia
ogolnej teorii pomiaru kapitatu.

Kapitat podlega naturalnym prawom. Dostrzegamy to wyraznie zadajac py-
tanie o ksztaltowanie si¢ zwiazanych z nim wielkosci. Czy majac kapital C na
poczatku roku uznamy, ze przyrost 2% po uptywie roku to duzo? Czy przyrost
20% po uptywie roku to mato? Wiadomo, ze 2% to mato, a 20% to duzo. Moze
zatem (20-2)/2 = 9% jest bliskie jakiej$ naturalnej statej? Czemu te granice nie
znajduja si¢ migdzy 70% 1 90%? Podobnie jest z placami, ktore sa faktycznie
procentem od kapitatu. Czy zaptata 200 zt za miesigczng prace mtodego robotni-
ka to placa godziwa? Czy zaptata 20 000 zt w tej samej sytuacji to ptaca godzi-
wa? Fakt, iz wiemy, ze ta ptaca powinna miesci¢ si¢ obecnie w przedziale 1000
7t do 2000 zt jest $wiadectwem istnienia naturalnego prawa. Oczywiscie, prawa
te moga by¢ nierespektowane i robotnik otrzyma powiedzmy 500 zt za pracg
przez miesigc. Wtedy robotnik nie potrafi zachowa¢ rownowagi w dynamicznym
procesie istnienia. Ludzie daza do kontroli nad potrzebnymi im zasobami ener-
gii, dlatego powszechnie obserwuje sig, ze ,,wladza” zarabia duzo, a pracownicy
szeregowi mato. Nie mozna da¢ kazdemu duzo, poniewaz energia nie powstaje
z niczego. Rzecz jednak w tym, aby nauka te sprawy wyjasnita.

2 L. Pacioli opublikowat swoje stynne dzieto Summa de arithmetica, geometria, proportioni et
proportionalita w Wenecji w 1494 roku.
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DWA PRAWA O ZACHOWANIU KAPITALU

Kapital, podobnie jak energia podlega dwom og6lnym prawom. Pierwsze
z nich ustanawia, ze energia nie powstaje z niczego ani nie ginie. W odniesie-
niu do kapitatu to prawo jest przestanka i podstawa dualizmu w rachunkowosci
(dualne ujecie srodkow jako aktywa i jako kapital) i w konsekwencji reguty po-
dwojnego zapisu. Jesli jakies aktywa si¢ zwigkszaja, to albo inne zmniejszaja si¢
w tej samej wartosci badz zrodlem nadwyzki jest rynek. W systemach rachun-
kowosci to prawo stosuje si¢ w zawgzeniu do podmiotu rachunkowosci, czyli
organizacji, wigc wystepuje wielkos¢ strat jesli na skutek dziatania sity wyzszej
zostang utracone aktywa.

Drugie prawo dotyczy naturalnej dyfuzji energii’, jej naturalnego rozptywu
od potencjalu wyzszego do lokalizacji z potencjatem nizszym. Podobnie kapitat,
jesli si¢ temu nie przeciwdziata, ma tendencje do zmniejszania si¢, stad w ra-
chunku kapitalowym stosuje si¢ rachunek z dyskontem i rozwaza zmieniajaca
si¢ warto$¢ pieniadza w czasie. To prawo jest ostatecznie zrodtem ryzyka, stopy
procentowej 1 zysku. Fizyczna kategoria entropii i jej statystyczna natura stanowi
niezwykle silng analogig, z ktorej wywodzi si¢ rozumienie ryzyka, procentu, zy-
sku 1 rachunku kapitatowego. Ale podobnie jak powstrzymanie wzrostu entropii
w procesie fizycznym nastgpuje przez na przyktad pomalowanie powierzchni
drewnianej lub metalowej odpowiednim lakierem, tak utrata kapitatu jest stopo-
wana przez odpowiednie systemy zarzadzania 1 kontroli wewngtrzne;.

Tabela 1
Kapitat i warto$¢. Analogie migdzy fizyka i chemia a ekonomia
Stan Fizyka i chemia Ekonomia
lub dzialanie Y
1 2 3
Stany mato | Koncentracja duzej energii w ma- | Kapitat to energia ekonomiczna.
stabilne tych objgtosciach Wartos¢ jest to energia skoncentrowana w za-

sobach i produktach. Praca jest transformacja
kapitatu ludzkiego do produktéw w procesie
opisanym przez funkcje produkcji.

Fundamentalne | Drugie prawo termodynamiki. | Prawo dyfuzji kapitatu. Energia spontanicznie
prawa wyjas- | Energia spontanicznie przepty- | przeplywa od potencjatu wyzszego do nizsze-
niajace natur¢ |wa od potencjatu wyzszego do | go. To zjawisko jest zrodtem ryzyka.
niestabilno$ci | nizszego. Czynniki fizyczne, rynkowe i ludzkie moga

spontanicznie zmniejszaé¢ warto§¢ dobr.

3 F. L. Lambert, “Shuffled Cards, Messy Desks, and Disorderly Dorm Rooms — Examples of En-
tropy Increase? Nonsense!”, The Journal of Chemical Education, No 76 (10), 1999; F. L. Lambert,
“Entropy Is Simple, Qualitatively”, The Journal of Chemical Education, No 79 (10),2002; F. L. Lam-
bert, www.entropysite.com, 2003.
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1 2 3
Zrodla Energia spontanicznie przeptywa | Kapital podlega spontanicznie erozji i rozpro-
niestabilno$ci | od miejsca jej lokalizacji z wyz- | szeniu wskutek dziatania réznych czynnikow
szym potencjatem miejsca loka- | natury ludzkiej, spotecznej i fizycznej, jak:
lizacji z nizszym potencjatem. | nieuczciwos¢, chciwos¢, btad, brak kontroli,
Jesli nie dzialaja czynniki zapo- | brak integracji, nepotyzm, itp.
biegajace. Ryzyko jest wszechobecne.
Mierniki Entropia. Ryzyko, koszty ryzyka, stratnos¢.
spontanicznych | Stosunek: ilo§¢ rozproszonej Stosunek: zmniejszenie warto$ci + warto$¢
zmian energii + temperatury poczatkowe;j.
Zapobieganie | Energie aktywacyjne. Premia za ryzyko, ktora generuje efektywny
zmianom Zewngtrzne, odpowiednio zapro- | rynek. Zarzadzanie, ktore zamienia premig za
jektowane bariery zapobiegajace | ryzyko w zyski.
zmianom. Wolnos¢, rzeczywista demokracja, uczciwosc,
integralnos$¢ postaw i zachowan wzgledem or-
ganizacji 1 innych, rzetelna rachunkowos¢.
Dodatkowe |Laczenie systemow, jak w bio- | Systemy zarzadzania i kontroli ryzyka generu-
dziatania chemii, gdzie spontaniczne zmia- | jace okresowy zysk, co pozwala na zachowa-
zapobiegajace |ny w systemie dostarczaja nowej | nie kapitalu, a nawet jego powigkszanie.
niepozadanym |energii podtrzymujacej system,
zmianom w ktorym energia podlega dy-
fuzji.

Zrédto: M. Dobija, “Theories of Chemistry and Physics Applied to Developing an Economic Theory
of Intellectual Capital” [w:] S. Kwiatkowski, P. Houdayer, (Eds.), Knowledge café for Intellectual En-
trepreneurship THROUGH or AGAINST Institutions, Wydawnictwo WSPiZ im. Leona Kozminskiego,
Warszawa, 2004.

MODEL KAPITALU

Uwzgledniajac zasadg dyfuzji kapitatu nalezy w opisie tej kategorii wprowa-
dzi¢ wskaznik negatywny, destrukcyjny. Zatem na kapitat poczatkowy C, dziata
wskaznik s't powodujacy jego zmniejszenie, czyli dekoncentracje energii. Ten
samowyrownawczy proces opisuje formuta*:

= —zt
CZ, =C,e

Jednostki ludzkie i produkty stanowia przyktady obiektow, w ktorych kon-
centracja energii jest znacznie wyzsza niz w srodowisku. Fakt, ze produkty po-
wstaja w wyniku procesdOw wytworczych prowadzi do wniosku, iz efektywny
rynek nagradza i pracownikow, i przedsigbiorcoOw premia za ryzyko p = E(s), dla

4 M. Mazur, Cybernetyka i charakter, Panstwowy Instytut Wydawniczy, Warszawa 1976, s. 237.
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zrownowazenia wplywow dyfuzji. Wielko$¢ s jest wskaznikiem kosztow ryzy-
ka’ (K ) do kapitatu poczatkowego. Efektywny rynek rownowazy straty energii
premia za ryzyko, ktdra z kolei staje si¢ zrodtem zysku.

Mamy zatem drugi zwiazek, ktory ukazuje zwigkszanie si¢ kapitatu:

C,.=Cye"
W rezultacie model kapitalu stanowi syntez¢ tych dwoch oddziatywan,
wiec:

C — COeE(s)t ce st — Coe[E(s)—s]t’ s = Kr/co

ts,p

To jest model kapitatu utrzymujacego si¢ w mato stabilnej dynamicznej row-
nowadze. Z niego wynika model wzrostu, jesli wprowadzi si¢ dodatkowa zmien-
na (Z) dziatajaca dodatnio, reprezentujaca zarzadzanie, ktore ogranicza wplyw
sit destrukcji (s). Nic jednak nie jest przesadzone i rzeczywista zmienna zarza-
dzania jest takze losowa i moze dziata¢ negatywnie. Jesli jednak E(s)—s+Z7Z >0
to model kapitatu przedstawia model wzrostu. Model jest og6lny i dotyczy kaz-
dej koncentracji energii poczatkowe;j.

Koszty ryzyka sa w rachunkowosci synonimem ryzyka ekonomicznego. Wa-
runek p = E(s) oznacza, Ze istnienie realna mozliwos$¢ zachowania, a nastgpnie
pomnozenia kapitatu przez odpowiednie zarzadzanie w szczegdlnosci ogranicza-
nie kosztow ryzyka. To zarzadzanie przesadza ostatecznie o pokonaniu ryzyka
1 przetrwaniu systemu (lub nie). Rozne badania prowadza do konkluzji, ze pre-
mia za ryzyko (p) réwna sig¢ 8% warto$ci nakladow ponoszonych na wytworze-
nie produktéw i zasobow ludzkich, ktore sa zarazem przyktadem dziatalnos$ci
ze $rednim poziomem ryzyka. T¢ opini¢ potwierdzaja badania w zakresie stop
zwrotu na rynkach kapitatowych oraz rachunek kapitatu ludzkiego, do ktérego
stosuje si¢ osSmioprocentowa stopg kapitalizacji.

WYMIAR PREMII ZA RYZYKO

Stosowalno$¢ modelu w praktyce jest mozliwa po ustaleniu wysokos$ci pre-
mii za ryzyko. Otoz ta wielko$¢ w procesach ekonomicznych ksztattuje si¢ na
poziomie 8%, co moze by¢ zadziwiajace, ale nie bardziej niz ustalenie przys$pie-
szenia ziemskiego w wysokosci 9,81 m/s.? To stwierdzenie znajduje potwier-
dzenie empiryczne z wielu stron, poniewaz jest ono prawem natury. Zauwazmy
najpierw, ze kategoria premii za ryzyko jest elementem teorii CAPM®, w ktorej

5 Kategorie kosztow ryzyka wprowadzita D. Dobija (2001).
¢ Capital Assets Pricing Model.
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ta wielkos$¢ zostata zidentyfikowana, ale nie wyznaczona empirycznie. Dotyczy
ona powaznego obszaru inwestowania na rynku kapitatowym, a takze inwesto-
wania w aktywa realne.

Wedlug oszacowan Ibbotsona i Sinqufielda, stopa bez ryzyka nie przekracza
0,5%, natomiast premia za ryzyko ksztattuje si¢ na poziomie 8% (8,9-0,6).

Tabela 2

Average rates of return on Treasury bills, government bonds, corporate bonds,
and common stocks, 1926-1994 (figures in percent per year)

Portfolio Nominal Real rate | Average risk premium (E)}tra Return
rate of return | of return versus Treasury Bills)

Treasury bills 3.7 0.6 0

Governments bonds 52 2.1 1.4

Corporate bonds 5.7 2.7 2.0

Common stocks 12.2 8.9 8.4

Small firm common stocks 17.4 13.9 13.7

Zrodio: R.A. Brealey, S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, IV Ed., McGraw-Hill, New York,
1991, s. 146.

W dziedzinie kapitatu ludzkiego nie brakuje materiatu empirycznego, bo-
wiem kazda osoba moze by¢ przedmiotem badan. Dlatego na podstawie tego ro-
dzaju obliczen mozna weryfikowac czy premia za ryzyko rzeczywiscie ksztattuje
si¢ na poziomie 8%. W tym celu nalezy jeszcze zauwazy¢, ze osoba pracujaca
udostegpnia swoj kapital przedsigbiorcy, dlatego zaptata wynagrodzenia moze
by¢ traktowana jak koszt kazdego innego kapitatu. Zaptata musi by¢ na takim
poziomie, aby kapitat zgromadzony w osobie pracownika nie ulegal deprecjacji,
zatem musi by¢ w wymiarze premii za ryzyko. Wynika stad naturalne okresle-
nie ptacy zasadniczej jako zapewniajacej zachowanie kapitatu ludzkiego. Dobra
podstawe do badan premii za ryzyko stwarza prawo o ptacach minimalnych, po-
niewaz intencja ustawodawcy i dziatan zwiazkéw zawodowych jest uchronienie
pracownikow od deprecjacji ich kapitatu. Z drugiej strony istnieja sity rynkowe
ograniczajace koszty pracy. Te przeciwstawne tendencje wytwarzaja swoista
roOwnowage na gruncie premii za ryzyko.

Badania empiryczne prowadzone w odniesieniu do kapitatu ludzkiego poka-
zuja, ze wlasnie przy stopie r okreslonej premia za ryzyko na poziomie 8% uzy-
skujemy najwigksza zgodno$¢ z praktyka. Jeden ze sposobdw weryfikacji opiera
si¢ na obliczaniu ptac minimalnych ustanawianych zgodnie z prawem panstwo-
wym z tg modyfikacja, ze musimy okresli¢ osobe, ktéra stanowi przedmiot obli-
czen. Modelowa osoba, ktdra powinna otrzymywaé¢ wynagrodzenie na poziomie
placy minimalnej, to mtody pracownik bez profesjonalnego wyksztatcenia i do-
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$wiadczenia zawodowego przystgpujacy do pierwszej pracy tuz po osiagnigciu
wieku upowazniajacego do pracy zawodowej. Jego edukacja zawodowa, mimo
ze wystepuje nie stanowi przedmiotu kapitalizacji ze wzgledu na panstwowe fi-
nansowanie szkot zawodowych. Najpierw obliczymy ptace minimalna dla Polski
1 USA. Przyjmuje si¢ réwny wiek, mimo ze w USA wystarczytoby 16,5 roku, ze
wzgledu na wczesniejsze rozpoczynania nauki w szkole.

Place minimalne w Polsce i USA

USA Polska
Miesigczne koszty utrzymania $325 375 7t
Liczba lat do podjgcia pracy 17,5 17,5
Wspolezynnik przysztej wartosci przy stopie 8% 35.5646 35.5646
Warto$¢ kapitatu pracownika H $138 702 160 041 zt
Roczna ptaca 0,08H $11096 12 803 zt
Godzinowe koszty pracy (176h) $5.25 6,06 zt

W USA obowiazuje placa minimalna na obliczonym poziomie. Sa to fak-
tycznie pelne koszty pracy. W Polsce nalezy uwzgledni¢ ubezpieczenie, ktore
ptaci pracodawca, wigc ptaca minimalna powinna by¢ 6,06/1,2041(20,41 =9,7
6+6,50+1,62+0,08+2,45) = 5,03 zt na godzing. Z kolei 5,03 razy 176 h= 885,77
zt. Ptaca minimalna wyznaczona na 2003 rok w kwocie 800 zt miesigcznie byta
zatem za niska o 86 zt. Obliczenia sa jednak obarczone btedem estymacji kosz-
tow utrzymania.

Premia za ryzyko jest pewna stala, ktéra ma cechy wielkosci fizycznej ksztat-
tujacej nature rzeczywistosci. Jest ona zrdédtem zyskoéw z dziatalnos$ci gospodar-
czej. Jej przekroczenie przy istnieniu efektywnego rynku oznacza, jak wywodzi
to D. Dobija’, istnienie kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwie.

PROCENT I TEORIA STOPY DYSKONTOWEJ

Istota kapitatu oraz premii za ryzyko jest podstawa do zrozumienia natu-
ry procentu i stopy dyskontowej. Z modelu wynika, ze wymiar podstawowej
stopy procentowej przy $rednim ryzyku jest rowny o§mioprocentowej premii,
czyli i = p, gdzie (i) jest stopa procentowa. Wprowadzajac czynnik losowy
€ 1 uwzgledniajac korekte ryzyka ze wzgledu na konkretny rodzaj dziatalnosci,
model stopy procentowej okresla wzor:

i=B, p+te,

7 D. Dobija, Pomiar i sprawozdawczo$¢ kapitalu intelektualnego przedsiebiorstwa, Wydawnic-
two Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego w Warszawie, War-
szawa 2003.
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gdzie B, jest wspofczynnikiem ryzyka dla prowadzonej dziatalnosci D, podob-
nie jak beta z modelu CAPM. Jego wartos$¢ jest rowna jeden dla $redniego po-
ziomu ryzyka.

Wspoélczynnik losowy € ma $rednig warto$¢ rowna zero. Oznacza to, ze sto-
pa procentowa od depozytoéw bankowych krotkoterminowych powinna by¢ na
poziomie zero, jesli prawo gwarantuje bezpieczenstwo depozytu. Rzeczywiscie,
jesli nie ma ryzyka i powodowanych przez to kosztow w szczegolnoscei inflacy;j-
nych, to trudno znalez¢ rozsadne powody, aby moglo by¢ inaczej. Bank prowa-
dzi rachunek dla depozytow i zapewnia obstuge tego rachunku. Zdejmuje ryzyko
z depozytariusza i przejmuje je gwarantujac bezpieczenstwo i rownowartos¢ oraz
petna dostgpnos¢ depozytu. W tej sytuacji stopa procentowa z doktadnoscia do
czynnika losowego, zgodnie z teoria kapitatu, jest rowna zeru.

Gdy bank kredytuje przedsigwzigcie, ktorego analiza wskazuje na wyzszy
niz $redni stopien ryzyka przedsigwzigcia badz kredytobiorcy to podwyzsza ade-
kwatnie stopg procentowa, czyli zwigksza fundusz na pokrycie ewentualnych
przysztych kosztow. To samo rozumowanie odnosi si¢ do przedsigbiorcy dys-
ponujacego kapitatem, ktory analizuje projekty inwestycyjne. Dla projektow
z podwyzszonym stopniem ryzyka ustanawia wyzsza stop¢ dyskonta.

Koncepcja premii za ryzyko znajdujaca teoretyczne oparcie w naturze praw
rzadzacych energia jest podstawa naturalnego wyjasnienia kategorii dyskonta
i faktycznie uogolnia teori¢ CAPM na wszystkie przypadki nie tylko inwestycje
na rynku kapitalowym. Pozwala takze na inne wyjasnienie stopy procentowej
niz gra popytu i podazy, ktora jest tutaj czynnikiem drugoplanowym.

Jest teraz jasne, ze migdzy teoretyczna stopa dyskontowa r, a rzeczywista
stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale ROI wystgpuje jakosciowa roznica.
ROI jest ex post wielkoscia losowa z duza wariancja, natomiast r._ jest ex ante
deterministyczna wielkoscia. Formalna relacja ma ksztatt:

ROI=r —K/C,

Wskaznik kosztow ryzyka jest losowy, zatem ROI jest tez losowe.

Rozumienie stopy dyskontowej jako pochodnej premii za ryzyko pozwa-
la wyjasni¢ natur¢ i powstawanie okresowych zyskow. Na efektywnym rynku,
ktory umozliwia przedsigbiorcy realizacje premii za ryzyko, skuteczny proces
zarzadzania ogranicza koszty ryzyka i zamienia premi¢ w zyski. Mozna jednak
zauwazy¢, ze efektywnos$¢ rynku jest kategoria cato$ciowa, a nie czastkowa.
Jesli na rynku pracy nie obowiazuje premia za ryzyko przy ksztalttowaniu ptac
zasadniczych, to zbyt nisko oplacani pracownicy nie beda tworzyli wystarcza-
jacego popytu, aby rynek umozliwit producentom na o§mioprocentowa premig
przy $rednim ryzyku. Taki rynek nie jest efektywny lub inaczej mowiac efek-
tywno$¢ rynku uwarunkowana jest przez rynek pracy. Rynek papieréw warto-



DYNAMICZNA ROWNOWAGA KAPITALU JAKO ZRODLO PRAW EKONOMICZNYCH 23

sciowych moze osiagac pewien stopien efektywnosci ze wzgledu na inwestoréw
instytucjonalnych i stosunkowo duza liczbe bogatych inwestorow prywatnych.
Ale tej cechy nie bedzie juz posiadat rynek produktow rolnych i innych produk-
tow masowych.

WARTOSC KSZTALTOWANA PRZEZ PRACE

Wartos¢ jest to koncentracja energii w przedmiocie pracy. Identyfikacja pre-
mii za ryzyko wyjasnia naturg efektywnego rynku i zarazem stanowi podstawg
praw ekonomii wolnorynkowej, to znaczy niesterowanej i niemanipulowane;.
Pehiejsze wyjasnienie znajduje teoria warto$ci opartej na pracy, bowiem na
gruncie kapitatu ludzkiego dochodzimy do okreslenia ptac zgodnych z wartoscia
pracy i teorii kosztow pracy. Dzigki temu wiadomo, Zze zysk nie musi powstawac
w wyniku nieoptacenia pracy, lecz jest ta czgScia premii za ryzyko, ktora sku-
teczne zarzadzanie zamienitlo w nadwyzke funduszu nad kosztami ryzyka.

W praktyce ta teoria wartosci znajduje swdj wyraz w rachunku kosztow, ktory
pozwala sumowac¢ naktady na produkt w odpowiednich uktadach. Premia za ry-
zyko wyznacza ponadto poziom ptac godziwych, czyli ten, przy ktorym energia
wydatkowana przez pracownika jest rownowazna otrzymywanemu podstawowe-
mu wynagrodzeniu. Rynek jest miejscem, gdzie wartos¢ ustalona wedtug ponie-
sionych naktadow zostaje poddana weryfikacji i powstaje warto$¢ rynkowa, czyli
spotecznie akceptowane naktady. Warto$¢ rynkowa i ogdlnie warto$¢ kapitatu jest
wyrazana w jednostkach pieni¢znych. Stad wynika, Ze jednostka pieniadza jest
jednostka energii. Faktycznie jest jednostka pracy, czyli energii transformowanej
od kapitatu ludzkiego do produktoéw. Bezposredni dowod potwierdzajacy jest za-
warty w pracy M. Dobii’. Koszty ryzyka rynek nagradza premia za ryzyko, wigc
rownoczesnie ksztattuje si¢ poziom zysku z produkcji i wymiany.

Problem nieréwnosci spotecznych znajduje nowe oswietlenie na gruncie teo-
rii kapitatu jako energii ekonomicznej. Uwzgledniajac prawa rzadzace kapitatem
dochodzimy do koncepcji godziwych plac, godziwych zyskow i cen. Jest to inne
sformutowanie zasady wymiany wedlug wartosci, ktora wywiedli klasycy. Ale
obecne rozwazania tworza podstawy operacyjne i moga stanowi¢ podstawe pro-
cesoOw legalizacji. Stosujac przedstawione modele mozna doj$¢ do formut okre-
$lajacych godziwe place i godziwe ceny. Ale to glgbsze zrozumienie kapitatu,
o ktérym pisat Ch. Bliss® ukazuje, jak wiele mozna zrobi¢ dla uczynienia nie-

8 M. Dobija, Wage, Money and Accounting: Theoretical Relationships, Argumenta Oeconomica
Cracoviensia, No 2, Cracow University of Economics Publishers, Cracow 2003.

° I. Ch. Bliss, Capital Theory and the Distribution of Income, North-Holland Publishing,
Oxford 1975.
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rownosci bardziej sprawiedliwymi. Nieréwnosci sa naturalne, poniewaz rozni si¢
wielkos¢ kapitatu ludzkiego, ktorzy gromadza pracownicy. Ale ten fakt nie mo-
ze by¢ usprawiedliwieniem dla sytuacji, w ktorej wszelkiego rodzaju ,,wtadza”
ptaci sobie duze sumy bez stosowania teorii ptacowych, wedtug zasady ,,nam si¢
nalezy”. Z teorii wynika, Ze nadmierna ptaca wywoluje inflacjg, chyba ze réwno-
warto$¢ zostanie zabrana innym pracownikom. Zatem nierownosci sg naturalne,
ale ich wlasciwy rozmiar okresla teoria kapitatu i zgodno$¢ ptacy z wartoscia
pracy. Bez tego uzasadnienia nadmierne nierownosci sa przejawem ordynarnego
okradania spoteczenstwa przez wladze, ktora to sama czyni i aprobuje.

Jak gleboko zaszty procesy demoralizacji wsrdd kregow wladzy wskazuja
demonstracje, ktore spontanicznie organizuja ludzie, ktorzy czuja, ze poczynania
0s0b uczestniczacych w réznych oficjalnych szczytach ekonomicznych nie maja
zdrowych podstaw teoretycznych, lecz obskurantyzm i arogancj¢ przejawiaja-
ce si¢ w roznych politykach gwatcacych nature gospodarczej rzeczywistosci.
Ludzie oczekuja od nauki wyjasnien i zrozumienia umozliwiajacego skuteczne
dziatanie zamiast form politycznej opresji w rodzaju ,,chlodzenia gospodarki”,
polityki monetarnej bez zrozumienia, czym jest jednostka pieniadza, itp.

LITERATURA

Bliss J. Ch., Capital Theory and the Distribution of Income, North-Holland Publishing,
Oxford 1975.

Brealey R., Myers S. Principles of Corporate Finance, IV Ed., McGraw-Hill, New York
1991.

Cannan E., Early History of the Term Capital, Quarterly Journal of Economics, Vol. 35,
1921.

Dobija D., Koszty ryzyka i syntetyczny wskaznik ryzyka jednostki, Zeszyty Naukowe, Nr 557,
Wydawnictwo AE w Krakowie, Krakow 2001.

Dobija D., Pomiar i sprawozdawczos¢ kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa, Wydawnic-
two Wyzszej Szkoly Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego w War-
szawie, Warszawa 2003.

Dobija M., Zrédla wartosci jednostki pieniqdza, [w:] Rynek kapitatlowy. Skuteczne inwe-
stowanie, pr. zbior. pod red. W. Tarczynskiego, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2002.

Dobija M., Wage, Money and Accounting: Theoretical Relationships, Argumenta Oeconomi-
ca Cracoviensia, No 2, Cracow University of Economics Publishers, Cracow 2003.
Dobija M., Theories of Chemistry and Physics Applied to Developing an Economic Theory
of Intellectual Capital [w:] Knowledge café for Intellectual Entrepreneurship THRO-
UGH or AGAINST Institutions, pr. zbior. pod red. S. Kwiatkowskiego, P. Houdayer’a,

Wydawnictwo WSPiZ im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2004.

Fisher 1., The Nature of Capital and Income, reprinted 1965, Augustus M. Kelley Publisher,

New York 1906.



DYNAMICZNA ROWNOWAGA KAPITALU JAKO ZRODLO PRAW EKONOMICZNYCH 25

Lambert F. L., Shuffled Cards, Messy Desks, and Disorderly Dorm Rooms — Examples of
Entropy Increase? Nonsense!, The Journal of Chemical Education, No 76 (10), 1999.

Lambert F. L., Entropy Is Simple, Qualitatively, The Journal of Chemical Education, No 79
(10), 2002.

Lambert, F.L., www.entropysite.com, 2003.

Mazur M., Cybernetyka i charakter, Panstwowy Instytut Wydawniczy, Warszawa 1976.

Vienneau R., Frequently Asked Questions about The Labor Theory of Value, http://csf.colo-
rado.edu/pkt/pktauthors/Vienneau.Robert/LTV-FAQ.htm, 2001.

Dynamic Equilibrium of Capital as the Source of Economic Laws

Summary

The paper enlightens the very nature of capital and introduces the principals of dynamic
equilibrium. These laws govern the behaviour of capital, risk and interest rates. Capital,
in its sense of being used to “do something” is analogous to a property in physical science
that is labelled as ‘energy’. The second law of thermodynamics is a key to understanding
the properties of energy and is used as a prime analogy for understanding capital and its
theories. Energy spontancously tends to flow only from being concentrated in one place
to becoming diffused or dispersed and spread out. Economic agents both individuals or
organisations act in order to counter this dispersion of energy. Efficient markets drive the
economy into an equilibrium state. This is principal premise of capital. Human capital and
intellectual capital are subdued to general principles of capital behaviour.



