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MIKROEKONOMICZNE KOSZTY INFLACJI

WSTEP

W ostatnich kilkunastu latach silnie rozwinat sie w ekonomii nurt badajacy koszty
funkcjonowania gospodarki w warunkach trwatej inflacji. Zwraca sie szczegdlna uwage
na ryzyko zwigzane z rozbieznoscig miedzy oczekiwang i faktyczng inflacjg oraz na
niedostosowanie systemu podatkowego do warunkow trwatej inflacji. Niniejsza praca
nawigzuje do tego drugiego kierunku, ktéry zrédet negatywnych zjawisk ze strony
inflacji dopatruje sie w braku neutralnosci systemu podatkowego wobec inflaciji.
Powiadamy, ze system podatkowy nie jest neutralny wobec inflacji, gdy koszty
uwzgledniane przy obliczeniu dochodu do opodatkowania sg obliczane w cenach
historycznych. Wéwczas powstaje sytuacja, gdy w wyniku rosnacych inflacyjnie cen
odtworzenie zuzytych czynnikdéw wytworczych musi odbyc¢ sie po koszcie wyzszym niz
obliczony dla celow podatkowych. Tyczy sie to w szczegdlnosci odpisow
amortyzacyjnych. Wiadze podatkowe mogg nie uznacC odpisu amortyzacyjnego na
poziomie petnego kosztu odtworzenia kapitalu za koszt uzyskania przychodu.
Wywotuje to szereg dodatkowych kosztéw w funkcjonowaniu przedsiebiorstw. Zrédtem
tych kosztow jest wzrost efektywnej stopy podatkowej, co ttumi z kolei bodzce do
inwestowania.

Jednym z mniej zbadanych aspektéw jest wplyw inflacji na wzrost
przedsiebiorstwa. Analiza tempa wzrostu odgrywa istotng role w praktyce, szczegolnie
w prognozach dotyczgcych szacowania zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania
przysztego strumienia pienieznego. Strumien ten stanowi podstawe do ustalenia
potencjalnej warto$ci przedsiebiorstwa.

Problem wyznaczenia tempa wzrostu przedsiebiorstwa w warunkach inflacji jest
dosyc¢ ztozony. Z jednej strony, amortyzacja moze by¢ zrodtem finansowania nie tylko
inwestycji odtworzeniowych lecz réwniez inwestycji netto. Z drugiej strony, amortyzacja
jest rownoczesnie kosztem wptywajacym na ustalenie podstawy opodatkowania. Czyli
poziom amortyzacji moze zaréwno wprost oddziatywa¢ na inwestycje netto, jak
réwniez poprzez wptyw na wymiar podatku od zysku. Powstaje zatem interesujgca
kwestia, jak te zjawiska wptywajg na szacunek potencjalnego tempa wzrostu
przedsiebiorstwa w warunkach inflacji. Ostatnio przeprowadzone empiryczne badania



przez R.J.Barroh potwierdzity istnienie, chociaz trudno uchwytne, negatywnej
zaleznosci miedzy inflacjg a tempem wzrostu gospodarki i stopg inwestycji.
Teoretyczne objasnienie mikroekonomicznych zrédet spowolnienia tempa wzrostu w
wyniku oddziatywania inflacji staje sie zatem waznym problemem badawczym. Przy
czym staramy sie wykazac, ze sama inflacja nie musi destrukcyjnie oddziatywacC na
wzrost przedsiebiorstwa. Dopiero splot tacznego oddziatywanie inflacji i podatku
bezposredniego od zysku moze stworzy¢ takg sytuacje.

Analize powyzszych zagadnieh rozpoczynamy w pracy od przedstawienia
ogolnego mechanizmu negatywnego wptywu inflacji i podatkéw na generowanie
nadwyzki finansowej w przedsiebiorstwie (rozdz. 1). Nastepnie prezentujemy
rozwinietg posta¢ modelu ujmujacego wptyw inflacji na koszt uzycia kapitatu i bodzce
do inwestowania (rozdz. 2). Model ten, dzieki daleko idacym uproszczeniom, w miare
dobrze odzwierciedla zjawisko destrukcyjnego wptywu inflacji i podatkéw na bodzce do
inwestowania. Analiza tego modelu jest wykorzystana do ustalenia dodatkowych
warunkéw, jakie muszg towarzyszyé przeszacowaniom majgtku produkcyjnego w
okresie inflacji.

Nastepnie wiaczamy do analizy oddziatywanie inflacji na dtugookresowe tempo
wzrostu przedsiebiorstwa (rozdz. 3). Przede wszystkim interesuje nas, w jaki sposob
inflacja wptynie modyfikujgco na formute wzrostu kapitatu. Ponadto dociekamy, czy
istniejg czynniki, ktore ,uodporniajg” tempo wzrostu na dziatanie inflacji.

' Por.: R.J.Barro: Inflation and Economic Growth, , Working Paper No. 5326, National Bureau of Economic
Reserch, October 1995. Badania obejmowaty 100 krajow i lata 1960-1990.



ROZDZIAL 1 PODATKOWA EROZJA KAPITALU A WARTOSC
PRZEDSIEBIORSTWA

Gtébwnym kanatem wptywu inflacji na wartos¢ przedsiebiorstwa jest
destrukcyjne oddziatywanie systemu podatkowego na strumien nadwyzki finansowe;j:
zysk netto plus amortyzacja. Powstajq istotne trudnosci w rbwnoczesnym utrzymaniu
realnej wartosci wyptat dla akcjonariuszy i odtworzenia aparatu wytworczego w
dotychczasowej skali. Przedsiebiorstwo, aby odtworzy¢é ubytek ekonomicznej
warto$ci majatku, musi na ten cel przeznaczyé oprécz amortyzacji rowniez czesc
zyskow. Obniza to z kolei nadwyzke pieniezng dla wiascicieli firmy. Zjawisko to
okreslamy mianem podatkowej erozji kapitatu. W tekscie podjeta jest proba
odpowiedzi o zrédta tego zjawiska, czy sg sposoby na jego unikniecie i jak firmy

poprzez procesy realne mogag je eliminowac.

W analizie zostato przyjete dodatkowe zatozenie, iz aktywa przedsiebiorstw
sktadajg sie wytacznie z tzw. realnych aktywéw, czyli takich, ktérych biezgca wartosc

odtworzenia zmienia sie wraz z inflacja.

1.1. ISTOTA EROZJI KAPITALU.

1.1.1. Gospodarka bez podatkdéw.

Zatézmy dla uproszczenia, iz nie wystepujg inwestycje netto, a amortyzacja (z
zatozenia rowna zuzyciu majatku) jest w catosci przeznaczana na odtworzenie, aby
utrzyma¢ ekonomiczng sprawno$¢ aparatu wytworczego na niezmienionym
poziomie. Przyjmijmy rowniez, iz nie ma podatku od zysku. Ksiegowe ujecie

rachunku wynikéw przedsiebiorstwa w swiecie bez podatkow przedstawiatoby sie

nastepujaco:
R Utarg
minus KO Koszty operacyjne bez amortyzacji
réwna si¢ C Nadwyzka finansowa przed odjgciem amortyzacji

minus AM | Amortyzacja
réwna si¢ ZOP | Zysk operacyjny

Strumien dostepnej gotéwki (nadwyzka finansowa) réwna sie zatem ZOP+AM.
Oznaczmy przez I inwestycje brutto. Poniewaz zatozyliSmy, iz brak jest wzrostu

przedsiebiorstwa, to inwestycje brutto réwnajg sie niezbednym inwestycjom



odtworzeniowym. Zatem strumien dochodu dla akcjonariuszy X w dowolnym okresie

t rowna sie :

X, =ZOP + AM, — 1, =C, — AM, (1)
Zatbézmy, iz tempo inflacji wynosi rocznie p. Woéwczas potrzeby odtworzeniowe 7
w dowolnym okresie t wyniosg I, = AM, , (1+p). Przyjmijmy takze, ze nie wystepujg
zadne wzgledne oddziatywania inflacji, czyli przychody i koszty operacyjne zmieniajg
sie tak, jak inflacja. Czyli nadwyzka przed odjeciem amortyzacji zmienia sie takze w

tempie inflacji: C, =C,, (1+p). Jesli akcjonariusze majg zachowac realng warto$é
dochodu, to musi on réwna¢ sie: X, =X, (1+p). W tych warunkach w kazdym

okresie mozna przeznaczy¢ na odtworzenie:

Iz:Ct_Xt:(Ct—l_Xt—l)(1+p):AMt—l(1+p) (2)
Czyli wyptata akcjonariuszom tej samej wartosci realnej nie narusza potrzeb
odtworzeniowych. Mozna wygospodarowa¢ niezbedng kwote na odtworzenie i

réwnoczesnie wyptaci¢ dochdd na niezmienionym realnym poziomie.

Zauwazmy, iz bez znaczenia jest ksiegowy sposéb ujecia amortyzacji. Czy
rozliczona jest ona wedtug kosztu historycznego, czy biezacego, zostaje utrzymana
realna wartoS¢ wyptaconej witascicielom gotéwki. Dla historycznego kosztu

odtworzenia majatku trwatego wyptata X w okresie n wynosi:
X, =ZOP, + AM, ~1,=(C., 1., )1+ p)=X,_(1+p) (3)

Wyptata gotowki w okresie t rowna sie zatem zindeksowanej kwocie wyptaty z okresu
t-1. Tak wiec, gdy nie ma podatkdéw, to w okresie inflacji nie ma znaczenia ksiegowy
sposob liczenia amortyzacji. Mozna wyptaci¢ inwestorom niezmieniong realna
wartos¢ gotowki i réwnoczesnie przeprowadzi¢ wymagang restytucje aparatu

wytworczego.

1.1.2. Gospodarka z podatkami.

Ksiegowe ujecie rachunku wynikdw w gospodarce z podatkami przedstawiatoby

sie nastepujgco:

R Utarg

minus KO Koszty operacyjne bez amortyzacji

rownasig¢ C Nadwyzka operacyjna przed odjgciem amortyzacji
minus AM Amortyzacja




réowna si¢ ZOP Zysk operacyjny
Minus TxZOP Podatek dochodowy, T- stopa podatkowa
Réwna sig ZN Zysk netto

Odmiennie niz poprzednio nalezy wyznaczy¢ strumien dostepnej gotowki:
ZOP(I —T)+ AM . Natomiast strumien dochodu dla akcjonariuszy X w gospodarce z

podatkami mozna zapisac¢ dla okresu ¢ jako:

X, =20P(1~T)+AM, I, =C,(1-T)+ AM,T~1,  (4)
W Swiecie podatkéw strumien dochodu dla akcjonariuszy sktada sie z opodatkowanej

nadwyzki C,(1-T), ktéra jest powiekszona o amortyzacyjng ostone przed podatkiem

AM T i pomniejszona o wartos¢ odtworzenia aparatu wytworczego 1, .

Zatézmy ponownie, iz tempo inflacji wynosi rocznie p. Waznos¢ zachowujg
wszystkie pozostate przestanki dotyczace gospodarki bez podatkow. Wowczas
potrzeby odtworzeniowe w dowolnym okresie t wyniosg tak jak poprzednio
I, =1 (1+p). Jednak zasady rozliczenia amortyzacji dla celéw podatkowych bedag
miaty obecnie wptyw na realng wyptate dochodu dla akcjonariuszy. Rozwazmy dwa
skrajne przypadki. Pierwszy, gdy dla celow podatkowych przedsiebiorstwo moze w
kosztach umiesciC amortyzacje odpowiadajacg biezacemu kosztowi odtworzenia.

Drugi, gdy odpis amortyzacyjny pozostaje na historycznym poziomie.
W pierwszej sytuacji strumien X w okresie t ma wartos$c¢:

XtOerz = Ct—l (1—T)(1+p)+AMt_1T(1+p)—]t_l (1+p): Xt—l (1+p)(5)
Zgodnie z réwnaniem (5) nie ma sprzecznosci miedzy zachowaniem realnej
wartosci wyptaty X dla akcjonariuszy i potrzebami odtworzenia. Przedsiebiorstwo

moze przeznaczy¢ na odtworzenie wymagang kwote [H(l+p) i rbwnoczesnie

zapewni¢ akcjonariuszom realng warto$¢ dochodu X, = X, (1+ p).

W przypadku odpisu amortyzacyjnego na poziomie historycznego kosztu
potrzeby odtworzeniowe nie roéwnajg sie amortyzacji. Nadal wynoszg one
I,=1,_,(1+p), podczas gdy odpis amortyzacyjny réwna sie AM, =AM, , W tych
okolicznosciach mozliwa do zrealizowania wyptata X, bez naruszenia ekonomicznej
sprawnosci aparatu wytworczego (nadal zapewnia on wygenerowanie C na statym

poziomie) wynosi:



x=c_ (1-TY1+p)+am,_T-1_(+p)=[C_(0-T)1_]1+p)+AM T (6)

Z roéwnania (6) wynika, iz dochéd X musi byé mniejszy niz w poprzednim
przypadku, gdyz spada warto§¢ amortyzacyjnej ostony przed podatkiem. Nie jest ona
rewaloryzowana wskaznikiem inflacji. Odejmujac od (5) wyrazenie (6) otrzymujemy

spadek wyptaty dla akcjonariuszy w dowolnym okresie t po pojawieniu sie inflacji:

X xS = AM, T(1+ p)— AM T = AM _Tp %

Spada realna wartos¢ dochodu dla wtascicieli. Obnizenie wyptaty X jest rowne
réznicy miedzy wymagang ostong podatkowg z amortyzacji AMHT(I + p) a ostong
dopuszczong przez regulacje podatkowe AM, ,T. Nastepuje redystrybucja
dochoddw wtascicieli w kwocie AM, T p na rzecz budzetu panstwa. Gdyby firma

chciata utrzymac realng wartoS¢ wyptaty X, to musiataby zmniejszy¢ skale
reprodukcji aparatu wytwoérczego. To z kolei prowadzi do spadku globalnej
produkcyjnosci kapitatu, czyli obnizenia realnego zysku ZN w nastepnych okresach i

w konsekwenciji spadku wypfat X.

W warunkach braku indeksacji amortyzacji regulacje podatkowe w okresie
inflacji doprowadzajg faktycznie do ukrytej formy opodatkowania kapitatu
przedsiebiorstw. Uznawana jest tylko ostona podatkowa w kategoriach nominalnych.
Powoduje to sztuczne zawyzenie nominalnych zyskéw do opodatkowania. Czes¢
faktycznego kosztu odtworzenia nie jest uznawana przez system podatkowy za tzw.
koszt uzyskania przychoddw i tym samym staje sie czescig nominalnego zysku do
opodatkowania. Zatem opodatkowaniu podlega faktycznie czastka kapitatu réwna
nadwyzce amortyzacji wedtug cen biezacych ponad wartos¢ amortyzacji wedtug cen
historycznych. Ostona podatkowa wedtug kosztu historycznego jest niewystarczajgca
w warunkach inflacji, aby zgromadzi¢ niezbedne $rodki na odtworzenie aparatu
wytworczego. Dlatego jesli firma chce zachowac realng wartos¢ wyptaty X, to musi
zmniejszy¢ odtworzenie majgtku doprowadzajgc w przysztosci do spadku C. Z kolei
gdyby odtworzy¢ kapitat w niezbednej skali dla utrzymania C, to brakuje na realng

wyptate dla akcjonariuszy. Zjawisko to nazwiemy podatkowg erozjg kapitatu.

Ze wzoru (7) wynika, ze rozmiary erozji nie zalezg od nadwyzki finansowej C,
lecz od stopy podatkowej, wielkosci amortyzacji i inflacji. Zatem sytuacja rynkowa

danego przedsiebiorstwa nie ma zadnego zwigzku z generowaniem erozji kapitatu.



Skoro nie zalezy ona od fluktuacji C, jest zatem zjawiskiem pewnym, nie obarczonym
zadnym ryzykiem rynkowym. Inaczej mowigc, jest to zjawisko nie do unikniecia przez
przedsiebiorstwo tak dtugo, jak regulacje podatkowe nie zezwalajg na petne
inflacyjne zrewaloryzowanie amortyzacyjnej ostony przed podatkiem®. Po prostu, im

wyzsza inflacja tym wieksza erozja, przy innych warunkach niezmienionych.

Warto zauwazy¢, ze im bardziej kapitatochtonna produkcja tym silniejsza jest

erozja. Zatozmy, iz zuzycie kapitatu wynosi rocznie 1 zasobu kapitatu (gdzie n —
n

okres eksploatacji kapitatu rzeczowego). Oznaczmy przez S, i I, odpowiednio

wyjsciowy poziom sprzedazy i inwestycji odtworzeniowych przed okresem inflacji

1
oraz przez m, :’;—0 wspotczynnik kapitatochtonnosci produkciji. Wowczas erozje E,

0
mozna zapisac:

B, =% s p) (14 p) ]

n

?0 = TZ% 1+ p) —(+ )]

Przy innych czynnikach niezmienionych, im wyzsza kapitatochtonnos¢ tym
wzglednie silniejsza erozja kapitatu (na jednostke realnej sprzedazy S;). Moze to
powodowac realokacje kapitatu do branz o relatywnie nizszym nasyceniu majatkiem

trwatym.

1.1.3. llustracja podatkowej erozji kapitatu.

Zatbézmy, iz przedsiebiorstwo posiada 1000 zt aktywu trwatego zuzywajgcego
sie w jednym okresie. Wyjsciowa nadwyzka finansowa przed odjeciem amortyzacji Cy
réwna sie 1500 zt. Przewidywana inflacja -10%, stopa podatkowa - 40%. Tabela 1
przedstawia ksztattowanie sie strumienia gotéwki dla witascicieli, gdy nie ma
podatkéw. Bez wzgledu na ksiegowy sposob rozliczenia amortyzacji erozja kapitatu
nie wystepuje. W tabeli 2 widac, iz sposéb rozliczenia amortyzacji wptywa na erozje
kapitatu. Gdy stosujemy odpis uaktualniony w relacji do inflacji zjawisko to nie
wystepuje. Wszystkie pozycje rachunku wynikow rosng w tym samym tempie
rownym 10%. Realna warto$¢ wyptaty dla wtadcicieli zostaje zachowana bez

' Aktualne regulacje w polskim prawie nakazuja urzedowe przeszacowanie srodkéw trwatych w danym roku,



uszczuplenia reprodukcji kapitatu. W wariancie amortyzacji w wartosci historycznej
mamy do czynienia z przeszacowaniem zysku netto. Rosnie on szybciej niz
nadwyzka finansowa C. Szybciej niz inflacja powieksza sie takze podatek
dochodowy, co powoduje spadek realnej wartos¢ ostony podatkowej (pozostaje ona
na tym samym nominalnie poziomie co przed inflacjg). Chcac odtworzy¢ realna
warto$¢ kapitatu trwatego niezbedne staje sie uszczuplenie realnej wartos$ci wyptaty
X dla wiascicieli o wartos¢ erozji kapitatu (330-40=290). | na odwrdt, jesli zachowamy
realng wartos¢ wyptaty X, to spadnie mozliwosc¢ odtworzenia realnej wartosci kapitatu

o kwote erozji (1100—-40=1060).

Tabela 1. Erozja kapitatu w gospodarce bez podatkow, inflacja 10%.

Bez Amortyzacja | Amortyzacja
inflacji historyczna biezaca
Kapitat poczatkowy KO 1 000 1 000 1000
Nadwyzka finansowa przed odjeciem 1500 1650 1650
amortyzacji C
Amortyzacja 1000 1000 1100
Zysk netto 500 650 550
Odtworzenie 1000 1100 1100
Nadwyzka pieniezna dla wtascicieli X 500 550 550
(zysk netto+amortyzacja-odtworzenie)
Erozja kapitatu 0,00

Tabela 2. Erozja kapitatu w gospodarce z podatkami, inflacja 10%.

Bez | Amortyzacja | Wskaznik| Amortyzacja | Wskaznik
inflacji | historyczna wzrostu| biezgca wzrostu
Kapitat poczatkowy K | 1 000 1000 1,00 1000 1,00
Nadwyzka finansowa przed odjeciem| 1 500 1650 1,10 1650 1,10
amortyzacji C
Amortyzacja| 1 000 1000 1,00 1100 1,10
Zysk operacyjny 500 650 1,30 550 1,10
Podatek dochodowy 200 260 1,30 220 1,10
Zysk netto 300 390 1,30 330 1,10
Odtworzenie| 1 000 1100 1,10 1100 1,10
Nadwyzka pieniezna dla wtascicieli X 300 290 0,97 330 1,10
(zysk netto+amortyzacja-odtworzenie)
Ostona podatkowa z amortyzacji TxK 400 400 440
Erozja kapitatu 40 0,00
1.2. EROZJA KAPITALU A WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA.

Skoro erozja kapitatlu wptywa na przyszte realne wyptaty dla akcjonariuszy, to
musi to znalez¢ odzwierciedlenie w wycenie rynkowej przedsiebiorstwa. Poniewaz
zaktadamy braku wzrostu przedsiebiorstwa, to osiggany przez akcjonariuszy dochéd

ma postaé wiecznej renty.

gdy inflacja przekroczy 10%. Bez watpienia tagodzi to erozjg kapitatu, lecz jej nie niweluje.



Warto$¢ firmy w warunkach braku inflacji rowna sie: VU:£, gdzie i -
1

wymagana stopa zwrotu z akcji nie obcigzonych diugiem. Strumien X sktada sie z
dwoch elementdéw: strumienia obarczonego ryzykiem C(l—T) i strumienia wolnego
od ryzyka AMT-1. Pierwszy strumien jest okreslony zaréwno przez ryzyko
rynkowe, jak i przez ryzyko specyficzne. Zatézmy, iz inwestorzy poprzez
dywersyfikacje portfela papieréw wartosciowych eliminujg ryzyko specyficzne. Stopa
k , ktéra wykorzystamy do dyskontowania strumienia C(l—T), zawiera tylko premie

za ryzyko rynkowe.

Strumien AM T —1 jest wolny od ryzyka rynkowego i specyficznego. Inwestycje
odtworzeniowe [ sg strumieniem pewnym, gdyz firma musi inwestowac, aby
odtworzy¢ ekonomiczna wartos¢ aparatu wytwérczego. Dzieki temu zachowuje
zdolnos¢ do generowania nadwyzki finansowej C. Réwniez strumien amortyzacyjnej
ostony przed podatkiem AM T jest pewny, gdyz jest zdeterminowany wartoscig
posiadanego majatku produkcyjnego, a nie sytuacjg rynkowa. Nalezy go zatem
dyskontowac¢ stopag wolng od ryzyka2 r. Wartos¢ przedsiebiorstwa w Swiecie bez

inflacji wynosi zatem:

X C(l—T)+AMT—1

v,
v k r

(8)

Przy czym musi zachodzi¢ nieréwno$é k <i, gdyz nadwyzka finansowa C
zawiera zarowno pewne jak niepewne strumienie gotéwki, musi by¢é zatem
kapitalizowana dla nizszej stopy niz wyptata X, ktéra zawiera tylko niepewne
strumienie gotowki. Dzieki temu réwnanie (8) jest zgodne z Propozycjg |

Modiglianiego-Millera.

Zatézmy, iz inflacja rocznie wynosi p i trwa w nieskonczonos¢. Dodatkowo
przyjmijmy, iz realne stopy dyskontowe k i r nie zaleza od inflacji’. Zgodnie z

2 Por. Levy H., Arditti F.D., Valuation, Leverage, and the Cost of Capital in the Case of Depreciable Assets,
Journal of Finance, June 1973, s. 687-693; Paul R. S., Comment, Journal of Finance, March 1975, s. 211-213.

’ Nalezy zaznaczy¢, ze przeprowadzone badania empiryczne o niezaleznosci realnych stop zwrotu z akcji i
inflacji nie daja jednoznacznego obrazu. Na przyktad Z.Bodie, Fama E., Schwert G.W wskazuja na negatywna
zaleznos$¢, podczas gdy badania M.Firth potwierdzaja hipotez¢ Fishera. Badania przeprowadzone przez Jaffe i
Mandelkera daty mieszane wyniki. Patrz: Z.Bodie: Common Stocks as a Hedge Against Inflation, Journal of
Finance, 1976 May, s.459-470; Fama E., Schwert G.W.: Asset Returns and Inflation, Journal of Financial
Economics, 1977 November, s.115-146; M.Firth: The Relationship between Stock market Returns and Rates of
Inflation, Journal of Finance, 1979 March, s.743-750; J.Jaffe, G.Mandelker: The Fisher Effect' for Risky Assets:
An Empirrical Investigation, Journal of Finance, 1976 May, 5.447-458.



hipotezg Fishera nominalne stopy wyniosg wéwczas odpowiednio (1+l€)(1+p)—1

oraz (1+r)1+p)-1. Przyjmijmy réwniez, ze urzedowe przeszacowanie majatku

trwatego jest robione z jednookresowym opdznieniem, czyli w roku ¢ przeszacowuje
sie majatek o wskaznik cen z roku #1. Inaczej méwigc, w roku ¢ majatek jest
wyceniany w cenach historycznych z roku 1. Wowczas erozje kapitatu w roku ¢
mozna zapisac, modyfikujgc wzér (7), jako:

E =AM, T(1+ p) — AM,T(1+ p)™ (9)
Warto$¢  przedsigbiorstwa w  warunkach inflacji 7, bedzie réwna

zdyskontowanemu strumieniowi X dla historycznego kosztu amortyzaciji:

U

_—— {CO(I—T)(1+p)t L AM,(1+p)” T—AMO(1+p)’}
(1) 1+ pY (1+r) 1+ p)

7 imlS CO(I—T)+ NoAM (1+ p) ' T i AM
v p (1+/€)’ T U+ry(1+p) < 1+r
_ C,(1-T) AM,T AM

V,=—= — 10
Y k +r(l+p) r (10)

Ze wzoru (8) na wartos¢ przedsiebiorstwa w warunkach bez inflacji mamy:

C,(1-T) 4M,
k r

AM,T

=7, (11)

Po podstawieniu (11) do (10) ostatecznie uzyskujemy:

7oy {AMOT_ AM T

12
r r(l+p)} (12)

Ostatni czton rownania (12) jest réwny biezacej wartosci strumienia erozji
kapitatu VE. Stwierdzilismy poprzednio, iz erozja kapitalu jest zjawiskiem
niezaleznym od rynkowego ryzyka funkcjonowania przedsiebiorstwa. Do jej wyceny
powinnismy zatem zastosowaé stope wolng od ryzyka r. Dyskontujgc strumien

podatkowej erozji kapitatu z réwnania (9) dla nieskonczonej liczby okreséw
otrzymujemy:

-1
VE = lim ZAM oT(1+p) —AM,T(L+ p) :AMOT_AMOT
N—>+o0 (1+7’) (l—l—p) 7 r(1+p)

Ostatecznie uzyskujemy wzor na wartos¢ przedsiebiorstwa w okresie inflacji:

(13)
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V,= Vv, - VE (14)

—— P
Wartosc bezinf lacji Wartosc erozji kapitalu

Wartos¢ przedsiebiorstwa w okresach inflacji rowna sie jej wartosci w
warunkach bez inflacji pomniejszonej o biezgcg warto$¢ podatkowej erozji kapitatu,
przy zatozeniu, iz firma stara sie utrzymac ekonomiczna sprawnos$¢ aparatu
wytworczego, wyptacajac mniejszy realny strumien gotowki wtascicielom. Powstaje
paradoks gospodarno$ci. Przedsiebiorstwo, aby zachowaé realng wartos¢ zyskow
operacyjnych C, musi odtwarza¢ aparat wytwdérczy wedtug biezgcego kosztu, ktory
rosnie z powodu inflacji. Rébwnoczesnie ma miejsce opodatkowanie czesci realnego
kapitatu, gdyz w ciezar kosztow odpisuje sie tylko amortyzacje wedlug kosztu
historycznego. Starania i dbatos¢ o aparat wytworczy sg karane przez system
podatkowy spadkiem realnej wartosci bogactwa akcjonariuszy. Z drugiej strony
gdyby firma chciata wyptaci¢ realng warto§¢ X na niezmienionym poziomie, to
powstanie niedobdr na odtworzenie majatku produkcyjnego. To z kolei doprowadzi
do spadku realnych zyskow operacyjnych C, czyli zmniejszenia realnej produkciji.
Dodatkowo spadek ten zostanie pogtebiony oddziatywaniem inflacji w nastepnych
okresach, przyspieszajgc spadek wartosci firmy, az do catkowitej jej dekapitalizaciji.

Erozji kapitatu w okresach inflacji nie sposéb unikngc.

1.3. EROZJA KAPITALU A REALNE PROCESY DOSTOSOWAWCZE.

Powstaje pytanie czy erozja kapitatu, powodujgc spadek wartosci firmy,
wywotuje realne procesy dostosowawcze w przedsiebiorstwach w celu minimalizacji
strat dobrobytu witascicieli. Rozwazmy proces odtwarzania aparatu wytwoérczego w
jednym okresie oraz ograniczmy wystepowanie inflacji rowniez do jednego okresu.
Gdy nie ma inflacji biezgca wartos¢ netto NPV odtworzenia majatku wynosi:

C(1—T)+ TI

NPV =—1+ —
1+k 1+r

gdzie:l =AM  (15)

Natomiast gdy w tym okresie pojawi sie inflacja p, biezaca wartos¢ netto, NPV,

wymiany majatku trwatego réwna sie:

Ny CU-T)i+p) — TI
NPy ==1 (1+l€X1+p) (1+r)1+p)

gdzie:l =AM  (16)
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Inflacia powoduje deprecjacje ostony podatkowej z amortyzacji stad

NPV < NPV . Odtwarzanie majatku wedtug biezacego kosztu powoduje spadek
warto$¢ NPV. Inaczej moéwigc, realna wewnetrzna stopa zwrotu (/IRR) z naktadu [

spada w okresie inflaciji.

Jesli zatozymy, ze przed okresem inflacji przedsiebiorstwo wybrato optymalng

skale aparatu wytworczego, czyli krahcowa stopa zwrotu (/RR) z kapitatu byta réwna

wymaganej stopie zwrotu przez inwestoréw (wtascicieli) &, to nierébwnos¢ NPV < NPV
oznacza, iz inflacja p powoduje spadek oczekiwanego realnego /RR ponizej* i.
Sytuacje te ilustruje rysunek 1. [, oznacza naktad kapitalowy przed okresem
przewidywanej inflacji. IRR, jest krancowq stopg zwrotu z naktadéw w majatek
produkcyjny réwniez sprzed inflacji. Natomiast /RR, jest oczekiwang realng stopg
zwrotu dla przewidywanej inflacji p. Jesli realne k pozostanie na niezmienionym
poziomie, to skala optacalnego odtworzenia aparatu wytworczego spadnie z I, do 1.
Bardziej optacalne jest wyptacenie wiascicielom kwoty rownej odcinkowi 7y, niz
inwestowanie jej w odtworzenie majgtku. Nastgpi wobec tego dekapitalizacja

przedsiebiorstwa.

Rysunek 1. Spadek realnego IRR w wyniku inflacji.

kraficowa
stopa
Zwrotu

Z kapitatu

Inflacyjny spadek realnego IRR

* Mozna powiedzieé, iz w tym przypadku parametr q-Tobina jest mniejszy od 1. Czyli warto$é rynkowa kapitatu
jest nizsza od wartosci odtworzeniowej liczonej wedtug biezacych cen rzeczowego kapitalu. Stan taki uznawany
jest za zniechgcajacy do inwestowania w aparat produkcyjny.
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Nie oznacza to jednak, iz wystarczy obnizy¢ naktady inwestycyjne na
odtworzenie, aby wyrugowac zjawisko erozji kapitatu. Jesli inflacja pojawi sie w
nastepnym okresie, to bedzie ponownie destrukcyjnie oddziatywata na kapitat. Cata
sekwencja zdarzen powtorzy sie ponownie doprowadzajg do dalszej dekapitalizacji

majatku.

Innym realnym dostosowaniem  fagodzacym erozje kapitatu moze byc¢
substytucja kapitatu rzeczowego przez pozostate czynniki wytwoércze. Ograniczmy
ponownie analize do jednego okresu wystepowania inflacji oraz do dwéch czynnikow
produkcji: pracy L i kapitatu K. Zatézmy réwniez brak wzrostu kapitatu oraz
przyjmijmy liniowy odpis amortyzacyjny réwny faktycznemu zuzyciu kapitatu.

Zdyskontowana wartos¢ zysku netto w okresie bez inflacji réwna sie:

Pf(LK)1-T)-wL(1-T)-K(1 —T)(1+ij
ZN = L

. (17)
1+1i
gdzie: P - cena produktu, f(L,K) funkcja produkcji, w- stawka ptac, n- okres

uzytkowania kapitatu rzeczowego, — - stopa zuzycia kapitatu, i — wymagana stopa
n

(1- T)CI + ij

1+i

Zwrotu przez inwestorow.

We wzorze (17) czton rowny mozna interpretowac jako biezacy koszt

uzycia kapitatu (u), ktory sktada sie z kosztu odtworzenia kapitatu L wymagane;j

n

stopy zwrotu i.

Gdy pojawi sie inflacja p i ceny produktéw P zmienng sie (1+ p)P, to realna
P(1+p)f(LKN1-T)
(1+i)(1+p)

rébwniez nominalne ptace wzrosng w tempie inflacji, zdyskontowane koszty pracy

w(l+p)L(1—T)
(1+i)1+ p)

kapitatu, z powodu braku automatycznej rewaloryzacji odpisu amortyzacyjnego:

warto$¢ przychoddéw pozostaje bez zmian. Przyjmujac, ze

pozostajg réwniez bez zmian:

. Zmieni sie jednak koszt uzycia

@=1) it )+
S (P (P 1)
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Poréwnajmy koszt uzycia kapitatu u, gdy nie byto inflacji, z kosztem u,,:

””_”:(I_T){n(lln)(ljp_l}(1+p1;(1+i)}>0 (19)

Mozna wykazac®, ze réznica z rownania (19) jest wieksza od zera. Biezaca warto$é

kosztu uzycia kapitatu u, rosnie pod wptywem inflacji. Ostatecznie wynika z tego, iz
inflacja wptywa na zmiane relacji ceny pracy i kapitatu i musi prowadzi¢ do
odmiennych wyboréw metod produkcji. Sytuacje te prezentuje rysunek 2. Krzywe
jednakowego przychodu R nie zalezg od poziomu cen p. Problem decyzyjny polega
na minimalizacji zdyskontowanych kosztéw dla réznych alternatywnych poziomow
przychodu i wybér takiego poziomu kosztow, przy ktdorym nastgpi maksymalizacja
réznicy miedzy przychodami i kosztami. Inflacja powoduje zmiane nachylenia linii
kosztow w okresie inflacji (Koszt(p)) w stosunku do kosztu bez przewidywan
inflacyjnych (Koszt(0)). Pojawia sie efekt substytucyjny: przedsiebiorstwa bedg
wybieraty metody wytworcze charakteryzujgce sie nizszym wspotczynnikiem

kapitat/praca. Beda sie przesuwaty wzdtuz linii B a nie A4.

Rysunek 2. Substytucja w okresie inflacji.

Eazzt (p) oszt (D) R2

Substytucja skompensuje w danym okresie straty z erozji kapitatu. Mniejsza
porcja kapitatu obnizy amortyzacyjng ostone przed podatkiem i tym samym efekt
erozji. Rébwnoczesnie jednak podniesie podstawe do opodatkowania. Ten negatywny
efekt zostanie jednak skompensowany poprzez wieksze nasycenie naktadami pracy,
co z kolei obnizy podstawe do opodatkowania. Inflacyjnie rosngce ptace zapewnig

ostone utrzymania realnej wartosci wyptat X.

> Patrz zalacznik
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Tak jak w poprzednim przypadku obnizenia naktadéw kapitatowych na
odtworzenie substytucja nie oznacza definitywnego wyrugowania zjawiska erozji
kapitatu. Bytoby tak, gdyby w nastepnych okresach utrzymywat sie stan p=0. Jesli
jednak p bedzie wieksze od zera, to cata sekwencja zdarzen powtérzy sie ponownie

wywotujgc kolejne fale substytuciji.

1.4. WZGLEDNE EFEKTY INFLACJI.

Do tej pory analiza byla przeprowadzona przy zatozeniu, iz nie wystepujg
wzgledne efekty inflacji. Nadwyzka finansowa C zmieniat sie tak, jak tempo inflacji.
Prowadzi to jednak do dosy¢ zaskakujgcych wnioskow: jesli inflacja jest chronicznym
zjawiskiem a p jest wzglednie wysokie, to obnizanie naktadéw na odtworzenie i
substytucja kapitatu rzeczowego przez prace powinny prowadzi¢ do atrofii kapitatu
rzeczowego w gospodarce. Tak sie jednak nie dzieje. Utrzymujgc nadal zatozenie o
braku wzrostu firmy, jedng z przyczyn, iz kapitat rzeczowy jednak nie zanika mogg
by¢ wzgledne oddziatywania inflacji na nadwyzke finansowg C. W gospodarce
wystepujg réznego rodzaju opoznienia i tarcia w procesie dostosowywania sie
zyskow do przewidywanej inflacji. Wzrost szeregu cen okres$lajgcych koszty
operacyjne moze wykazywac¢ pewne opdznienia w stosunku do inflacji. Moze to na
przyktad wynika¢ z zawieranych dtugoterminowych kontraktéow na dostawy
surowcow, materiatow i ustug pracy. Zmiana zawartych w nich warunkéw wymaga
zawsze czasu, jesli nie zawierajg klauzul o automatycznej indeksacji. Tyczy sie to
réwniez kontraktow zawieranych przez firme na sprzedawane produkty. Zjawiska te
mogq sprawiaé, iz nadwyzka finansowa C bedzie rosta w tempie wyzszym niz
inflacja, kompensujac dzieki temu negatywne oddziatywanie erozji kapitatu.
Ostatecznie spowoduje to roznicowanie sie wptywu inflacji na wartosé
przedsiebiorstw w zaleznosci od wrazliwosci ich nadwyzek finansowych C na zmiany

inflacyjne.

Przyjmijmy dla uproszczenia jednorazowy wzrost cen p. Oznaczmy przez ¢
wspotczynnik wrazliwosci C na inflacje. Przy zatozeniu, iz inwestycje odtworzeniowe
réwnajg sie amortyzacji AM = I, warto$¢ firmy w okresach bez inflacji mozna zapisa¢

jako:
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Wartosc firmy dla inflacji w jednym okresie wynosi:

v (1+i)1+ p) = (1+i)(1+p)
(21) gdzie: AM =1,

7 eC,(1-T)1+ p)+ AM,T - 1,(1+ p) Zw: C,(1-T)1+p)-AM ,(1-T)1+ p)

Odejmujac (20) od (21) otrzymujemy zmiane wartosci firmy w wyniku jednorazowego

oddziatywania inflaciji:

E_VuzCO(l—T){g_l_(p AM, T

1+ 1+p) C, (I—T)}:AVU (22)

Z réwnania (22) wynika, iz jesli € =1, to:

AV, = CO(I—T)[

p AM, T 0
1+i

<
(+p) ¢ (-T)
Jest to wtasnie przypadek rozpatrywany w dotychczasowej analizie. Aby AV, >0, to

musi by¢ spetniony warunek:

p AM, T o1
(+p) ¢, (1-T)

Wrazliwos¢ nadwyzki finansowej na inflacje musi by¢ zawsze wieksza od jednosci i

& =1+

rowna lub wigksza od pewnej wartosci krytycznej & . Rysunek 3 przedstawia trzy
mozliwe przypadki oddziatywania inflacji na krancowq stope zwrotu z kapitatu. Jesli
faktyczny ¢ jest wiekszy niz ¢, to firma moze nawet odnie$é dodatkowe korzysci z
inflacji w postaci przyrostu wartosci. W odwrotnym przypadku wtasciciele ponoszag

straty. Gdy ¢ jest réwny ¢, sytuacja jest obojetna z punktu widzenia wartosci firmy.

Rysunek 3. Wzgledne efekty inflacji.

kraficowd
stopa
zwrotu
Z kapitatd .
g»e
; IR R
p
i '
I RR NR R
Eceg p. 0
' E=£
o
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Przedsiebiorstwa majg bez watpienia rézng wrazliwosé na inflacje, co
przyczynia sie do zréznicowania ich atrakcyjnosci dla inwestorow. Réwnoczesnie
przeciwdziata to atrofii kapitatu, gdyz wydaje sie, iz jest mato prawdopodobne, aby

wszystkie przedsiebiorstwa charakteryzowaty sie e <s".

Pewne wyobrazenie o mechanizmie réznicowania sity erozji kapitaly mozna
uzyska¢ badajac dynamike wartosci przedsiebiorstwa pomiedzy okresem bez inflaciji

a okresem, gdy ceny wzrosty wedtug stopy inflacji p:

AV, C,(1-T) [ p AM, T

" VU(1+i) o (1+p) G (I_T)

Pochodna AV, po % i AM, daje pewne wskazéwki co do prawdopodobnych
U U 0

przyczyn miedzybranzowego réznicowania sie erozji kapitatu.

dAVU

Vo __PT S o guexs  (23)

Mo (14 p) (1+0)7, :

Co

S AV,

Yy =1_'T e_1--P AM, T <0 dlag<é (24)
G L+ (1+p) G (1-7) > i

VU

Pochodna (23) informuje o tym, iz branze o wysokim % na przykfad tzw.

przemysty kapitatochtonne, z powodu relatywnie wysokich odpiséw amortyzacyjnych,
ze swojej natury bedg poddane silnej erozji kapitatu, i tym samym spadkowi wartosci.
Branze te beda sie rowniez charakteryzowaty wysokim stosunkiem % (wysoki odpis
U
amortyzacyjny wymaga wysokiej nadwyzki finansowej). Jesli rbwnoczesnie osiagajgq
wymagang wrazliwos¢ ¢*, to negatywne oddziatywanie erozji kapitatu zostanie
zneutralizowane (wynika to z ze znaku pochodnej (24), ktora dla &> &’ jest wieksza
od zera). W przeciwnym przypadku negatywne oddziatywanie erozji kapitatu zostanie

wzmocnione. Branze te stracg w ten sposéb na swojej atrakcyjnosci inwestycyjne;.
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Na przeciwlegtym biegunie mozna dostrzec branze o relatywnie niskiej

kapitatochtonnosci, np. handel hurtowy i detaliczny. Relatywnie nizsze V£ [

ATMpowoduje, iz branze te sg odporniejsze na erozje kapitatu. Wydaje sie réwniez,

iz posiadajg wiekszg tatwos¢ w osiggnieciu &*. Szanse na zniwelowanie erozji
kapitatu sg w tej branzy najprawdopodobniej najwieksze. Konkretne ustalenia

réznicowania sie erozji kapitatu miedzy firmami wymaga empirycznych testow.

Podsumowujac, tak dtugo, jak regulacje podatkowe oddziatywajg destrukcyjnie
w okresie inflacji na amortyzacyjng ostone przed podatkiem, erozja kapitatu jest
zjawiskiem pewnym, niezaleznym od ryzyka rynkowego. Jej zrodiem jest splot
wzajemnego oddziatywania inflacji i regulacji podatkowych. Z punktu widzenia
przedsiebiorstwa nie ma wobec tego sposobu na jej unikniecie. Obnizanie naktadow
odtworzeniowych i substytucja czynnikbw wytworczych moga zniwelowac erozje tylko
w jednym okresie. Jesli inflacja trwa nadal erozja kapitatu sie odtwarza. Wzgledne
efekty inflacji na nadwyzke finansowa przyczyniajg sie zrdéznicowanego
oddziatywania erozji na wartos¢ firm. Przeciwdziata to takze atrofii kapitatu

rzeczowego.

1.5. ZALACZNIK

. . 1 1 p
Wyk —u=\1-T -1 0
ykazemy, iz u, —u =( )[n(m)(up j*(lﬂp)@ﬂ-)}>

1 1
Poniewaz /-7>0 ,to u, —u >0, jesli ———|——-1|> —L. . Po odpowiednich
’ n(l+i)\ 1+ p (1+ p)1+i)

przeksztatceniach uzyskujemy:

—p__
I+p I+p
n>1

Poniewaz okres uzytkowania kapitatu jest dtuzszy niz jeden okres, to n>1 jest spetnione, a z tego wynika, ze
u,-u>0.
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Wyrazenie Tz mozna interpretowac jako biezgcg wartoS¢ amortyzacyjnej ostony

przed podatkiem. Dla danych /, g i 6 wyzsze podatki z jednej strony podnoszag koszt

uzycia kapitatu (oddziatywanie sktadnika ﬁ). Powoduje to przesuniecie punktu

rownowagi ku wyzszej krancowej produkcyjnosci kapitatu, aby zapewni¢ inwestorom
wymagang przez nich stope zwrotu i. Z drugiej natomiast - zwiekszajg biezgcg wartosc
ostony przed podatkiem i tym samym zmniejszajg koszt uzycia kapitatu (oddziatywanie
sktadnika (1-Tz). taczny efekt wptywu podatkéw jest wypadkowg tych dwdch

, . . . z , .
elementow. Pierwsza pochodna wyrazenia —— réwna sie:
1-T

i(l_szz 172 gao<T<1 )
or\1-T ) (1-TY)

Gdyby mozna byto zamortyzowa¢ majatek w momencie jego zainstalowania to
1;22>0, czyli w
(1-7)

ostatecznym rezultacie wzrost podatku zwieksza koszt uzycia kapitatu, i tym samym

z=1. Poniewaz jednak w praktyce tak nie jest i 0<z<l1, to

osfabia bodzce do inwestowania.

taczny wptyw inflacji i podatkdw na bodzZzce do inwestowania wyraznie wida¢ w
analizie efektywnego opodatkowania rozwinigtej przez Alana J. Auerbacha.* Réwnanie
(6) mozemy przeksztatci¢ do postaci:

¢ (i+6)1-Tz)

g T ©

“t mozna interpretowac¢ jako stope nadwyzki przed opodatkowaniem. W

q

4 Por. Auerbach A.J.: Inflation and Choice of Asset Life, Journal of Political Economy, no 3, 1979, s.621-638,
Auerbach A.J.: Inflation and Tax Treatment of Firm Behavior, American Economic Review, no 2 (May) 1981
$.419-423, Auerbach A.J.: Tax Reform and Adjustment Cost: The Impact on Investment and Market Value,
International Economic Review no 4 (November) 1989 s. 939-962

Podobny sposob podejscia do analizy wplywu inflacji na bodzce do inwestowania zawieraja prace M.Feldsteina i
jego wspotpracownikow, por. miedzy innymi: M.Feldstein, J.Green, E.Sheshinski: Inflation and Taxes in a
Growing Economy with Debt and Equity Finance, Technical Report No. 210, Institute for Mathematical Studies in
the Social Sciences, June 1976, M.Feldstein: The Costs and Benefits of Going from Low Inflation to Price Stability,
Working Paper No. 5469, National Bureau of Economic Reserch, February 1996, M.Feldstein: Inflation, Tax Rules
and Capital Formation, Chicago, University of Chicago Press 1983.

Podsumowanie dyskusji nad wptywem inflacji na bodzce do inwestowania zawiera praca: D.Cohen, K.A.Hassett,
R.G.Hubbard: Inflation and the User Cost of Capital: Does Inflation Stiill Matter?, , Working Paper No. 6046,
National Bureau of Economic Reserch, May 1997.
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20 _¢

rownowadze, gdy spetniony jest warunek krancowy Fe ?f stopa nadwyzki pokrywa

stope odnowy 3, wymagang stope zwrotu dla inwestoréw i, oraz czesci odpowiadajacej

podatkowi bezposredniemu t: Sk_svivr
q

Efektywna stopa podatkowa, n, jest definiowana jako stosunek stopy wartosci t

do stopy nadwyzki przed opodatkowaniem pomniejszonej o stope odnowy kapitatu.

Cr

=0 =i

n=-t—— ©
Ck

q
Zatbézmy, iz roczna ekonomiczna stopa deprecjacji kapitatu & jest rowna rocznej
stopie odpisu amortyzacyjnego stosowanej do celdw podatkowych. Odpis

amortyzacyjny od obiektu kapitatowego o wieku s-f wynosi:

D(s - t) =5e 00
Wéwczas biezgca wartos¢ odpisbw amortyzacyjnych uzyskiwanych przez caty okres

,Zycia” inwestycji rowna sie:

z=[oe 0 e i) gs = 10
I i+0 (10)

Podstawiajgc (10) do (9) i wykorzystujgc (8) otrzymujemy:

. (i+5){l—T.5 j
7/(_5_1- i+0 _5_1.

n=-" = =T (1)

k_s (i+§)(1—T_5 j
q i+0 _5

1-7
Czyli gdy nie ma inflacji, to efektywna stopa podatkowa réowna sie po prostu stopie

podatku bezposredniego i bodZzce do inwestowania pozostajg bez zmiany.

Zatbézmy, iz pojawia sie inflacja o rocznym tempie p i kapitat jest amortyzowany
do celow podatkowych wedtug cen historycznych. Inflacja zmniejsza co roku realng

wartos¢ odpisu amortyzacyjnego o e ). Odpis amortyzacyjny réwna sie:
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D(s—1)= e 2077t

Biezgca wartosc¢ tego odpisu:

&—ﬁ(s—t)e—p(s—t)e—i(s—t)ds — o
i+o+p

zZ =

(12)

S =3

Czyli realna wartos¢ odpisbw spada w miare wzrostu stopy inflacji. Natomiast

efektywna stopa podatkowa w warunkach inflacji wynosi:

o
. (i+5)[l—T. J
k _S5_i i+0+4p) _s_i iT+pT

p=d _ -7 - - ”;”’ (13)
C .
) (i+5>(1—T j i+pT-
q i+o+p _5 i+o+p
1-T

Mozna wykazac, ze dla p>0 zajdzie n>T, czyli inflacja podnosi efektywna stope
podatkowg ponad urzedowg stope podatkowg T. Dzieje sie tak z powodu spadku
realnej wartosci odpiséw amortyzacyjnych, gdy nie sg one indeksowane wskaznikiem
inflacji. Gdyby byto przeszacowanie kapitatu do aktualnych cen, to w kazdym roku
5

wartos¢ kapitatu e~ (H)by’faby przeszacowana o wspotczynnik e’ Biezgca wartosc¢

odpis6w amortyzacyjnych rownataby sie:

e ]3 S5 plsmt) rils=t) rlst) g o
i+0

t

(14)

Czyli przeszacowanie umozliwitoby utrzymanie realnej wartosci odpisow
amortyzacyjnych i tym samym inflacja nie miataby negatywnego wptywu na efektywng
stope podatkowa. Jesli jednak regulacje podatkowe nie dopuszczajg przeprowadzenia
przeszacowania majatku trwatego, to inflacja zwieksza efektywne opodatkowanie. Przy
danych q, i, 6 oraz T podnosi to koszt uzycia kapitatu w stosunku do warunkéw braku

inflacji i ostabia tym samym bodzZce do inwestowania. Jesli wszystkie ceny rosng

00 ¢

wedtug stopy inflacji, to wzroé$nie krancowa relacja a_K:F co ostatecznie oznacza

zmniejszenie akumulacji kapitatu. Firmy wybierajg mniejszy pozadany zasob kapitatu

niz w warunkach braku inflacji, co powoduje zmniejszenie strumienia inwestycji.

Z modeli Jorgensona i Auerbacha wyptywa wniosek, ze urzedowe zezwolenie na

rewaloryzacje amortyzacji w stopniu odpowiadajagcym w petni stopie inflacji powinno
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zlikwidowac¢ negatywne oddziatywanie podatkow na bodzce do inwestowania. Czy jest
to jednak wystarczajacy warunek, aby zneutralizowac ujemny wptyw inflacji i podatkéw

na nadwyzke finansowg?

2.2 Finansowanie pozyczkami

Rozpatrzmy przypadek, gdy inwestycje sg w catosci finansowane pozyczkami
bankowymi. Bank peini w tym przypadku role posrednika na rynku finansowym.
Gospodarstwa domowe gromadzg swoje oszczednosci w postaci depozytow
bankowych, ktore sg nastepnie pozyczane przedsiebiorstwom na cele inwestycyjne.
Za swojg ustuge na rynku finansowym bank pobiera wynagrodzenie. Krancowa stopa
zwrotu, ktorg przedsiebiorstwa muszg uzyska¢, musi zatem pokry¢ krancowg
wymagang przez gospodarstwa domowe stope zwrotu oraz wynagrodzenie posrednika
finansowego. Przyjmijmy, iz gospodarstwa domowe nie ptacg podatku od dochodu
uzyskanego z oszczednosci lokowanych w przedsiebiorstwach. W okresie inflacji

otrzymujg zatem realng stopa zwrotu rowng: R, =7 — p, gdzie x - nominalna stopa

zwrotu z inwestycji w przedsiebiorstwa, p - oczekiwana stopa inflacji (réwna z
zatozenia stopie faktycznej). Oznaczmy przez p wynagrodzenie posrednika
finansowego liczone jako utamek dodawany do nominalnej stopy zwrotu wymagane;j
przez gospodarstwa domowe. Nominalna stopa zwrotu, ktérg przedsiebiorstwo musi

osiggnac¢ réwna sie zatem: i, = p+ 7.

Oznaczmy przez X wolumen produkcji netto, czyli produkcje po potraceniu
niezbednych naktadéw na odtworzenie zuzytego kapitatu. Z kranncowego warunku na

maksymalizacje zysku mozna wyprowadzi¢ realng stope zwrotu z kapitatu przed

opodatkowaniem: 52—)12 Poniewaz zatozyliSmy petne przeszacowanie Kkapitatu
q

trwatego, to efektywna stopa podatkowa rowna sie stopie T. Aby uzyska¢ nominalng
stope zwrotu po opodatkowaniu (N), do realnej dodamy stope inflacji i odejmiemy

podatek:

P oX
N—(—a—K+p](l—T) (15)

Maksymalizacja zysku wymaga, aby nominalny dochdd z kapitatu N zréwnat sie

z kosztem kapitatu inom. Poniewaz odsetki od pozyczek zmniejszajg podstawe do
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opodatkowania, to koszt kapitatu netto wynosi: i, (1-7). Zatem w réwnowadze

przedsiebiorstwo bedzie wybierato taki zasob kapitatu, aby byt spetniony warunek:

PoX
——+pll-7)=i (1-T 16
L s)-n-in0on
Co daje nam ostatecznie: 56—X+p—inom=0 (17)
q oK

Obliczmy rézniczke zupetng (17) przyjmujac zmiennos¢ K, inom Oraz p:

2
L ZK)f dK —di, +dp=0
q

Stad uzyskujemy stope zmiany kapitatu w rownowadze ze wzgledu na stope inflacji.

di
nom. _ |
dK  dp
dp  POX 18)
q K’

0’ X

2

Przyjmijmy, iz funkcja produkcji ma takg charakterystyke, iz g—)]i>0 <0, to znak

pochodnej zalezy od wyrazenia w liczniku. Jezeli w odniesieniu do stopy procentowej

i, spetniona jest hipoteza Fishera, czyli %:1, to inflacja jest neutralna dla decyzji
p

inwestycyjnych w przedsiebiorstwie, gdyz d—K:O. Dla dl”—"’";tl mamy d—K;tO, czyli
dp dp dp

inflacja bedzie oddziatywata na wybor zasobu kapitatu, mimo iz przeszacowania

wyeliminowaty negatywny efekt wzrostu efektywnej stopy podatkowej. Z definicji stopy

procentowej i

nom

. . di
= p+ 7 wWyznaczmy czemu rowna sie %
P

nom

dp dp dp

G, _dp | d7 (19)

Przyjmijmy, iz w odniesieniu do nominalnej stopy procentowej wymaganej przez

gospodarstwa domowe jest spetniona hipoteza Fishera. Czyli le—”:l, co daje nam
/4

ostatecznie:
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LU (20)
dp  dp

. . , . dp . . .
Pozostaje ustalenie czemu rowna sie D czyli reakcja nominalnego
'p
wynagrodzenia posrednika na zmiane stopy inflaciji.

Realny zarobek dla posrednika finansowego po opodatkowaniu wynosi:

R, = (1 — a)p(l -T )e"’ (21)  gdzie: o - udziat kosztow operacyjnych posrednika w marzy p

Rézniczkujac (21) ze wzgledu na inflacje mamy:

dR, = "(l-a)l-T ap _ P (22)
dp dp
: o : ., dR, : :
Aby realny zarobek nie zmienit sie, musi zachodzi¢ 7 =0, co jest spetnione dla
'p
Z,—p: p (zaktadajac, ze 0<a<1). Podstawiajagc to wyrazenie do (20) ostatecznie
p
uzyskujemy:
di
nom_ _ 1 23
R (23)

. . . di : :
Poniewaz p>0, to zawsze zachodzi %M. Czyli nominalna stopa procentowa
'p

od pozyczek ro$nie o wiecej niz przyrost inflacji. To z kolei powoduje wzrost realnego
oprocentowania pozyczki dla przedsiebiorstwa i negatywnie oddziatywa na pozgdany
zasoOb kapitatu i tym samym na wybor rozmiaréw inwestycji. Dzieje sie tak, poniewaz
gospodarstwa domowe, aby zachowac¢ realng wartos¢ swojego dochodu, powiekszajg

wymagang nominalna stope procentowg o jeden punkt procentowy na kazdy punkt

procentowy przyrostu inflacji (le_”:l)' Réwniez posrednik finansowy, aby utrzymac
p

realng warto$¢ swojego zarobku Rp , reaguje na wzrost inflacji powiekszajac swoja

marze p na kazdy punkt procentowy inflacji wedtug stopy fl_p: p . Ostatecznie owocuje
'p

to wzrostem nominalnej stopy procentowej dla przedsigebiorstw o 1+p punktu
procentowego na kazdy punkt procentowy inflacji. Mozna powiedzie¢, iz w tej sytuacji

koszt inflacji w catosci jest przerzucany przez posrednika finansowego na
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przedsiebiorstwo finansujace sie pozyczkami. Na przykfad, gdy p=5%, to %:1,05.
/4

Nominalna stopa procentowa i rosnie na jeden punkt procentowy inflacji o 1,05 punktu

procentowego. Oznacza to, ze realny koszt kapitatu, i— p, rosnie o 0,05 punktu

procentowego na 1 punkt procentowy inflacji. Okazuje sie, ze negatywne efekty inflacji
z tytutu dziatania posrednictwa finansowego nie sg zbyt duze dla niskiej inflacji. Ale dla
wysokiej inflacji ten negatywny wptyw moze byC juz znaczacy. Na przyktad, gdy
inflacja wzrosnie o 10 punktéw procentowych, to odbije sie to we wzroscie realnej
stopy procentowy juz o pdét punktu procentowego. Opisany mechanizm dziata
odwrotnie przy spadku inflacji. Spadajaca inflacja bedzie z kolei obnizata realny koszt
kapitatu dla przedsiebiorstwa. Spadek inflacji o 10 punktow da obnizenie realnej stopy

procentowej o 0,5 punktu.

Mozna wyobrazi¢ sobie odmienny przypadek od opisanego wyzej, a mianowicie

gdy hipoteza Fishera jest spetniona w odniesieniu do stopy procentowej i

nom *

Wéwczas zaréwno stopa nominalna pozyczkodawcow 7z, jak i stopa procentowa dla

pozyczkobiorcow i zmieniajg sie o przyrost oczekiwanej inflacji. Powoduje to, iz

nom ?

: : di . ,
marza dla posrednika p pozostaje stata: ap :M—d—” =0 Wobec tego réwnanie (22)
dp dp dp

sprowadza sie do postaci:

dR,
dp

=—"(1-a)1-T)p<0 (24)

Oznacza to, iz w tej sytuacji posrednik finansowy doznaje spadku swojego
realnego zarobku w wyniku oddziatywania inflacji. Inaczej méwiac, koszt inflacji w
catosci ponosi posrednik w formie spadku swojego realnego dochodu. Dzigki temu nie

podnosi to realnego kosztu kapitatu dla przedsiebiorstwa.

Poréwnajmy site wptywu inflacji na zmiane realnego zarobku posrednika
finansowego i realnej stopy procentowej ptaconej przez przedsiebiorstwa. Site wptywu

inflacji zmierzmy elastycznos$cig kazdej wielkosci na wzgledng zmiane stopy inflaciji.

_dR, p _
et dp R,
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_dR; p _ p
P dp R, . R(1-a)(1-T)e”
RP
ptacona przez przedsigbiorstwa R, =i, — p

R,(1-a)1-T)e”

R,

gdzie: Re - realna stopa procentowa

Poniewaz >0, to ‘ERE’F‘<‘ERP,I,‘ czyli wzgledna zmiana marzy

posrednika jest wyzsza od wzglednej zmiany realnej stopy procentowej na te samg
wzgledng zmiane stopy inflacji. Inaczej méwiac, gdyby posrednik przejmowat na
siebie w catosci koszt inflacji, doznatby wyzszego uszczerbku w realnych zarobkach
niz wyniostby wzrost stopy procentowej ptaconej przez przedsiebiorstwa. Ostateczny
efekt rozktadu kosztu inflacji pomiedzy posrednika i przedsiebiorstwa ustali sie gdzies
pomiedzy tymi dwoma skrajnymi przypadkami. Zalezy to od uktadu sit rynkowych

pomiedzy tymi dwoma podmiotami.

Podsumowujac, wskazaliSmy przypadek, gdy mimo petnego przeszacowania
kapitatu trwatego w przedsiebiorstwie, moze doj$¢ do podwyzszenia kosztu kapitatu.
Zrodto tego zjawiska moze tkwié w otoczenia przedsiebiorstwa w organizacji rynku
finansowego, gdy pozyczki sg przekazywane do przedsiebiorstw za pomocag

posrednikow finansowych.
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ROZDZIAL 3 WZROST PRZEDSIEBIORSTWA W OKRESIE INFLACJI.

W niniejszym rozdziale zanalizujemy wptyw inflacji na tempo wzrostu kapitatu
przedsiebiorstwa. Przy czym interesuje nas przede wszystkim sam mechanizm
oddziatywania inflacji na dynamike wzrostu przedsiebiorstwa, a nie badanie procesow
dostosowawczych w przedsiebiorstwie w okresie trwatej inflacji. W szczegdlnosci
podjete sg dwie kwestie. Po pierwsze, w oparciu o koncepcje braku neutralnosci
systemu podatkowego zbudowany jest model wzrostu kapitatu przedsiebiorstwa w
warunkach inflacji. Dzieki temu mozna wykaza¢ wprost bezposredni negatywny wptyw
wzrostu efektywnego opodatkowania na funkcjonowanie przedsiebiorstwa. Po drugie,
mozna wykazac, ze jednym z istotnych czynnikdw ostabiajgcych negatywny wptyw
inflacji jest dluzsze faktyczne uzytkowanie kapitatu niz okres jego amortyzowania do
celow podatkowych. Zjawisko to istotnie ostabia wptyw inflacji na wzrost efektywnego

opodatkowania dochodu przedsiebiorstwa.

3.1 ZALOZENIA

Przyjmujemy, iz oczekiwana inflacja rowna sie rzeczywistej i jest stata. Stope
inflacji traktujemy jako wielkoS¢ egzogeniczng. Amortyzacja, AM, liczona jest metodg
liniowg od ksiegowej wartosci kapitatu brutto K. Przebieg procesu inwestycyjnego i
naliczania amortyzacji odbywa sie w sposob ciggly. Jedynym zrédtem finansowania

inwestyciji brutto jest nadwyzka finansowa do dyspozycji Cy. Przy czym zaktadamy, ze
inwestycje brutto / sg rowne nadwyzce Cr. Przez nadwyzke finansowg do dyspozyciji

rozumiemy roznice miedzy wartoscig produkcji a kosztami zmiennymi i podatkiem od

zysku.

Rozrézniamy dwie sytuacje naliczania amortyzacji. Pierwsza, powszechnie
przyjmowana w literaturze, opiera sie na zatozeniu, ze okres amortyzacji i okres
faktycznego uzytkowania sg sobie rowne. Wowczas wartos¢ fizycznego i ksiegowego
kapitatu brutto sg jednakowe: K =K*. Przypadek ten bedziemy nazywaé modelem
ksiegowego okresu uzytkowania. Podatki zmniejszajg nadwyzke finansowg do dyspozycji
przedsiebiorstwa. W analizie uwzgledniamy tylko podatek bezposredni od zysku.

Przedmiotem opodatkowania jest dochdd obliczony jako roznica miedzy nadwyzkg
finansowg a amortyzacja: C - 4M . Ostatecznie nadwyzke finansowg do dyspozycji Cr
w danym roku ¢ mozna zapisa¢ jako sume zysku netto (c,-am, )1-T) i
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amortyzacji AM, :

C, =(C,—am Y1-T)+am,-C,(1-T)+ am,T

Relacje realnej wartosci nadwyzki finansowej C do realnej wartosci fizycznego
kapitatu nazywamy stopg nadwyzki przed opodatkowaniem i oznaczymy symbolem c.
Zaktadamy, iz stopa ta jest stata i jest taka sama zaréwno w okresie braku inflacji, jak i

w warunkach inflaciji.

Drugi przypadek zaktada, ze okres amortyzacji, n, nie jest rowny faktycznemu
okresowi uzytkowania, m. Przypadek ten w ogdle nie jest uwzgledniony w literaturze.
Kapitat fizyczny i ksiegowy, gdy n#m, nie sg juz tozsame. Model analizy oparty na

tym zatozeniu nazywamy modelem faktycznego okresu uzytkowania.

3.2 MODEL KSIEGOWEGO OKRESU UZYTKOWANIA
Zatbézmy, iz inwestycje brutto rozwijajg sie w rocznym tempie x =6+ p, gdzie 6
jest realnym tempem wzrostu, ktére trzeba bedzie znalezé, a p jest roczng stopag

inflacji traktowang jako zmienna egzogeniczna. Wéwczas nominalna wartos¢ rocznych

inwestycji w dowolnym roku ¢ wynosi:

I, =Ae™ (1), gdzie 4 dowolna stata wynikajaca z warunkéw poczatkowych.

Poniewaz zaktadamy, iz cata nadwyzka finansowa do dyspozycji jest przeznaczana na

inwestycje brutto, to tempo wzrostu wyznaczymy z rownania bilansowego:
1,=(C,—AM,)(1-T)+ AM, =C,(1-T)+ AM,T =C, (2)

Aby z tego rownania wyznaczyC tempa x i 6, najpierw trzeba obliczy¢ wartosé
rocznej nadwyzki finansowej C, i amortyzacji AM,. Zatbzmy, iz rozpatrujemy okres
t >m. Nominalny kapitat ksiegowy brutto w momencie ¢, niezbedny do obliczenia

amortyzacji, rowna sie:

J —Xm
K, = jAe”dt — gt lze ™ (3)
x

Stad uzyskujemy amortyzacje w roku t:

Kt

AMt:W:Aeﬂl_e_

dia 020i0%-p (4)

Pozostaje wyznaczenie nominalnej wartosci rocznej nadwyzki C;. Oznaczmy
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przez c¢ roczng realng stope nadwyzki finansowej z inwestowanego kapitatu.

Przyjmijmy, iz jest ona stata.

Woéwczas w dowolnym momencie ¢, roczna realna nadwyzka finansowa, C,,, z
realnych inwestycji z momentu 17, , rowna sig: Cy, =cl,, =cde’". Natomiast

nominalna warto$¢ nadwyzki w momencie ¢ bedzie rowna wartosci realnej pomnozonej

przez wskaznik cen dla tego okresu:

C, =C,e” = c AP (5)
Nadwyzka ta jest realnie stata przez caty okres "zycia" obiektu stworzonego z

inwestycji 7, , czyli przez okres <t,t—m>. Rosnie tylko w tempie inflacji. Zmiane
nominalnej wartosci tej nadwyzki pomiedzy okresem t i s (s<t oraz se<t—m,t>) z

danych inwestycji pochodzacych z okresu t-s mozna zapisac:

C._ =C e ") =cge e )
t—s t
Catkowita nominalna warto$¢ nadwyzki finansowej w momencie ¢, C,, jest rowna sumie

nadwyzek ze wszystkich inwestycji z okresu <t,t—m> zindeksowanych wskaznikiem
cen na moment t:

t L m

C = J.C_:(t —s)ds = _[ cde® e’ s = cgen 17€ _Z_g (6)
t

t—m —-m

Podstawiajac (1), (4) i (6) do (2) otrzymujemy réwnanie na realne tempo wzrostu

kapitatu w warunkach inflaciji:

—Om

Ae" =cAe" 1€ (1-T)+ e 12¢ "

o0 mx

Po przeksztatceniach otrzymujemy:

e =C(1—T)+%i~8:%;m)) (7) dla 6£0i0%—p

Na podstawie tego rownania mozna wykazac, ze realna stopa wzrostu kapitatu

@ jest negatywnie skorelowana z tempem inflacji oraz mozna wyznaczy¢ warunek,

przy ktérym zawsze zachodzi 6>0. Warunkiem, aby zawsze 6 >0 jest: C>W11—_T) Czyli

realna stopa nadwyzki finansowej po opodatkowaniu musi by¢ wieksza od stopy
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amortyzacji powiekszonej o czes¢ niezbedng na pokrycie podatku od zysku rowng
ﬁ. Aby firma osiggneta nadwyzke "odporng" na inflacje musi ona wystarczy¢ na
pokrycie stopy amortyzacji i zaptacenie podatku. Jesli spetniony jest ten warunek, to

zaden poziom stopy inflacji nie zepchnie realnej stopy wzrostu ponizej zera. Jest to

dostateczny warunek wzrostu w warunkach inflacji. Dostateczny, gdyz 6 >0 nie

implikuje, iz zawsze zachodzi C>W11—_T) Natomiast C>7(11—_T) implikuje, iz zawsze

zachodzi 6 >0. W przypadku, gdy C<WII—_T)’ to stopa wzrostu kapitatu moze spetniac

050 w zaleznosci od wysokosci stopy inflacji. Graniczng stope inflacji p* rozdzielajacg
tempo na warto$ci ujemne i dodatnie, gdy C<W11—_T) , mozemy wyprowadzi¢ z

rownania:

m m mx

_ ,pm .
i:c(l—r)+5(1 ¢ ) dlax=p" (czyli 6=0)  (8)
Po przeksztatceniach uzyskujemy:

1—e™” :l—mc(l—T) (9)

mp* T

Mozna wykazac, ze jesli iloczyn okresu uzytkowania i stopy nadwyzki mc zawiera sie w

przedziale 1< mc < ﬁ to istnieje taki poziom inflacji (graniczna stopa inflacji p*), ktory

spowoduje, iz 8 <0. Natomiast gdy cm <1, to niezaleznie od poziomu stopy podatkowej,
kazdy poziom inflacji zwieksza ujemny przyrost kapitatu (& jest zawsze mniejsze od
zera). Tak wiec, przy danym poziomie stopy podatkowej T, efektywnosc¢ kapitatu
mierzona stopg nadwyzki finansowej ¢ i okres uzytkowania kapitatu majg decydujgce

znaczenia dla ,odpornosci” sciezki wzrostu firmy na oddziatywanie inflacji.

Przyktadowe obliczenia wrazliwosci stopy wzrostu € na inflacje w zaleznoéci od
stopy ¢ i okresu m zawiera tabela 1. Rozpatrujemy trzy warianty stop podatkowych
7=40%, 30%, 20%. Dla mc=1 kazdy poziom inflacji powoduje, iz 8 <0. Gdy ¢ rosnie
lub/i rosnie m, to zwieksza sie odpornosc sciezki wzrostu na inflacje. Przyktadowo dla
T=40%, jesli mc=1, to stopa inflacji wieksza niz 3,34% powoduje spadek stopy wzrostu
kapitatu ponizej zera. Ale dla mc=1,5 graniczna stopa inflacji przesuwa sie do

p*=39,21%. W wariantach nizszych stép podatkowych graniczna stopa inflacji rosnie,
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czyli sciezka wzrostu staje sie ,odporniejsza” na destrukcyjne oddziatywanie inflacji.
Ponadto w miare spadku stopy podatkowej zmniejsza sie przedziat wartosci mc, przy
ktéorych pojawia sie graniczna stopa inflacji. Dla 7=40% przedziat ten wynosi
1<mc<1,67, dla T=30% mamy 1<mc<1,43, dla 7=20% 1< mc <1,25. Czyli nizsze stopy
podatkowe zmniejszajq ryzyko, iz przedsiebiorstwa mogq natrafi¢ na graniczng stope
inflacji. W krancowym przypadku, gdy 7=0, to zaden poziom inflacji nie jest w stanie
zagrozi¢ zejSciem na ujemng sSciezke zmiany kapitatu przedsiebiorstwa pod

warunkiem, iz cm > 1.

Tabela 1. Wptyw stopy podatkowej na graniczny poziom inflacji.

T=40% | T=30% 1=20%
me p* T*
1,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1,10 3,34% 5,57% 11,26% 9,09%
1,20 7,61% 14,23% 49,65% 16,67%
1,30 13,44% 31,97% | Nie wystepuje | 23,08%
1,40 22,32% 150,00% | Nie wystgpuje | 28,57%
1,50 39,21% | Nie wystepuje | Nie wystepuje | 33,33%
1,60 100,00% | Nie wystepuje | Nie wystepuje | 37,50%

Mozna réwniez zadac pytanie, jaki poziom stopy podatkowej, przy danym c i m

(pod warunkiem, iz cm>1), zapewni, iz zajdzie warunek mc>ﬁ, czyli zjawisko

granicznej stopy inflacji zostanie wyeliminowane i zaden poziom inflacji nie zepchnie

stopy wzrostu @ ponizej zera. Ostatnia kolumna tabeli 1 prezentuje poziom granicznej

stopy podatkowej T*. Graniczna stopa T* jest obliczana ze wzoru: T =1- Na

L.
przyktad dla c¢m=1,1 kazda stopa podatkowa wieksza niz 9,09% moze stworzyc
sytuacje, gdy @ <0 ( i odwrotnie: kazda stopa mniejsza od 9,09% eliminuje zjawisko
powstania granicznej stopy inflacji). Dla zdecydowanie wyzszego ¢m=1,6 dopiero stopa
podatkowa wieksza od 37,5% stwarza ryzyko wpadniecia w ujemnie tempo 6, gdy
inflacja przekroczy pewien graniczny poziom. Zauwazmy, ze im wyzsza efektywnos¢
kapitatu ¢, przy danym m lub im wyzsze m, przy danym ¢, to graniczna stopa
podatkowa dazy do wartosci 1. Wowczas praktycznie zaden poziom inflacji nie

zagraza zepchnieciem stopy wzrostu kapitatu & ponizej zera.
Podsumowujac, sam fakt pojawienia sie inflacji nie jest jedyng przyczyng
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sprawiajaca, ze stopa wzrostu @ jest nizsza, dla tych samych ¢ i m, w poréwnaniu z

warunkami braku inflacji. Gdy stopa podatkowa jest réwna 7=0, to, gdy tylko cz%,

tempo wzrostu spetnia warunek >0 i staje sie niewrazliwe na inflacje. Jego wysoko$¢

zalezy tylko od stopy nadwyzki ¢ i okresu uzytkowania m. Dopiero 7>0 powoduje, iz

inflacja negatywnie wptywa na tempo 6. Przy czym podatki stwarzajg pewien ,pr6g” na

Sciezce oddziatywania inflacji, ,prog” zwigzany z efektywnoscig kapitatu i okresem jego
1

uzytkowania. Gdy 1<mc <17, to dla coraz wyzszych stop inflacji tempo wzrostu &

spada. Istnieje jednak grozba, iz tempo wzrostu spadnie ponizej zera dla pewnego
granicznego poziomu inflacji (na rys. Btad! Nie mozna odnalez¢ zrédia odsytacza.

przebieg funkcji €,). Natomiast gdy mc to co prawda rosngca inflacja zmniejsza

>,
tempo @, lecz zaden jej poziom nie zepchnie 6 ponizej zera (na rys Btad! Nie mozna
odnalez¢ zrédta odsytacza. funkcja 6;,) . Inaczej moéwigc, przy danej stopie
podatkowej 7>0 o ,odpornosci” tempa & na stope inflacji rozstrzyga stopa nadwyzki c i
okres uzytkowania m (Scislej mowigc iloczyn tych dwoch wielkosci). Im dtuzszy okres
uzytkowania lub/i wyzsza stopa nadwyzki, tym ,odpornos¢” stopy € na inflacje sie

zwigksza'.

Rys. 1. Zaleznos¢ stopy wzrostu 6 od stopy inflacji.
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0, diacm>-1
0 4% ,\\/ ! -7
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% 5%
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Na podstawie réwnania (8) mozna sformutowaé konieczny warunek uzyskania

dodatniego realnego tempa wzrostu w warunkach inflacji:

' Stwierdzenie to traktowane dostownie prowadzi do pewnych teoretycznych komplikacji. Bowiem wynika z
niego, ze najlepszym przedsigwzigciem na okres inflacji jest budowa i wynajem piramid lub zakup i wynajem
ziemi. Rozwiazanie tej komplikacji wymaga analizy dtugookresowego dostosowania przedsigbiorstw w okresie
trwalego wystgpowania inflacji. Nie jest to jednak poruszane w niniejszej pracy i wymaga odrgbnej analizy.
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l_T!l—e”’”’)

1 mp
m 1-T (10)

c>
Ekonomiczna interpretacja tego warunku nie jest prosta. W przypadku braku inflacji

warunkiem uzyskania dodatniego tempa wzrostu kapitatu jest ¢>-L1. Tutaj stopa

m

i
amortyzacji,-., jest mnozona przez wielko$¢ : {1](1_6 )} , ktéra dla p>0 jest
1-T mp

zawsze wieksza od jednosci. Oznacza to, ze realna produktywnos$c¢ kapitatu (mierzona
stopa nadwyzki finansowej ¢) musi by¢ wieksza niz w warunkach bez inflacji, aby
mozna byto osiggna¢ dodatnie tempo wzrostu kapitatu. Prawa strona nieréwnosci (10)
wyraza zatem minimalng, graniczng stope nadwyzki, ktéra, przy danych stopie inflacji,
okresie uzytkowania i stopie podatkowej, zapewnia, iz tempo wzrostu nie spadnie

ponizej zera.

Co sprawia, ze w warunkach inflacji rosnie wymaog co do produktywnosci kapitatu.
Analiza zjawiska granicznej stopy inflacji ujawnita, iz negatywne oddziatywanie inflacji
jest powigzane z podatkami. Przyjmijmy na moment, Zze nie istniejg podatki.
Potencjalne tempo wzrostu kapitatu sprowadza sie woéwczas do postaci

(przeksztatcenie wzoru (7)):

0=cli-e™) (11)
Ze wzoru (11) wynika, iz tempo jest niewrazliwe na stope inflacji, co potwierdza

wczesniejsze ustalenia dotyczace granicznej stopy inflacji. Warunkiem dodatniego

tempa wzrostu kapitatu ¢>-L, czyli jest to ten sam warunek jak przy braku inflacj.

o
Zatem samo zjawisko inflacji nie powoduje koniecznosci podwyzszenia stopy nadwyzki
¢ ponad stope amortyzacji, aby uzyska¢ warunek na dodatnie tempo wzrostu kapitatu.
Przyczyna musi zatem tkwi¢ we wspdolnym oddziatywaniu inflacji i opodatkowania
zysku. Mozna przypuszczaé, ze wymagany przyrost stopy ¢, jest konieczny dla
pokrycia wzrostu ukrytych obcigzen podatkowych. Sprobujmy zmierzy¢ obcigzenia
podatkowe konstruujgc miare, ktorg zdefiniujemy jako efektywng stope podatkowa.
Rozumiemy przez nig udziat podatku w nadwyzce finansowej?. Gdy nie ma inflacji

efektywna stopa podatkowa wynosi:

? Jest to modyfikacja efektywnej stopy podatkowej A.J. Auerbacha.
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TE:%:T—%:T(I—L) (12)

mc
Zatem efektywna stopa podatkowa jest to roznica miedzy urzedowg stopg podatkowg

T a udziatem stopy ostony podatkowej w stopie nadwyzki finansowej (%) Gdy c<1,

czyli przedsiebiorstwo nie uzyskuje zysku do opodatkowania, to 7;=0. Gdy
c>% i em — +o0, czyli powstaje zysk do opodatkowania, to 7, —» 7. Zatem Ty zmienia
sie w przedziale (0,7). Rownanie na tempo wzrostu w warunkach braku inflacji mozna

rowniez zapisac jako:

0 __c(1-1,) (13)

—om

l-e

Gdy pojawia sie inflacja, to efektywna stopa podatkowa ma postac¢:

C—-AM )T o(-e™
TEPZ(T):T_%(——Hm) (14)
x(l—e )
Dla p> 0 efektywna stopa opodatkowania zmienia sig: 7y, =0, gdy ¢ < ﬁ% gdy
x(1-e
L o(l-e ™)

cm — +o to - =0 i wobec tego Tp, =T. Natomiast tempo wzrostu kapitatu

x(l - eiem )

mozna zapisac jako:

0 —c(i-1,) (15)

-0
- "

Bez trudu mozna dostrzec, ze Tk, #7¢ . Mozna réwniez wykazac, ze dla p>0 mamy

o(1-e ™)

Om <

(e 1. Stad wynika, iz dla p> 0 zachodzi Tg, >Te. Zatem w warunkach inflacj,
x(l1-e

0<

przy takim samym c i m, rosnie efektywna stopa podatkowa. Zmniejszajg sie w ten
sposob mozliwosci akumulacyjne przedsiebiorstwa, co doprowadza ostatecznie do
spadku stopy wzrostu kapitatu przy takiej samej stopie nadwyzki finansowej i okresie

uzytkowania.

Mimo zawitej postaci wzoru (14) na efektywng stope podatkowa, ten wzrost
ukrytych obcigzen podatkowych fatwo wyjasni¢. Zauwazmy, iz aby efektywna stopa

podatkowa nie wzrosta w warunkach inflacji, udziat stopy ostony w nadwyzce musi

pozostac staty. Jednak tak nie jest. Udziat ten spada do wysokosSci %% , CO
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powoduje wzrost efektywnej stopy podatkowej. Ten spadek udziatu ma swojg
przyczyne w tym, iz majatek od ktérego liczona jest amortyzacja jest "zlepkiem"
rocznikdw majatku z lat r—m, zsumowanym dla réznych cen, ktére w okresie ¢ sg juz
tylko historycznymi cenami. Amortyzacja nie jest zatem liczona w aktualnych cenach
roku 7. Natomiast nadwyzka finansowa C jest w aktualnych cenach roku ¢. Stad wynika
dodatkowe obcigzenie podatkiem w poréwnaniu do sytuacji bez inflacji. Aby
obcigzenia te sie nie powiekszyty, wzrost nominalnej wartosci amortyzacji musiatby
by¢ rowny wzrostowi nominalnej wartosci nadwyzki C. Wowczas nominalna wartosc
podatku od zysku rowniez wzrostaby w takim samym tempie. Rosnie jednak w tempie
wyzszym powodujgc wzrost efektywnych obcigzen podatkowych. Inaczej méwiac, gdy
pojawia sie inflacja, to jej bezposrednim efektem jest wzrost ksiegowego zysku do
opodatkowania i w konsekwencji podatku od zysku. Jest to wynik szybszego
inflacyjnego wzrostu nadwyzki C niz inflacyjnego wzrostu AM. Przy innych warunkach
niezmienionych powoduje to spadek stopy nadwyzki do dyspozycji c(l—TEp) i tym
samym realnej stopy wzrostu 6. Nizsza ¢ powoduje generowanie nizszego realnego
kapitatlu. To z kolei sprawia, ze obniza sie wartos§¢ nadwyzki finansowej C oraz
amortyzacji AM (sg to posrednie efekty inflacji). Jednak obnizka AM jest silniejsza (z
powodu historycznych cen wykorzystywanych do obliczenia amortyzacji) niz obnizka

C. To wiasnie sprawia, iz efektywna stopa podatkowa nadal sie zwieksza.

Powstaje pytanie do jakiego momentu trwa wzrost efektywnej stopy podatkowej?
Pomocne w odpowiedzi na to pytanie bedzie zinterpretowanie réwnania (7) na tempo
wzrostu kapitatu w nastepujacy sposéb. Lewa strona tego réwnania okresla stope
nadwyzki finansowej po opodatkowaniu mozliwg do uzyskania przy réznych

poziomach stopy 6. Inaczej mowigc, sg to akumulacyjne mozliwosci przedsiebiorstwa
(c(l—TEp)) dla réznych stép wzrostu kapitatlu (zapiszmy to w postaci
funkcji fz(e)zc(l—TEp)) dla danych ¢ i m. Prawa strona natomiast, okresla wymagang

stope nadwyzki finansowej po opodatkowaniu niezbedng, aby osiggnaé¢ rézne stopy
wzrostu 6 dla danego okresu uzytkowania m (zapiszmy to w postaci funkcji
fl(e):l_%gm). Gdy lewa strona rownania (7) zréwna sie z prawg, oznacza to, iz
mozliwosci akumulacyjne pokrywajg sie z wymagang stopa nadwyzki finansowej po

opodatkowaniu dla danego poziomu stopy wzrostu 6. Zatem wzrost efektywnej stopy
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podatkowej i rownoczesny spadek stopy 6 trwa tak ditugo, az wymagana stopa
nadwyzki zrowna sie z mozliwg do osiggniecia stopg nadwyzki finansowej po
opodatkowaniu. llustracje powyzszego zjawiska stanowi rysunek 2. Zatézmy, iz punkt
A daje rozwigzanie na stope wzrostu 6, w warunkach braku inflacji. Funkcja /> mozliwe;j
nadwyzki do dyspozycji jest stata dla kazdej wartosci 6 (znajduje sie w potozeniu | na
rys. Btad! Nie mozna odnalez¢ zrédia odsytacza.), gdyz w przypadku braku inflacji
stopa nadwyzki zalezy tylko od ¢, m i T. W przypadku inflacji /> zmienia potozenie do
pozyciji Il (przesuwa sie w dot i obraca ku gorze). Wzrost efektywnej stopy podatkowej
zmniejsza akumulacyjne mozliwo$ci przedsiebiorstwa. Stopie 6; odpowiada teraz
stopa nadwyzki do dyspozycji cr2 (przejscie z punktu A do B). Jednak cy; umozliwia
osiggniecie tylko stopy 6, (przejscie od punktu B do C). Z kolei stopa 6, umozliwia
uzyskanie stopy nadwyzki nizszej niz cr, (przejscie z punktu C do D), co z kolei
powoduje dalsze obnizenie stopy wzrostu 6. Wyréwnanie stop nadwyzek wymaganej i
mozliwej nastepuje w punkcie E. Wtérne efekty spadku stopy wzrostu sg raczej

niewielkie, gdyz funkcja f> dla p>0 jest potozona prawie ptasko.

Rys. 2. Proces zrownywania wymaganej stopy nadwyzki ze stopq mozliwg do uzyskania.
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Wzrost efektywnej stopy podatkowej w warunkach inflacji wyjasnia przyczyne
spadku stopy wzrostu kapitatu. Nie ttumaczy jednak do konca przyczyn spadku stopy
0, az do wielkosci ujemnych, na co przeciez wskazuje analiza rozwigzania rownania na
tempo wzrostu. Nie wyjasnia takze ekonomicznego sensu warunku (10) na uzyskanie

dodatniego tempa wzrostu w warunkach inflacji.
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Ujemne tempo @ musi wynikaC z powstania niedoboru na odtworzenie zuzytego
kapitatu. Zbadajmy relacje inwestycji brutto do odnowy. Odnowa w okresie ¢ rowna sie
wartosci obiektow wprowadzonych do uzytku w t-m zindeksowanych wskaznikiem

inflacji na moment O,:Ae““(”’")e””“ Inwestycje brutto z zatozenia réwnajg sie

nadwyzce finansowej do dyspozycji (po opodatkowaniu). Stad stosunek inwestycji

brutto do odnowy w okresie z, Q, rowna sie:

1 —-0m —xm

xl—e€ _ xt l-e
C;, :Q:CAe 0 (l T)+TA€ mx :C(I_TEp) (16)
. Aex(t—m)epm 9

Mianownik relacji (16) jest to stopa odnowy kapitatu:

O Aex(t—m)epm ee—ﬂm 0
é‘:E: - =1—e’9’"=e9’”—1'
Aex[
o
c\l-T,
Stad ostatecznie uzyskujemmy: Q =% = ( 3 E”) (17)

Czyli stosunek nadwyzki finansowej do dyspozycji do odnowy réwna sie stosunkowi
stopy nadwyzki finansowej do dyspozycji do stopy odnowy. Gdy p>0, to rosnie
efektywna stopa podatkowa (7%,), zmniejszajgc tym samym stope nadwyzki finansowe;

do dyspozycji c(l—TEp) i ostatecznie stope wzrostu 6. Spadek stopy wzrostu kapitatu

powoduje z kolei wzrost stopy odnowy &. Prowadzi to ostatecznie do spadku
wskaznika Q. Czyli im wieksza stopa inflacji, tym coraz wieksza czes¢ nadwyzki
finansowej do dyspozycji jest absorbowana przez potrzeby odnowy. Zmniejszajg sie
wobec tego inwestycje netto, co prowadzi do spadku stopy wzrostu kapitatu (przy

ustalonym ¢ i m). Aby stopa nadwyzki finansowej ¢ co najmniej pokryta podatek i

potrzeby odnowy, musi rownac sig: J +cT,, =c lub inaczej: ¢ = Ostatecznie po

Ep
przeksztatceniach uzyskujemy warunek na stope nadwyzki finansowej ¢, przy ktérej
stopa wzrostu dréwna sie zero dla danej stopy inflacji p:

1 ){I_T(l—epm)} (18)

czm(l—T mp

Jezeli ¢ spetnia powyzszy warunek, to nadwyzka finansowa wystarczy na pokrycie
potrzeb odnowy i zaptacenie podatku od zysku (zabraknie jednak na inwestycje netto).
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Inaczej méwiac, w warunkach inflacji stopa nadwyzki ¢ musi by¢ wieksza od % 0
inflacyjny podatek wynikajacy z niedowartosciowania kapitatu, aby tempo wzrostu & nie
spadto ponizej zera.

Taki obraz finansowy przedsiebiorstwa nie odpowiada jego obrazowi
,Sprawozdawczemu”. W ujeciu ,sprawozdawczym” stopa nadwyzki ¢ rozktada sie na
amortyzacje, podatek i zysk netto. Natomiast w ujeciu finansowym sktada sie z
odnowy, podatku i inwestycji netto (dla przyjetych zatozen analizy, iz nadwyzka
finansowa jest w catosci przeznaczana na inwestycje brutto). Przy czym do dyspozycji
przedsiebiorstwa pozostaje zysk netto i amortyzacja. Poréwnajmy te dwie struktury

stopy nadwyzki finansowej.

Odpowiednio stosunek amortyzacji (a), zysku netto (d), i odnowy (o) do nadwyzKki

finansowej rownajg sie:

l—e™"
_AMt_ mXx
CTTCT e (19)
c
0
—6m —xm
» {cl‘z I-e }(H)
mx
d= L =(l-a)l1-T 20
- — (-a)1-7) (20
c
o
o :%: e_griem = 6’5 (21)
¢ Cl—z (e —1)

Rozwazmy graniczny przypadek, gdy p=p* Wowczas stopa wzrostu £=0 i stosunek
nadwyzki do dyspozycji do odnowy Q=I1, czyli inwestycje netto sg réwne zero.
Poniewaz stosunek amortyzacji do nadwyzki finansowej spetnia w tym przypadku
warunek a<1, to relacja zysku netto do nadwyzki jest wieksza od zera: d >0, czyli
wystepuje zysk netto. Moze to ,sprawozdawczo” sugerowac istnienie finansowych
mozliwosci do przeprowadzenia inwestycji netto, chociaz faktycznie przedsiebiorstwo
takich mozliwosci nie posiada, gdyz cata nadwyzka jest wyczerpywana przez potrzeby
odnowy i podatek. Powstaje dosy¢ paradoksalna sytuacja: im wieksza inflacja, tym
»Sprawozdawczo” przedsiebiorstwo prezentuje sie coraz lepigj - rosnie zysk netto. Lecz

od strony mozliwosci wzrostu kapitatu jest w coraz gorszej sytuacji — spada tempo
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wzrostu kapitatu. Wzrost inflacji powoduje wzrost efektywnej stopy podatkowej i
rownoczesnie rosnie udziat zysku netto w nadwyzce finansowej (zgodnie ze wzorem
(20)). Nominalne tempo wzrostu nadwyzki finansowej wyprzedza nominalne tempo
wzrostu odpisu amortyzacyjnego. Wobec tego ksiegowy zysk do opodatkowania musi
rowniez rosngc inflacyjnie i realnie, i tym samym rosnie ksiegowy realny zysk netto.
Ale mimo to nadwyzka finansowa do dyspozycji realnie spada z powodu wzrostu
efektywnej stopy podatkowej. Spadajg zatem mozliwosci akumulacyjne
przedsiebiorstwa, ktére przeciez zalezg nie tylko od zysku netto, lecz ostatecznie od
nadwyzki finansowej do dyspozycji. ,Sprawozdawczo” ujawnia sie niby wyzsza
efektywnoS¢ mierzona ksiegowymi zyskami netto, lecz faktycznie rosng ukryte

obcigzenia podatkowe, ktére obnizajg zdolnos¢ do rozwoju przedsiebiorstwa.

Zjawisko to ilustruje przyktad zawarty w tabeli 2. Rozpatrujemy cztery warianty
stopy inflacji p=0%; 5%; 7,61%; 10% przy danych stopie nadwyzki c=12%, okresie
uzytkowania m=10 i stopie podatkowej 7=40%. Pierwszy wariant stanowi punkt
wyjscia, gdyz jest pozbawiony wptywu inflacji (p=0). Graniczna stopa nadwyzki, ktora
gwarantuje, ze stopa wzrostu @ nie spadnie ponizej zera rowna sie ¢c=10%. Dla ¢=12%
stopa wzrostu 8 réwna sie 2,31%. Struktura nadwyzki finansowej opisana jest poprzez
dwie zmienne: udziat danego sktadnika w nadwyzce C i procentowa cze$¢ stopy ¢
przypadajgca na dany skfadnik (suma tych czesci rébwna sie stopie nadwyzki ¢). Gdy
inflacja rowna sie 5% udziat amortyzacji spada do 65,77%, udziat podatku rosnie do
13,69% a odnowy do 80,43%. Owocuje to spadkiem mozliwosci akumulacyjnych
przedsiebiorstwa (stopa nadwyzki po opodatkowaniu c¢r spada z 11,20% do 10,35%,
przy jednoczesnym wzroscie procentowej czesci odnowy do 9,65%, tacznie obydwa
efekty prowadzg do zmniejszenia inwestycji netto do 5,88% nadwyzki) i tym samym
stopy wzrostu 8 do 0,71%. Rownoczesnie rosnie udziat zysku netto do 20,54%. Zatem
.Sprawozdawczy” obraz przedsiebiorstwa sie poprawia, chociaz potencjalne tempo
wzrostu spada. Wariant trzeci charakteryzuje sie stopg inflacji rbwng granicznej
p*=7,61%. Stopa nadwyzki po opodatkowaniu réwna sie stopie odnowy (Q=1) i
inwestycje netto spadajg do zera. Tempo wzrostu wynosi zatem réwniez zero.
Réwnoczesnie udziat zysku netto rosnie do 25%, przy dalszym spadku stopy cr do
10%. Nadal ,sprawozdawczy” wizerunek przedsiebiorstwa sie poprawia, mimo iz
potencjat wzrostu spadt do zera. Ostatni wariant ujawnia dalsze konsekwencje wzrostu

stopy inflacji do p=10. Wzrost efektywnej stopy podatkowej do 19,03% powoduje, ze
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stopa odnowy przewyzsza stope cr (2<1). Ma miejsce dekapitalizacja kapitatu: 6=-
0,57%. Ale ksiegowo ujawniany zysk netto jest najwyzszy ze wszystkich czterech
wariantéw: udziat w nadwyzce jest najwyzszy i wynosi 28,54% co odpowiada 3,43%
czesci stopy nadwyzki, co ,sprawozdawczo” sugeruje bardzo dobre mozliwosci
inwestycyjne.

Tabela 2. Ksiegowa i finansowa struktura nadwyzki finansowej c=12%, m=10, T=40%.

KSIEGOWA STRUKTURA STOPY NADWYZKI C=12% FINANSOWA STRUKTURA STOPY NADWYZKI C=12%

Amortyzacja | Podatek |Zysk netto| Odnowa Podatek Inwestycje netto

Wariant I: bez inflacji Stopa wzrostu 8= 2,31% Graniczne ¢=10,00%

Udzial w nadwyzce C 83,33% 6,67% | 10,00% 74,07% 6,67% 19,26%
Procentowa czg$¢ stopy ¢ 10,00% 0,80% 1,20% 8,89% 0,80% 2,31%
Wariant 2: inflacja p=5,00% Stopa wzrostu 6=0,71% Graniczne c=11,42%
Udziat w nadwyzce C 65,77% 13,69% | 20,54% 80,43% 13,69% 5,88%
Procentowa czg$¢ stopy ¢ 7,89% 1,64% 2,46% 9,65% 1,64% 0,71%
Wariant 3: inflacja p=p*=7,61% Stopa wzrostu 6=0 Graniczne c=12,00%
Udziat w nadwyzce C 58,33% 16,67% | 25,00% 83,33% 16,67% 0,00%
Procentowa czg$¢ stopy ¢ 7,00% 2,00% 3,00% 10,00% 2,00% 0,00%

Wariant 4: inflacja p=10,00% Stopa wzrostu 6=-0,57% Graniczne c=12,45%

Udziat w nadwyzce C 52,43% 19,03% | 28,54% 85,74% 19,03% -4,77%

Procentowa czg$¢ stopy ¢ 6,29% 2,28% 3,43% 10,29% 2,28% -0,57%

Szczegdlnym przypadkiem jest sytuacja przedsiebiorstwa, ktére w warunkach

braku inflacji nie spetnia warunku wzrostu, czyli ma ¢ < # Jej obraz ,sprawozdawczy” i

finansowy pokrywajg sie: ma ksiegowgq i finansowq strate oraz ujemne tempo wzrostu
kapitatu. Gdy pojawi sie inflacja, wizerunek ten moze radykalnie sie zmienic. Inflacja
powoduje szybszy wzrost nominalnej wartosci nadwyzki niz odpisu amortyzacyjnego.
Moze powstaC¢ wobec tego taka sytuacja, iz przy pewnym poziomie inflacji strata
zamieni sie w zysk, od ktérego trzeba bedzie ptaci¢ inflacyjny podatek. Bedzie to miato
miejsce woéwczas, gdy nominalna wartos¢ nadwyzki C przewyzszy nominalna wartosc
amortyzaciji:

1-e? _11-e™e?

11— e t1—e ; i 4 1
C =cAe" —— —5 >AM =Ae" ——— e Iublnaczej.c R 07 p)

(22)

Nierobwno$¢ ta jest spetniona, gdy p>|g| dlagd<0. Czyli zyski do opodatkowania
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pojawiajg sie wtedy, gdy stopa inflacji skompensuje ujemne tempo wzrostu kapitatu i
wystgpi dodatnie nominalne tempo wzrostu kapitatu: x=60+ p>0. Zysk netto, ktory
wowczas pojawi sie, ma wytacznie inflacyjny charakter, to znaczy jego zrodiem sg

jedynie zjawiska pieniezne a nie realne.

Réwnoczesnie koniecznosc¢ ptacenia podatku powoduje z kolei spadek stopy
nadwyzki po opodatkowania cri tym samy pogtebienie spadku stopy wzrostu 6. Przed
inflacjg przedsiebiorstwo nie ptacito podatku, gdyz nadwyzka finansowa C nie

pokrywata amortyzacji. Rownanie na tempo wzrostu kapitatu miato postac:

|

—6; -
l—e™

Rozwigzaniem tego réwnania jest # <0. Gdy p>|0| , tox>0, i w konsekwencii

efektywna stopa podatkowa 75,>0. Réwnanie na tempo wzrostu przybiera wczesniej

analizowang postac: ‘ig,,:c(l—TEp), co daje rozwigzanie 6<0. Poniewaz

I—e
c(l—TEp)< c.t0 @ <8, czyli powieksza sie tempo dekapitalizacji w warunkach inflacji. Na
przyktad przyjmijmy, iz okres uzytkowania m=8 i stopa nadwyzki ¢=11%, co daje nam
ujemne tempo w warunkach braku inflacji  =-313%. Zatézmy, iz pojawia sie inflacja
p=5%. Spetnia ona warunek p>|6|, wobec tego nominalna warto$¢ nadwyzki C

przewyzsza nominalng wartos¢ amortyzacji i ostatecznie tempo nominalne x>0.
Dokfadna warto$¢ & wynosi —3,84% (zatem x=1,87%), efektywna stopa podatkowa
T,=2,85%, natomiast stosunek zysku netto do nadwyzki wynosi: 4,27% co odpowiada
procentowej czesci stopy nadwyzki w wysokosci 0,47%. Gdyby przyjaé wyzszy poziom

inflacji zysk netto bytby jeszcze wiekszy a stopa @ jeszcze bardziej mniejsza.

Podsumowujac, inflacja znieksztatca prawdziwy obraz finansowej zdolnosci
przedsiebiorstwa do wzrostu kapitatu w oparciu o generowang nadwyzke finansowa.
Sam fakt wysokich realnych zyskéw netto nie oznacza jeszcze wysokiej zdolnosci do
generowania inwestycji netto. Gdyz wzrost zyskow netto moze byé wynikiem nie
poprawy realnej efektywnosci (mierzonej stopg nadwyzki ¢), lecz moze byé¢
nastepstwem zmian w strukturze nadwyzki finansowej pod wptywem inflacji (szybszy
wzrost warto$ci nadwyzki niz amortyzacji, ktéry doprowadza do wzrostu efektywnego

opodatkowania obnizajgc tym samym nadwyzke do dyspozycji przedsiebiorstwa Cr ,
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mimo iz rownoczesnie mozna ,sprawozdawczo” obserwowac poprawe zysku netto).
Dochodzi do paradoksu: im wyzsza inflacja, tym ujawniane sg coraz wyzsze zyskKi

netto i rbwnoczesnie kurczg sie mozliwosci przeprowadzenia inwestycji netto.

Ponadto w warunkach braku inflacji utrata zdolnosci do wzrostu, czyli cﬁ% jest

rbwnoznaczna z utratg podstaw do ptacenia podatku (zysk do opodatkowania jest
réwny zero lub powstaje strata). Zas w warunkach inflacji te dwa zdarzenia nie sg juz
réwnoczesne. Przedsiebiorstwo moze straci¢ zdolnos$¢ do rozwoju, gdy dla danej stopy

1_ T!l_efmp ’

mp

inflacji stopa nadwyzki finansowej spetnia warunek ¢ < ,}1 -

, CO oznacza, ze

nadwyzka finansowa nie pokrywa potrzeb odnowy i kwoty podatku od zysku. Jezeli
rownoczesnie c¢>-L (firma posiada realne podstawy do odtwarzania kapitatu), to
podatki sg nadal ptacone. Utrwala sie w ten sposéb niedob6r srodkéw na odtwarzanie
rzeczowego kapitatu. Przedsiebiorstwo wpada ,w sytuacje ptacenia inflacyjnego
podatku od zysku” i ujemnego tempa wzrostu kapitatu nie ze swojej winy. Ma do
wyboru albo ptaci¢ podatek i wowczas kurczy sie jej kapitat, albo nie ptaci¢ catego
podatku i zapewnia¢ odtwarzanie kapitatu rzeczowego, ale wowczas rosnhg jej
zalegtosci podatkowe. Gdy ¢ <%, czyli przedsiebiorstwo w ogole nie posada zdolnosci
do powiekszania swojego kapitatu niezaleznie od poziomu inflacji, to ptaci podatek od

zysku, o ile p >|67| , czyli x>0. Podatek przestaje by¢ ptacony dopiero wéwczas, gdy
dla danej stopy inflacji mamy p s|§| i w konsekwencji x <0 (odpowiada to warunkowi

9(1 _ e*Xm )

<
€= Om

o , z ktorego wynika, ze efektywna stopa podatkowa T7x,=0). Czyli w

x(1-e
warunkach inflacji utrata podstaw do ptacenia podatku jest rownoczesna z utratg
zdolnosci do wykazywania nominalnego dodatniego tempa wzrostu. A to ma przeciez

miejsce, gdy firma juz wykazuje ujemne tempo realne 6.

3.3 MODEL FAKTYCZNEGO OKRESU UZYTKOWANIA

Zatézmy obecnie, ze faktyczny okres uzytkowania kapitatu, m, jest dtuzszy niz
okres rozliczania amortyzacji do celéw podatkowych, n. Przyjmijmy réwniez, iz

rozpatrujemy przypadek przedsiebiorstwa istniejgcego dostatecznie dtugo, tak, iz
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stosunek kapitatu ksiegowego, K/, i fizycznego, K, stabilizuje sie na statym poziomie.
Kapitat ksiegowy, od ktorego jest liczona amortyzacja, rowna sie w momencie ¢

zakumulowanemu kapitatowi w okresie <t,t—n>:

1 _ e—xn

t
K= J.Ae’“dt = Ae" ;

t—n

Podobnie jak w modelu m nominalna wartos¢ nadwyzki finansowej jest réwna:

(23)

t
—om
G = JcAexsep(t_“’)ds =cAe" 1_% (24)

taczac rownania (23) i (24) w rownanie bilansowe, ktére okresla, iz inwestycje brutto
rownajg sie nadwyzce do dyspozycji, otrzymujemy réwnanie na tempo wzrostu

kapitatu, gdy n<m’:

Ol —e™
1_‘2_&" :ca—r)%;((l%_gm)) (25)

Mozna wykazaé, ze 19(1_ _xn) >£H(1_e_xm)dla x>0 co oznacza, Ze stopa
n x(l—eigm) m x(l—eigm)

nadwyzki po opodatkowaniu jest wieksza w modelu faktycznego okresu uzytkowania niz
modelu ksiegowego okresu uzytkowania dla kazdej stopy wzrostu & spehniajacej warunek
x+p>0. Inaczej méwigc, zwieksza sie mozliwa do uzyskania stopa nadwyzki do
dyspozycji (rosng akumulacyjne mozliwosci), i tym samym rosng inwestycje netto,
ktére przy danym c i m zapewniajg wyzsze tempo wzrostu 6. Dtuzsze fizyczne
uzytkowanie kapitatu rzeczowego niz ksiegowe rozliczenie amortyzacji uodparnia
tempo wzrostu @ na oddziatywanie inflacji. Znajduje to swoj wyraz takze w
podwyzszeniu granicznej stopy inflacji. Oznaczmy jg p*. Rdwnanie na graniczng
stope inflacji ma postac:

l—e " 1=mc(l-T)
np* T

(26)

Poniewaz prawa strona réwnania (26) jest taka sama, jak prawa strona réwnania na
graniczng stope inflacji dla n=m (réwnanie (9)), to dla n<m musi zachodzi¢ p*> p *.
Wobec tego diuzsze fizyczne uzytkowanie niz ksiegowe rozliczenie kapitatu oddala

grozbe pojawienia sie 6<0.

> Wzor ten jest oczywiscie prawdziwy, gdy rozpatrujemy tak dhugi okres funkcjonowania przedsigbiorstwa, iz
stosunek kapitatu ksiggowego do fizycznego stabilizuje si¢ na stalym poziomie.
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Powstaje problem, gdzie tkwi zrodto tej zwiekszonej odpornosci stopy wzrostu &

na oddziatywanie inflacji, gdy n<m ?. Zapiszmy rownanie tozsamosciowe:

o(i-e) 0(l—e) (1-e*") 27

x(l—e_g'”)_ x(l—e_gn) (l—e_'g'")

Czion H(I_e_en) jest to stopa niedowartosciowania kapitatu ksiegowego. Oznaczmy jgq
x\l-e

-0
l-e "

-6
1-e "

przez y . Natomiast czton

jest to stosunek wolumenu ksiegowego kapitatu do

wolumenu kapitatu fizycznego. Oznaczmy go przez k. Efektywna stopa podatkowa

rbwna sie: TEpnzT—lj}k Réwnanie na tempo wzrostu ma wowczas postac:
nc

) - L
ch(l—TEpH)- Dla danego m, gdy n<m , to n—TCyk>%y. Czyli zrédtem

l-e
zwiekszonej odpornosci stopy € na oddziatywanie inflacji, gdy wystepuje dtuzsze
faktyczne uzytkowanie kapitatu niz jego ksiegowe rozliczenie, jest spadek efektywne;j

stopy podatkowej.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na obnizke efektywnej stopy podatkowej jest

wzrost stopy ostony podatkowej do wartosci % podczas gdy w modelu ksiegowego
okresu uzytkowania wynosita ona % To powiekszenie stopy ostony podatkowej jest z
kolei zrodtem wzrostu nadwyzki do dyspozycji, dzieki czemu powiekszajg sie
mozliwosci akumulacyjnego dla kazdego poziomu stopy 6. Przy czym zauwazmy, iz
stopa ostony podatkowej nie zwieksza sie do catej wartoSci % lecz do %k, gdzie k<1.
Wynika to z tego, iz tylko czes¢ generowanej nadwyzki finansowej C jest chroniona
przez ostone podatkowg. Ta czes¢ nadwyzki generowana przez majatek, od ktérego
nie jest liczona juz amortyzacja, ma opodatkowang nadwyzke w catosci, bez
uwzgledniania odpisu amortyzacyjnego. Stad zmniejszenie stopy ostony % 0 parametr
k<1. Zmniejszenie to jest jednak takie, iz zachodzi - & > dla kazdego @ >0, czyli
korzy$¢ podatkowa z tej czesci nadwyzki, ktéra ma ostone, przewyzsza straty z tej
czesci, ktora nie ma tej ostony, zawsze gdy >0 . Ponadto korzysc¢ ta rosnie, gdy dla

danego m, n jest coraz mniejsze. Ostatecznie zatem stopa ostony podatkowej oraz

stosunek kapitatu ksiegowego do fizycznego, oddziatywajg na obnizke efektywnej
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stopy podatkowej w modelu #, i tym samym uodparniajg stope wzrostu 6 na negatywne

oddziatywanie inflacji.

Ogdlny warunek na dodatnie tempo wzrostu, gdy zachodzi 1<me<ylz, czyl

istnieje taki poziom inflacji, ktéry moze spowodowac powstanie ujemnego tempa @ ,

ma postac:
1— T!l—e’ np )
1 " 2
c> 7 (28)
_ 1(1-e7)  1(1-e] .
Poniewaz 7 <—mp — » to stopa nadwyzki ¢ w modelu faktycznego okresu

uzytkowania, ktéra zapewnia dodatnie tempo wzrostu 8, moze by¢ nizsza niz w modelu
ksiegowego okresu uzytkowania (ale nadal jest wyzsza niz % ). Zatem diuzsze faktyczne

uzytkowanie kapitatu niz jego ksiegowe rozliczenie, zmniejsza wymaog, konieczny w
warunkach inflacji, wyzszej produktywnosci kapitatu (mierzonej stopg ¢). Spadek stopy
wzrostu kapitatu @ ponizej zera ma zatem miejsce dla wyzszej stopy inflacji niz w

modelu m, co uodparnia stope wzrostu na oddziatywanie inflacji.

Réwniez jakosciowa strona struktury sprawozdawczej i finansowej nadwyzki
finansowej sie nie zmienia. Podobnie jak w modelu ksiegowego okresu uzytkowania im
wyzsza inflacja, tym ,sprawozdawczo” przedsiebiorstwo prezentuje sie coraz lepiej -
rosnie zysk netto. Nadwyzka finansowa do dyspozyciji realnie spada z powodu wzrostu
efektywnej stopy podatkowej. Spadajg zatem mozliwosci akumulacyjne
przedsiebiorstwa. Niemniej jednak z powodu wyzszej stopy ostony podatkowej, wolniej
rosng ukryte obcigzenia podatkowe. Udziat amortyzacji w nadwyzce finansowej w
modelu faktycznego okresu uzytkowania jest wiekszy niz w modelu ksiegowego okresu
uzytkowania, co jest zrodiem wyzszej stopy ostony podatkowej. Poniewaz udziat
amortyzacji w nadwyzce jest wiekszy, to musi spas¢ udziat zysku netto. Inaczej
mowigc, gdy n<m, to ,sprawozdawczo” przedsiebiorstwo wykazuje relatywnie gorszy
zysk netto i rownoczesnie wyzszg nadwyzke finansowg do dyspozycji, dzieki wyzszej
stopie ostony podatkowej. Przyktadowe obliczenia dla przypadku n<m zawiera tabela
3.

Dla stopy inflacji p=5% udziat zysku netto w przypadku n=m wynosi 20,54% a
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udziat nadwyzki finansowej do dyspozycji w catej nadwyzce 86,31% (patrz tabela 2).
Natomiast gdy n<m, to mamy odpowiednio 18,24% i 87,84% (tabela 3). Dzieki temu
stopa wzrostu kapitatu @ ro$nie z 0,71% do 1,06%. Gdy inflacja wyniesie p=10%, to
réwniez w modelu n obserwujemy wzrost zysku netto. Wzrost ten jest jednak nizszy niz
w modelu m, dzieki wyzszej stopie odstony podatkowej (odpowiednio w modelu m
udziat zysku netto rosnie do 28,54%, a w modelu » do 25,64%). Sprawia to, iz stopa
wzrostu @ spada tylko do —0,1%, podczas gdy w modelu m do —0,57%. Obliczenia w
tabeli 3 pokazujg rowniez, analizowany wczesniej, nizszy poziom granicznej stopy
nadwyzki ¢ oraz wyzszy poziom granicznej inflacji p* ( p* dla n=m wynosi 7,61%, zas
dla n<m 9,52%).

Mozna powiedzie¢, ze w warunkach n<m znieksztatcenia prawdziwego obrazu
finansowej zdolnosci przedsiebiorstwa do wzrostu kapitatu sg mniejsze niz w modelu
m. Lecz nadal mamy do czynienia ze zjawiskiem, iz wzrost zyskow netto nie wynika z
poprawy realnej efektywnosci (mierzonej stopg nadwyzki ¢), lecz jest nastepstwem
zmian w strukturze nadwyzki finansowej pod wptywem inflacji. Przy czym zmiany te sg
ostabione przez wyzszg stope ostony podatkowej. Opisany wyzej paradoks, ze im
wyzsza inflacja, tym ujawniane sg coraz wyzsze zyski netto i rownoczesnie kurczg sie
mozliwosci przeprowadzenia inwestycji netto, w modelu »n ujawnia sie ze
zdecydowanie stabszg sita.

Tabela 3.Ksiegowa i finansowa struktura nadwyzki finansowej dla c=12%, m=10, n=8, T=40%.

KSIEGOWA STRUKTURA STOPY NADWYZKI C=12% FINANSOWA STRUKTURA STOPY NADWYZKI C=12%

Amortyzacja | Podatek | Zysk netto | Odnowa Podatek Inwestycje netto

Wariant I: bez inflacji Stopa wzrostu 8= 2,49% Graniczne ¢=10,00%

Udzial w nadwyzce C 85,36% 5,86% 8,79% 73,39% 5,86% 20,76%

Procentowa czg$¢ stopy ¢ 10,24% 0,70% 1,05% 8,81% 0,70% 2,49%

Wariant 2: inflacja p=5,00% Stopa wzrostu 6=1,06% Graniczne c=11,18%

Udzial w nadwyzce C 69,60% | 12,16% | 18,24% 78,98% 12,16% 8,86%

Procentowa czg$¢ stopy ¢ 8,35% 1,46% 2,19% 9,48% 1,46% 1,06%

Wariant 3: inflacja p=p*=9,52% Stopa wzrostu 6=0 Graniczne c=12,00%

Udziat w nadwyzce C 58,33% |16,67% | 25,00% 83,33% 16,67% 0,00%

Procentowa czg$¢ stopy ¢ 7,00% 2,00% 3,00% 10,00% 2,00% 0,00%

Wariant 4: inflacja p=10,00% Stopa wzrostu 6=-0,70% Graniczne c=12,08%

Udziat w nadwyzce C 57,27% | 17,09% | 25,64% 83,76% 17,09% -0,85%

Procentowa czg$¢ stopy ¢ 6,87% 2,05% 3,08% 10,05% 2,05% -0,10%
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3.4 NEUTRALIZACJA INFLACJI.

Efektywnym sposobem neutralizacji systemu podatkowego wobec zjawisk
inflacyjnych jest wprowadzenie zasady jednorazowego odliczenie w ciezar kosztow
zdyskontowanej warto$ci przyszlego strumienia amortyzacji*. Biezaca wartosé
strumienia amortyzacji bytaby odliczona w tym samym momencie, w ktorym nastgpito
wydatkowanie nakfadéw inwestycyjnych. Dzieki temu catkowicie znika zjawisko
destrukcyjnego oddziatywania inflacji na amortyzacje. Odpada caly problem
przygotowania wskaznikow do przeszacowan. Jest zatem oszczednos¢, gdyz
instytucje statystyczne rzgdowe nie sg absorbowane do ich przygotowania. Znika
rbwniez problem opo6znien przy przeszacowaniu oraz nie ma dodatkowych
pracochtonnych czynnos¢ wykonywanych przez stuzby ksiegowe w przedsiebiorstwie.
Problemem byloby opracowanie odpowiednich tabel amortyzacyjnych, ktoére
zawieratyby wskazniki jednorazowego odpisu w zaleznosSci od kategorii srodka
trwatego. Sama procedura obliczenia wskaznika jest bardzo prosta. Na przyktad przy
liniowym odpisie biezgca warto$¢ strumienia amortyzacji (A4Mr ) réwna sie (dla modelu

ksiegowego okresu uz'ytkowania)s:

A xt 1 _ —rm
¢ gdzie: F = ¢ , I-stopa dyskontowa
m r

AM , = F

Natomiast stosunek biezacej wartosci strumienia amortyzacji do wartosci

wydatkowanego naktadu jest réwny wysokosci wskaznika jednorazowego odpisu

My

xt_

£ Wskaznik ten zmienia sie w przedziale (0,1). Im obiekt
m

amortyzacyjnego: 4

kapitatowy miatby krétszy okres uzytkowania, tym wskaznik bytby blizszy 1. Im dtuzszy
okres uzytkowania, tym wskaznik blizszy jest zeru. Przyktadowe obliczenia wskaznika
dla dwéch stép dyskontowych zawiera tabela 4. Na przyktad jednorazowy odpis od
obiektow o diugim okresie uzytkowania 40 lat (budynki, budowle) wynositby 0,67zt od
1zt inwestycji dla =2% lub 0,5zt dla r=4%. Od srodkéw trwatych o krétkim okresie
uzytkowania, na przyktad 5 lat, odpis rownatby sie odpowiednio 0,95zt lub 0,91zt. Aby
doktadnie wyznaczy¢ poziom tych wskaznikéw, nalezatoby ustalic wysokos¢ realnej

stopy dyskontowej. Powinna ona odpowiada¢ poziomowi dtugookresowego kosztu

* Pomyst ten wysuneli po raz pierwszy w 1980 roku dwaj uczeni amerykanscy A.J. Auerbach i D.W. Jorgenson.
Por: A.J. Auerbach, D.W. Jorgenson: Inflation-Proof Depreciation of Assets, Harvard Business Review, no. 5,
1980, s. 113-118.

> W przypadku modelu fuktycznego okresu uzytkowania zamiast okresu m wystapi okres 7.
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alternatywnego®. Dokladniejsze zdefiniowanie tego kosztu jest odrebnym problemem,

nad ktérym dyskusja przekracza ramy niniejszej rozprawy.

Tabela 4. Wskazniki jednorazowych odliczen amortyzacji.

Stopa
Okres uzytkowania | dyskontowa r
m (lub n) 2% 4%
1 0,99 0,98
5 0,95 0,91
10 0,91 0,82
40 0,67 0,50

Podsumowujac niniejszy rozdziat mozemy stwierdzié, iz realna stopa wzrostu
kapitatu @ jest negatywnie skorelowana z tempem inflacji. Przy czym inflacja nie jest
samoistng przyczyng spadku dynamiki wzrostu przedsiebiorstwa. Zrédtem
negatywnego wplywu inflacji jest system podatkowy, ktory nie zezwala na
indeksowanie odpisow amortyzacyjnych wskaznikiem inflacji. Powoduje to, iz rosnie
efektywne opodatkowanie nadwyzki finansowej, co ostatecznie doprowadza do spadku
akumulacyjnych mozliwosci przedsiebiorstwa. Przy czym o ,odpornosci” tempa 6 na
stope inflacji rozstrzyga wysokos¢ stopy nadwyzki (c) i dlugos¢ okresu uzytkowania
(m). Im dtuzszy okres uzytkowania lub/i wyzsza stopa nadwyzki finansowej, tym
,odpornosc¢” stopy @ na inflacje sie zwieksza. Przedsiebiorstwa o niskiej efektywnosci
kapitatu (mierzonej stopg nadwyzki ¢), ktére w warunkach braku inflacji osiggaty
nieznaczne ale dodatnie tempo wzrostu 6, w okresie inflacji stajg sie pierwszymi
,2ofiarami” ukrytych obcigzeh podatkowych, wyrazajagcych sie w zwiekszonym
efektywnym opodatkowaniu. Ich realne tempo wzrostu moze spas¢ nawet ponizej zera
i mimo to nadal bedg pfacity podatki od nominalnego zysku, co dalej pogtebia ich

trudnosci w odzyskaniu zdolnosci do akumulacji kapitatu. Natomiast przedsiebiorstwa

0 wysokiej efektywnosci (spetniajgce warunek c>ﬁ) doznajg réwniez spadku

mozliwosci akumulacyjnych, lecz zaden poziom inflacji nie spowoduje pojawienia sie
ujemnego tempa zmiany kapitatu. Inaczej méwiac, realna produktywno$¢ kapitatu musi
by¢ wieksza niz w warunkach bez inflacji, aby mozna byto osiggng¢ dodatnie tempo

wzrostu kapitatu.

% A.J. Auerbach i D.W. Jorgenson zaproponowali stope 4% w oparciu o empiryczne badania gospodarki
amerykanskie;j.
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W warunkach braku inflacji utrata zdolnosci do wzrostu jest rownoznaczna z
utratg podstaw do ptacenia podatku (zysk do opodatkowania jest réwny zero lub
powstaje strata). Zas§ w warunkach inflacji te dwa zdarzenia nie sg juz réwnoczesne.
Przedsiebiorstwo moze straci¢ zdolnos¢ do rozwoju, gdy nadwyzka finansowa, z
powodu wzrostu ukrytych obcigzen podatkowych, nie pokrywa potrzeb odnowy i kwoty
podatku od zysku. Jezeli jednak poziom inflacji jest taki, iz nominalne tempo wzrostu
kapitatu jest wieksze od zera, to podatki sg nadal ptacone. Utrwala sie w ten sposdb
niedobér srodkéw na odtwarzanie rzeczowego kapitatu. Przedsiebiorstwo wpada w
sytuacje ptacenia inflacyjnego podatku od zysku i ujemnego tempa wzrostu kapitatu
nie ze swojej winy. W warunkach inflacji utrata podstaw do ptacenia podatku wystepuje
dopiero wowczas, gdy pojawia sie ujemne nominalne tempo zmiany kapitatu. A to ma

miejsce, gdy firma juz wczesniej znalazta sie w strefie ujemnego realne tempo 6.

Inflacja réwniez znieksztatca prawdziwy obraz finansowej zdolnosci
przedsiebiorstwa do wzrostu kapitalu w oparciu o generowang nadwyzke finansowa.
Poprawa zyskow netto moze by¢ wynikiem nie zwiekszenia realnej efektywnosci, lecz
moze by¢ nastepstwem zmian w strukturze nadwyzki finansowej pod wptywem inflacji.
Dochodzi do paradoksu: im wyzsza inflacja, tym ujawniane sg coraz wyzsze zyski

netto i rownoczesnie kurczg sie mozliwosci przeprowadzenia inwestycji netto.

Istotnym czynnikiem ostabiajgcym negatywne oddziatywanie inflacji jest
mozliwos¢ dituzszego faktycznie uzytkowania kapitatu niz wynosi okres jego
ksiegowego rozliczenie. Dzieki temu zmniejsza sie efektywne opodatkowanie
nadwyzki finansowej i tym samym stopa wzrostu @ staje sie odporniejsza na wplyw

inflaciji.

Instrumentem tagodzacym niekorzystne efekty inflacyjne, gdy inwestowanie ma
charakter procesu ciggtego, jest petne przeszacowanie kapitatu rzeczowego. Zwigzane
sq z nim jednak pewne koszty ostabiajgce jego skutecznos¢. Chodzi gtéwnie o
dodatkowe naktady niezbedne do opracowania i przeprowadzenia przeszacowania
oraz opoznienia w stosunku do aktualnych cen, ktére sg nie do unikniecia z samej
natury przeszacowan. Zdecydowanie efektywniejszym sposobem jest neutralizacja
systemu podatkowego wobec zjawisk inflacyjnych. Mozna to zrobi¢ poprzez
wprowadzenie zasady jednorazowego odliczenie w ciezar kosztéw zdyskontowanej

wartosci przysztego strumienia amortyzacji.
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PODSUMOWANIE

Celem niniejszej pracy byto zanalizowanie mikroekonomicznych kosztéw inflacji.
Punktem wyjscia byt prosty model podatkowej erozji kapitatu, rozwiniety nastepnie w
0ogolny model kosztu uzycia kapitatu w okresie inflacji. Obydwa modele ujawniaja, iz
Zjawisko podatkowej erozji kapitatu negatywnie oddziatywa na bodzZzce do
inwestowania. Analiza modeli wykazata, iz w okresie inflacji regulacje podatkowe
doprowadzajg do ukrytej formy opodatkowania kapitatu przedsiebiorstw. Powstaje
zjawisko niejawnego drenazu kapitatu przedsiebiorstwa przez system podatkowy,
ktére nazwalismy podatkowq erozjq kapitatu. Ten drenaz kapitatu jest rowny stracie
dobrobytu wiascicieli. Podatkowa erozja kapitatu jest niczym innym jak mechanizmem
redystrybucji bogactwa wiascicieli (rozumianego jako wartos¢ firmy sprzed inflacji) na
rzecz budzetu panstwa. Obnizanie naktadéw odtworzeniowych i substytucja czynnikoéw
wytworczych moga zniwelowac erozje tylko w jednym okresie. Jesli inflacja trwa nadal
erozja kapitatu sie odtwarza. Wzgledny wptyw inflacji na nadwyzke finansowa

przyczynia sie zroznicowanego oddziatywania erozji na wartosc¢ firm.

Analiza tego modelu ujawnita réwniez zjawisko nazwane paradoksem
gospodarnosci. Troska i dbatos¢ o aparat wytworczy sg karane przez system
podatkowy spadkiem realnej wartosci bogactwa akcjonariuszy. Z drugiej strony gdyby
firma chciata utrzymacC realng warto$¢ wyptat dla wiascicieli na niezmienionym

poziomie, to powstanie niedobdr na odtworzenie majatku produkcyjnego.

Réwnoczesnie z analizy modelu wynikato, Zze przeszacowania kapitatu
rzeczowego niwelujg zjawisko podatkowej erozji kapitatu. Mozna wskazac jednak
sytuacje, gdy mimo petnego przeszacowania kapitatu rzeczowego o wskaznik inflacji
utrzymuje sie negatywne oddziatywanie inflacji na mechanizm tworzenia kapitatu w
przedsiebiorstwa. Ma to miejsce wéwczas, gdy proces inwestycyjny jest finansowany
pozyczkami. Wowczas posrednicy finansowi w okresie inflacji doznajg spadku swoich
realnych dochodow. Jesli maja dos¢ sity rynkowej, aby te negatywne efekty przerzuci¢
na stopy procentowe, to odbije sie to na wzroscie kosztu uzycia kapitatu przez

przedsiebiorstwa produkcyjne.

Wptyw podatkow i inflacji w dynamicznym ujeciu zostat zbadany z punktu

widzenia ich oddziatywania na tempo akumulowania kapitatu przez przedsiebiorstwo.

50



Inflacja w warunkach braku podatkdéw nie musi oddziatywa¢ negatywnie na dynamike
kapitatu. Dopiero w potagczeniu z systemem podatkowym moze wywotaC obnizenie
potencjalnego tempa wzrostu kapitatu. Dzieje sie tak w wyniku podniesienia efektywnej
stopy podatkowej. Przy czym o ,odpornosci” tempa 6 na stope inflacji rozstrzyga
wysokos¢ stopy nadwyzki i dtugo$sé okresu uzytkowania kapitatu. Im dtuzszy okres
uzytkowania lub/i wyzsza stopa nadwyzki finansowej, tym ,odporno$¢” stopy € na
inflacje sie zwieksza. Przedsiebiorstwa o niskiej efektywnosci kapitatu (mierzonej stopg
nadwyzki ¢), ktére w warunkach braku inflacji osiggaty nieznaczne ale dodatnie tempo
wzrostu 6, w okresie inflacji stajg sie pierwszymi ,ofiarami” ukrytych obcigzen
podatkowych, wyrazajgcych sie w zwiekszonym efektywnym opodatkowaniu. Ich
realne tempo wzrostu moze spas¢ nawet ponizej zera i mimo to nadal beda ptacity
podatki od nominalnego zysku, co dalej pogtebia ich trudnosci w odzyskaniu zdolnosci

do akumulacji kapitatu. Natomiast przedsiebiorstwa o wysokiej efektywnosci

(spetniajgce warunek c>m) doznajg rowniez spadku mozliwosci akumulacyjnych,

lecz zaden poziom inflacji nie spowoduje pojawienia sie ujemnego tempa zmiany
kapitatu. Prowadzi to do wniosku, iz realna produktywnosc¢ kapitatu musi by¢ wieksza
w warunkach inflacji niz bez inflacji, aby mozna byto osiggna¢ dodatnie tempo wzrostu

kapitatu.

Ponadto okres inflacji, nie zaleznie od jej poziomu, ma jeszcze dwie istotne
charakterystyki. Po pierwsze, w warunkach braku inflacji utrata zdolnosci do wzrostu
jest rownoznaczna z utratg podstaw do ptacenia podatku (zysk do opodatkowania jest
réwny zero lub powstaje strata). Zas w warunkach inflacji te dwa zdarzenia nie sg juz
rbwnoczesne. Sytuacji, gdy przedsiebiorstwo traci zdolno$¢ do rozwoju z powodu
wzrostu ukrytych obcigzehn podatkowych, moze towarzyszyC ptacenie podatku od
zysku, jesli nominalne tempo wzrostu kapitatu jest wieksze od zera. Utrwala sie w ten
sposob niedobdr srodkéw na odtwarzanie rzeczowego kapitatu. Przedsiebiorstwo
wpada w sytuacje ptacenia inflacyjnego podatku od zysku i ujemnego realnego tempa
wzrostu kapitatu nie ze swojej winy. W warunkach inflacji utrata podstaw do pfacenia
podatku wystepuje dopiero woéwczas, gdy pojawia sie ujemne nominalne tempo
zmiany kapitatlu. A to ma miejsce, gdy firma juz wcze$niej znalazta sie w strefie

ujemnego realne tempo 4.

51



Po drugie, inflacja znieksztatca prawdziwy obraz finansowej zdolnosci
przedsiebiorstwa do wzrostu kapitatu w oparciu o generowang nadwyzke finansowa.
Poprawa zyskéw netto moze by¢ wynikiem nie zwiekszenia realnej efektywnosci, lecz
moze by¢ nastepstwem zmian w strukturze nadwyzki finansowej pod wptywem inflac;ji.
Dochodzi do paradoksu: im wyzsza inflacja, tym ujawniane sg coraz wyzsze zyskKi

netto i rownoczesnie kurczg sie mozliwosci przeprowadzenia inwestycji netto.

Istotnym czynnikiem ostabiajgcym negatywne oddziatywanie inflacji jest
mozliwos¢ dtuzszego faktycznie uzytkowania kapitatu niz wynosi okres jego
ksiegowego rozliczenie. Dzieki temu zmniejsza sie efektywne opodatkowanie
nadwyzki finansowej i tym samym stopa wzrostu kapitatu staje sie odporniejsza na

wptyw inflacji.

Z analizy wptywu inflacji na dynamike kapitatu wyptywa istotny wniosek: ttumienie
inflacji, przy danym systemie podatkowym, sprzyja zwiekszeniu akumulacyjnych
mozliwosci przedsiebiorstwa przy niezmienionej realnej efektywnosci kapitatu. Rosnie
realna wartos¢ nadwyzek finansowych i przy odpowiednim zmniejszeniu inflacji coraz
wieksza liczba przedsiebiorstw odzyskuje zdolnos¢ do przeprowadzania inwestycji
netto. Jesli ttumienie inflacji napotyka na trudnosci, to stopy podatkowe powinny by¢
obnizane, aby zmniejszyC skale podatkowej erozji kapitatu. Innym rozwigzaniem jest
neutralizacja systemu podatkowego wobec zjawisk inflacyjnych. Nie mozna jednak
uzyska¢ tego poprzez zwykte przeszacowanie kapitatu rzeczowego. Chyba ze
przeszacowania bytyby robione natychmiast, w sposob ciggly, co wydaje sie nierealne.
By¢ moze idealng neutralno§¢ mozna osiggna¢ poprzez wprowadzenie zasady
jednorazowego odliczenie w ciezar kosztow zdyskontowanej wartosci przysziego
strumienia amortyzacji. Precyzyjna odpowiedz na to fundamentalne zagadnienie

wymaga jednak dalszych studiéw i analiz.
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