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KONCEPCJE MONETARNE D.H. ROBERTSONA 
I ICH WYKORZYSTANIE DO ANALIZY ILOŚCIOWEJ 
I DOCHODOWEJ TEORII PIENIąDZA

Streszczenie: W artykule podjęto próbę porównania równań wymiennych sformułowanych 
przez I. Fishera oraz A.C. Pigou oraz przeprowadzono ich analizę z użyciem koncepcji 
D.H. Robertsona dotyczących syntezy ilościowej i dochodowej teorii pieniądza, a także spo-
sobu tworzenia się oszczędności w gospodarce. Przeprowadzona analiza pozwoliła dostrzec, 
że hipoteza o wprost proporcjonalnym wpływie zmian ilości pieniądza na poziom cen nie dała 
się zweryfikować ani w ilościowej, ani dochodowej wersji równania wymiennego ze względu 
na występowanie zjawiska tezauryzacji. Tezauryzacja zakłóca równowagę między oszczęd-
nościami społecznymi, powstającymi wskutek niezużycia, a zagregowanymi oszczędnościa-
mi indywidualnymi, a zarazem stanowi przyczynę fluktuacji gospodarczych oraz zmian ilości 
pieniądza w obiegu i wahań szybkości obiegu pieniężnego. 

Słowa kluczowe: dochodowa i ilościowa teoria pieniądza, równanie wymienne.

1. Wstęp

W końcu XIX wieku ilościowa teoria pieniądza była powszechnie akceptowaną 
koncepcją, wyjaśniającą wpływ zmian ilości pieniądza na poziom cen, stanowiła 
zarazem podwalinę systemu waluty złotej. Obserwacje zaburzeń funkcjonowania 
systemu waluty złotej dały jednak asumpt do podejmowania badań nad koncepcją 
pieniądza. Myśl o konieczności odrzucenia koncepcji metalistycznej na rzecz nomi-
nalizmu, a także analizy pieniądza od strony popytu na niego torowała sobie jednak 
drogę bardzo powoli. Początkowo usiłowano usunąć sprzeczności między założe-
niami teoretycznymi a praktyką przez udoskonalanie ilościowej teorii pieniądza. 
Próbę taką podjął amerykański ekonomista I. Fisher, broniąc słuszności twierdzenia, 
że w długim okresie zachodzi proporcjonalny wpływ zmian ilości pieniądza na ceny. 
Sformułowana przez niego postać ilościowej teorii pieniądza stanowiła rozwinięcie 
koncepcji D. Ricarda oraz J.S. Milla, a później stała się podstawą teorii M. Fried-
mana.

Równolegle z badaniami prowadzonymi przez I. Fishera rozwijała się tzw. neokla-
syczna szkoła z Cambridge. Jej przedstawicielami byli A. Marshall oraz jego ucznio-
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wie: A.C. Pigou, D.H. Robertson i młody J.M. Keynes. Zamiast analizować wpływ 
czynników instytucjonalnych i wolumenu zawieranych transakcji na ilość obiegające-
go pieniądza, tak jak to czynił I. Fisher, ekonomiści z Cambridge badali, na jaką ilość 
pieniędzy zgłosiłaby zapotrzebowanie ludność w danych warunkach. Dlatego też po-
stulowali, by badać kształtowanie się popytu na pieniądz i dopiero na podstawie tych 
badań określać, jaka część pieniądza będzie przeznaczana na wydatki.

Głównym elementem ilościowej i dochodowej teorii pieniądza były tzw. równa-
nia wymienne. Celem niniejszego opracowania jest porównanie tych równań w po-
staciach sformułowanych przez I. Fishera oraz A.C. Pigou oraz ich analiza z użyciem 
koncepcji D.H. Robertsona dotyczących syntezy ilościowej i dochodowej teorii pie-
niądza, a także sposobu tworzenia się oszczędności społecznych i indywidualnych 
w gospodarce. Realizacji celu podporządkowano strukturę opracowania. W punk-
cie drugim przedstawiono równanie wymienne I. Fishera. W punkcie trzecim za-
prezentowano równanie A.C. Pigou. Punkt czwarty przybliża koncepcje monetarne 
D.H. Robertsona. Punkt piąty stanowi podsumowanie.

2. Równanie wymienne I. Fishera

W celu wyjaśnienia zagadnienia wpływu ilości pieniądza na poziom cen I. Fisher 
sformułował równanie wymienne w postaci:

 MV = Σpq = PT. (1)

W równaniu tym iloczyn PT jest sumą iloczynów indywidualnych p i q, przy 
czym p oznacza cenę poszczególnego dobra i usługi, a q jego ilość wymienianą 
w społeczeństwie, gdy P jest ogólnym poziomem cen, a T – ogólnym wolumenem 
transakcji. M oznacza ilość prawnego środka płatniczego, a V szybkość obiegu tego 
środka, czyli stosunek rocznych wydatków do zasobów prawnego środka płatnicze-
go w obiegu, obsługiwanych przez pieniądz. Biorąc po uwagę to równanie, I. Fisher 
stwierdził, że zmiany poziomu cen są wprost proporcjonalne do zmian ilości pienią-
dza M i szybkości jego obiegu V, a także odwrotnie proporcjonalnie do wolumenu 
transakcji T. Uznał, że pierwsza z tych trzech zależności stanowi o treści ilościowej 
teorii pieniądza1. 

Badając obieg pieniężny, I. Fisher wziął pod uwagę jedynie pieniądz przecho-
dzący z rąk do rąk podczas dokonywania zapłat przy realizacji transakcji. Wykluczył 
natomiast pieniądze niewykorzystywane w aktualnej wymianie, a więc wszelkie pry-
watne i oficjalne rezerwy. I. Fisher uznał bowiem, że pieniądz trzymany w rezerwie 
ze względu na przyszłe okoliczności nie wywiera wpływu na poziom cen2.

1 I. Fisher, The Purchasing Power of Money. Its Determination and Relation to Credit, Interest and 
Crises, Cosimo Classics, New York 2007, s. 29.

2 Tamże, s. 13, 16-17.
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Włączając do analizy wkłady bankowe, których własność można przenosić za 
pomocą czeków, I. Fisher stwierdził, że stanowią one tzw. obiegający kredyt. We-
dług I. Fishera wkłady bankowe pozostają w pewnym stałym stosunku do ilości 
prawnego środka płatniczego. Jego zdaniem dzieje się tak, ponieważ banki utrzy-
mują stały stosunek posiadanych rezerw kruszcu do wkładów bankowych, natomiast 
ludzie i przedsiębiorstwa utrzymują stałą relację między posiadanymi przez siebie 
zasobami prawnego środka płatniczego i czekami, a także między całością zaso-
bów pieniądza, którymi dysponują, a wkładami bankowymi, które składają w banku. 
I. Fisher przyjął, że stałość ta jest zwyczajowa. Biorąc pod uwagę przyjęte założenia, 
I. Fisher rozszerzył równanie wymienne do postaci:

 MV + M’V’ = Σpq = PT, (2)

gdzie M’ oznacza ilość zastępczych środków płatniczych (pieniądza wkładowego), 
a V’ szybkość obiegu tych środków. Treść tego równania polega na twierdzeniu I. Fi-
shera, że jedynie ogólny poziom cen P jest zmienną zależną równania i jest wynikiem 
ukształtowania się wszystkich innych wielkości równania. Według niego wielkości 
M, V i T są zmiennymi niezależnymi, natomiast wielkości M’ i V’ są zmiennymi za-
leżnymi od M i V, ponieważ pozostają do nich w pewnym mało zmiennym stosunku. 
Dzieje się tak, gdyż obieg pieniądza wkładowego M’ wymaga jako zabezpieczenia 
rezerw kasowych w postaci podstawowego pieniądza prawnego M i musi pozosta-
wać do nich w pewnym stałym stosunku3.

Przyjęcie stałości szybkości obiegu pieniężnego V oraz wolumenu transakcji T, 
a także uznanie, że pieniądz jest wykorzystywany tylko w celach transakcyjnych, 
pozwoliło I. Fisherowi analizować obieg pieniądza od strony podaży. Podaż ta była 
zmienną egzogeniczną, nie wpływały na nią pozostałe składowe równania. Charak-
terystyczne jest również, że swoistym rysem teorii I. Fishera było podkreślenie, iż 
proporcjonalny wpływ zmian ilości pieniądza na ceny zachodzi jedynie w długim 
okresie. Oznaczało to, że równanie wymienne jest spełnione jedynie w stanie rów-
nowagi długookresowej.

3. Treść i znaczenie równania wymiennego A.C. Pigou

Definiując wartość pieniądza w rozumieniu jego siły nabywczej, A.C. Pigou, podob-
nie jak A. Marshall, odnosił ją do faktycznie dokonanych zakupów4. Dążąc do ma-
tematycznego ujęcia myśli A. Marshalla o zagadnieniach pieniężnych, A.C. Pigou 
sformułował równanie wymienne o postaci:

  
M
kRP = ,       gdzie 0 < k < 1. (3)

3 Tamże, s. 48-51 i 149.
4 A.C. Pigou, The Veil of Money, Macmillan & Co. Ltd., London 1949, s. 57.
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We wzorze tym k oznacza ułamek realnego dochodu społecznego, trzymanego 
w postaci realnych indywidualnych zasobów gotówkowych, R jest realnym docho-
dem społecznym, P wartością jednostki pieniężnej, a M ilością jednostek pienięż-
nych5. Równanie to służyło, zdaniem A.C. Pigou, do określania wartości wymiennej 
pieniądza, rozumianej jako jego siła nabywcza wyrażona w jednostkach dobra, które 
za jednostkę pieniężną można kupić. Za A. Marshallem przyjął, że dobrem tym jest 
pszenica, podkreślił jednak, że mogłoby to być jakiekolwiek inne dobro6.

Rozwijając swoją koncepcję, w pracy The Veil of Money, opublikowanej 
w 1949 r., A.C. Pigou zaproponował podział zasobów na pieniądz gotówkowy i pie-
niądz bankowy (wkładowy). Uznał, że te dwa rodzaje pieniądza pozostają do siebie 
w pewnym stałym stosunku. Podkreślił przy tym, że do obiegu pieniężnego wchodzą 
jedynie te zasoby, które są w posiadaniu sektora pozabankowego7. Przyjęcie tych 
założeń pozwoliło A.C. Pigou zbudować inne, szersze równanie popytu na pieniądz. 
Miało ono postać:

 
 

[ ]( )1 ,kRP c h c
M

= ∗ + − (c + h[1– c]), (4)

gdzie c oznaczało część zasobów pieniądza utrzymywanych w postaci pieniądza 
zdawkowego i pieniądza papierowego, (1 – c) określało część zasobów pieniądza 
utrzymywaną w postaci banknotów i wkładów bankowych, natomiast h stanowi-
ło tę część zasobów pieniądza papierowego i pieniądza zdawkowego, którą banki 
trzymają jako rezerwę dla kreowanych przez siebie banknotów i przyjmowanych 
wkładów8. 

A.C. Pigou podkreślił, że przedstawione przez niego równanie nie stoi w sprzecz-
ności z równaniem I. Fishera. Jego zdaniem, ponieważ w równaniu I. Fishera  
P oznacza ogólny poziom cen, a w równaniu szkoły z Cambridge symbol ten odpo-
wiada wartości jednostki pieniężnej, będąc odwrotnością ogólnego poziomu cen, to 
zależność między oboma równaniami można wyrazić za pomocą wzoru:

 .TkV
R

=  (5)

Według A.C. Pigou, ceteris paribus wolumen transakcji T i realny dochód spo-
łeczny R są stałe. Oznacza to, że iloczyn kV jest również stały, stąd też zmiana szyb-
kości obiegu V wymaga odpowiedniej zmiany ułamka realnego dochodu społeczne-
go k. Przyjmując, że w danym momencie dochód nominalny (PT) i realny dochód 

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.

6 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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społeczny wyrażony w pieniądzu (R/P) są sobie równe, można uznać, że ułamek 
realnego dochodu społecznego k jest odwrotnością transakcyjnej szybkości obiegu 
pieniężnego V9. 

Jeśli nastąpi pogorszenie warunków gospodarczych, to ludzie zaczną gromadzić 
zasoby pieniądza, wycofując go z obiegu czynnego. Biorąc za punkt wyjścia rów-
nanie wymienne I. Fishera, można stwierdzić, że wywoła to spadek szybkości czyn-
nego obiegu pieniężnego i w konsekwencji doprowadzi do spadku cen. Natomiast 
posługując się równaniem A.C. Pigou można stwierdzić, że ludność będzie dążyć do 
zwiększenia realnych zasobów pieniądza, które w warunkach egzogenicznego okre-
ślania podaży pieniądza może nastąpić jedynie wskutek spadku cen. Przy niższym 
poziomie cen te same nominalne zasoby pieniądza będą odpowiadać większym za-
sobom realnym pieniądza10. 

Między sformułowanym przez A.C. Pigou równaniem a równaniem wymiennym 
I. Fishera istnieje jednak fundamentalna różnica. Mianowicie, równanie A.C. Pigou 
skupia się na tej części realnego dochodu, którą ludzie chcą utrzymywać pod po-
stacią pieniądza, zamiast koncentrować się na szybkości obiegu pieniężnego. Tym 
samym umożliwia badanie obiegu pieniężnego w oparciu o subiektywne ludzkie 
decyzje zamiast w oparciu o transakcyjną szybkość obiegu, która – jak to podkreślił 
sam A.C. Pigou – jest wielkością „przypadkową i arbitralną11”.

4. Pieniądz i oszczędności w ujęciu D.H. Robertsona

W pracy Money, opublikowanej pierwotnie w 1922 r., D.H. Robertson podjął pró-
bę wyodrębnienia różnic między równaniem wymiennym I. Fishera i równaniem 
wymiennym szkoły z Cambridge. Zdaniem D.H. Robertsona, równanie I. Fishera 
odnosi się do tzw. pieniądza skrzydlatego, znajdującego się w ruchu, dotyczy więc 
strumienia pieniądza. W równaniu tym wszystkie zmienne odnoszą się do pewnego 
okresu. Może mieć ono postać transakcyjną lub dochodową, dlatego też można wy-
znaczyć transakcyjną i dochodową wartość pieniądza − w zależności od tego, czy 
uwzględni się w równaniu wymiennym dochód realny, czy wolumen wszystkich 
transakcji zawartych w gospodarce w danym okresie. Odpowiednio do tego, równa-
nie będzie zawierać dochodową lub transakcyjną szybkość obiegu12.

Natomiast równanie szkoły z Cambridge odzwierciedla wartość pieniądza w sta-
nie spoczynku, ujmuje więc obieg pieniężny jako zasób pieniądza. Wszystkie zmien-
ne odnoszą się do danego momentu. Równanie to również można zapisać w dwu 
postaciach, biorąc za punkt wyjścia bądź wszystkie transakcje zawarte w danym 
momencie, bądź też tylko transakcje obejmujące dobra finalne, składające się na 

9 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.
11 Por. m.in.  tamże, s. 179; A.C. Pigou, The Value of Money...,  s. 54.
12 D.H. Robertson, Pieniądz, Wydawnictwo Szkoły Głównej Handlowej, Warszawa 1939, s. 40-42 

i 46-50.
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dochód realny. Odpowiednio do tego zmienna k równania będzie odzwierciedlać tę 
część realnego obrotu towarowego, lub tę część realnego dochodu, którą ludność 
utrzymuje w postaci realnych zasobów pieniądza13.

Analizując współzależność między popytem i podażą pieniądza, D.H. Robertson 
stwierdził, że istnieje związek między nimi. Wzrost podaży pieniądza początkowo 
powoduje bowiem wzrost realnego dochodu i wolumenu transakcji. Rosną ceny. 
Początkowo wzrost ten jest jednak zahamowany, ponieważ zwiększa się również 
popyt na pieniądz, zgodnie z zależnością wpływu ilości pieniądza na poziom cen, 
sformułowaną przez A.C. Pigou i zaprezentowaną w poprzednim punkcie. Ludzie 
zwiększają realne zasoby pieniądza, liczą bowiem na spadek cen w przyszłości; 
„myślą kategoriami pieniądza, a nie kategoriami realnych dóbr”14. Gdy spadek ten 
nie następuje, zmniejszają się realne zasoby pieniądza – ludzie wydają bowiem jego 
niepotrzebne nadwyżki. Zwiększa się tym samym szybkość obiegu pieniądza – i to 
zarówno dochodowa, jak i transakcyjna. Zjawiska te przyspieszają wzrost cen, co 
wymusza zwiększenie nominalnych zasobów pieniądza dla podtrzymania bieżącej 
konsumpcji. Wywołuje to spadek zaufania do pieniądza. 

D.H. Robertson uznał, że następstwem pogłębiającej się nieufności do pieniądza 
jest przyspieszenie wzrostu szybkości obiegu i poziomu cen. To zaś wymaga zwięk-
szenia ilości pieniądza, tak by możliwe było utrzymanie przez ludność niezmienio-
nych realnych zasobów pieniądza. Wytwarza się proces kumulatywny. Cechuje się 
on tym, że transakcyjna wartość pieniądza spada szybciej niż wartość dochodowa. 
Ludzie chcą bowiem pozbyć się pieniądza tak szybko, jak tylko mogą15. 

I tu nasuwa się refleksja. Z rozumowania D.H. Robertsona wynika, że pieniądz 
nie jest neutralny w krótkim okresie. Początkowo bowiem ceny nie reagują na wzrost 
ilości pieniądza. Natomiast w długim okresie pieniądz ma charakter neutralny. Nie da 
się jednak określić dokładnego związku między ilością pieniądza a poziomem cen. 
Zmiana ilości pieniądza wpływa bowiem na wszystkie zmienne równania wymienne-
go. Nabierają one w ten sposób cech zmiennych endogenicznych, a ponadto podlegają 
jeszcze innym wahaniom, których źródła znajdują się poza równaniem wymiennym.

Dążąc do zidentyfikowania tych źródeł, D.H. Robertson wykorzystał dochodo-
wą teorię pieniądza, by powiązać fluktuacje gospodarcze ze zmiennością dochodu 
realnego, a pośrednio z oszczędnościami i inwestycjami. W eseju opublikowanym 
w 1933 r. przeprowadził międzyokresową analizę tworzenia się oszczędności in-
dywidualnych i społecznych. Według niego, człowiek oszczędza, jeśli wydaje na 
konsumpcję mniej niż wynosi jego dochód rozporządzalny w ciągu danego dnia. 
Dochodem rozporządzalnym jest dochód uzyskany dzień wcześniej. Rozpatrując 
pojęcie oszczędności, D.H. Robertson dodatkowo wyróżnił niezużycie (lacking) 
oraz skarbienie (hoarding). Niezużycie oznaczało rzeczowe zmniejszenie konsump-
cji. Człowiek bowiem nie zużywa, gdy w danym dniu jego konsumpcja jest niższa 

13 Tamże.
14 Tamże, s. 136.
15 Tamże, s. 136-137.
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od wartości dochodu rozporządzalnego, będącego do dyspozycji. Natomiast skar-
bienie występuje wtedy, gdy człowiek dąży do podniesienia stosunku zachodzącego 
na początku danego dnia, między swym zasobem pieniężnym a rozporządzalnym 
dochodem. Wynika stąd, że niezużycie nie oznacza oszczędzania, a skarbienie nie 
musi być związane z oszczędzaniem16.

W normalnych warunkach oszczędzanie ma miejsce wtedy, gdy wydatki dnia 
następnego są niższe od dochodu rozporządzalnego uzyskanego w dniu poprzed-
nim. W tym przypadku zaoszczędzona część dochodu odpowiada nieużytej części 
dóbr. Jednak jeśli zmienią się warunki, związek ten nie wystąpi. Gdy bowiem spadną 
ceny, wówczas za mniejszą część dochodu rozporządzalnego będzie można kupić 
tę samą ilość dóbr. Jeśli nie zmieni się poziom konsumpcji, część dochodu zostanie 
zaoszczędzona. Nie wystąpi jednak niezużycie. Natomiast gdy ceny wzrosną, wtedy 
dla utrzymania konsumpcji trzeba będzie wydać więcej. Wystąpi niezużycie, nie bę-
dzie jednak oszczędności. Oszczędności wystąpią razem z niezużyciem tylko wtedy, 
gdy będą mieć dobrowolny charakter.

Według D.H. Robertsona swoistą cechą skarbienia jest powiększanie rezerw ka-
sowych. Nie musi to jednak być skutkiem oszczędzania. Przykładowo, gdy wczoraj-
szy dochód rozporządzalny zostanie wydany w części na zakup dóbr konsumpcyj-
nych i papierów wartościowych, wówczas wystąpi zjawisko oszczędzania, lecz nie 
skarbienia. Skarbienie będzie mieć miejsce dopiero wtedy, gdy nastąpi sprzedaż tych 
papierów, i to nawet gdy cały wczorajszy dochód zostanie wydany na konsumpcję. 
Nie będzie jednak wówczas oszczędności. Skarbienie i oszczędności powstaną tylko 
wtedy, gdy jedna część dochodu rozporządzalnego zostanie wydana na konsumpcję, 
a pozostała część nie zostanie w ogóle wydana17.

Dochód rozporządzalny z dnia poprzedniego może zostać przeznaczony na kon-
sumpcję i oszczędności. Z drugiej strony, każdego dnia dochód ten jest wydawany 
na konsumpcję i inwestycje. Gdy więc w danym dniu konsumpcja i oszczędności 
przewyższają dochód osiągnięty w dniu poprzednim, oznacza to, że oszczędności 
dnia bieżącego są większe od inwestycji. Nadwyżka oszczędności indywidualnych 
musi zostać tezauryzowana przez powiększenie zasobów pieniądza i zmniejszenie 
szybkości obiegu pieniężnego. Nie wystąpi więc niezużycie – wyrażone w pienią-
dzu oszczędności społeczne są niższe niż łączna suma pieniężnych oszczędności 
indywidualnych. Natomiast gdy konsumpcja i oszczędności są niższe od dochodu 
rozporządzalnego uzyskanego dzień wcześniej, to inwestycje muszą zostać sfinan-
sowane przez detezauryzację, czyli zmniejszenie zasobów pieniądza i wzrost szyb-
kości obiegu pieniężnego, lub też poprzez zaciąganie dodatkowych kredytów. Wy-
stąpi więc niezużycie, a wyrażone w pieniądzu oszczędności społeczne przewyższą 
zagregowane oszczędności indywidualne18.

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 Tamże, s. 66-67.
18 Tamże, s. 68-78.

MK_PN 245_Ekonomia_Sokołowski_cz 1.indb   145 2012-08-07   14:45:43



146 Michał Jurek

Z powyższej analizy wynika, że zarówno skarbienie, jak i oszczędności ludności 
są kategoriami indywidualnymi. Natomiast niezużycie jest kategorią społeczną, re-
prezentującą oszczędności społeczne. Może mieć ono charakter dobrowolny – wów-
czas powstają zarówno oszczędności indywidualne, jak i społeczne, albo charakter 
automatyczny, niedobrowolny – wówczas mogą powstać oszczędności indywidual-
ne bez oszczędności społecznych. To właśnie brak równowagi między tymi oszczęd-
nościami jest przyczyną fluktuacji gospodarczych oraz ilości pieniądza w obiegu.

5. Podsumowanie

Można stwierdzić, że D.H. Robertson zidentyfikował w swojej analizie problem, któ-
ry sprawił, że hipoteza o wprost proporcjonalnym wpływie zmian ilości pieniądza na 
poziom cen nie dała się zweryfikować w praktyce. Problemem tym było występowa-
nie zjawiska skarbienia, czyli tzw. tezauryzacji. Zarówno ilościowa, jak i dochodo-
wa wersja równania wymiennego służyła do wyznaczania wartości pieniądza (a po-
średnio – także poziomu cen), rozumianej jako jego siła nabywcza. Była to jednak 
siła nabywcza rozumiana ex post, czyli wyznaczana w odniesieniu do dokonanych 
transakcji. Nie miało przy tym znaczenia, czy brano pod uwagę wszystkie transakcje 
w gospodarce, czy tylko transakcje wchodzące do dochodu realnego. Oszczędności 
indywidualne mogły być odzwierciedlone w tych transakcjach, o ile przybierały po-
stać np. zakupu aktywów finansowych. Jeśli jednak miały postać skarbionych zaso-
bów pieniądza, to nie można ich było włączyć do równania wymiennego, ponieważ 
nie odpowiadały im żadne transakcje. Istnienie skarbienia zakłóca więc równoważ-
ność między niezużyciem rozumianym jako oszczędności społeczne a zagregowa-
nymi pieniężnymi oszczędnościami indywidualnymi. Skarbienie ma bowiem postać 
oszczędności indywidualnych, ale nie współtworzy oszczędności społecznych. 

W tej sytuacji jedynym sposobem, by ustalić jednokierunkową zależność mię-
dzy ilością pieniądza a poziomem cen, jest wyłączenie skarbionych zasobów z ana-
lizy poprzez przyjęcie daleko idących uproszczeń: uznania, że np. są one niewielkie 
i względnie stałe (jak u D. Ricarda); że pozostają w całości w obiegu nieczynnym 
i nie wpływają na poziom cen (jak u D. Huma); że ich wpływ na poziom realnego 
dochodu można wyeliminować, wprowadzając kategorię dochodu permanentne-
go (jak u M. Friedmana). Ponadto trzeba wyłączyć możliwość międzyokresowego 
zaciągania kredytu i zwiększania dzięki temu wydatków ponad osiągane dochody. 
W praktyce, czyniono to, całkowicie pomijając w analizie pieniądz bankowy (wkła-
dowy) lub uznając, że istnieje ścisła zależność jego kreacji od ilości pieniądza go-
tówkowego.

Tak silnie upraszczających założeń nie dało się utrzymać w praktyce. Co wię-
cej, wraz z rozwojem systemu bankowego i rozliczeniowego nastąpiło przeniesienie 
przeważającej części zasobów pieniężnych ludności do banków oraz gromadzenie 
ich w postaci wkładów. Coraz trudniej było precyzyjnie rozdzielać zasoby pieniądza 
czynnego i nieczynnego. Dlatego też słabło znaczenie równania wymiennego jako 
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narzędzia analitycznego, za pomocą którego można by precyzyjnie ocenić następ-
stwa impulsu pieniężnego, polegające na wzroście podaży pieniądza lub popytu na 
niego.

Analiza zjawisk pieniężnych D.H. Robertsona pozwala dostrzec, iż – jak to do-
sadnie wyraził J.S. Lewiński – teoria ilościowa wyrażona prostą formułą algebraicz-
ną, którą można by zawsze stosować niezależnie od miejsca i czasu, jest pojęciem 
tak nierealnym jak kwadratura koła19. Zrozumienie tego faktu skierowało uwagę in-
nych badaczy, w tym J.M. Keynesa, na popyt na pieniądz i czynniki nań wpływające. 
Tym samym analiza pieniężna została 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 
a result 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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