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PROBLEMATYKA WYNAGRADZANIA
ZA PRACE W KONTEKSCIE ZAGROZENIA DEFLACJA

1. Wprowadzenie

Zagrozenie deflacja pojawia si¢ gtdéwnie w panstwach gospodarczo rozwinig-
tych. Deflacja wystepuje od 20 lat w Japonii, od paru lat zagraza USA, a obecnie
pojawia si¢ w gospodarkach Europy Zachodniej. Jest to zjawisko, ktore wiaze si¢
ze zmniejszaniem si¢ tacznego popytu, a zatem z wynagrodzeniami i podatkami
od wynagrodzen. Gtownym wnioskiem i hipoteza rozwazang w artykule jest ko-
niecznos¢ zmiany sposobu finansowania pracy w sektorze publicznym. Z natury
kapitatu i pracy wynika, Zze praca sama si¢ finansuje. Natomiast obcigzanie godzi-
wych wynagrodzen podatkiem bezposrednim nadmiernie obniza popyt, co wywo-
luje skutki deflacyjne.

2. Wynagrodzenia a stala ekonomiczna potencjalnego wzrostu

W ekonomii, a zwlaszcza finansach, wystepuje liczba, ktérg nazwano ,,rynko-
wa premig za ryzyko” lub ,,premia od kapitatu”. Ciagle pojawiaja si¢ nowe publi-
kacje, w ktorych autorzy daza do oszacowania procentowego rozmiaru tej wielko-
Sci, postrzeganej jako stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Faktycznie auto-
rzy badaja procentowa wielko$¢ zwrotu ponad stope bez ryzyka. Te ostatnia wy-
znaczaja zwykle krotkoterminowe obligacje skarbowe. Nie wszyscy jednak uznaja
istnienie niezerowe]j stopy bez ryzyka, a wtedy jest to po prostu stopa zwrotu
z zainwestowanego kapitalu. Znaczace studium historyczne i badanie rozmiaru tej
wielkosci osiaganej przy inwestowaniu w akcje przedstawili W.N. Goetzmann

' Prof. zw. dr hab. Mieczyslaw Dobija, profesor, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
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i R. G. Ibbotson’. Z tych oszacowan stopy zwrotu korzysta sie w tym opracowa-
niu, dodajac jednakze wlasng interpretacjg, co przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Srednie stopy zwrotu akcji i obligacji w USA. Dane z lat 1926-2004.

Lp. Rodzaj inwestycji Srednia Srednia Odchylenie
arytmetyczna geometryczna standardowe

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

2 T-Bills 3,76% 3.72% 3,14%

3 Inflacja 3.12% 3.04% 4.32%

Obliczenia

4 (H-03) 9,27% 7.39% Srednia 8,33%

5 H-@2) 8.63% 6,71% Srednia 7,67%

7Zrodlo: Dane z trzech pierwszych wierszy pochodza z [13, s. 12].

Wiersz 4 zawiera srednie realne stopy zwrotu na akcjach obliczone z szeregu
lat 1926-2004. Wiersz 5 zawiera roéznice migdzy realnymi stopami zwrotu na ak-
cjach i obligacjach skarbowych T-Bills. Te ostatnie sa zblizone do zera. Przy zato-
zeniu, ze realnie nie istnieje mozliwos$¢ inwestowania bez zadnego ryzyka inter-
pretujemy wielkos¢ 8,33%, ktora jest zwykla arytmetyczna $rednia, czyli wielko-
sciom 9,27% 1 7,39% przypisuje sie jednakowe prawdopodobienstwo. Zauwazmy,
ze jesli twierdzimy, ze istnieje aprioryczna wielkos¢ p = 8%, czyli 0,08 [1/rok],
ktéra wyraza tempo pomnazania kapitatu, to warto$¢ inwestycji w kwocie jednego
zlotego powinna zosta¢ pomnozona do kwoty 1 zt x [e”**'- 1] = 0,083287 = 0,
0833, a wiec 8,33%. Ta zgodno$¢ obliczenia do drugiego miejsca po przecinku
z wynikiem z wiersza 4 jest zapewne przypadkowa, ale obliczenia ukazuja jak
znaczace jest uzyskane oszacowanie.

Kolejne badanie wielkosci stopy zwrotu zostalo wykonane w dziedzinie przed-
sigbiorczosci przez B. Kurka® i w duzym stopniu nawiazuje do poprzedniego. Au-
tor badat odpowiednio okreslong wielko§¢ ROA, czyli stosunku zysku (przyrostu
kapitatu) do kapitatu catkowitego zawartego w aktywach przedsigbiorstwa. Pole
badan stanowity bilanse i rachunki wynikdéw przedsiebiorstw nalezacych do indek-
su Standard & Poors 1500. Autor uzyskal dostgp do sprawozdan 1500 przedsieg-
biorstw w przedziale czasu 20 lat. Jednak faktyczna liczba sprawozdan w bazie
COMPUSTAT byta 22 952. Autor przeprowadzil badanie statystyczne stawiajac
hipoteze, ze $rednia premia za ryzyko obliczana z danych ex post jest rowna
8.33%. Wyniki badania nie prowadza do odrzucenia hipotezy. Przedziatl ufnosci
przy poziomie ufnosci jest 8,25% — 8,89%, natomiast sama $rednia 8,57% przy

W.N. Goetzmann i R.G. Ibbotson, History and the Equity Risk Premium, Yale ICF Working
Paper No. 04-05. SSRN, 2005, s. 12.

B. Kurek, Hipoteza deterministycznej premii za ryzyko, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie, Krakéw 2011, s. 122-125.
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odchyleniu standardowym 14,81%. Wzgledny blad oceny nie przekracza 5.0 i byt
3,75, co wskazuje na to, ze wnioskowanie statystyczne jest bezpieczne. Autor
badat takze mniejsze zbiory sprawozdan dla, jak: Standard & Poors 600 (mate
przedsigbiorstwa) i Standard & Poors 400 (Srednie) uzyskujac zblizone wyniki,
srednia odpowiednio 7,41% i 8,85% ale przy wigkszym bledzie oceny, nie wyklu-
czajacym wnioskowania statystycznego.

Wyniki oszacowan, zaréwno stop zwrotu na akcjach jak i na aktywach przed-
sigbiorstw, prowadza do pytania o zrodta zyskéw. Dla zyskow na akcjach zrodtem
sa zyski przedsigbiorstw; ta korelacja jest niepodwazalna. Przedsigbiorstwa zara-
chowuja do kosztow amortyzacje aktywow trwatych, z zalozenia oplacaja godzi-
wie praca kapitatu ludzkiego, co w jednym i drugim przypadku pozwala nie do-
puszczac¢ do deprecjacji kapitalu. Oplacaja dostawy i placa takze podatki na rzecz
zewnetrznego srodowiska. Mozna stwierdzi¢, ze rozsadne gospodarowanie prowa-
dzi do stanu, w ktorym wszyscy kontrahenci uzyskuja wlasciwy sobie udziat
w wypracowanej nadwyzce. Jesli wigc nie wyzysk, to co jest zrodlem zyskdw?
Przeciez nie ryzyko, ktore jest zrodtem nieprzewidzianych kosztow i strat. Odpo-
wiedz jest naturalna; to w Naturze tkwi potencjal, ktéry pozwala na pomnazanie
kapitatu i tworzenie okresowej wartosci dodatkowej, o czym juz wiedzieli fizjo-
kraci. To w naturze przejawia sie zjawisko fotosyntezy, ktére wykorzystuje ener-
gie stoneczna i wytwarza weglowodany. Dzigki temu rozwijaja sie krdlestwa ro-
slin i zwierzat a nastgpnie utrzymuja swdj byt zasoby ludzkie. W tych zasobach
tkwi kapitat ludzki, ktory wykonuje prace, czyli transferuje kapital do obiektéw
pracy nadajac im warto$é ekonomiczna. Dlatego ekonomie® postrzega sie jako gre
z Natura, przy czym jest to gra o niezerowej dodatniej sumie, czyli wszyscy
uczestnicy mogg mie¢ udzial w wygranej. Rozmiar wygranej wyznacza stala po-
tencjalnego wzrostu na poziomie 0.08 [1/rok], czyli kapitat zawarty w réznego
rodzaju zasobach moze pomnazaé si¢ w srednim tempie 8%. Jest to stala wielkos¢
charakteryzujaca przestrzen egzystencjalng cztowieka, nazwana stalq ekonomiczng
potencjalnego wzrostu (SEPW).

Powstaje pytanie jak oblicza¢ kapital zawarty w zasobach ludzkich? Drogg tym
badaniom utorowato obliczenie ptacy minimalnej dla USA przy wykorzystaniu
finansowej premii za ryzyko. Przyjmuje si¢ zatozenie, ze w USA okresla si¢ mi-
nimalna godzinowa place na poziomie godziwym, czyli pozwalajacej na ochrong
kapitatu ludzkiego przed deprecjacja. Obecnie ta ptaca jest 7,25 USD a koszty
pracy sa 7,25 x 1,062 = 7,70 USD, poniewaz pracodawca placi sktadke emerytalna
6,2%. Przyjmuje sig¢, ze nastolatek (17 lat) dorastal w czteroosobowej rodzinie
typu 2 + 2. Wedlug badan miesieczne koszty utrzymania szacuje si¢ kwota z prze-
dzialu [450, 500] USD. Do oszacowan przyjmuje si¢ kwote 475 USD na osobg
miesigcznie. Ten poziom kosztéw powinien zapewnié, ze kapitat ludzki potomkdw
naturalnie wzrasta. Liczba lat kapitalizacji to 17 lat zycia. W tabeli 2 ujmuje si¢
obliczenia, ktdre zarazem stanowia prosty test czy wartos¢ SEPW jest 8%.

4 R. Wright, NONZERO. Logika ludzkiego przeznaczenia, Proszynski i S-ka, Warszawa 2000, s. 30-32.
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Tabela 2. Obliczenia kapitatu ludzkiego i wstepny test czy SEPW = (,08.

Lp. Obliczana wielkos$¢ Formuta Wynik
obliczeniowa obliczenia

Skapitalizowana warto$¢ kosztow utrzyma-
1 nia przy stopie 8%. Formuta kapitalizacji H(p) = 12x475[e'"*%.17/0,08 206354 $
ciaglej strumienia kosztow.

Roczne koszty pracy przedsigbiorcy zatrud-

2 niajacego nastolatka W=sH(p) = pH(p) 16598

3 Miesigczne koszty pracy MKP = W/12 1376 $

4 Godzinowe koszty pracy GKP = MKP/176 7818%

5 GKP rieslone przez przepisy o placy mini- 770§
malnej

Potencjalna wartos¢ kapitatu ludzkiego nastolatka przystepujacego do pracy
oblicza si¢ kapitalizujac strumien kosztow a pomijajac niemowlaka, ktory bedac
dobrem naturalnym nie podlega rachunkowi ekonomicznemu. Obliczony kapitat
jest 206 354 USD. Koszty pracy dla przedsigbiorcy to koszt tego kapitatu. Kapitat
jako kategoria potencjalna ulega naturalnemu rozpraszaniu, zatem utrzymanie war-
tosci kapitatu ludzkiego wymaga wynagrodzenia rownego przewidywanemu ubyt-
kowi. Rozpraszanie kapitatu s jest spontaniczne i losowe. Jego Srednia warto$¢ nie
przekracza p = 0,08 [1/rok] inaczej destrukcja zawsze wyprzedzataby tworzenie.
Dlatego W = sxH(p) = p x H(p) = 16 598 USD. W rezultacie obliczenia pokazuja
99% zgodnosci migdzy wynagrodzeniem wynikajacym z teorii a wynagrodzeniem
rzeczywistym z praktyki USA. Zmiana p o 0,5% prowadzi do duzych odchylen.
Przyjmujac za punkt odniesienia ptacg minimalna w USA, obliczenia wskazuja, ze
stata p zastosowana w formule W = p x H(p) przyjmuje wartos¢ 0,08 [1/rok].

Siggajac do czasow wezesniejszych, do republikanskiego Rzymu, odnajdujemy
slady sporéw miedzy wierzycielami i dtuznikami oraz odpowiednie rozstrzygnie-
cie prawne. Jak podaje A. Pikulska-Robaszkiewicz® w republikanskim Rzymie
legalna stopa procentowa, uwzgledniajaca interes stron i warunki naturalne, byta
okreslona jako 1/12 kapitalu poczatkowego, czyli na poziomie 8,3%.

Trzy przedstawione obszary badan wskazuja na istnienie potencjatu przyrody,
ktory kwantytatywnie wyraza wielkos¢ stalej. Tego rodzaju wielkosci, ktére nie
maja teorii, a tylko wartosci liczbowe, zwane stalymi, znane sa z nauk, jak: mate-
matyka, fizyka, chemia, gdzie spelniaja doniosla niezbywalna rolg. Warto przy-
pomnieé, ze pierwsza odkryta stata fizyczna G, zwana stata galaktyczna, pozwolila
wyznaczy¢ przy$pieszenie ziemskie g = 9,81 m/sek’. Uczeni tworza rdzne inter-
pretacje zjawiska odkrywania statych, niektorzy sadza, ze te wielkosci zanikna,
gdy teoria si¢ odpowiednio rozwinie. J. Barrow®, ktéry poswiecit cale dzielo dla

> A. Pikulska-Robaszkiewicz, Lichwa w parhstwie i prawie republikanskiego Rzymu, Wydawnictwo

Uniwersytetu Lodzkiego, £.0dz 1999, s. 41.
J. D. Barrow, The Constant of Nature: From Alpha to Omega, Jonathan Cape, London 2002, s. 290-
291.
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opisania roli stalych Natury w wyjasnianiu rzeczywisto$ci, napisal w zakonczeniu,
ze ,,...nasze odkrywanie prawidel dzialania Natury i regul dokonywania zmian
doprowadzilo nas do odkrycia tajemniczych liczb, ktore okreslajq strukture
wszystkiego co istnieje.... Stale Natury stanowiq bastion chroniqcy nauke przed
nieokietzanym relatywizmem. One okreslajq strukture Wszechswiata w sposob,
ktory moze usunq¢ nasze uprzedzenia wynikajqce z koncentracji na czysto ludzkim
postrzegania rzeczy i spraw. Jesli nawiqzalibysmy kontakt z inteligencjq gdzies we
Wszechswiecie, to wpierw poznawalibysmy state Natury dla uzyskania wspolnej
plaszczyzny porozumienia...”

Jest to niezwykle wazne wyjasnienie. Stale wykluczaja nieokietzany relaty-
wizm. Adwersarze w naukach spotecznych zwykle nie potrafia uzgodni¢ swoich
sprzecznych pogladow i prezentuja swoje wlasne narracje. W naukach typu scien-
ce dochodzi si¢ do uznanych teorii i wynikajacych z nich metod obliczeniowych,
co zapewnia skuteczng realizacje projektow i postepy cywilizacji. SEPW umozli-
wia pomiar kapitatu ludzkiego i tworzenie teorii godziwych wynagrodzen oraz
wskazuje na rozsadne rozmiary stop zysku, a takze stop procentowych i dyskon-
towych. Ta stala jest takze waznym elementem ogdlnego modelu kapitatu.

3. Ogolny model kapitalu i model pomiaru kapitalu ludzkiego

Dluga historia badan nad kategoria kapitalu ukazuje olbrzymie trudnosci ze
zrozumieniem tego pojecia. Jak napisat Robert M. Solow’ .....Teoria kapitatu byta
przedmiotem kontrowersji w$rod ekonomistow przynajmniej od czasu jak Torrens
zaatakowal Ricarda teori¢ wartosci w 1818 roku....”. Autor dodaje opini¢
»--- Wydaje sig, ze pewne kwestie, ktore byly przedmiotem debat w XIX wieku, na
przyklad, jak nalezy kapital mierzy¢, pozostaja sporne do dzis ...” i podkresla
dalej, ze te dyskusje byly niezborne i wciaz takie sa, chociaz sam bierze w nich
udziat. Stwierdza, ze jest to wielce znaczace, iz skoro teoretyczna kwestia pozosta-
je dyskusyjna i nierozwigzana po 80 latach, to powstaje podejrzenie, ze jest ona
zle postawiona albo rzeczywiscie bardzo gleboka...”. Zauwazmy, ze od czasu
sformutowania opinii przez Ch. Blissa®, ktory stwierdzil, ,,ze kiedy ekonomisci
osiagna zgodnos$¢ w kwestii kapitatu, to wkrotce osiagna zgodnos¢ we wszystkich
innych kwestiach” wiele wyjasniono.

Skad tak dtugo trwajace trudnosci, skoro juz w 1494 roku L. Pacioli’ opubli-
kowat ksiazke, w ktorej wystepuje kategoria kapitatu i opis systemu rachunkowo-
sci podwdjnej. Zadaniem tego systemu byl i nadal jest okresowy pomiar przyrostu
kapitalu w procesie gospodarowania, czyli zysku. Co wiecej, postugiwanie sig
rachunkowoscia stalo si¢ wkrotce norma, a historycy gospodarki'® wielce pozy-

7 R. Solow, Capital Theory and the Rate of Return, North-Holland Publishing Company, Amsterdam

1963, s. 10.
8 Ch. Bliss, Capital Theory and the Distribution of Income, North-Holland Publishing, Oxford 1975,
s. 7.
L. Pacioli, Summa de Arithmetica, Geometria, Proportioni et Proportionalita, Wenecja 1494.
10N, Rosenberg i L.E. Birdzell, Historia kapitalizmu, Signum, Krakéw 1994, s. 186-189.
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tywnie oceniaja wktad tego systemu dla rozwoju kapitalizmu. Istota rachunkowo-
sci podwojnej jest dualizm aktywow i kapitatu. Zauwazmy, ze jesli kierowca roz-
poczyna dziatalnos¢ gospodarcza na wilasny rachunek i nabywa samochod za,
powiedzmy 90 000 zl, to jego aktywa (6w samochdd) maja wartosé¢ 90 000 zi.
W bilansie poczatkowym figuruje tez wartos¢ kapitatu 90 000 zt. Ten samochdd
jest materialny, konkretny i uchwytny; to sa cechy aktywdéw. Kapital ucielesniony
w tym samochodzie jest natomiast abstrakcyjny i przedstawia zdolnos¢ tego sa-
mochodu do pracy, czyli do jezdzenia. Ogdlnie rzecz ujmujac kapitat jest zdolno-
scig do wykonywania pracy. Gdy ten samochdd utraci zdolnos¢ do jezdzenia, to
stanie si¢ zlomem, gdy przedsigbiorstwo nie bedzie moglto wykonywaé pracy,
czyli generowac zyski, stanie si¢ masa upadlosci, gdy cztowiek nie ma zdolnosci
do wykonywania zadnej pracy, to znaczy, ze nie zyje. Dlatego kapitat stanowi
najwazniejsza kategori¢ ekonomiczna.

Kapitat jest kategoria abstrakcyjna, homogeniczng i potencjalna; kapitat zawar-
ty w samochodzie, gotéwce, zasobach ludzkich niczym si¢ nie odréznia. Podlega
fundamentalnym zasadom'', z ktorych dwie: jego niestwarzalnos¢ i uleganie spon-
tanicznemu rozpraszaniu, wigza si¢ termodynamicznym postrzeganiem rzeczywi-
stosci. Kapital, jest przy tym kategoria mierzalna, w przeciwienstwie do zasobow,
ktore sa tylko policzalne. Zawartos$¢ kapitalu w obiekcie decyduje o jego wartosci.
Jako potencjalna zdolnos¢ do wykonywania pracy, okresla nature pracy jako trans-
feru kapitalu do produktéw. Zatem kapitat i praca stanowia tandem, w ktoérym ta
ostatnia stanowi stron¢ dynamiczna.

Zrozumienie, ze kapitatl przedstawia abstrakcyjna zdolnos¢ do wykonywania
pracy, a nastgpnie sformulowanie modelu zmian kapitalu, wymagalo odwotania
sie do fundamentalnych zasad termodynamiki, ktore P. Atkins'? okresla jako wy-
znaczniki rozwoju rzeczywistosci (that drive the Universe). Nietrudno zauwazy¢,
ze kapitat podlega tym ogolnym zasadom. Potencjal sie rozprasza, czyli: pienigdze
przetrzymywane w formie banknotow tracg swoja sile nabywcza, warto$¢ samo-
chodu zmniejsza si¢ rokrocznie, tazienka po dwudziestu latach uzytkowania wy-
maga gruntownego remontu, itd. Z drugiej strony kapital nie powstaje z niczego;
nie moze by¢ stworzony. I tak, zeby wykona¢ prace, trzeba mie¢ zdolnos¢ do wy-
konywania pracy, czyli kapital ludzki. Zeby zatozy¢ lokate w banku i oczekiwaé
procentow trzeba posiada¢ kapital poczatkowy. Aby otrzymywaé wysokie wyna-
grodzenie potrzeba zgromadzi¢ odpowiednio duzy kapital ludzki i intelektualny (na
przyklad uznany chirurg). Nigdy nie widziano, zeby uzyteczne rzeczy powstawaly
Z niczego, przeciwnie, powstaja w wyniku pracy, czyli transferéw kapitatu.

Model zmian kapitalu to formuta procentu skladanego z okreslong struktura
stopy procentowej”. Ta formuta okresla wzrost kapitatu poczatkowego (Co) jako

"' 'M. Dobija, Abstract Nature of Capital and Money [w:] L.M. Cornwall (red.), “New Developments in
Banking and Finance™, Nova Science Publishers, Inc., New York 2007, s. 89-114.

12 P, Atkins, Four Laws that Drive the Universe, Oxford University Press, New York 2007, s. 3-78.

3 M. Dobija, B. Kurek, Towards Scientific Economics, “Modern Economy”, Vol. 4, No 4, 2013,
s. 293-304.
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funkcje uptywu czasu (t) i stopy procentowej (r). Formuta wystepuje w dwoch
odmianach: kapitalizacji okresowej i kapitalizacji ciaglej, czyli odpowiednio
C,= Co(1 +1)'i C = Cee". Ogdlny model wzrostu kapitatu zawiera trzy oddzia-
tywania:

Co=Coe" =Coe® "™  E(s)=p=0,08[1/rok] (1)

gdzie: p — oznacza stala potencjalnego wzrostu; s — oznacza tempo naturalnej, spon-
tanicznej dyfuzji kapitatu, a m — wyznacza wzrost kapitatu w wyniku jego dopltywu
przez prace.

Interpretacja czynnikdw wplywajacych na tempo wzrostu kapitatu jest nastgpujaca:

— &” — czynnik, ktory okresla naturalny potencjal wzrostu kapitalu bedacy
wlasciwoscia Natury, stata ekonomiczna p = 0,08 1/rok];

— ™ —losowy czynnik okreslajacy spontaniczna dyfuzje kapitatu, czyli moto-
ryczne dzialanie termodynamicznej strzatki czasu, t — czas kalendarzowy,
p =E(s);

— e™ — wskazuje na oddzialywania ostabiajace termodynamiczna strzalke cza-
su i wzmacniajace wzrost, dzigki transferowi kapitatu przez prace i zarza-
dzanie.

Nie oznacza to, ze struktura stopy wzrostu jest ostatecznie wyjasniona, jednak
identyfikacja czynnikdéw jest uzasadniona. Zagadnienie wymaga dalszych badan,
jednak dla obecnych wywodow wazna jest identyfikacja czynnikéw wptywajacych
na stan kapitalu. Z istniejacego ogdlnego modelu wywodzi si¢ model pomiaru
kapitatu ludzkiego, dzieki zrozumieniu, ze praca rodzicdéw i innych specjalistow
niweluje czynnik rozpraszajacy, w zwiazku z czym stala wywiera samodzielnie
wplyw, jako stopa kapitalizacji naktadow, co przedstawiono w obliczeniach za-
wartych w tabeli 1.

Na tej podstawie teoretycznej model pomiaru kapitatu ludzkiego przedstawia sie:

H(T)=K+E +D(T) +R Q)

gdzie: H(T) - oznacza miarg kapitatu ludzkiego pracownika (KLP) z T lat pracy
zawodowej. K — skapitalizowane koszty utrzymania przy stopie p = 0,08, przez
liczbe lat okreslajaca moment osiagnigcia przez pracownika zdolnosci do wyko-
nywania pracy zawodowej. E — skapitalizowane koszty edukacji profesjonalnej,
przy stopie p = 0,08 przez liczbe lat ksztalcenia. D(T) — kapital z doswiadczenia;
D(T) = (K + E) x Q(T), gdzie Q(T) jest odpowiednio dostosowana krzywa uczenia
a T jest liczba lat pracy zawodowej. R - kapitat kreatywnosci wyznaczany ewen-
tualnie na podstawie wartosci rynkowych.
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4. Godziwe wynagrodzenia stale i premiowe

Rownanie wewnetrznej stopy zwrotu zestawione dla kapitatu ludzkiego pra-
cownika H(T) za okres jednego roku pozwala okresli¢ wynagrodzenie W jako
funkcje KLP. Réwnanie IRR przedstawia sig:

H(D)(1 +1)=W +H(T + 1) 3)
Z réwnania wynika, ze:
W=H(T)(1 +1)-H(T+1) “)
Po elementarnych przeksztatceniach otrzymujemy formute:
W=rxH(T)—[D(T+ 1)-D(T)] =r x H(T) — AD(T) Q)

Oznacza to, ze wynagrodzenie okresla procent od KLP, a pomniejsza je przyrost
doswiadczenia w biezacym roku pracy. Procent r jest znany; na podstawie badan
wiadomo, ze godziwa place stata wyznacza r = p = 0.08 [1/rok]. Pomniejszanie wy-
nagrodzenia o AD(T) jest naturalne i powszechne, poniewaz pracownik zyskuje do-
$wiadczenie jako uboczny efekt pracy, a te prace zapewnia przedsigbiorstwo. To
pomniejszenie jest najwieksze na poczatku kariery zawodowej, kiedy doswiadczenie
najszybciej przyrasta.

Zatem stata placa ma warto$¢ godziwa jesli jest wyznaczona formula
W =p x H(p, T), to znaczy stopa kapitalizacji jest rowna p i okresla zarazem pro-
cent od kapitatu. T¢ formule potwierdzaja roznorodne badania, jak tez obliczenia
zawarte w tabeli 2 dotyczace godziwej placy minimalnej dla USA (podobna sytu-
acja jest w innych krajach rozwinigtej demokracji). Jest to 1376 USD miesigcznie.
Dwoje rodzicow zarabia zatem 2752 USD. Po optaceniu sktadki emerytalnej 20%
i sktadki zdrowotnej 10%, pozostaje 1926 USD. Czyli w czteroosobowej rodzinie
(2 + 2) koszt utrzymania jest przynajmniej 582 USD na osobe. Oznacza to, ze
przekracza standard 475 USD, wigc warunki zycia nie ulegajg pogorszeniu nawet
przy absolutnie minimalnej placy. Sktadka emerytalna 0,2 x 1376 USD, czyli
275 USD skapitalizowana przy realnej stopie 2% do 65 roku zycia, czyli przez 46
lat zapewni fundusz emerytalny 245 291 USD, co gwarantuje emeryture na po-
ziomie przynajmniej 80% ptacy minimalnej przez kolejne 20 lat.

Wiele gospodarek, w tym takze gospodarka polska, ma zbyt niska produktyw-
nos¢ pracy, aby ptaca minimalna osiagneta poziom godziwy. Jest to ustalenie em-
piryczne ", ze zgodnos¢ godziwej ptacy minimalnej i legalnej wystgpuje w krajach
o produktywnosci pracy Q wigkszej niz 2,8. Przyblizona formuta analityczna es-
tymuje procent zgodnosci tych ptac CON jako funkcje produktywnosci pracy Q
wzorem:

ML Dobija, Labour Productivity vs. Minimum Wage Level, Modern Economy, Vol. 2, No. 5, 2011,
s. 780-787.
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CON = 56.24 + 85.30 x Ig;o(Q) (6)

Dlatego pierwszym i stalym zadaniem ekonomicznym dla Polski jest zapewnienie
wzrostu produktywnosci pracy. Obecnie wskaznik Q = PKB/W nie przekracza 2,0
zatem zgodnos¢ placy legalnej i godziwej nie przekracza 81%. Mozna takze dziata¢
w kierunku zwiekszenia ptacy minimalnej wykorzystujac wiedzg o indeksie placo-
wym Gini’ego, ktory w Polsce osiaga zbyt wysoki poziom w stosunku do krajéw
Europy Zachodniej. Z badan wynika takze'’, ze krotnos¢ placy zasadniczej (bez
uwzgledniania kapitatu kreatywnosci) nie powinna przekraczac cyfry szes¢.

Istotna czegscia zarobkdéw pracownika jest wynagrodzenie premiowe. Badania
ukazuja takze'® ze o ile godziwa place stata okresla 8% od kapitatu, to $rednie
wynagrodzenie pracownika w prosperujacym przedsigbiorstwie siega 10% KLP.
Zatem premia rzedu 25% od placy zasadniczej jest znaczacym dodatkiem stymu-
lujacym mozliwos$ci rozwojowe rodziny z dwojgiem pracujacych. Wiedza o kapi-
tale ludzkim pozwala na okreslenie funduszu premiowego o rozmiarze adekwat-
nym do wynikéw ekonomicznych organizacji. Do tego celu wykorzystuje si¢ natu-
ralng funkcje produkcji, w ktoérej koszty stanowig punkt wyjscia. Istote tej funkcji
i jej konstrukcje'” przedstawia formuta:

P=K(l+r)=...=W({+1)([1 +A/Hxzu)=W x Q (7)

Gdzie: P — wartos¢ rocznej produkcji w cenie sprzedazy, K — suma kosztéw w roku,
W — laczne koszty plac, r — zyskownos¢ kosztéw, A — srednia wartos¢ aktywow,
H - faczna warto$¢ KLP zatrudnionych, z — wskaznik rotacji aktywow wzgledem
kosztéw poza ptacowych, u - procent optacenia pracy wzgledem KLP.

Na podstawie funkcji (7) tworzy si¢ model produkcji wykorzystujac zaleznos¢
1 +a~e” i zastepujac zmienne (r, z, u) jedna wielkoscia zwana zmienng zarzadza-
nia M. Zmienna M syntetyzuje oddziatlywania okreslane, jako: zyskownos¢ kosz-
tow, rotacja aktywow wzgledem kosztéw pozaptacowych i procent optacenia pra-
cy wzgledem wartosci kapitalu ludzkiego. Sa to zmienne podlegajace biezacym
decyzjom kierowniczym w odréznieniu od zmiennych dlugoterminowych jak:
A i H. Otrzymujemy zatem model:

¥ W. Koziol, Struktura wiedzy w spoleczehstwie jako determinanta godziwych nieréwnosci
ptacowych w gospodarce, .Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie”,
Nr 796 (2009), s. 21-32.

1o J. Renkas, Wage Expectations in Light of Human Capital Measurement Theory, “Argumenta Oeco-
nomica Cracoviensia”, No 9 (2013), s. 29-42.

'7 M. Dobija, M. Jedrzejezyk, Production function in the cost accounting approach and managerial
applications, “Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosc™, Vol. 72. Nr. 128, 2013, s. 49-62.
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P=W X exp[ATM] )

Korzystajac z relacji L = p x H, gdzie L — warto$¢ plac stalych eliminuje si¢ zmienna
H przez latwiej dostegpna liczbowo zmienna L.

P=W Xexp [ALﬂ] 9)

Model (9) jest sposobny do wyznaczania funduszu wynagrodzen premiowych.
Przyjmujac naturalne zalozenie, ze zmienna zarzadzania nie moze male¢, co ozna-
cza, ze zyskownos$¢ kosztow i szybkos¢ rotacji aktywdw sa utrzymane, mimo
ewentualnego wzrostu plac, otrzymujemy faktycznie rownanie z jedng niewiado-
ma. Zatem formuta okreslajaca sume wynagrodzen W jest:

W =P x exp[— =] (10)
Formuta (10) pozwala wyznaczy¢ planowane wynagrodzenia W jako funkcj¢ plano-
wanych wynikow ekonomicznych. Jesli planowana produkcja i sprzedaz zostana
wykonane przy niezmniejszonej zmiennej zarzadzania, to kwota W — L okresla roz-

miar funduszu premiowego.

Tabela 3. Liczbowa ilustracja wyznaczenia planowanego funduszu premiowego.

Lp. | Nazwa zmienne;j Wartosci w roku 2014 | Plan na rok 2015

1 Produkcja w cenie sprzedazy P 1700 000 zt 1750 000 zt
2 Srednia warto$¢ aktywow A 1 050 000 zt 1080 000 zt
3 Place state ze sktadkami L 415 000 zt 430 000 zt
4 Wynagrodzenia catkowite W 505 000 zt 523 961 zt
5 Produktywnos¢ pracy Q 3.366 3.340
6 Zmienna zarzadzania M 3,704 3,704
7 Fundusz premiowy w % 21,69 % 21,85%

Obliczenia dotycza przedsiebiorstwa, ktére za 2014 rok wykazato wielkosci
ekonomiczne zawarte w tabeli 3. Obliczona na tej podstawie wielko$¢ zmiennej
zarzadzania M = 3,704. Zaklada sig¢, ze ta zmienna w nastgpnym roku nie moze si¢
zmniejszy¢, aczkolwiek kierownictwo moze stosowaé polityke systematycznego
wzrostu tej zmiennej. Oznacza to, ze zyskownos¢ kosztdw i rotacja si¢ nie zmniej-
sza a podwyzki wynagrodzen beda adekwatne do wynikow ekonomicznych przy
procencie funduszu premiowego 21,85%. Placa stala wyznaczona jako 8 procent
od wartosci kapitalu ludzkiego pracownika plus wypracowana premia stwarzaja
warunki finansowe do rozwoju kapitalu ludzkiego w rodzinach typu 2 + 2, gdy
oboje rodzicow pracujq zawodowo. W przecigtnych warunkach kapitat ludzki jest
zachowany.
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5. Dlaczego w rozwinietych gospodarkach pojawia si¢ zagrozenie deflacjg?

Produktywnos$¢ pracy Q jest bardzo waznym wskaznikiem makroekonomicz-
nym. Zmienna Q = PKB/W uczestniczy, jak to wskazano w [8] w rozwiazywaniu
wigkszosci kwestii ekonomicznych, jak: inflacja, dopuszczalna wielkos$¢ kredytu,
czy limit wynagrodzen w sferze budzetowej. Na przyklad, aby kontrolowa¢ infla-
cje 1 nie dopusci¢ do jej wzrostu nalezy zapewni¢, ze Q si¢ nie zmniejsza. Jesli
natomiast Q wzrasta, to sg mozliwosci uzasadnionych podwyzek ptac i jest mato
prawdopodobne, ze pracownicy nie beda si¢ tego domagac. Jesli place state byty-
by zgodnych z pomiarem KLP i produktywnos¢ pracy Q nie ulegalaby zmniejsze-
niu, to zaréwno inflacja nie wzrasta, ale to nie wystarcza, aby deflacja nie zagraza-
fa. Godziwe wynagrodzenia gwarantuja odpowiedni popyt, ale w obecnej praktyce
sa one sa pomniejszane przez podatki bezposrednie. To stwarza problem, ktory
mozna rozwiaza¢ przez konsekwentne respektowanie i stosowanie teorii kapitatu
i pracy, ktore pozwalaja zrozumieé, ze praca bedac transferem kapitatu ludzkiego
do produktow, sama sie finansuje. Dlatego nie potrzeba podatkow aby finansowaé
prace w sektorze publicznym.

Obecnie pojawiajg si¢ w gospodarce oznaki deflacji. Jest to fakt empiryczny,
ale dotyczacy gtéwnie panstw gospodarczo rozwinigtych z gospodarka wolnoryn-
kowa. Ponadto, cecha obserwowalna panstw, ktore obecnie podejmuja wysitki
zmierzajace do powstrzymania deflacji, jest istnienie i niezalezne funkcjonowanie
banku centralnego. Jest oczywiste, ze w panstwach gdzie banki centralne emituja
gotowke, zgodnie z potrzebami rzadow, jak: wyplaty wynagrodzen w sferze bu-
dzetowej, badz uzupehianie funduszy emerytalnych, deflacja nie bedzie miata
miejsca.

W obecnej sytuacji politycznej i ekonomicznej istnieja limity zadluzenia
wzgledem PKB, a konkurencja ze wschodu wywiera presj¢ na obnizanie cen.
Z tego powodu utrudniony jest wzrost plac zarowno w sferze budzetowej jak
i prywatnej. Ten stan rzeczy i ogolne spowolnienie rozwoju nie pobudzaja popytu,
a bank centralny w obecnej formie ma nikle narzedzia do bezposredniego dziata-
nia. Obecna sytuacja stanowi zaskoczenie dla wladz, ktore nawykle do przeciw-
dzialania inflacji ustanawiaty ,.cel inflacyjny” i sukcesem bylo jego nie przekra-
czanie. Obecnie trudno go osiagna¢. Wiele wskazuje na sytuacj¢ ujawnienia sig¢
fundamentalnej, nieusuwalnej sprzecznosci w obecnym systemie gospodarki towa-
rowo — pienigznej (GTP), w ktorym praca zatrudnionych w sektorze publicznym
finansowana jest z podatkdw. Jest to btedne i szkodliwe.

R. Bootle'® powszechnie respektowany ekonomista City of London, jest auto-
rem szczegotowych analiz dotyczacych deflacji, przed ktorej skutkami jedno-
znacznie ostrzega. Twierdzi, ze nie nalezy ulega¢ zludzeniom, iz obecna deflacja
jest efektem wzrostu produktywnosci pracy, nowych technologii i znaczacej re-
dukcji kosztow. Zauwaza, ze obecny stan deflacji pojawia si¢ po kryzysie z 2008
roku wraz z duzym wzrostem zadluzenia obywateli, spolek i rzadow. Wskazuje, ze

18 R. Bootle, Money for Nothing: Real Wealth, Financial Fantasies and the Economy of the Future,
Nicholas Bearley Publishing, 2003, s. 71-100.
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znaczacy wzrost deflacji bedzie grozny dla spotek finansujacych si¢ dtugiem, kto-
ry pozostanie w wartosci nominalnej, gdy aktywa utraca sporo wartosci. Ten stan
otwiera droge do bankructw. Szkodliwe konsekwencje deflacji objawia si¢ takze
w odniesieniu do funduszy emerytalnych.

J. Makin"® reprezentujacy amerykanska polityke ekonomiczna, wyraza przeko-
nanie, ze nadszedl czas aby zaja¢ sie deflacja, aby nie dopusci¢ do szkdéd w glo-
balnej ekonomii. Potrzeba dziata¢ z wyprzedzeniem, poniewaz deflacja rozwija si¢
zgodnie z zasada dodatniego sprz¢zenia zwrotnego, wigc przy spoznionej akcji
mozna utraci¢ kontrole. To dodatnie sprzezenie stymulujace deflacje¢ wynika
zZ tego, ze posiadacze gotowki zyskuja na deflacji naturalna premig¢. Autor zestawia
dane. W strefie euro wystapil spadek ogdlnego indeksu cen do 0,5% w marcu
w stosunku do lutego 2014 z poziomu 0,7%. W USA tenze indeks w styczniu
2014 byt 1,2% zas w lutym 0,9%. Indeks z wylaczeniem zywnosci i energii byt
w lutym 1,1%, czyli okolo polowy celu inflacyjnego FED. Biorac takze pod uwa-
ge dane z Chin autor wnioskuje, ze deflacja jest rzeczywistym zagrozeniem.

Wielu autorow® nawoluje, ze czas przej$¢ na bezposrednie finansowanie defi-
cytu budzetowego. Pisza, ze wysoki poziom zadluzenia i deflacja dotyka Japonii,
strefy euro i USA. Natomiast polityka monetarna i fiskalna realizowane do tej
pory byly rozczarowujace. Uznaja potrzebe zastosowania koncepcji (helicopter
money), czyli bezposredniego finansowania deficytu budzetowego i nawet innych
wydatkéw rzadowych. Ten rodzaj finansowania ma najwigkszy wplyw na wzrost
popytu i produkcji bez zwigkszania zadtuzenia i odsetek ceny publicznych.

Zrozumienie i zastosowanie samofinansowania pracy uwalnia gospodarke od
optacania pracy w sektorze publicznym z podatkow od wynagrodzen. Wtedy nie
ma miejsca na stale pomniejszanie wartosci strumienia wynagrodzen, ktéry kon-
frontuje si¢ ustawicznie z wartoscia strumienia produktow finalnych dostgpnych
na rynku. Strumien produktow zawiera pelna warto$¢ kosztéw pracy, takze tej
niezbednej a wykonywanej w sektorze publicznym i rodzinnym gospodarki, na
przyklad praca w zakresie ksztalcenia mtodziezy, czy utrzymywanie porzadku
publicznego. Blad lezy zatem w braku zrozumienia, ze praca si¢ sama finansuje,
skoro jest transferem kapitatu zatrudnionego do obiektéw pracy. Po wykonaniu
pracy zatrudniony powinien otrzymac zapis naleznosci za pracg, ktore wymieni na
rynku na potrzebne produkty. Tak sie faktycznie dzieje, z tym ze we wspotcze-
snym systemie te pieniadze pochodza z podatkdw.

Ekonomisci postrzegaja pieniadze materialnie, jak monety lub przynajmniej
banknoty. Aby je komus daé, nalezy wczesniej je komus$ zabra¢. To jest brak zro-
zumienia abstrakcyjnej natury pieniedzy; pracownik otrzymuje zapis naleznosci za
prace, a ten zapis moze by¢ dokonany po stwierdzeniu, ze praca zostala wykonana.
Mozna to uczyni¢, ale w nowym, zreformowanym systemie ekonomicznym.
W tym systemie ptace w sektorze publicznym finansuje bank centralny kontrolu-

19 J. H. Makin, Now IS the Time to Preempt Deflation, American Enterprise Institute for Public Policy
Research, 2014, www.aei.org.

2 B. Bossone , T. Fazi, R.-Wood, Helicopter money: The best policy to address high public debt and
deflation, VOX CEPR's Policy Portal, 01 October 2014, http://www.voxeu.org/article/
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jac zarazem poziom produktywnosci pracy. Zaden podatek bezposredni nie jest
pobierany od placy godziwej. Dlatego ani nie wystapi grozba inflacji, poniewaz
ptace beda zgodne z wartoscia pracy, nie pojawi sig¢ tez deflacja, bowiem niepo-
mniejszony strumien wynagrodzen zapewni staly, adekwatny popyt. Przeksztatce-
nie system finansowego i rola banku centralnego jako ptatnika wynagrodzen
w sektorze publicznym przedstawia®' znany schemat.

Po tej zmianie w normalnych, pokojowych warunkach gospodarowania, deficyt
budzetowy zamieni si¢ na nadwyzke budzetowa. Dla przyktadu w polskiej gospo-
darce wynagrodzenia w sektorze budzetowym mozna szacowac przynajmniej, jako
20% tacznej kwoty plac. Przy obecnym PKB = 1 600 mld zt i wskazniku Q = 2,0
place sa W = 800 mld zt. Szacujac ptace w sektorze budzetowym na 20% taczne;j
kwoty otrzymuje si¢ okoto 160 mld zl. Przy deficycie rzedu 50 mld zt pozostanie
okoto 110 mld zl, jako $rodki zapewniajace mozliwos¢ rozwigzywania wielu pro-
blemoéw spoteczno-gospodarczych, jak: podwyzszenie progu podatkowego do
poziomu placy minimalnej, rezygnacja z podatkow od godziwych wynagrodzen,
czy wsparcie matek rodzacych i wychowujacych dzieci.

Mniemania, ze to bank centralny tworzy pieniadz, bez ktérego nie byloby GTP,
i chroni go przed inflacjq sa tez prawdziwe, poniewaz taki system zostal rozmysl-
nie stworzony. Ten system uksztaltowal sie historycznie, nie bez zabiegdw roz-
nych sil, 0 czym pisze S. Hongbing® i wielu innych. Jednak ten system stwarza
obecnie problemy trudne do opanowania, jak kryzysy i obecne zjawiska deflacji.
I przede wszystkim jest to system sterowany recznie (takze politycznie) a nie po-
prowadzi go niewidzialna re¢ka rynku. W tym systemie bank centralny musi po-
dejmowa¢ dziatania okreslane ,,drukowaniem pustych pieniedzy” dla wyréwnania
braku wartosci w strumieniu wynagrodzen. Ale skutecznos¢ tych poczynan jest
niewielka w $§wietle przedstawionych wyjasnien. Od emisji pieniadza gotowkowe-
go do wyptat wynagrodzen za praceg i zwigkszenia popytu droga w dzisiejszym
Swiecie jest daleka.

Polska doswiadczyta w przesztosci tragicznych skutkow deflacji potggowanych
bledna polityka finansowa. Pisze o tym A. Krajewski> podajac informacje, ze
»--- W roku 1930 ceny hurtowe zywnosci spadty srednio az o 37% w poréwnaniu
do 1929 roku (...) Minister skarbu Ignacy Matuszewski stosowal klasyczna poli-
tyke finansowa bronigc budzetu, czyli cigto wydatki i podnoszono podatki, zeby
nie dopusci¢ do nadmiernego deficytu (...) Te polityke kontynuowali kolejni pre-
mierzy: Kazimierz Bartel i Walery Stawek w imi¢ obrony interesu obywateli,
czemu przeciwstawial si¢ PPS....” Ponadto minister Matuszewski doprowadzit
w 1931 roku do obnizki zarobkéw pracownikom panstwowym o 15% niszczac
ostatni filar popytu. Kolejni ministrowie Jan Pitsudski i Wactaw Zawadzki niczego

2 M. Dobija, Geopolityczne przestanki i ekonomiczne podstawy Unii Walutowej Europy Centralnej [w:]
Studia i Materiaty: Miscellanea Oeconomicae, Vol. 18, Nr 1/2014, s. 161-175.

22 S. Hongbing, Wojna o pieniqdz. Prawdziwe Zrédlo kryzyséw finansowych, Wektory, Kobierzyce
2010, s. 12-164.

2 A. Krajewski, Cichy pozeracz dobrobytu, Forbes, Nr 10/14, 2014, s. 156-159.

23



nie zmienili na lepsze. Dopiero w 1936 roku E. Kwiatkowski jako minister skarbu
doprowadzit do rozluznienia polityki budzetowej i dewaluacji zlotego. Jak wia-
domo ten minister opracowal wielki program inwestycji rzadowych, ktory zapew-
nit krajowi znaczny sukces. Komisja Budzetowo-Skarbowa ocenita koszty deflacji
na kwotg 34 mld éwcezesnych ztotych. Za tym kryje si¢ bezmiar nedzy w tamtych
czasach.

6. Hipoteza przyczyn deflacji i przeciwdzialan w liczbach

Przedstawione tezy mozna zilustrowa¢ danymi makroekonomicznymi. Najbar-
dziej dostepne i przejrzyste dane pochodza z gospodarki USA, wigc obliczenia
dotycza tej ekonomii. Poslugujac si¢ danymi szacunkowymi przyjmuje: PKB
w 2014 roku 16 500 mld USD. Produktywno$¢ pracy utrzymuje si¢ na statym
poziomie, wigc Q = 3,60. Zatem szacunkowa suma plac w 2014 roku jest
16500/3,53 = 4 583 mld USD. Przyjmujac (bardzo zgrubnie) wskaznik 21%
(wskaznik 23% dotyczy Polski); to szacunkowa kwota plac w sektorze publicz-
nym jest 962 mld USD rocznie. Zatem kwota miesi¢czna jest okoto 80,2 mld
USD. O te warto$¢ pomniejszany jest strumien pienigdzy w stosunku do strumie-
nia produktéw. Zgodnie z przedstawionymi wyjasnieniami tg kwote zreformowa-
ny bank centralny powinien wptaca¢ jako wynagrodzenia na rachunki pracowni-
kéw sfery budzetowej. Jesli ten stan rzeczy nie ma miejsca, to w ekonomii USA
powinny by¢ widoczne $lady braku rownowagi.

Te $lady rzeczywiscie sa widoczne. Juz w 2002 roku 6wczesny szef FED wy-
glosit przemowienie, w ktorym stwierdzit, ze bank centralny moze drukowac pie-
niadze w celu uniknigcia deflacji, czyli dazy¢ do zwigkszanie tak zwanej ,,bazy
monetarnej”. Z odpowiednich zrodet informacji o dziatalnosci FED mozna dowie-
dzie¢ si¢ o obecnym rozmiarze emisji i programie ,luzowania ilosciowego”.
W szczegolnosci Forbes™ podat ze dodruk dolaréw przez FED zostanie ograni-
czony. Czytamy, ze ,,Amerykanski FED podjal decyzje¢ o obnizeniu skali skupu
aktywow (obligacje skarbowe) do poziomu 75 mld dolaréw amerykanskich mie-
sigcznie. Agencja donosi, ze zmniejszenie programu [uzowania ilosciowego o 10
mld dolaré6w miesigcznie to pierwszy krok w kierunku wycofywania si¢ z dodruku
pieniedzy, ktére dotad (w 2013 roku) stymulowaly gospodarke USA.” Jednak
w 2014 roku sytuacja nie ulegta poprawie i inflacja w USA caly czas znajdowata
si¢ ponizej celu inflacyjnego wyznaczonego przez FED. Utrzymanie w pierwszej
polowie roku ,,luzowania ilo§ciowego” na poziomie 85 mld dolaréw jak dotad nie
wplywa na wzrost cen.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze wladze monetarne USA sa od dawna $Swiadome
zagrozenia deflacja, a teraz starajq sie jej przeciwdziala¢ przez zwiekszanie bazy
monetarnej. Dowiadujemy si¢ takze, ze emisja na poziomie 75 mld USD jest natu-
ralna, a okresowo na poziomie 85 mld USD miesigcznie ma uzupetniaé bazg mo-

2 Forbes, http://www.forbes.pl/fed-ogranicza-dodruk-pieniadza-gielda-reaguje- wzrostem, _artykuly.
168357. 1.1.html, (20.09.2014).
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netarna, aby nie dopusci¢ do wystapienia deflacji. Dostrzega si¢ zatem duza zgod-
nos¢ z hipoteza, ze deflacje wywoluje finansowanie pracy w sektorze publicznym
z podatkow. Kwoty emisji sa bliskie przedstawionym obliczeniom dotyczacym wy-
nagrodzen w sektorze publicznym, czyli okoto 80,2 mld USD miesiecznie. Mamy
zatem silng hipoteze wskazujaca na potrzebe reformy finansow i jej kierunki.

Rozwazania i analizy pokazuja poprawne teoretycznie i naturalne rozwigzanie,
ktére polega na tym, ze zreformowany FED jest platnikiem tych 80,2 mld USD za
prace w sektorze publicznym, w zwiazku z czym nie emituje gotowki i nie nabywa
kwitow skarbowych, zatem nie ma wzrostu zadluzenia, ani tez deficytu budzeto-
wego. | nie drukuje pienigdzy z niczego. W nowym porzadku FED zyskuje funk-
cje niezaleznego kontrolera produktywnosci pracy, a co za tym idzie, rozmiaru
sektora publicznego. Ponadto, w normalnych warunkach ekonomicznych nie two-
rzy si¢ deficyt, wiegc USA beda mogly szybciej splaca¢ swoje migdzynarodowe
zobowiazania. Nie mozna z absolutng pewnoscia stwierdzi¢, ze te zgrubne obli-
czenia wynagrodzen wskazuja jednoznacznie prawidlowos¢ ekonomiczna, ale za
jej rzeczywistg natura przemawia to, ze FED orientujac si¢ na cel inflacyjny, czyli
faktycznie rownowage, okresla kwote 75 mld USD miesigcznie jako konieczna
stala emisje, gdy miesigczne wynagrodzenia w sektorze publicznym sa na podob-
nym poziomie.

Z analiz wynika takze, ze niezalezny bank centralny dysponuje narzedziem do-
prowadzenia gospodarki do upadku. Jest to warte zastanowienia. Przedstawione
dane i obliczenia wskazuja takze, ze inflacja i deflacja nie sa zjawiskami w pelni
symetrycznymi. Deflacja jest rezultatem wady teorii GTP polegajacej na finanso-
waniu pracy w sektorze publicznym z podatkow i obciazania wynagrodzen podat-
kiem bezposrednim. Ten stan rzeczy skutkuje tym, ze produkcja i podaz nie two-
rza odpowiedniego popytu.
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Abstrakt:

Poziom wynagrodzen jest kluczowy dla zycia spoleczno-ekonomicznego ze
wzgledu na ich wplyw na koszty, inflacje, deflacj¢, demografig i ogdlng harmonig
gospodarki. Podstawa teorii wynagrodzen jest pomiar kapitatu ludzkiego, co wiaze
si¢ z rozumieniem abstrakcyjnej natury kapitatu jako podstawowej kategorii eko-
nomicznej. Godziwe wynagrodzenia statle wyznacza stata ekonomiczna potencjal-
nego wzrostu. Obciazenie godziwego wynagrodzenia podatkiem bezposrednim
wywoluje w gospodarce rozne niekorzystne perturbacje. Do nich nalezy, miedzy
innymi, ujawniajaca si¢ teraz deflacja. W artykule naswietla si¢ wptyw wynagro-
dzen i ich finansowania na deflacje.

Work remuneration versus risk of deflation

Level of a work remuneration belongs to the most significant economic prob-
lems and it is a key agenda in respect to costs, inflation, deflation or population
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issues. A fundamental for remuneration theory is human capital measurement.,
which is abstract and measurable category. Fair constant pay is determined by
economic constant of capital potential growth. Taxation of the fair pay makes it
unfair, and it causes many economic troubles and dilemma. Among others it is
danger of deflation that appears just now. In this paper is enlighten an influence of
remuneration and taxation on deflation.

Professor Mieczystaw Dobija, professor, Cracow University of Economics.
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