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LEON ORLIKOWSKI - doktor nauk ekonomicz-
nych, emerytowany dyrektor oddziatu banku.
W okresie aktywnosci zawodowej pracowat na
kierowniczych stanowiskach w administracji,
przemysle oraz bankowosci. Po transformacji
ustrojowej i gospodarczej kraju byt tez wykta-
dowca w prywatnejuczelni ekonomiczne;.

...............................................................

Przedmiotem jego szczegélnego zainteresowa-
nia jest pienigdz, jego istota oraz rola, jakg petni
w gospodarce. Juz w rozprawie doktorskiej
pt. Tworzenie, podziat i konsumpcja wartosci
(1972) przedstawit propozycje fazowego modelu produkcji towaréw
oraz kreacji i obiegu pienigdza przy ich wymianie. Ze wzgledu na zato-
zenia modelu, ktére nie miescity sie i nadal nie mieszczg w przyjetym
przez nauke ekonomii paradygmacie dotyczgcym istotyiroli pienigdza
w gospodarce, nie wzbudzit on zainteresowania profesjonalnych eko-
nomistéw, w tym promotora rozprawy doktorskie,;.

Whnikliwa obserwacja zycia gospodarczego zar6wno w gospodarce
centralnie zarzadzanej, jak i rynkowej oraz poznanie bogatej literatury
przedmiotu sktonity go po wycofaniu sie z czynnego zycia zawodowego
do dalszego doskonalenia fazowego modelu produkcji débriich pieniez-
nej wymiany. Swoje przemysleniazawartw ksigzkach: Pienigdz, procent
i rcwnowaga (1999), Pienigdz endogeniczny czy egzogeniczny (2006)
oraz Produkcja i sprzedaz towarow oraz obieg pienieZny w gospodarce
dynamicznej (2013).

Ksigzka Wartosc realna i cena nominalna... stanowi kolejne dopraco-
wanie fazowego modelu produkcji towarowej. Autor stawia sobie w niej
skromny cel: pokazuje, ze jest mozliwe ukierunkowanie na nowe, moze
wtasciwsze tory obecnie trwajgcych intensywnych poszukiwan nad
budowg innego paradygmatu dotyczgcego faktycznej istoty i roli nieto-
warowego pienigdza w gospodarce.
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1 Wartos¢ wedtug Adama Smitha
. iJohna M. Keynesa oraz cena
wedtug Carla Mengera

Przechodzac od reprodukcji prostej (stacjonarnej) do reprodukeji rozszerzonej
(wzrostowej), zaklada sie, Ze ptace nominalne (w jednostkach pienigznych) nie ule-
gaja zmianie. W jednostkach pienieznych kazdy pracownik najemny za §wiadczone
ustugi w wykonywanej pracy ma ptacone w gospodarce rozwijajacej si¢ tyle samo,
ile przedtem w gospodarce stacjonarne;j.

Z powodu znacznego uptywu czasu (cyklu produkeji wedlug Carla Mengera),
w jakim ponoszone s3 naklady pracy zywej oraz w $rodkach pracy w poszczegdlnych
fazach (etapach) cyklow produkcji, az po wytwarzanie z tych nakladéw débr final-
nych, w reprodukgji rozszerzonej jeden z czynnikéw nie moze by¢ wynagradzany
ekwiwalentnie takg sama wartoscia, jaka tworzy. Czynnikiem tym jest sifa robocza,
ktora wytwarza wiecej wartosci, niz jej otrzymuje w postaci placy realnej. Przyczyna
nizszych plac realnych jest wynikajacy z czasowego wyprzedzenia w reprodukeji roz-
szerzonej wzglednie wiekszy wzrost wyjsciowych faz proceséw produkeji w stosunku
do faz finalnych. Podstawa realizowanego procesu produkcji jest material podstawowy,
ktory w kolejnych fazach jest przetwarzany w produkt finalny, ktéry wchodzi w sktad
doébr dochodu brutto (dobra konsumpcyjne plus trwale i nietrwate §rodki pracy). Ma-
terialne naklady pracy zywej i rodkéw pracy ponoszone w danym przedziale czasu
(np. t, - t ), czyli réwnolegle we wszystkich wczesniejszych fazach produkeji, s3 w wy-
tworzonych wyrobach tych faz uprzedmiotowiane oraz sprzedawane do fazy kolej-
nego przetwarzania, w ktorej nastepuje wyzszy stopien przetworzenia w ich ,,drodze”
do wytworzenia produktéw finalnych. Pionowy system podzialu procesu produkcji
na kolejne fazy, w ktoérych sekwencyjnie sa przetwarzane w produkty, poczawszy od
wydobycia surowcéw oraz pozyskania materialéw po wytworzenie wyrobéw finalnych
dla konsumpcji oraz na $rodki pracy przeznaczone na naktady przysztych okreséw, za-
pewnia dalszg kontynuacje wzrostu strumienia produkeji i podazy débr finalnych. Na-
tomiast w tym samym przedziale czasu (t, - t,) w fazie koricowej do strumienia wytwo-



10 Warto$é wedtug Adama Smitha i Johna M. Keynesa oraz cena wedtug Carla Mengera

rzonych produktéw finalnych zostaty przeniesione oraz uprzedmiotowione w dobrach
finalnych naktady pracy zywej i Srodkéw pracy, ktdre zostaly poniesione sekwencyjnie
i uprzedmiotowione, czyli zakumulowane w strumieniu wytworzonych produktow fi-
nalnych z weze$niejszych przedziatéw czasowych. W efekcie w reproduke;ji rozszerzo-
nej w danym przedziale czasu (t, - t,) ogolna suma wartosci naktadéw pracy zywej oraz
srodkéw pracy jest wieksza od tych nakladow, ktore zostaly w poszczegélnych fazach
poniesione we wcze$niejszych przedziatach czasowych i w okresie t - t, zakumulowa-
ne, czyli uprzedmiotowione w wytworzonych produktach finalnych.

Tak wiec materialne, czyli realne rozmiary wczesniejszych nakladow w przetwa-
rzaniu faz procesu produkcji w stosunku do fazy finalnej sg tym wigksze, im diuzszy
jest cykl produkcji wyrobu finalnego oraz realizowana wyzsza stopa wzrostu pro-
dukeji i dochodu. W reprodukeji rozszerzonej warunkiem rozszerzenia faz produk-
cji wyjsciowych oraz posrednich w stosunku do faz finalnych jest konieczna zmiana
struktury produkgji finalnej, wymagajaca wzglednego rozszerzenia produkeji $rod-
kéw pracy i zmniejszenia produkcji dobr konsumpcyjnych. Na skutek ogélnego wzro-
stu produkcji wzrost podazy warto$ci dobr finalnych przeznaczonych na konsumpcje
(w okresie przejscia od stagnacji do wzrostu produkcji oraz od nizszego do wyzszego
tempa wzrostu) jest mniejszy, anizeli byt w reprodukcji prostej (stagnacji). Natomiast
realna warto$¢ nakladéw w srodkach pracy w przeliczeniu na jednostke wytwarza-
nych produktéw w calym procesie produkcji, czyli w produkeji globalnej, jest taka
sama, jaka byla w stagnacji; z tego wzgledu w reprodukeji rozszerzonej ogolna suma
wartosci nakladéw w srodkach pracy ponoszonych we wszystkich fazach spotecznego
procesu produkeji musi odpowiednio powigkszy¢ si¢ oraz o taka wlasnie sume réw-
nolegle obnizy¢ sie udzial wartosci dobr konsumpcyjnych dostarczanych na rynek.
Rozbieznos¢ pomiedzy ogdlnie ponoszonymi nakltadami a ich zwrotem w postaci wy-
tworzonych débr finalnych (konsumpcyjnych) daje w nastepstwie obnizenie placy re-
alnej. Obnizenie placy realnej jest tym wigksze w stosunku do wartosci $wiadczonych
ustug pracy, im wyzsza stopa wzrostu produktu globalnego oraz wytwarzanego do-
chodu jest realizowana. Gdyby placa realna w stosunku do wynikajacej z podniesienia
stopy wzrostu produkgji zostata odpowiednio obnizona w postaci obnizenia pieniez-
nego wynagrodzenia za §wiadczong prace, nie bytoby koniecznosci rozgraniczenia
pojecia placy realnej od nominalnej, czyli pienieznej. Gdyby za jednostke pieniezna,
niezaleznie od stopy wzrostu gospodarczego, mozna byto naby¢ w kazdym okresie te
samg mas¢ towarowg, wtedy operowalibysmy tylko pojeciem placy realnej. Obnizka
placy pienieznej bylaby jednoczesnie obnizka placy realnej'.

! Tekst na podstawie: L. Orlikowski, Tworzenie, podzial i konsumpcja wartosci, Wyzsza

Szkota Ekonomiczna. Wydzial Ekonomii Politycznej w Poznaniu, Poznan 1972, mps,
s. 141-149 oraz rysunki nr 21, 221 23.
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John M. Keynes w swej Ogélnej teorii twierdzi, ze ,,przy danej organizacji, ptace
realne i wielko$¢ produkeji (a wigc i zatrudnienia) odpowiadaja sobie w sposéb jed-
noznaczny, tak zZe wzrost zatrudnienia [produkeji i dochodu - L.O.]* moze na ogét
zachodzi¢ tylko w polaczeniu ze znizka plac realnych™. Z tego, co stwierdza Keynes,
wynika, ze przejscie od gospodarki stacjonarnej do wzrostowej oraz podniesienie
tempa wzrostu, czyli z nizszej do wyzszej stopy wzrostu, przy niezmienionym po-
ziomie plac pienieznych, powoduje spadek sity nabywczej pienigdza i obnizke ptac
realnych w stosunku do nominalnych.

Juz Adam Smith odréznial cene nominalng pracy, ktdrg wyznacza ilos¢ pienie-
dzy, jaka robotnik otrzymuje za swa prace, od ceny rzeczywistej pracy, ktora stanowi
ze: ,praca, jak i inne towary posiada cen¢ rzeczywistg i nominalng. Mozna powie-
dzie¢, ze jej ceng rzeczywistg jest ilo$¢ rzeczy niezbednych i uzytecznych, ktore sie
w zamian za nig daje, ceng za$ nominalng jest ilo$¢ pieniedzy. Robotnik jest bogaty
lub ubogi, dobrze lub Zle wynagradzany stosownie do rzeczywistej, nie zas do no-
minalnej ceny swej pracy”’. Wczesniej stwierdza: ,,Nie za zloto i srebro, lecz za prace
nabywano pierwotnie wszelkie bogactwa $wiata; wartos¢ zas$ ich dla kazdego, kto je
posiada i chce wymieni¢ na nowe jakies wytwory, rdwna jest $cisle ilosci pracy, jaka
za te bogactwa moze on naby¢ lub jaka moze rozporzadzac™.

Natomiast Carl Menger twierdzi, ze ,warto$¢ dobr wyzszego rzedu [czyli cena,
po ktorej sa sprzedawane materialy oraz prefabrykaty] zawsze i bez wyjatkow okre-
$lana jest przez spodziewang warto$¢ dobr nizszego rzedu [czyli ceng sprzedazy
dobr finalnych], do ktérych wytworzenia s3 one wykorzystywane. [...] Spodziewa-
na warto$¢ dobr nizszego rzedu [czyli cena sprzedazy dobr finalnych] [...] czesto
bardzo si¢ rézni od wartosci [ceny], ktérg podobne dobra odznaczajg si¢ w chwili
obecnej. Z tego powodu wartos$¢ dobr wyzszego rzedu, dzigki ktéorym wejdziemy
w przyszlosci w posiadanie dobr nizszego rzedu, w zadnym wypadku nie moze by¢
mierzona przez obecng warto$¢ podobnych doébr nizszego rzedu, ale raczej spo-
dziewang warto$¢ dobr nizszego rzedu, do wytworzenia ktérych sg wykorzystywane
[czyli nie przez koszty wczedniejszego wytworzenia dobr finalnych, a przez popyt
istniejacy na wolnym rynku w okresie ich sprzedazy]™.

Uwagi i wyréznienia w cytatach zamieszczonych w ksigzce, o ile nie zaznaczono inaczej,
autorstwa Leona Orlikowskiego.

J.M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, przet. M. Kalecki, S. Racz-
kowski, PWN, Warszawa 1956, s. 27.

A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, przel. G. Wolff, O. Ein-
feld, Z. Sadowski, PWN, Warszawa 1954, t. 1, s. 43.

> Ibidem, s. 40.

C. Menger, Zasady ekonomii, przel. B. Pawinski, Fijorr Publishing, Warszawa 2013,
s. 144-145.
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Z tego, co w cytowanych zdaniach twierdzi Menger, wynika, Ze ceny przed-
miotéw pracy przetwarzanych w produkty finalne sg zalezne od cen débr finalnych
wykorzystywanych do ich wytworzenia. Z kolei ceny débr finalnych sg okreslone
przez popyt. Dlatego realizowanie akumulowanych zyskow przez producentow
dobr zaréwno finalnych, jak i posrednich moze wystapi¢ i istnieje tylko wtedy,
gdy globalny popyt na wszystkie produkowane dobra jest wickszy od kosztow
ich produkcji. Wiodacym popytem jest popyt na dobra finalne, ktory sekwencyj-
nie rozklada si¢ na wszystkie fazy procesu produkcji w przeciwnym kierunku do
proceséw produkeji dobr finalnych. Wzrost popytu na dobra finalne, w tym na do-
bra konsumpcyjne, przy niezmiennych placach pienieznych musi wigc skutkowac
wzrostem cen i obnizka plac realnych. A wzrost cen przektada si¢ na wzrost zy-
skow przedsigbiorstw we wszystkich fazach spotecznego procesu produkeji. Wzrost
popytu na dobra finalne skutkuje wigc przesunieciem produktu realnego od kon-
sumpcji do inwestycji finansowanych z akumulowanych zyskow. Efektem tego jest
przyrost produkeji i dochodu. Okoto dwdch trzecich przyrostu dochodu stanowia
dobra konsumpcyjne.

Z przedstawionej powyzej analizy jednoznacznie wynika, ze w reprodukcji pro-
stej, czyli w gospodarce stacjonarnej, place pieni¢zne moga by¢ i sg (?) adekwatnym
wynagrodzeniem za wklad pracy. Place pieni¢zne stanowia realny dochdd pracuja-
cych, réwny biezacemu strumieniowi nakladéw pracy zywej wydatkowanej na reali-
zowang produkcje. Natomiast w reprodukcji rozszerzonej, czyli gdy jest realizowa-
ny wzrost produkgji, ze wzgledow czysto technicznych, biezace naklady pracy nie
moga stac sie realnym dochodem w tym samym czasie, a dopiero po uplywie cza-
su rownego cyklowi (cyklom) produkcji, czyli po przeksztalceniu ich w produkty
finalne, to jest w dobra nadajace si¢ do konsumpgji. Strumien biezacych nakladow
pracy moze sta¢ si¢ wiec strumieniem uzytecznego dochodu w postaci finalnych
débr konsumpcyjnych dopiero po ukonczeniu cyklow ich przetworzenia (Carl Men-
ger). Réznice pomiedzy strumieniem wartosci biezacych nakladow pracy a stru-
mieniem wczeéniej poniesionych nakladoéw, ktore zostaja przeksztalcone w dobra
konsumpcyjne oraz ktérymi moga by¢ i s3 wynagradzane biezace $wiadczenia za
prace, stanowig wiec ceny, po jakich sa sprzedawane dobra konsumpcyjne oraz
ktore sa wyzsze od wartosci uprzedmiotowionych w nich wczesniej nakladow
pracy. Staly wzrost produkcji i dochodu moze odbywac si¢ tylko wtedy, gdy ustugi
pracy sa wynagradzane nie wedlug wartosci, a wedlug cen sprzedazy, ktére odchylaja
sie w gore od wartosci o akumulowane zyski; stopa akumulowanych zyskéw okresla
trend wzrostu produkcji oraz spotecznego dochodu.

Menger (1840-1921), gdy w ,,latach 60. XIX wieku skonczyl studia prawni-
cze i podjal prace jako dziennikarz relacjonujacy i analizujacy wydarzenia rynkowe
[zauwazyl] rozbiezno$¢ miedzy mechanizmem ksztaltowania si¢ cen proponowa-
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nym przez ekonomig klasyczng a czynnikami, ktdre brali pod uwage uczestnicy ryn-
ku. W 1867 rozpoczal [wigc] badania nad ekonomig polityczng, ktére w 1871 roku
zaowocowaly publikacjg Zasad ekonomii. Datg¢ wydania uznaje si¢ za poczatek szko-
ty austriackiej™”.

»Zasady ekonomii Mengera przez dtuzszy czas nie byly wznawiane [...] [bo]
sam Menger nie pozwalal na reprinty i ttumaczenia. Mial wciaz nadzieje, ze wkrotce
zastapi je bardziej ztozonym systemem ekonomicznym, stad niechetnie odnosit si¢
do wznowienia tego dziela bez wprowadzenia istotnych zmian. Inne zajecia odwro-
city jednak jego uwage i sprawily, ze przez wiele lat przektadat swoje plany na poz-
niej. [...]. Lista dziel Mengera konczy si¢ gwaltownie w roku 1892. [...]. Przyczyny
tego braku aktywnosci nie sg jasne. Menger [prawdopodobnie] chciat skupi¢ sie
catkowicie na gtéwnych zadaniach, jakie sobie postawit — dlugo odkladanej, syste-
matycznej rozprawie ekonomicznej [...]. W 1903 roku, w stosunkowo mlodym wie-
ku 63 lat, zdecydowal si¢ na rezygnacje z prowadzenia katedry, chcac si¢ catkowicie
poswieci¢ swemu dzietu. Wciaz jednak nie byt z niego zadowolony. [...]. Menger
wcigz przerabial rekopisy do tego stopnia, ze jakakolwiek ich rekonstrukcja wyda-
wala si¢ wrecz niemozliwa. [...]. Zmart w roku 1921, w podesztym wieku 81 lat™.

Carl Menger, piszac Zasady ekonomii jako nieekonomista z wyksztalcenia,
musial réwnolegle i to w blyskawicznym tempie przyswajac¢ sobie wszystkie arka-
na nauki ekonomii. Niewatpliwie juz po wydaniu ksigzki dostrzegl pewne niesci-
stosci. Przede wszystkim stwierdzil, ze sformutowana w niej zasada, na podstawie
ktorej oparl ideg, ze to nie koszty, a popyt okresla wszystkie ceny, i to w sposéb
sekwencyjny, poczawszy od cen na dobra finalne i nastepnie kolejno na wyroby
o réznym stopniu przetworzenia oraz na koncu na materialy i surowce, jest zawie-
szona w prozni teoretycznej. Aczkolwiek fakty notowane na rynku potwierdzaly,
ze to pod wplywem zmian popytu, przede wszystkim jego wzrostu, zmienialy si¢
w powtarzalnej sekwencji ceny oferowanych i sprzedawanych towaréw, to jednak
fakty te nie wyjasnialy i nie definiowaty zrédta zmian popytu.

Juz pierwszy rozdzial ,Ogolna teoria dobr” w Zasadach rozpoczyna Menger
od stwierdzenia, ze ,Wszystkie rzeczy podlegaja prawu przyczyny i skutku. Nie ma
wyjatkéw od tej poteznej zasady i prozno szukaé w sferze doswiadczenia przykla-
doéw na to, ze jest inaczej. [...]. Nie mozna wyobrazi¢ sobie zmiany, ktora nie bytaby
efektem dzialania prawa przyczynowosci™. Nie wystarcza wiec istnienie samej po-
trzeby, aby powstal popyt dla jej zaspokojenia. Jest jeszcze konieczny dochdd, ktdry

Carl Menger [nota biograficzna], https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Carl_Men-
ger [dostep: 01.12.2023].

¢ EA.von Hayek, Wstep, [w:] C. Menger, op. cit., s. 9-40.

*  C. Menger, op. cit., s. 53.
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umozliwia zakupy dobr zaspokajajacych ludzkie potrzeby. Niestety w Zasadach nie
ma teorii wzrostu dochodu, zrddla, z ktérego wzrasta dodatkowy popyt na dobra
oraz oddzialuje na zmiany cen najpierw débr finalnych i nastgepnie sekwencyjnie
tych z ,wczesniejszych rzedéw produkeji” koniecznych do ich wytworzenia.

Mozna tylko domniemywa¢, ze zaraz po wydaniu Zasad w 1871 roku Menger
zorientowal sie, iz sformutowana i podana tam koncepcja ksztaltowania si¢ cen
jest zawieszona w teoretycznej prézni, bo niewiadome s3 zZrédla wzrostu docho-
dow, z ktorych powiekszany jest popyt na dobra i oddzialuje na zmiany ich cen.
Pragnat te luke, ktdrg przeoczyl w Zasadach, jak najwczesniej usungé. Dlatego tak
bardzo wzbranial si¢ przed nastepnymi wydaniami. Poniewaz rozwigzanie proble-
mu teorii Zrédta wzrostu dochodu okazato si¢ nadzwyczaj trudne, zdecydowal si¢
wiec na wczesniejsze wylgczenie si¢ z aktywnosci akademickiej, by bez reszty skupic¢
sie nad tematem, ktorego rozwigzanie nie dawalo mu spokoju. Mimo ze po$wigcit
mu trzy ostatnie dekady swego zycia, intensywnie pracujac, nie osiagnat celu.

Gdy zostanie wiec przyjete zalozenie, ze ogoélna warto$¢ produkeji i do-
chodu sg stale, nie zmieniajg sie w okreslonym przedziale czasu, to tak rozumiang
rownowage stacjonarna mozna przyjac jako uklad odniesienia dla rownowagi
dynamicznej, w ktorej produkcja i dochdd wzrastaja w stalym tempie wedlug
okreslonej dowolnej stopy r. W reprodukgji prostej, w ktérej ogdélna wartos¢ na-
kladow pracy zywej oraz srodkéw pracy jest stala, wszelkie zmiany w popycie na
produkty finalne, czyli na dobra konsumpcyjne oraz w nastgpstwie zwigzane z tymi
zmianami przesuniecia w odnawialnych czynnikach produkcji, tj. w naktadach pra-
cy zywej oraz w §rodkach produkgji, czyli w srodkach i przedmiotach pracy, pod
wplywem zmian struktury popytu wewnetrznego zmieniaja swoje wartosci, wy-
kazujac tendencje w dazeniu do nowej réwnowagi stacjonarnej, ktora charaktery-
zuje sie tym, ze wszystkie oferowane na rynku towary sg sprzedawane po cenach/
wartosciach pozwalajacych przedsiebiorcom realizowa¢ przecietna stope zysku od
zaangazowanych w ich produkcje kapitatéw. Réwnowaga stacjonarna, czyli repro-
dukcja prosta, moze by¢ realizowana, czyli kontynuowana w okreslonym przedziale
czasu, tylko wtedy, gdy realizowane zyski sa w calosci konsumowane lub zuzywane
na cele nieprodukcyjne, tj. nie s3 inwestowane w tworzenie nowych zdolnosci wy-
tworczych, w ktérych bytyby produkowane dodatkowe dobra finalne powigkszajace
ogolng ich podaz na rynek. Wtedy gospodarka stacjonarna automatycznie prze-
ksztalca si¢ w gospodarke dynamiczna.

W gospodarce dynamicznej towary oferowane oraz sprzedawane na rynku sa
nie po kosztach ich produkgji, czyli wedlug wartosci liczonej w nakladach pracy,
a po cenach nominalnych, ktore odchylaja sie w gore od wartosci o naliczona
akumulowana stope zysku oraz kapitalizowana stope procentowa od zaanga-
zowanych kapitaléw w procesach produkcji dobr. Suma realizowanej stopy aku-
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mulowanego zysku przez przedsigbiorcow oraz kapitalizowanego oprocentowania
przez wlascicieli od zainwestowanych w produkcje kapitaléw jest okreslona przez
tempo wzrostu produkcji i dochodu. Jesli tempo wzrostu produkcji i dochodu reali-
zowane jest wedlug stalej stopy r oraz utrzymuje sie przez dluzszy czas, to wystepu-
je tzw. rbwnowaga dynamiczna, ktéra charakteryzuje si¢ tym, ze wzrost produkcji
i dochodu dokonuje si¢ przy stalym poziomie cen rynkowych, ktdre trwale odchy-
laja sie w gore od wartosci w stopniu odpowiednio wigkszym, gdy jest realizowana
stosownie wyzsza stopa wzrostu produkeji i dochodu. Ponadto z modelu zobra-
zowanego na rysunkach 10 oraz 11 wynika, Ze warunkiem utrzymywania stalej
rownowagi dynamicznej jest istnienie odpowiedniego oraz stalego strumienia
popytu egzonicznego, ktory jest kreowany poza realizowanymi procesami pro-
dukgcji, w ktorych produkowane towary oferowane s3a na rynku i sprzedawane
po cenach wyzszych od kosztow ich produkgji. Sprzedawanie towaréw po cenach
wyzszych od kosztéw produkcji umozliwia wystepowanie popytu egzogenicznego.
To wlasnie czg§¢ wartoéci popytu egzogenicznego przeklada si¢ na realizowane przez
przedsiebiorcéw akumulowane zyski, ktore stymulujg ich do podejmowania inwe-
stycji netto oraz wzrostu produkcji i podazy towaréw na rynek. Pozostata — druga
- czg$¢ wartosci popytu egzogenicznego przeklada sie na te cze$¢ realizowanego
oprocentowania od kapitaléw zainwestowanych w procesach produkeji dobr, ktéra
wlasciciele kapitatow oszczedzaja, kupujac papiery wartosciowe: akcje i obligacje,
przede wszystkim te ostatnie emitowane przez skarb panstwa na finansowanie de-
ficytu budzetowego. Zakupy papieréw diuznych emitowanych przez panstwo oraz
przez podmioty prywatne jest podstawowa forma kapitalizowania oprocentowania
od kapitatéw prywatnych ulokowanych, czyli zainwestowanych w spotecznych pro-
cesach produkgji dobr, dla pomnazania osobistych i rodzinnych majatkow.
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