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oncepcja Roberta Wrighta, zgodnie z ktéra ekonomia to gra z natura o nieze-

rowej, dodatniej sumie wygranych, rodzi pytanie o Zrédto doptywu kapitatu

do systemu. Kapital nie moze pojawic sie z niczego, bo byloby to niezgodne
z pierwsza zasada termodynamiki. Jednocze$nie kapital ulega deprecjacji kro-
czac prawem drugiej zasady termodynamiki. Analogia do praw rzadzacych fizyka,
a zwlaszcza termodynamika i transformacja energii jest kluczowa wskazéwka
do zrozumienia wywodow autoréw omawianego artykutu. Metoda znana z prac
fizjokratow upatrujacych wzrostu gospodarczego w efekcie dziatania sit naturalnych
a zwlaszcza fotosyntezy rozbudowana zostata przez Dobije 1 Renkasa o powiazanie
kapitatu z czasem®. Ten ostatni czynnik autorzy definiuja jako proces transformacji
pierwotnego zasobu energii zyciowej wspodtczesnego cztowieka w zdolnoéé do wyko-
nywania pracy, czyli w kapitat ludzki (str. 5.).

Pojmowanie czasu jako procesu a nie uplywu mierzonego w jednostkach czasu
jest charakterystycznym elementem wywodu autoréw i odrzucajg oni tradycyjna,
formule dyskontowa na rzecz nowej, integrujacej uptyw czasu t (podejécie podrecz-
nikowe) ze stala a, kwantyfikujaca dziatanie sit naturalnych w przyrodzie, propo-
nujac [1 + p@)]™.

Pozostaje pytanie, ile zdaniem autoréw wynosi stata a? Przywolujac szereg
danych historycznych poczawszy od dopuszczalnych w starozytnym Rzymie odse-
tek od pozyczonego kapitatu, po obserwacje dlugofalowych stép zwrotu z akty-
wow finansowych, wycene kapitatu ludzkiego czy globalny przyrost biomasy auto-
rzy proponuja a = 0,08 [1rok]. Tak przyjeta miara jest wszakze tylko punktem
startowym korespondujacym z wartoscia sprawiedliwa pracy ludzkiej lub uzy-
czonego kapitalu. Proces budzetowania powinien zgodnie z do$wiadczeniem jego

1 Dobija, Mieczyslaw, and Jurij Renkas. 2023. Thermodynamic Approach to the Discount Rate and Dis-counted Cash Flow Method. Risks 11(118). https:/
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uczestnikow uwzgledniaé¢ czynniki ryzyka prowadzac do adekwatnego wzrostu
stopy dyskontowej ponad a. Jednocze$nie, poniewaz stala a powigzana jest z pro-
cesem ewolucyjnym, spodziewac sie mozna, ze glebsze zrozumienie tego ostatniego
prowadzi¢ moze do okresowej rewaluacji jej wysokoéci. Ponadto, powiazanie jej
z czynnikiem pracy ludzkiej, przynie$¢ moze nowe spojrzenie na zagadnienie spra-
wiedliwego wynagrodzenia.

Artykul poza walorami teoretycznymi niezwykle waznymi dla dyskusji nad
naszym zrozumieniem stop dyskontowych daje jeszcze jeden powdd by sie nad
nim pochyli¢. We wspoélczesnych prébach kwantyfikacji aspektéw niefinansowych
i ujawniania ich w sprawozdaniach przedsiebiorstw znalezienie miar taczacych
$rodowisko, w jakim odbywa sie aktywno§¢ gospodarcza, rzadzace nimi prawa
fizyki, a takze uwzglednienie prymarnych zasobéw tego procesu, jakim jest kapi-
tat ludzki, nalezy wyj$¢ poza podrecznikowe pojmowanie roli czasu jako czynnika
dyskontujacego. Omawiany artykut moégltby byé inspirujacym przewodnikiem
w poszukiwaniu nowych formul kwantyfikujacych cechy érodowiskowe, spoteczne
czy zarzadcze.



