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przyczynkiem do dyskusji na temat
zrédta zysku w systemie gospodarczym.

Argument zwigzkow oczywiscie ignoruje fakt, ze przedsiebiorstwa ptacace
wyzsze pensje oraz te, ktére majg rzekomo odnotowywac wyzszg sprzedaz oraz
zyski, beda czesto rdéznymi przedsiebiorstwami. Oczywiscie, przy analizie
pojedynczego przedsiebiorstwa argument bedzie prawdziwy, jezeli z jakiegos
powodu jego pracownicy bedg wydawac zarobione pienigdze na zakup produktéw
wytwarzanych przez to przedsiebiorstwo. Niezaleznie jednak od typu
przedsiebiorstwa z reguty specjalizuje sie ono w jednym Ilub najwyzej kilku
rodzajach dziatalnosci. Dlatego jego pracownicy bedg wydawaé swoje dodatkowe
zarobki na szerokg game produktéw z réznych przedsiebiorstw.

Szansa na uzyskanie poréwnywalnie wyzszych przychodéw ze sprzedazy
po uprzedniej podwyzce wyptat ma miejsce, jesli podwyzki ptac dokona
jednoczesnie wiele przedsiebiorstw. W takim przypadku pracownicy wydajq
wiekszo$¢ swoich dodatkowych zarobkéw na zakupy w innych firmach, a
pracownicy innych firm prawdopodobnie wydadzg w tym przedsiebiorstwie
wystarczajacq ilos¢ pieniedzy do pokrycia kosztow podwyzek przez dodatkowe
przychody ze sprzedazy.
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Ale nawet w tym przypadku przedsiebiorstwa produkujgce dobra
kapitatowe nie zanotujg wzrostu przychodéw ze sprzedazy. Zasadniczo wszystkie
dodatkowe przychody przypadng sprzedawcom débr konsumpcyjnych. Wtasnie w
kontekscie tych dobr mozna méwié¢ o dobroczynnym efekcie wzrostu ptac, nie w
konteksécie débr kapitatowych. Jedyne, co pozostanie sprzedawcom doébr
kapitatowych, to dodatkowe koszty produkcji zwigzane z wyptatgq wyzszych
pensji.

W jakichkolwiek okolicznosciach, nawet tych bardzo nierealnych, kiedy
wszystkie przedsiebiorstwa sprzedawatyby tylko dobra konsumpcyjne,
dodatkowe koszty produkcji beda réwne podwyzce pensji. Podwyzki pens;ji
predzej czy poézniej i tak okazg sie rownowartosciag dodatkowych kosztéw
produkcji. Dodatkowe koszty produkcji, w postaci podwyzek pensji, beda
rownowazy¢ warto$¢ dodatkowych przychodéw ze sprzedazy (takze réwnych
podwyzkom pensji).

Dopdki wyptacanie wyzszych pensji bedzie skutkowato kombinacjq
wzrostu przychodow oraz kosztow produkcji, nie mozna mowi¢ o wzroscie
zyskédw w systemie gospodarczym. Jezeli oba czynniki sg réwne tej samej rzeczy,
czyli dodatkowym pensjom, dodatkowe przychody i dodatkowe koszty sg réowne.
Majac na uwadze rdowne zwiekszanie wartosci przychodéw ze sprzedazy i
kosztow, zyski wyrazone w dolarach, czyli réznica przychodéw ze sprzedazy i
kosztéw, pozostajg bez zmian w systemie gospodarczym. Identyczna suma
dodana do obu stron nieréwnosci nie zmienia réznicy pomiedzy stronami, ale
zmniejsza procent, ktéry stanowi zysk w zwiekszonych przychodach ze sprzedazy
i kosztach. Zysk jako procent przychodow ze sprzedazy i kosztow oczywiscie sie
zmniejsza.

Mozemy rozsadnie zatozy¢, ze zwiekszenie ptac skutkuje odpowiednio
zwiekszonymi wydatkami pracownikéow, a wiec odpowiednio zwiekszonymi
przychodami ze sprzedazy dobr konsumpcyjnych. Jednak watpliwe jest
twierdzenie, ze skutkiem podwyzek bedg réwniez odpowiednio wieksze wydatki i
przychody ze sprzedazy tacznie, tzn. biorac pod uwage sume wydatkéw na dobra
konsumpcyjne i kapitatowe. Moze sie bowiem zdarzyé, ze wypfata wyzszych
pensji odbywa sie kosztem zakupow dobr kapitatowych, zwtaszcza surowcow i

maszyn, kupowanych przez przedsiebiorstwa. W takim przypadku skumulowana
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wartos¢ przychodu ze sprzedazy w systemie gospodarczym pozostanie bez
zmian.

Jezeli mamy do czynienia z takim przypadkiem, jest niemal pewne, ze
taczny zysk przedsiebiorstw znacznie sie zmniejszy w wyniku zwiekszenia
wartosci wypfacanych pensji. Powodem tego jest fakt, ze wydatki na dobra
kapitatowe, a w szczegdlnosci na maszyny i budynki, w rachunku zyskéw i strat
ukazujq sie jako koszty produkcji znacznie wolniej niz taka sama wartos$¢ wyptat.
Na przyktad, dodatkowy 1 mid USD wydany na ptace ukaze sie jako koszt
produkcji w czasie tygodni lub miesiecy. Jednak ten sam 1 mld USD wydany na
maszyny lub budynki ukaze sie jako odpowiednik kosztéw produkcji dopiero po
latach lub dziesigtkach lat, w miare jak maszyny i budynki beda podlegad
amortyzacji.

Uzywajac podobnego rozumowania, mozna stwierdzi¢, iz obnizka
wyptacanych zarobkow, ktora umozliwiataby taki sam wzrost w wydatkach na
maszyny i nieruchomosci, skutkowataby znacznym wzrostem zyskéw w
gospodarce. W tym przypadku skumulowane koszty produkcji spadtyby, jako ze
amortyzacja stanowigca niewielkg cze$¢ dodatkowego miliarda wydanego na
maszyny lub nieruchomosci, zastgpitaby dotychczasowe koszty operacyjne, ktére
stanowityby o wiele wiekszg czes¢ (lub cato$¢) 1 mld USD wydawanego wczesniej
na ptace.

Ten wniosek jest oczywiscie sprzeczny z pogladami zwigzkow
zawodowych i keynesistow, ktérzy wierzg, ze obnizki pensji ograniczajq zyski
przedsiebiorstw oraz prowadzg do redukcji catkowitych wyptat pensji, a co za
tym idzie takze wydatkéw konsumentéw. Jest za$ doktadnie na odwrdt, o ile

obnizka ptac zwieksza wydatki na trwate dobra kapitatowe.

Zyski i sSredni czas produkcji

W ponizszych przyktadach zawiera sie abstrakcyjna zasada, odnoszaca
sie do austriackiego zatozenia dotyczacego Sredniego czasu produkcji oraz Scisle
Z nig zwigzane zatozenie Ricarda nt. niezbednego odstepu czasowego miedzy
wydatkami na produkcje a otrzymaniem wptywéw ze sprzedazy koncowych débr
konsumpcyjnych, wytworzonych w tym procesie produkcji. Zasada zaktada, ze
wydtuzenie $redniego czasu produkcji/niezbednego odstepu czasowego

powoduje, ceteris paribus, przejsciowg obnizke skumulowanych kosztéw

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dtuga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl * mises@mises.pl = +48 22 6352438



INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

produkcji i wzrost zyskéw w systemie gospodarczym. Z kolei skrdcenie $redniego
czasu produkcji/niezbednego odstepu czasowego powoduje, ceteris paribus,
wzrost skumulowanych kosztéw produkcji i obnizenie zyskéw w systemie
gospodarczym.

Opisuje zmiane w zagregowanych kosztach produkcji jako , przejsciowg”,
poniewaz, jezeli suma wydatkdw na srodki produkcyjne, np. prace i dobra
kapitatowe pozostaje bez zmian w systemie gospodarczym na przestrzeni lat,
koszty produkcji bedg rowne tej sumie wydatkow, niezaleznie od dlugosci
$redniego czasu produkcji/niezbednego odstepu czasowego. Na przyktad, w skali
pojedynczego przedsiebiorstwa, 1 mld USD wydany rocznie na prace i surowce
bedzie prawdopodobnie skutkowat rocznymi kosztami produkcji wynoszacymi 1
mld USD w okresie nieznacznie diuzszym niz rok. Skutkiem wydawania tego
samego miliarda USD rok po roku na zakup maszyn z dziesiecioletnim okresem
amortyzacji bedgq koszty amortyzacji w wysokosci 1 miliarda USD po dziesieciu
latach. Przy zakupach maszyn w okresie 10 lat, kazdego roku amortyzacja bedzie
wynosi¢ 100 min USD od jednorocznych zakupdw, czyli w sumie 1 mlid USD.
Odpowiednio, coroczny wydatek 1 mild USD na budynki z czterdziestoletnim
okresem amortyzacji musi skutkowa¢ corocznym kosztem amortyzacji
wynoszacym 1 miliard USD po uptywie 40 lat. Wtedy mielibySmy do czynienia z
zakupami w okresie 40 lat. Jezeli roczna amortyzacja kazdego rocznego zakupu
bedzie wynosi¢ jedng czterdziesta miliarda USD, catkowity koszt rocznej
amortyzacji od tego czasu bedzie wynosit 1 mld USD.

Dalsze przedtuzanie $redniego czasu produkcji/niezbednego odstepu
czasowego bedzie wcigz wptywaé na zagregowang rentowno$¢. Z momentem

zatrzymania tego procesu, ustaje takze wptyw na zagregowang rentownos$c¢'.

Zyski i wzrost ilosci pieniadza/wysokosci wydatkow

Istnieje drugi czynnik zwigzany z uptywem czasu podczas procesu
produkcyjnego, ktoéry powinien pojawi¢ sie w naszej dyskusji na temat
argumentu zwigzkéw zawodowych dotyczgcego podwyzek. Tym czynnikiem jest
wzrost ilosci pienigdza/wysokosci wydatkow w gospodarce, a jego wplyw na
zagregowang rentownos¢ moze byc trwaty.

Tak pozadane przez zwigzki podwyzki mogtyby wptynaé na zagregowane

zyski w systemie ekonomicznym, jezeli sfinansowano by je przez wzrost ilosci
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pienigdza. (Obnizenie popytu na gotowke miatoby podobny efekt. Poniewaz
obnizenie popytu na gotéwke nie moze trwaé wiecznie i faktycznie jest zalezne
od wzrostu ilosci pienigdza, nie wymaga oddzielnych wyjasnien).

To, co wptywa na zyski w systemie gospodarczym w tym przypadku, nie
ogranicza sie do wzrostu ptac. Ten wptyw pojawia sie w réwnym stopniu w
wiekszych wydatkach na surowce, dostawy, maszyny i budynki, tzn. w wiekszych
wydatkach na $rodki produkcji.

Wptyw na zyski w gospodarce bierze sie z tego, ze dodatkowe wydatki na
srodki produkcji spowodowane wzrostem ilosci pienigdza natychmiast, lub prawie
natychmiast, podnosza przychody ze sprzedazy, a koszty produkcji podnoszg
dopiero w dalszej perspektywie czasowej. To, co przedsiebiorstwa wydajq na
kupno dobr kapitatowych, jest automatycznie przychodem ze sprzedazy dla
sprzedawcéw dobr kapitatowych. Wydatki na wyptate wynagrodzen bardzo
szybko sa odzwierciedlone w dodatkowym przychodzie ze sprzedazy
sprzedawcéw doébr konsumpcyjnych.

Zgodnie z zasadami rachunkowosci przedsiebiorstw, w przypadku
sprzedazy wszystkich zapasow wyrobéw dodatkowe koszty produkcji pojawiajq
sie w rachunku zyskéw i strat przedsiebiorstwa tylko wtedy, kiedy sprzedaje sie
dobra wyprodukowane ze s$rodkéw produkcji zakupionych za wieksze sumy
pieniedzy. Czesto trwa to kilka miesiecy, a czasami nawet kilka lat. Na przyktad,
dodatkowe wydatki na prace i surowce przedsiebiorstwa samochodowego nie
bedg kosztami produkcji do momentu, w ktérym wyprodukowane samochody
zostang rzeczywiscie sprzedane, kiedy to poniesione zostang koszty sprzedanych
produktéw. Takie wydatki, ktoére nastgpity w listopadzie czy grudniu, nie pojawig
sie w rachunkach zyskoéw i strat konczacych sie 31 grudnia, lecz w tych
przysztorocznych.

W przypadku destylarni produkujacej dojrzewajaca whiskey moze to
trwa¢ 8, 12, 20, a nawet wiecej lat. Oczywiscie, w przypadku zakupionych
maszyn i budynkdéw, znaczace odstepy czasowe wystepujg wtedy az do
momentu, gdy dodatkowy koszt amortyzacji rowna sie dodatkowym wydatkom.

W tym czasie przychody ze sprzedazy wzrastajg, a koszty pozostajq bez
zmian lub nie wzrastajg w takim samym stopniu, a wiec pojawia sie zysk. Jezeli
wzrost iloSci pienigdza i wysokosci wydatkdéw jest staty, to zanim koszty wzrosng

na tyle, aby odzwierciedli¢ wyzszy poziom wydatkédw na zakup Srodkéw
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produkcyjnych, nastepujg kolejne podwyzki wydatkéow na Srodki produkcyjne, a
zatem wzrastajgq przychody ze sprzedazy. Innymi stowy, nastepuje ciggty wzrost
zagregowanego zysku.

Mozna wywnioskowaé, ze staty procentowy wzrost w ilosci
pienigdza/wysokosci wydatkow w systemie gospodarczym powoduje dodanie w
przyblizeniu takiej samej wartosci procentowej do S$redniej wartosci
zysku/odsetek w catej gospodarce. Na przyktad, staty dwuprocentowy roczny
wzrost spowoduje zwiekszenie wartosci oczekiwanego zysku/odsetek o dwa
punkty procentowe. Powyzsze wnioski wynikajg z zatozenia, ze wydatki na srodki
produkcji w danym roku taczq sie z przychodami ze sprzedazy dobr
konsumpcyjnych w okreslonych latach w przysziosci. Jezeli wysokos$¢ wydatkow,
a co za tym idzie przychody ze sprzedazy, rostaby z okreslong s$rednig roczng
stopg wzrostu, pojawitaby sie dodatkowa stopa zwrotu z wydatkéw o takiej
samej wartosci.

Na przykfad, jezeli przy braku wzrostu ilosci pienigdza/wysokosci
wydatkow, wydatki na srodki produkcji wynoszace 10 w ciggu roku wygenerujg
przychody ze sprzedazy w wysokosci 11, ale teraz dwuprocentowy wzrost ilosci
pienigdza i wydatkdw spowoduje podwyzke przychodéw do 11,22, za$ stopa
zwrotu z wydatkéow wynoszacych 10 zostanie zwiekszona o okoto dwa punkty
procentowe — z 10% do 12,2%. Tym samym sposobem, wydatek 10 jednostek,
ktéry w innym przypadku wzrdstby do (11/10)®> w 2 lata, teraz — przy statym
rocznym dwuprocentowych wzroscie ilosci pienigdza i wydatkdw — wzrosnie do
(11/10)? x 1,022, Oznacza to, ze stopa wzrostu zwiekszy sie o dwa punkty
procentowe. Jako ze kazdy dolar z przychodéw ze sprzedazy w systemie
gospodarczym moze by¢ powigzany z wydatkami na srodki produkcji dokonanymi
w okre$lonym czasie w przesztosci, wzrost ilosci pienigdza i wydatkow
postepujacy w staltym tempie w calym analizowanym czasie, musi powodowac
wszedzie ten sam skutek.

Wzrost stopy zwrotu spowodowany wzrostem ilosci pienigdza/wysokosci
wydatkéw nie powinien by¢ mylony z inflacja. Na wolnym rynku, przy
standardzie zitota, ilo$¢ pienigdza wzrostaby i ten wzrost nie bytby inflacjg, co
przekonujgco wykazat Rothbard. Pokazat mianowicie, ze inflacja wystepuje
jedynie przy wzroscie ilosci pienigdza szybszym niz wzrost podazy ztota. Matemu

wzrostowi ilosci pienigdza i standardowi ziota na wolnym rynku na pewno
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towarzyszytyby takie same, a najprawdopodobniej o wiele wieksze wzrosty
produkcji i podazy wyrobdw. Skutkiem tego bytyby spadki cen. Jest jednak
wazne, ze te spadajace ceny nie bytyby deflacjq, poniewaz, jak juz wykazatem,
towarzyszytyby im wzrosty Sredniej rentownosci kapitatu, podczas gdy dla
deflacji charakterystyczne sq jej spadki.

Na wolnym rynku i przy standardzie ziota realistycznym scenariuszem
bytby dwuprocentowy roczny wzrost ilosci ztota i wydatkdw wyrazonych w ztocie,
ktéremu towarzyszytby trzyprocentowy lub czteroprocentowy wzrost ogdinej
produkcji i podazy, skutkujacy spadkiem cen o 1% Ilub 2% oraz okoto
dwuprocentowy wzrost Sredniego zwrotu z inwestycji. Realna stopa zwrotu z
inwestycji oczywiscie rostaby wraz ze spadkiem cen.

Mozna tu wyciggnac¢ kolejny bardzo wazny wniosek, dotyczacy znaczenia
stopy zwrotu z inwestycji, stopy zysku/stopy procentowej. W znacznym stopniu
nominalna warto$¢ stopy zwrotu z inwestycji jest odzwierciedleniem wytacznie
wzrostu ilosci pienigdza i wysokosci wydatkéw, a realna wartos¢ stopy zwrotu
odzwierciedla wytgcznie stope wzrostu produkcji i podazy. Innymi stowy,
przynajmniej w tym przypadku, stopa zwrotu nie moze zostac osiggnieta czyims
kosztem. Jest skutkiem i oznakg wyzszej produkcji ztota i débr, a wiec rozwoju
gospodarczego i ogdlnej poprawy koniunktury.

Nalezy zauwazy¢, ze zyski generowane przez wydtuzenie $redniego czasu
produkcji rowniez nie powstajg czyims$ kosztem. Jest zupetnie odwrotnie —
przyczyniajgc sie do przyrostu zaangazowanego kapitatu, powodujg zwiekszenie
ilosci i jakosci produkowanych wyrobdow. O ile tymi wyrobami sg dobra
konsumpcyjne, to skutkiem bedzie wzrost ptac realnych, poniewaz te dobra sgq w
duzym stopniu kupowane przez pracownikow. W przypadku, gdy wiekszg czesc
produkcji bedg stanowi¢ dobra kapitatowe, spowoduje to dalsze wzrosty podazy
débr konsumpcyjnych, a wiec takze realnych wartosci ptac oraz kolejne wzrosty
podazy débr kapitatowych, co bedzie miato ten sam skutek. Mogg pojawic¢ sie
dalsze wzrosty podazy débr konsumpcyjnych i kapitatowych, a co za tym idzie

podwyzki ptac realnych.

Stopa zwrotu przy statej ilosci pieniadza/wartosci wydatkow
Oprocz wzrostéw ilosci pienigdza/wysokosci wydatkow i wydtuzania

Sredniego czasu produkcji istnieje takze trzecie zrodito zysku w systemie
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gospodarczym. Sgq to mianowicie wydatki konsumpcyjne przedsiebiorcéw/
kapitalistdw nieprzeznaczone dla celdw dziatalnosci gospodarczej ani dla celéw
pézniejszej sprzedazy.

Podobnie jak wydatki konsumpcyjne osob zarabiajacych, te wydatki sq
zrodtem przychodéw ze sprzedazy w gospodarce. Jednak odwrotnie niz wydatki
konsumpcyjne o0s6b zarabiajacych, te wydatki nie majg odpowiednika w
wydatkach generujacych koszty produkcji. Zrédtem tych wydatkéw sa gtdwnie
dywidendy wypfacane przez korporacje oraz fundusze wyptacane ze spotek i
dziatalnosci gospodarczych. Te wyptaty nie ukazujg sie jako koszty produkcji
przedsiebiorstw, ktore je wyptacaja, lecz sq po prostu transferem kapitatu z
przedsiebiorstw do ich wiascicieli.

Dzieki tym wyptatom przychody ze sprzedazy w systemie gospodarczym
mogq przekroczy¢é wydatki przedsiebiorstwa na s$rodki produkcji, a takze
odpowiednie koszty produkcji wygenerowane przez te wydatki. Tym sposobem
wyptaty stajq sie zrédtem zysku.

Pfatnosci odsetek przez przedsiebiorstwa réwniez sg zrodtem funduszy
umozliwiajacych wydatki konsumpcyjne przedsiebiorcéw/kapitalistow. Ptatnosci
odsetek pojawiajg sie oczywiscie odpowiednio w kosztach produkcji. Istnienie
tych ptatnosci pozwala wyjasni¢ zjawisko zyskéw przedsiebiorstwa przed
odjeciem odsetek. Pomagaja réwniez wyjasni¢ zjawisko ogdlnej stopy zwrotu z
inwestycji, ktéra jest obliczana na podstawie odsetek brutto. Ta stopa zwrotu,
mianowicie wysokos$¢ zyskow przed odjeciem odsetek, jest oczywiscie czynnikiem
warunkujacym wysokos¢ stopy procentowej (W terminologii uzywanej przez
Misesa i przez wiekszos¢ innych ekonomistéw austriackiej szkoty ekonomii, te
zyski nazywane sa ,procentem pierwotnym”. Gdy zyski odniesiemy do
zainwestowanego kapitatu, otrzymamy wysokos$¢ procentu pierwotnego).

Zyski wynikajagce z wydatkéw konsumpcyjnych przedsiebiorcow/
kapitalistow istniatyby przy zatrzymaniu dalszych wzrostow w ilosci pieniadza/
wysokosci wydatkéw. Co wiecej, obecnos$¢ zyskédw kiadzie kres wydtuzaniu
$Sredniego czasu produkcji w nieskoriczonos$¢. Dzieje sie tak, poniewaz, aby
wydiuzenie czasu produkcji przyniosto pozadane skutki, przedsiebiorca musi
uwazac, ze zainwestowanie dodatkowego kapitatu skutkuje nizszymi kosztami lub
wzrostem przychoddéw na poziomie pojedynczego przedsiebiorstwa. W rezultacie

osiggnie co$ wiecej niz obecng stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Dlatego

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dtuga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl * mises@mises.pl = +48 22 6352438



INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

tez im wyzsza obecna stopa zwrotu, tym mniejsza optacalnos¢ dodatkowych
inwestycji. Jednoczesnie im wiekszy zakumulowany kapitat w systemie
gospodarczym w zestawieniu z przychodami ze sprzedazy, tym mniejsze
prawdopodobienstwo obnizenia kosztow lub wzrostu przychodéw spowodowanych
zwiekszeniem ilosci kapitatu i dalszg podwyzka stosunku zakumulowanego
kapitatu do przychodéw ze sprzedazy.

Z tych rozwazan mozna wywnioskowaé, ze stope zwrotu w systemie
ekonomicznym determinuje kombinacja tempa wzrostu ilosci pienigdza/
wysokosci wydatkéow i stosunek wydatkdw konsumpcyjnych przedsiebiorcéw/
kapitalistow do zakumulowanego przez nich kapitatu.

Drugi czynnik jest o wiele bardziej zasadniczy i powinien by¢ rozumiany
jako odzwierciedlenie preferencji czasowej. Kiedy roczne wydatki konsumpcyjne
przedsiebiorcow/kapitalistow stanowia 5% ich zakumulowanego kapitatu,
preferencja czasowa jest nizsza, niz gdyby wynosity 10% ich zakumulowanego
kapitatu. Preferencja czasowa bedzie jeszcze nizsza, jezeli stanowityby 2%. W
pierwszym przypadku kapitat moze finansowa¢ konsumpcje przez 20 lat, w
drugim tylko przez 10, w trzecim zas 50 lat. Nizsza preferencja czasowa oznacza
wieksze zabezpieczenie na przysztosc.

Ustalanie relacji miedzy preferencja czasowg a  wydatkami
konsumpcyjnymi przedsiebiorcéw/kapitalistdw w poréwnaniu z ich kapitatem, a
na tej podstawie stopy zwrotu z inwestycji, stuzy wcieleniu do makroekonomii

pojecia preferencji czasowej i jej wptywu na stope zwrotu.

Unikanie pomytek

Nalezy przewidzie¢ dwie mozliwe pomyiki. Jedng jest przekonanie, ze
twierdzenie, iz konsumpcja przedsiebiorcow/kapitalistow determinuje stope
zwrotu z inwestycji, sugeruje, ze w celu zwiekszenia stopy zwrotu,
przedsiebiorstwo powinno zwiekszy¢ dywidendy, oczekujac, ze akcjonariusze
wydadzg te pienigdze na konsumpcje.

Wprowadzenie takiej polityki w umiarkowanym stopniu zwiekszytoby
$rednig stope zwrotu z inwestycji w catej gospodarce. Jednak, zyski tego
przedsiebiorstwa zostatyby znacznie zmniejszone. Dodatkowe zyski ptynetyby nie

do tego przedsiebiorstwa, lecz do innych. Takie zachowanie zamiast zwiekszyc¢
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zyski w catej gospodarce, w wiekszym stopniu zmniejszytoby kapitat
przedsiebiorstwa, ktory jest gtdbwnym narzedziem walki o zysk.

Na przyktad ogromne przedsiebiorstwo z kapitatem 100 mld USD moze
podnies¢ dywidendy o 10 mld USD i doda¢ 10 mid USD do przychodéw ze
sprzedazy, a nie do wydatkéw na srodki produkcji w systemie gospodarczym czy
do kosztéw produkcji. To zwiekszytoby zyski w catej gospodarce o 1% — z 1 bin
USD do 1,01 bin USD. Jednoczesnie zmniejszytoby to kapitat przedsiebiorstwa o
10%. Przedsiebiorstwo musiatoby walczy¢é o podwyzke o 1% w zyskach w
gospodarce na podstawie zmniejszenia kapitatu o 10%, takze wygenerowany
zysk bytby o wiele mniejszy niz przedtem.

Drugim problemem moze byc¢ zignorowanie faktu, ze rozwazania nad
zyskiem w tym artykule dotyczyty kontekstu catego systemu gospodarczego, a
nie pojedynczego przedsiebiorstwa. W ostatnim akapicie ukazano, ze
konkurencja wystepuje na poziomie przedsiebiorstw i gra kluczowg role w
ustalaniu ich zyskow. Wzgledna skutecznosc¢ i jakos¢ produktéw sg niezbednymi
czynnikami rentownos$ci pojedynczego przedsiebiorstwa, lecz odgrywajag
niewielkg lub zadng role w ustalaniu zyskow na poziomie catego systemu. Dzieje

sie tak, poniewaz na bardziej ogdlnym poziomie skutki konkurencji sq znoszone.

Podsumowanie
Artykut ten probowat znalez¢ przyczyne istnienia nadwyzki przychodéw ze
sprzedazy w porédwnaniu do kosztow produkcji w gospodarce. To zjawisko nie
moze by¢ wyjasnione przez istnienie czynnikow takich jak zwiekszona i bardziej
wydajna produkcja lub zwiekszenie jakosci produktéow, ktére mogq osiggad
wyzsze ceny. Dzieje sie tak, poniewaz na poziomie catego systemu
gospodarczego te czynniki znosza sie — zyski bardziej wydajnych
przedsiebiorstw, charakteryzujacych sie wyzszg jakoscia pomniejszajq sie o
straty mniej wydajnych przedsiebiorstw, charakteryzujacych sie nizszq jakoscia.
Zjawisko zysku/odsetek w systemie ekonomicznym moze by¢ wyjasnione
przez nastepujgce czynniki:
1. Zmiane przeznaczenia wydatkdw na $rodki produkcji z produktow i
proceséw, w ktérych szybciej pojawig sie one jako koszty produkcji odjete
potem od przychodéw ze sprzedazy na produkty i procesy, w ktérych

pojawig sie wolniej. W obu przypadkach, ten sam wydatek na koszty
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produkcji generuje te samg wartos¢ przychoddw ze sprzedazy w systemie
gospodarczym, ale w drugim przypadku koszty s nizsze przez mniej lub
bardziej znaczacy okres czasu, podczas ktérego zyski beda wyzsze. Ta
sytuacja przedstawia wydtuzanie Sredniego czasu produkcji.

2. Wzrost ilosci pienigdza/wysokosci wydatkéw. Ten wzrost powoduje
natychmiast lub prawie natychmiast podwyzke przychoddéw ze sprzedazy,
a podwyzke kosztéw odejmowanych od przychodéw ze sprzedazy dopiero
w dalszej perspektywie czasowej. Miedzy tymi okresami generowany jest
zysk. Proces jest podtrzymywany przez wzrost ilosci pienigdza/wysokosci
wydatkow. Wieksza ilos¢ pienigdza i wydatkdw zwieksza zyski i stope
zysku wyrazone pienieznie. Jednoczesnie wzrost produkcji i podazy débr
moze zapobiec wzrostom cen, a nawet spowodowac ich obnizki, czego
skutkiem bedq zyski realne rowne Ilub wieksze od zyskéw
nominalnych. Taka sytuacja nastgpitaby na wolnym rynku przy standardzie
ztota.

3. Wydatki konsumpcyjne przedsiebiorcow/kapitalistdw. Sq one zrodtem
przychodow ze sprzedazy wyzszych w porownaniu z wydatkami na s$rodki
produkcji oraz kosztami produkcji réwnymi tym wydatkom. Te wydatki
konsumpcyjne stanowig zasadnicze zrédlo zysku w  systemie

gospodarczym i sg $cisle zwigzane z preferencjg czasowa.

Rozwiniecie teorii zysku/odsetek
Wszystkie zagadnienia tego artykutu oraz inne z nimi powigzane

omawiam w szerszym kontekscie w mojej ksigzce Capitalism: A Treatise on

Economics. Wyjasnienie nowej terminologii bedzie pomocnym wprowadzeniem
do tej ksigzki.

W ksigzce odnosze sie do wydatkow przedsiebiorstw na Srodki
produkcyjne jako do ,wydatkdéw produktywnych”, czyli tych dokonywanych w
celu pozniejszej sprzedazy. Wydatki produktywne sg zupetnym przeciwienstwem
»Wydatkow konsumpcyjnych”, czyli tych nieprzeznaczonych dla celéw pdzniejszej
sprzedazy, lecz dla kazdych innych celéw.

Wydatki produktywne oczywiscie skfadajg sie z dwodch elementow:
wydatkéw na dobra kapitatowe oraz wydatkdw na prace, tzn. ptac. Wydatki

produktywne odgrywajg podwdjng role w generowaniu zagregowanych zyskéw
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przedsiebiorstw: sq zrdodtem wiekszosci przychoddéw ze sprzedazy oraz kosztéow
odejmowanych od przychoddéw ze sprzedazy.

Wydatki produktywne mogaq przewyzszy¢ wartos¢ kosztdw odejmowanych
od przychoddéw ze sprzedazy, jezeli koszty przez nie generowane pojawiajq sie po
diuzszym czasie. Jezeli wydatki przewyzszajg koszty, generowane przez nie
przychody ze sprzedazy réwniez przewyzszajg te koszty. Pojawia sie zysk.

Jakakolwiek nadwyzka wydatkéw produktywnych to ,inwestycje
netto”. Jest to spowodowane faktem, ze zgodnie z zasadami rachunkowosci
przedsiebiorstw wydatki produktywne w znacznym stopniu zwiekszajg konta
aktywow, a konkretnie urzadzenia techniczne i maszyny oraz zapasy/produkty w
toku brutto. Wydatki na maszyny lub budynki zwiekszaja warto$¢ pierwszego
konta, a wydatki na surowce ostatniego. Nawet wydatki na prace zwiekszajq
wartos¢ tych pozycji, np. pienigdze wyptacane pracownikom budujacym fabryke
lub tym zatrudnionym przy produkcji zapasow.

Koszty produkcji zmniejszajg wartos¢ tych kont. Koszt amortyzacji jest
odejmowany od wartosci brutto urzadzen technicznych i maszyn. Koszt
sprzedanych produktow jest odejmowany od wartosci zapaséw/produktéw w
toku. Oznacza to, ze wydatki produktywne zwiekszaja konta aktywow
przedsiebiorstwa, a koszty produkcji — zmniejszajg. Wynikiem zsumowania tych
wartosci jest zmiana netto, tzn. inwestycje netto.

Inwestycje netto odzwierciedlajg zmiany $redniego czasu produkcji oraz
zmiany ilosci pienigdza/wysokosci wydatkéw. Stosunek inwestycji netto w
systemie gospodarczym do zakumulowanego kapitatu w systemie ekonomicznym
jest miarg wysokosci zysku/odsetek, poniewaz jest to skutek tych czynnikow. W
ksigzce Capitalism ten stosunek nazywam ,wspdtczynnikiem inwestycji netto”.

Wysoko$¢  zyskdéw/odsetek w  systemie  ekonomicznym = jest
determinowana przez wspdtczynnik inwestycji netto oraz wspotczynnik, ktory
nazywam ,wspotczynnikiem konsumpcji netto”. Konsumpcja netto to nadwyzka
wydatkow na dobra konsumpcyjne w poréwnaniu do wynagrodzen wyptacanych
przez przedsiebiorstwa. Jej gtownym zrédiem sg wydatki konsumpcyjne
przedsiebiorcéw/kapitalistdw. Konsumpcja netto jest takze rdéwna nadwyzce
przychodow ze sprzedazy przedsiebiorstw w gospodarce w porownaniu do
wydatkéw produktywnych. Jezeli wydatki na dobra kapitalowe pojawiajg sie

zarbwno w przychodach ze sprzedazy przedsiebiorstw oraz w wydatkach
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produktywnych, rdéznica miedzy przychodami ze sprzedazy a wydatkami
produktywnymi sprowadza sie do rdéznicy miedzy czescigq przychoddow ze
sprzedazy, stanowigcych wydatki konsumpcyjne, a czes$cia wydatkow
produktywnych, stanowigcych wyptate wynagrodzen, tzn. do konsumpcji netto.

Prawdopodobnie najprostszym sposobem na utozenie sobie tego
wszystkiego bedzie rozpoczecie od stwierdzenia, ze zysk to rdéznica miedzy
przychodami ze sprzedazy a kosztami. Przychody ze sprzedazy pomniejszone o
koszty to przychody ze sprzedazy pomniejszone o wydatki produktywne plus
wydatki produktywne pomniejszone o koszty. Pierwszg czescig tego réwnania
jest konsumpcja netto, drugq zas inwestycje netto. Dlatego tez zysk réwna sie
sumie konsumpcji netto i inwestycji netto. Stopa zysku, czyli wysoko$¢ zyskow
w porédwnaniu z zakumulowanym kapitatem, jest rowna stopie konsumpcji netto
powiekszonej o stope inwestycji netto, przy czym kazda z tych wartosci jest
rozumiana jako, odpowiednio, iloraz sumy konsumpcji netto i inwestycji netto
oraz wartosci kapitatu zakumulowanego w systemie gospodarczym.

Teoria zyskow/odsetek jest kluczowa do zrozumienia akumulacji kapitatu,
ustalania ptac realnych, a takze ogdlnego poziomu zycia, opodatkowania, inflacji/
deflacji i cykli koniunkturalnych. Jest rowniez podstawg obalenia witasciwie
wszystkich zatozen keynesizmu oraz jego zasad obliczania dochodu narodowego,

a takze catkowitego odrzucenia marksizmu i teorii wyzysku.

! Mises bezwarunkowo uznaje wptyw wydtuzenia czasu produkcji na zagregowany zysk.
Zob. Human Action, 3d ed. rev. (Chicago: Henry Regnery Co., 1966), s. 294-97.
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