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KONCEPCJE MONETARNE D.H. ROBERTSONA
I ICH WYKORZYSTANIE DO ANALIZY ILOSCIOWEJ
I DOCHODOWEJ TEORII PIENIADZA

Streszczenie: W artykule podjgto probg pordwnania réwnan wymiennych sformutowanych
przez I. Fishera oraz A.C. Pigou oraz przeprowadzono ich analiz¢ z uzyciem koncepcji
D.H. Robertsona dotyczacych syntezy ilosciowej i dochodowej teorii pieniadza, a takze spo-
sobu tworzenia si¢ oszczgdnosci w gospodarce. Przeprowadzona analiza pozwolita dostrzec,
ze hipoteza o wprost proporcjonalnym wplywie zmian ilosci pieniadza na poziom cen nie data
si¢ zweryfikowac ani w ilosciowej, ani dochodowej wersji rOwnania wymiennego ze wzgledu
na wystgpowanie zjawiska tezauryzacji. Tezauryzacja zakloca rownowage migdzy oszczed-
nosciami spotecznymi, powstajacymi wskutek niezuzycia, a zagregowanymi oszczgdno$cia-
mi indywidualnymi, a zarazem stanowi przyczyng fluktuacji gospodarczych oraz zmian ilosci
pieniadza w obiegu 1 wahan szybko$ci obiegu pienigznego.

Stowa kluczowe: dochodowa i iloSciowa teoria pieniadza, rownanie wymienne.

1. Wstep

W koncu XIX wieku iloSciowa teoria pieniadza byta powszechnie akceptowana
koncepcja, wyjasniajaca wpltyw zmian ilosci pieniadza na poziom cen, stanowila
zarazem podwaling systemu waluty ztotej. Obserwacje zaburzen funkcjonowania
systemu waluty ztotej daty jednak asumpt do podejmowania badan nad koncepcja
pieniadza. Mysl o koniecznos$ci odrzucenia koncepcji metalistycznej na rzecz nomi-
nalizmu, a takze analizy pieniadza od strony popytu na niego torowata sobie jednak
droge bardzo powoli. Poczatkowo usitowano usunac sprzecznos$ci migdzy zatoze-
niami teoretycznymi a praktyka przez udoskonalanie iloSciowej teorii pieniadza.
Probe taka podjat amerykanski ekonomista I. Fisher, broniac stuszno$ci twierdzenia,
ze w dlugim okresie zachodzi proporcjonalny wplyw zmian ilo$ci pieniadza na ceny.
Sformutowana przez niego postac ilo§ciowej teorii pieniadza stanowita rozwinigcie
koncepcji D. Ricarda oraz J.S. Milla, a pdzniej stata si¢ podstawa teorii M. Fried-
mana.

Réwnolegle z badaniami prowadzonymi przez 1. Fishera rozwijala si¢ tzw. neokla-
syczna szkota z Cambridge. Jej przedstawicielami byli A. Marshall oraz jego ucznio-
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wie: A.C. Pigou, D.H. Robertson i mtody J.M. Keynes. Zamiast analizowa¢ wptyw
czynnikow instytucjonalnych i wolumenu zawieranych transakcji na ilo$¢ obiegajace-
go pieniadza, tak jak to czynit I. Fisher, ekonomisci z Cambridge badali, na jaka ilo§¢
pienigdzy zglositaby zapotrzebowanie ludno$¢ w danych warunkach. Dlatego tez po-
stulowali, by bada¢ ksztaltowanie si¢ popytu na pieniadz i dopiero na podstawie tych
badan okresla¢, jaka czg¢$¢ pieniadza bedzie przeznaczana na wydatki.

Gtownym elementem ilo§ciowej i dochodowej teorii pieniadza byty tzw. réwna-
nia wymienne. Celem niniejszego opracowania jest porownanie tych rownan w po-
staciach sformutowanych przez I. Fishera oraz A.C. Pigou oraz ich analiza z uzyciem
koncepcji D.H. Robertsona dotyczacych syntezy ilosciowej i dochodowej teorii pie-
nigdza, a takze sposobu tworzenia si¢ oszczednosci spotecznych i indywidualnych
w gospodarce. Realizacji celu podporzadkowano strukture opracowania. W punk-
cie drugim przedstawiono rownanie wymienne I. Fishera. W punkcie trzecim za-
prezentowano réwnanie A.C. Pigou. Punkt czwarty przybliza koncepcje monetarne
D.H. Robertsona. Punkt piaty stanowi podsumowanie.

2. Ré6wnanie wymienne I. Fishera

W celu wyjasnienia zagadnienia wptywu ilosci pieniadza na poziom cen I. Fisher
sformutowal réwnanie wymienne w postaci:

MV =2%pq = PT. e

W réwnaniu tym iloczyn PT jest suma iloczyndéw indywidualnych p i ¢, przy
czym p oznacza ceng poszczegdlnego dobra i ustugi, a ¢ jego ilo§¢ wymieniana
w spoteczenstwie, gdy P jest ogdlnym poziomem cen, a 7 — ogélnym wolumenem
transakcji. M oznacza ilo$¢ prawnego srodka ptatniczego, a V' szybko$¢ obiegu tego
srodka, czyli stosunek rocznych wydatkow do zasobéw prawnego $rodka ptatnicze-
go w obiegu, obstugiwanych przez pieniadz. Biorac po uwagg to rownanie, 1. Fisher
stwierdzil, ze zmiany poziomu cen sa wprost proporcjonalne do zmian ilosci pienig-
dza M i szybkosci jego obiegu V, a takze odwrotnie proporcjonalnie do wolumenu
transakcji 7. Uznal, Ze pierwsza z tych trzech zaleznosci stanowi o tresci ilosciowe;j
teorii pieniadza'.

Badajac obieg pienigzny, 1. Fisher wzial pod uwagg jedynie pieniadz przecho-
dzacy z rak do rak podczas dokonywania zaptat przy realizacji transakcji. Wykluczyt
natomiast pieniadze niewykorzystywane w aktualnej wymianie, a wigc wszelkie pry-
watne i oficjalne rezerwy. 1. Fisher uznal bowiem, ze pieniadz trzymany w rezerwie
ze wzgledu na przyszte okolicznos$ci nie wywiera wptywu na poziom cen?.

! 1. Fisher, The Purchasing Power of Money. Its Determination and Relation to Credit, Interest and
Crises, Cosimo Classics, New York 2007, s. 29.
2 Tamze, s. 13, 16-17.
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Wilaczajac do analizy wktady bankowe, ktorych wlasno$¢ mozna przenosi¢ za
pomoca czekow, 1. Fisher stwierdzil, ze stanowia one tzw. obiegajacy kredyt. We-
dhug 1. Fishera wktady bankowe pozostaja w pewnym stalym stosunku do ilosci
prawnego srodka platniczego. Jego zdaniem dzieje si¢ tak, poniewaz banki utrzy-
muja staty stosunek posiadanych rezerw kruszcu do wktadéw bankowych, natomiast
ludzie i przedsigbiorstwa utrzymuja stata relacje migdzy posiadanymi przez siebie
zasobami prawnego $rodka ptatniczego i czekami, a takze migdzy catoscia zaso-
bow pieniadza, ktorymi dysponuja, a wktadami bankowymi, ktore sktadaja w banku.
I. Fisher przyjat, ze stalos¢ ta jest zwyczajowa. Biorac pod uwagg przyjete zalozenia,
L. Fisher rozszerzyt rownanie wymienne do postaci:

MV+M'V'=3pq=PT, 2)

gdzie M’ oznacza ilo$¢ zastepczych srodkow ptlatniczych (pieniadza wkladowego),
a V'’ szybkos¢ obiegu tych srodkow. Tres¢ tego rownania polega na twierdzeniu I. Fi-
shera, ze jedynie ogo6lny poziom cen P jest zmienna zalezna rownania i jest wynikiem
uksztattowania si¢ wszystkich innych wielko$ci rownania. Wedtug niego wielkosci
M, Vi T sa zmiennymi niezaleznymi, natomiast wielkosci M1 V'’ sq zmiennymi za-
leznymi od M i V, poniewaz pozostaja do nich w pewnym mato zmiennym stosunku.
Dzieje si¢ tak, gdyz obieg pieniadza wktadowego M’ wymaga jako zabezpieczenia
rezerw kasowych w postaci podstawowego pieniadza prawnego M i musi pozosta-
waé do nich w pewnym statym stosunku®.

Przyjecie stalosci szybkosci obiegu pienigznego V oraz wolumenu transakcji 7,
a takze uznanie, ze pieniadz jest wykorzystywany tylko w celach transakcyjnych,
pozwolito 1. Fisherowi analizowaé obieg pieniadza od strony podazy. Podaz ta byta
zmienng egzogeniczng, nie wptywaty na nig pozostate sktadowe réwnania. Charak-
terystyczne jest rowniez, ze swoistym rysem teorii I. Fishera bylo podkreslenie, iz
proporcjonalny wptyw zmian ilo$ci pieniadza na ceny zachodzi jedynie w dtugim
okresie. Oznaczato to, ze roOwnanie wymienne jest spetnione jedynie w stanie row-
nowagi dlugookresowe;j.

3. Tres¢ i znaczenie rownania wymiennego A.C. Pigou

Definiujac warto$¢ pieniadza w rozumieniu jego sity nabywczej, A.C. Pigou, podob-
nie jak A. Marshall, odnosit ja do faktycznie dokonanych zakupéw*. Dazac do ma-
tematycznego ujecia mysli A. Marshalla o zagadnieniach pieni¢znych, A.C. Pigou
sformutowal rownanie wymienne o postaci:

’1“5, gdzie 0 <k<1. 3)

P=

3 Tamze, s. 48-511 149.
* A.C. Pigou, The Veil of Money, Macmillan & Co. Ltd., London 1949, s. 57.
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We wzorze tym k oznacza ulamek realnego dochodu spolecznego, trzymanego
w postaci realnych indywidualnych zasobow gotdéwkowych, R jest realnym docho-
dem spotecznym, P wartoscig jednostki pienigznej, a M iloScia jednostek pienigz-
nych’®. Réwnanie to stuzylto, zdaniem A.C. Pigou, do okreslania warto$ci wymiennej
pieniadza, rozumianej jako jego sita nabywcza wyrazona w jednostkach dobra, ktore
za jednostke pieni¢zna mozna kupié¢. Za A. Marshallem przyjal, ze dobrem tym jest
pszenica, podkreslit jednak, ze mogtoby to by¢ jakiekolwiek inne dobro®.

Rozwijajac swoja koncepcje, w pracy The Veil of Money, opublikowanej
w 1949 1., A.C. Pigou zaproponowat podziat zasobow na pieniadz gotowkowy i pie-
niadz bankowy (wktadowy). Uznat, Ze te dwa rodzaje pieniadza pozostaja do siebie
w pewnym statym stosunku. Podkreslit przy tym, ze do obiegu pienigznego wchodza
jedynie te zasoby, ktore sa w posiadaniu sektora pozabankowego’. Przyjecie tych
zatozen pozwolito A.C. Pigou zbudowac inne, szersze rownanie popytu na pieniadz.
Miato ono postac:

P:%R* (c + h[1-<)), 4)

gdzie ¢ oznaczalo czg§¢ zasobow pieniadza utrzymywanych w postaci pieniadza
zdawkowego 1 pieniadza papierowego, (1 — ¢) okreslato czg$¢ zasobow pieniadza
utrzymywang w postaci banknotow i wktadow bankowych, natomiast /4 stanowi-
o te cze$¢ zasobdw pieniadza papierowego i pieniadza zdawkowego, ktora banki
trzymaja jako rezerwg dla kreowanych przez siebie banknotow i przyjmowanych
wkladow?.

A.C. Pigou podkreslit, ze przedstawione przez niego rownanie nie stoi w sprzecz-
nosci z rownaniem I. Fishera. Jego zdaniem, poniewaz w réwnaniu I. Fishera
P oznacza ogolny poziom cen, a w rownaniu szkoty z Cambridge symbol ten odpo-
wiada wartosci jednostki pieni¢znej, bedac odwrotnoscia ogdlnego poziomu cen, to
zalezno$¢ migdzy oboma roéwnaniami mozna wyrazi¢ za pomoca wzoru:

T
kV = ®)

Wedtug A.C. Pigou, ceteris paribus wolumen transakcji 7' i realny dochod spo-
leczny R sa state. Oznacza to, ze iloczyn kV jest rowniez staty, stad tez zmiana szyb-
kosci obiegu ¥ wymaga odpowiedniej zmiany utamka realnego dochodu spoteczne-
go k. Przyjmujac, ze w danym momencie dochdéd nominalny (P7) i realny dochod

5 Por. m.in.: A.C. Pigou, The Exchange Value of Legal Tender-Money, [w:] A.C. Pigou, Essays in
Applied Economics, Frank Cass & Co. Ltd., London 1965, s. 177; A.C. Pigou, The Value of Money,
,»The Quarterly Journal of Economics” 1917, vol. 32, no. 1, s. 42.

¢ A.C. Pigou, The Value of Money..., s. 39-40.

7 A.C. Pigou, The Veil of Money..., s. 6-9.

8 Por. m.in.: A.C. Pigou, The Exchange Value..., s. 179-180; A.C. Pigou, The Value of Money...,
s. 43.
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spoteczny wyrazony w pieniadzu (R/P) sa sobie rowne, mozna uznac, ze utamek
realnego dochodu spotecznego £ jest odwrotnoscia transakcyjnej szybkosci obiegu
pienieznego 7.

Jesli nastapi pogorszenie warunkoéw gospodarczych, to ludzie zaczna gromadzi¢
zasoby pieniadza, wycofujac go z obiegu czynnego. Biorac za punkt wyjscia row-
nanie wymienne I. Fishera, mozna stwierdzi¢, ze wywota to spadek szybkosci czyn-
nego obiegu pieni¢znego i w konsekwencji doprowadzi do spadku cen. Natomiast
postugujac sig¢ rownaniem A.C. Pigou mozna stwierdzi¢, ze ludno$¢ bedzie dazy¢ do
zwigkszenia realnych zasobow pieniadza, ktore w warunkach egzogenicznego okre-
$lania podazy pieniadza moze nastapi¢ jedynie wskutek spadku cen. Przy nizszym
poziomie cen te same nominalne zasoby pieniadza beda odpowiada¢ wigkszym za-
sobom realnym pieniadza'.

Miedzy sformutowanym przez A.C. Pigou rownaniem a rownaniem wymiennym
I. Fishera istnieje jednak fundamentalna r6znica. Mianowicie, rownanie A.C. Pigou
skupia si¢ na tej czesci realnego dochodu, ktora ludzie chca utrzymywaé pod po-
stacig pieniadza, zamiast koncentrowac si¢ na szybkos$ci obiegu pienigznego. Tym
samym umozliwia badanie obiegu pieni¢znego w oparciu o subiektywne ludzkie
decyzje zamiast w oparciu o transakcyjna szybkos¢ obiegu, ktora — jak to podkreslit
sam A.C. Pigou — jest wielkos$cia ,,przypadkowa i arbitralng!!”.

4. Pieniadz i oszcze¢dnosci w ujeciu D.H. Robertsona

W pracy Money, opublikowanej pierwotnie w 1922 r., D.H. Robertson podjat pro-
bg wyodregbnienia roznic migdzy réwnaniem wymiennym I. Fishera i rownaniem
wymiennym szkoty z Cambridge. Zdaniem D.H. Robertsona, rownanie 1. Fishera
odnosi sig do tzw. pieniadza skrzydlatego, znajdujacego si¢ w ruchu, dotyczy wigc
strumienia pieniadza. W rownaniu tym wszystkie zmienne odnosza si¢ do pewnego
okresu. Moze mie¢ ono posta¢ transakcyjna lub dochodowa, dlatego tez mozna wy-
znaczy¢ transakcyjna i dochodowa warto$¢ pieniadza — w zaleznosci od tego, czy
uwzgledni si¢ w rownaniu wymiennym dochdd realny, czy wolumen wszystkich
transakcji zawartych w gospodarce w danym okresie. Odpowiednio do tego, rowna-
nie bedzie zawiera¢ dochodowa lub transakcyjna szybkos¢ obiegu'.

Natomiast rownanie szkoty z Cambridge odzwierciedla wartos¢ pieniadza w sta-
nie spoczynku, ujmuje wigc obieg pienigzny jako zasob pienigdza. Wszystkie zmien-
ne odnosza si¢ do danego momentu. Rownanie to rowniez mozna zapisa¢ w dwu
postaciach, biorac za punkt wyjscia badz wszystkie transakcje zawarte w danym
momencie, badz tez tylko transakcje obejmujace dobra finalne, sktadajace si¢ na

 Por. m.in. A.C. Pigou, The Exchange Value..., s. 177-178; A.C. Pigou, The Veil of Money...,
s. 52-53, 76-77.

10°A.C. Pigou, The Exchange Value..., s. 178.

' Por. m.in. tamze, s. 179; A.C. Pigou, The Value of Money..., s. 54.

12 D.H. Robertson, Pieniqdz, Wydawnictwo Szkoty Gtownej Handlowej, Warszawa 1939, s. 40-42
i46-50.
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dochdd realny. Odpowiednio do tego zmienna k rownania bedzie odzwierciedla¢ te¢
czes$¢ realnego obrotu towarowego, lub tg czg$¢ realnego dochodu, ktéra ludnosé
utrzymuje w postaci realnych zasobow pieniadza'>.

Analizujac wspotzaleznos¢ migdzy popytem i podaza pieniadza, D.H. Robertson
stwierdzit, Ze istnieje zwiazek migdzy nimi. Wzrost podazy pieniadza poczatkowo
powoduje bowiem wzrost realnego dochodu i wolumenu transakcji. Rosna ceny.
Poczatkowo wzrost ten jest jednak zahamowany, poniewaz zwigksza si¢ rOwniez
popyt na pieniadz, zgodnie z zalezno$cia wptywu ilosci pieniadza na poziom cen,
sformulowana przez A.C. Pigou i zaprezentowana w poprzednim punkcie. Ludzie
zwigkszaja realne zasoby pieniadza, licza bowiem na spadek cen w przysztosci;
,mysla kategoriami pieniadza, a nie kategoriami realnych dobr'*. Gdy spadek ten
nie nastepuje, zmniejszaja si¢ realne zasoby pieniadza — ludzie wydaja bowiem jego
niepotrzebne nadwyzki. Zwigksza si¢ tym samym szybko$¢ obiegu pieniadza — i to
zaré6wno dochodowa, jak i transakcyjna. Zjawiska te przyspieszaja wzrost cen, co
wymusza zwigkszenie nominalnych zasoboéw pieniadza dla podtrzymania biezacej
konsumpcji. Wywotuje to spadek zaufania do pieniadza.

D.H. Robertson uznal, ze nastepstwem poglebiajacej si¢ nieufnosci do pieniadza
jest przyspieszenie wzrostu szybkosci obiegu i poziomu cen. To za$ wymaga zwigk-
szenia ilo$ci pieniadza, tak by mozliwe bylo utrzymanie przez ludnos$¢ niezmienio-
nych realnych zasobow pieniadza. Wytwarza si¢ proces kumulatywny. Cechuje sig
on tym, ze transakcyjna warto$¢ pieniadza spada szybciej niz warto$¢ dochodowa.
Ludzie chca bowiem pozby¢ sig pieniadza tak szybko, jak tylko moga'®.

I tu nasuwa sig refleksja. Z rozumowania D.H. Robertsona wynika, ze pieniadz
nie jest neutralny w krotkim okresie. Poczatkowo bowiem ceny nie reaguja na wzrost
ilosci pieniadza. Natomiast w dlugim okresie pieniadz ma charakter neutralny. Nie da
si¢ jednak okresli¢ doktadnego zwiazku migdzy iloscia pieniadza a poziomem cen.
Zmiana ilo$ci pieniadza wptywa bowiem na wszystkie zmienne rownania wymienne-
go. Nabieraja one w ten sposob cech zmiennych endogenicznych, a ponadto podlegaja
jeszeze innym wahaniom, ktorych zrodta znajduja sig poza rownaniem wymiennym.

Dazac do zidentyfikowania tych zrodet, D.H. Robertson wykorzystat dochodo-
wa teori¢ pieniadza, by powiaza¢ fluktuacje gospodarcze ze zmienno$cia dochodu
realnego, a posrednio z oszczgdnosciami i inwestycjami. W eseju opublikowanym
w 1933 r. przeprowadzit miedzyokresowa analize tworzenia si¢ oszczgdnos$ci in-
dywidualnych i spotecznych. Wedlug niego, cztowiek oszczedza, jesli wydaje na
konsumpcje¢ mniej niz wynosi jego dochdd rozporzadzalny w ciagu danego dnia.
Dochodem rozporzadzalnym jest dochod uzyskany dzien wczesniej. Rozpatrujac
pojecie oszczednosci, D.H. Robertson dodatkowo wyrdznit niezuzycie (lacking)
oraz skarbienie (hoarding). Niezuzycie oznaczalo rzeczowe zmniejszenie konsump-
cji. Cztowiek bowiem nie zuzywa, gdy w danym dniu jego konsumpcja jest nizsza

13 Tamze.
4 Tamze, s. 136.
15 Tamze, s. 136-137.
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od wartosci dochodu rozporzadzalnego, bedacego do dyspozycji. Natomiast skar-
bienie wystepuje wtedy, gdy cztowiek dazy do podniesienia stosunku zachodzacego
na poczatku danego dnia, miedzy swym zasobem pieni¢znym a rozporzadzalnym
dochodem. Wynika stad, ze niezuzycie nie oznacza oszczedzania, a skarbienie nie
musi by¢ zwiazane z oszczgdzaniem's.

W normalnych warunkach oszcz¢dzanie ma miejsce wtedy, gdy wydatki dnia
nastepnego sa nizsze od dochodu rozporzadzalnego uzyskanego w dniu poprzed-
nim. W tym przypadku zaoszcz¢dzona czg$¢ dochodu odpowiada nieuzytej czgsci
dobr. Jednak jesli zmienig si¢ warunki, zwigzek ten nie wystapi. Gdy bowiem spadnag
ceny, wowczas za mniejsza cz¢$¢ dochodu rozporzadzalnego bgdzie mozna kupi¢
tg sama ilo§¢ dobr. Jesli nie zmieni si¢ poziom konsumpcji, czg$¢ dochodu zostanie
zaoszczgdzona. Nie wystapi jednak niezuzycie. Natomiast gdy ceny wzrosna, wtedy
dla utrzymania konsumpcji trzeba bedzie wyda¢ wigcej. Wystapi niezuzycie, nie be-
dzie jednak oszcze¢dnos$ci. Oszczednosci wystapia razem z niezuzyciem tylko wtedy,
gdy beda mie¢ dobrowolny charakter.

Wedtug D.H. Robertsona swoista cecha skarbienia jest powigkszanie rezerw ka-
sowych. Nie musi to jednak by¢ skutkiem oszczgdzania. Przyktadowo, gdy wczoraj-
szy dochod rozporzadzalny zostanie wydany w czgsci na zakup dobr konsumpcyj-
nych i papierow warto$ciowych, wowczas wystapi zjawisko oszczgdzania, lecz nie
skarbienia. Skarbienie bedzie mie¢ miejsce dopiero wtedy, gdy nastapi sprzedaz tych
papierow, i to nawet gdy caly wczorajszy dochod zostanie wydany na konsumpcje.
Nie bedzie jednak wowczas oszczednosci. Skarbienie i 0oszczgdnosci powstana tylko
wtedy, gdy jedna czg$¢ dochodu rozporzadzalnego zostanie wydana na konsumpcje,
a pozostata czg$¢ nie zostanie w ogole wydana'’.

Dochéd rozporzadzalny z dnia poprzedniego moze zostaé przeznaczony na kon-
sumpcje 1 oszczednosci. Z drugiej strony, kazdego dnia dochdd ten jest wydawany
na konsumpcje¢ i inwestycje. Gdy wigc w danym dniu konsumpcja i oszczednosci
przewyzszaja dochod osiagnigty w dniu poprzednim, oznacza to, ze oszczgdnosci
dnia biezacego sa wigksze od inwestycji. Nadwyzka oszczednosci indywidualnych
musi zosta¢ tezauryzowana przez powigkszenie zasobow pieniadza i zmniejszenie
szybkosci obiegu pienigznego. Nie wystapi wigc niezuzycie — wyrazone w pienia-
dzu oszczednos$ci spoteczne sa nizsze niz taczna suma pieni¢znych oszczednosci
indywidualnych. Natomiast gdy konsumpcja i oszczgdnosci sa nizsze od dochodu
rozporzadzalnego uzyskanego dzien wczesniej, to inwestycje musza zosta¢ sfinan-
sowane przez detezauryzacje, czyli zmniejszenie zasobow pieniadza i wzrost szyb-
kos$ci obiegu pienigeznego, lub tez poprzez zaciaganie dodatkowych kredytow. Wy-
stapi wigc niezuzycie, a wyrazone w pieniadzu oszczednosci spoteczne przewyzsza
zagregowane oszczgdnosci indywidualne!'®.

16 D.H. Robertson, Saving and Hoarding, [w:] D.H. Robertson, Essays in Monetary Theory, Sta-
ples Press Limited, London 1948, s. 65-67.

17 Tamze, s. 66-67.

18 Tamze, s. 68-78.
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Z powyzszej analizy wynika, ze zar6wno skarbienie, jak i oszczednosci ludnosci
sa kategoriami indywidualnymi. Natomiast niezuzycie jest kategoria spoteczna, re-
prezentujaca oszczednosci spoteczne. Moze mie¢ ono charakter dobrowolny — wow-
czas powstaja zarowno oszczednosci indywidualne, jak i spoteczne, albo charakter
automatyczny, niedobrowolny — woéwczas moga powsta¢ oszczgdnosci indywidual-
ne bez oszczednosci spotecznych. To wlasnie brak rownowagi migdzy tymi oszczed-
nosciami jest przyczyna fluktuacji gospodarczych oraz ilosci pieniadza w obiegu.

5. Podsumowanie

Mozna stwierdzi¢, ze D.H. Robertson zidentyfikowat w swojej analizie problem, kto-
ry sprawil, Ze hipoteza o wprost proporcjonalnym wplywie zmian ilosci pieniadza na
poziom cen nie data si¢ zweryfikowaé w praktyce. Problemem tym byto wystepowa-
nie zjawiska skarbienia, czyli tzw. tezauryzacji. Zarowno ilo§ciowa, jak i dochodo-
wa wersja rownania wymiennego stuzyla do wyznaczania warto$ci pieniadza (a po-
srednio — takze poziomu cen), rozumianej jako jego sita nabywcza. Byla to jednak
sita nabywcza rozumiana ex post, czyli wyznaczana w odniesieniu do dokonanych
transakcji. Nie miato przy tym znaczenia, czy brano pod uwage wszystkie transakcje
w gospodarce, czy tylko transakcje wchodzace do dochodu realnego. Oszczednosci
indywidualne mogty by¢ odzwierciedlone w tych transakcjach, o ile przybieraty po-
sta¢ np. zakupu aktywow finansowych. Jesli jednak mialy posta¢ skarbionych zaso-
bow pieniadza, to nie mozna ich bylo wlaczy¢ do réwnania wymiennego, poniewaz
nie odpowiadaty im Zadne transakcje. Istnienie skarbienia zakloca wigc rownowaz-
no$¢ migdzy niezuzyciem rozumianym jako oszczednosci spoteczne a zagregowa-
nymi pieni¢znymi oszczednosciami indywidualnymi. Skarbienie ma bowiem postaé
oszczednosci indywidualnych, ale nie wspoltworzy oszczednosci spotecznych.

W tej sytuacji jedynym sposobem, by ustali¢ jednokierunkowa zalezno$¢ mig-
dzy ilo$cia pieniadza a poziomem cen, jest wylaczenie skarbionych zasobdéw z ana-
lizy poprzez przyjecie daleko idacych uproszczen: uznania, ze np. sa one niewielkie
i wzglednie stale (jak u D. Ricarda); ze pozostaja w catosci w obiegu nieczynnym
1 nie wplywaja na poziom cen (jak u D. Huma); ze ich wplyw na poziom realnego
dochodu mozna wyeliminowaé¢, wprowadzajac kategorie¢ dochodu permanentne-
go (jak u M. Friedmana). Ponadto trzeba wylaczy¢ mozliwo$¢ migdzyokresowego
zaciagania kredytu i zwigkszania dzigki temu wydatkéw ponad osiagane dochody.
W praktyce, czyniono to, catkowicie pomijajac w analizie pieniadz bankowy (wkta-
dowy) lub uznajac, ze istnieje Scista zaleznos¢ jego kreacji od ilosci pieniadza go-
towkowego.

Tak silnie upraszczajacych zatozen nie dato si¢ utrzymaé¢ w praktyce. Co wig-
cej, wraz z rozwojem systemu bankowego i rozliczeniowego nastapito przeniesienie
przewazajacej czgsci zasobow pienigznych ludnosci do bankow oraz gromadzenie
ich w postaci wktadoéw. Coraz trudniej byto precyzyjnie rozdziela¢ zasoby pieniadza
czynnego i nieczynnego. Dlatego tez stabto znaczenie réwnania wymiennego jako
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narzedzia analitycznego, za pomoca ktérego mozna by precyzyjnie oceni¢ nastep-
stwa impulsu pienigznego, polegajace na wzroscie podazy pieniadza lub popytu na
niego.

Analiza zjawisk pienigznych D.H. Robertsona pozwala dostrzec, iz — jak to do-
sadnie wyrazit J.S. Lewinski — teoria iloSciowa wyrazona prosta formuta algebraicz-
na, ktora mozna by zawsze stosowaé niezaleznie od miejsca i czasu, jest pojeciem
tak nierealnym jak kwadratura kota'®. Zrozumienie tego faktu skierowato uwage in-
nych badaczy, w tym J.M. Keynesa, na popyt na pieniadz i czynniki nan wptywajace.
Tym samym analiza pienigzna zostata skierowana na nowe tory.
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MONETARY CONCEPTS OF D.H. ROBERTSON
AND THEIR USE FOR THE ANALYSIS OF THE QUANTITY
AND INCOME THEORY OF MONEY

Summary: The article attempts to compare equation of exchange formulated by I. Fisherand
A.C. Pigou and analyses these equations with the use of D.H. Robertson’s monetary concepts
concerning the synthesis of the quantity and income theory of money, as well as the mecha-
nism of creation of savings in the economy. Conducted research allowed to notice that the hy-
pothesis about the proportional impact of changes in the quantity of money on the price level
could not be verified in both quantity and income versions of the equation of exchange due to
the existence of hoarding. Hoarding disrupts the balance between social savings, emerging as
aresult of lacking, and aggregated individual savings, and at the same time being the cause of
economic fluctuations and changes in the quantity of money in circulation, as well as fluctua-
tions in the velocity of money.

Keywords: income and quantitative theory of money, the equation of exchangeable.
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