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TEORIA PIENIADZA W UJECIU POLSKICH
MARGINALISTOW

Streszczenie: Polscy marginalisci w okresie dwudziestolecia migdzywojennego nie pod-
chodzili w sposob bezkrytyczny do fisherowskiej wersji teorii ilosciowej pieniadza. Od-
mienne spojrzenie na pieniadz i jego istote oraz na polityke pienigzng wynikato z proble-
mow, z ktérymi borykata si¢ polska gospodarka w omawianym okresie.

Stowa kluczowe: pieniadz, polityka pienigzna, inflacja.

Wprowadzenie

W latach 70. XIX w. w europejskiej mysli ekonomicznej pojawit si¢ nurt
subiektywno-marginalistyczny (marginalizm), w ramach ktorego rozwingly si¢
trzy niezalezne szkoly: austriacka szkola psychologiczna, lozanska szkota ma-
tematyczna oraz angloamerykanska szkota neoklasyczna. Subiektywne postrze-
ganie gospodarowania zburzylo dotychczasowy tad w ekonomii i umozliwito
nowe spojrzenie na zjawiska zycia gospodarczego.

W niepodleglej Polsce ekonomisci utozsamiani z ekonomia marginalna
skupili swa uwage przede wszystkim na problemach wynikajacych z praktyki
zycia gospodarczego, w tym na problemie pieniadza i inflacji.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie odmiennosci spojrzenia
polskich marginalistow w kwestii pieniadza w ramach fisherowskiej wersji teorii
ilo§ciowej pieniadza.
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1. Neoklasyczna teoria pieniadza

Ekonomisci zaliczani do nurtu ekonomii subiektywno-marginalistycznej
zywo interesowali sig¢ problemem pieniadza i dlatego Irving Fisher (przedstawi-
ciel angloamerykanskiej szkoly neoklasycznej) i Arthur Cecil Pigou (przedsta-
wiciel szkoly z Cambridge) sformutowali nowe wersje teorii ilosciowej pienia-
dza. Fisher byl autorem transakcyjnej wersji teorii ilo§ciowej pieniadz, a Pigou
zasobowej wersji teorii ilo§ciowej pienigdza.

Fisher swa transakcyjna wersj¢ teorii ilosciowej pieniadza zaprezentowat
w rownaniu ilosciowym MV = PT (gdzie: M — nominalna ilo$¢ pieniadza
w obiegu, V' — szybkos¢ krazenia pieniadza, P — poziom cen, T — ilo$¢ transakcji,
rozmiar handlu). Réwnie to wskazywato na proporcjonalna, jednokierunkowa
zaleznos$¢ miedzy iloScia pieniadza w obiegu a poziomem cen, skorygowana
szybkos$cia krazenia pieniadza i ilo$cia zawieranych transakcji pienigznych. Ba-
dajac dalej opisana w roéwnaniu zalezno$¢ doszedt do wniosku, ze szybkos¢
obiegu pieniadza (gotowkowego i w formie depozytéw), jak i wielko§¢ wymiany
w krotkim okresie sa stale, poniewaz oba czynniki zdeterminowane sa postgpem
techniczno-organizacyjnym i mozliwo$ciami produkcyjnymi gospodarki (zmia-
ny obu czynnikOw ujawniaja si¢ dopiero w dlugim okresie), Dlatego tez poziom
cen jest funkcja podazy pieniadza i odpowiednio ceny zwigksza si¢ / zmniejsza
si¢ o tyle, o ile zwigkszy si¢ / zmniejszy si¢ podaz pieniadza [Kazmierczak,
1984, s. 44-46; Belka, 1986, s. 96-99; Drabowski, 1987, s. 7; Blaug, 1994, s. 638-639].

Na poczatku XX w. obok transakcyjnej wersji teorii ilosciowej pieniadza
pojawita si¢ wersja zasobowa A. Pigou. Uwzglednia ona zaleznos$¢ podazy pie-
niadza od poziomu cen tzw. rezerw gotowkowych (proporcji zasobow gotowki
i wktadow na zadanie do cato$ci dochodu otrzymywanego przez ludno$c¢). Dzig-
ki tej zalezno$ci roOwnanie iloSciowe przyjeto nowa postac: M = kPY (gdzie:
M — ilos¢ pieniadza w obiegu, k — staly wspotczynnik z Cambridge ilustrujacy
pozadany udziat rezerw pienigznych w dochodzie realnym, P — poziom cen,
Y — dochod realny). Zgodnie z logika rownania wzrost cen jest tym wyzszy, im
wigksza jest podaz pieniadza i im mniejsza czgs¢ dochodu spoleczenstwo
utrzymuje w formie pieniadza oraz im nizszy jest dochod realny. Kontynuujac
swe rozwazania doszedt do wniosku, ze zmiany podazy pieniadza i poziomu cen
dokonuja si¢ w tym samym kierunku, ale nie proporcjonalnie (Pigou uchylit wa-
runek proporcjonalno$ci). Dlatego tez najwazniejszym czynnikiem okreslajacym
popyt na pieniadz jest dochod realny, ktory jest stabilny w krotkim okresie
[Kazmierczak, 1984, s. 46; Belka, 1986, s. 105-106; Blaug, 1994, s. 638-640].
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Obie wersje teorii iloSciowej pieniadza spotkaty si¢ z duzym zainteresowa-
niem wsrod ekonomistow przetomu XIX 1 XX w. Toczaca si¢ dyskusja nie omi-
ngta Polski. Jednak polscy marginaliSci zainteresowali si¢ przede wszystkim
fisherowska wersja teorii ilo$ciowej pieniadza, a to z kolei wymusito zaintere-
sowanie samym pieniadzem i biezaca polityka pienigzna.

2. Pieniadz i teoria pienigdza w dorobku szkoly krakowskiej

Problemem pieniadza i fisherowska wersja ilosciowej teorii pieniadza zajmo-
wali sig¢ ekonomisci (teoretycy) skupieni w ramach liberalnej (neoklasycznej) szko-
ty krakowskiej: Adam Krzyzanowski', Adam Heydel” oraz Ferdynand Zweig’.

Adam Krzyzanowski swe rozwazania o pieniadzu rozpoczat od zdefinio-
wania jego pojecia i okreslenia funkcji oraz przyblizenia istoty kredytu. Zatem
pieniadz to wyjatkowy towar, ktory spetniat rolg powszechnego ekwiwalentu,
czyli reprezentowat inne towary. W roli pieniadza wystepowato dobro, ktore by-
fo powszechne i stale przyjmowane w celu mierzenia wartosci oraz posrednicze-
nia w wymianie [Krzyzanowski, 1919a, s. 5]. Na podstawie powyzszej definicji
Krzyzanowski doszedl do wniosku, ze pieniadz petnit dwie pierwotne funkcje:
miernika wartosci i §rodka cyrkulacji. W ten sposéb zminimalizowat rolg i zna-
czenie pozostatych funkcji pieniadza. Twierdzit bowiem, ze pozostate funkcje
miaty charakter posredni, gdyz wynikaty z istoty dwu pierwotnych jego funkc;ji.
Aby gospodarka rynkowa mogta prawidtowo funkcjonowac, niezbedny byt kre-
dyt. Krzyzanowski, przyblizajac istote kredytu, powiedziat, ze ,,[...] jest on
przeniesieniem kapitalu z rak mniej uzdolnionych do jego wyzyskania w rece
0soOb posiadajacych po temu odpowiednie warunki, a wigc stwarza nowe warto-
$ci, fakt ten mozna roznie thumaczy¢, ale nie mozna mu przeczy¢” [Krzyzanow-
ski, 1919b, s. 196-297].

Krzyzanowski w teorii pieniadza wyrdznit dwa rodzaje pieniadza: gotow-
kowy (kruszcowy) oraz kredytowy (banknoty). Wedlug niego pieniadzem pet-
nowartosciowym byt jedynie pieniadz gotowkowy, jego wartos¢ nominalna
rowna byta bowiem wartos$ci realnej (warto$ci zawartego w monecie kruszcu).
Natomiast w charakterze pieniadza kredytowego wystepowaly banknoty, weksle
oraz czeki, ktore mogly wystgpowaé w charakterze pieniadza papierowego. Pie-

' Adam Krzyzanowski (wlasciwy tworca szkoty krakowskiej) problem pieniadza omawiat w na-

stgpujacych pracach: [1919a; 1919b; 1932].

Adam Heydel problem pieniagdza omawial m.in. w pracy: [1930].

Ferdynand Zweig problem pieniadza i swoj stosunek do teorii ilo$ciowej pieniadza poruszat
w nastgpujacych pracach: [1923; 1925].

2
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niadz papierowy to: ,,[...] kawalek niewymienialnego papieru, uzywany w ce-
lach obiegowych, ktoérego znaki i napisy wyrazaja warto$¢ imienng przyznana
mu przez wladze panstwowe. [...] Warto$¢ jego moze by¢ mniejsza lub wigksza
od wartos$ci kruszcu, na ktory opiewa” [Krzyzanowski, 1919b, s. 102]. Z przyto-
czonej definicji pieniadza papierowego wynikalo jednoznacznie, ze byt on tylko
pieniadzem symbolicznym, znakiem zast¢pujacym pieniadz kruszcowy. Krzyza-
nowski badal zaleznosci wystepujace miedzy pieniadzem papierowym i kruszco-
wym. Jezeli ilo$¢ pieniadza papierowego znajdujacego si¢ w obiegu przewyzszata
ilos¢ pieniadza kruszcowego, to wowczas dochodzito do deprecjacji pieniadza
i spadku jego wartosci, co automatycznie wptywato na wzrost poziomu cen.

Banknoty stawaly si¢ pieniadzem papierowym wowczas, gdy bank zawie-
szal ich wymienialno$§¢ na zloto. W podobny sposob potraktowat czek, ktory
przeksztatcat si¢ w pieniadz papierowy wtedy, gdy w banku pojawiaty si¢ nie-
dobory gotéwki. Podazajac dalej tym tokiem rozumowania doszedt on do wnio-
sku, ze emitowane banknoty powinny posiada¢ zabezpieczenie w ztocie i w we-
kslach towarowych (wekslach wystawianych przez silne przedsigbiorstwa) lub
w zapasach towaroéw. Natomiast o ilo§ci banknotoéw, czyli pieniadza kredytowego,
w obiegu decydowaly potrzeby rynku, w tym popyt na kredyt zglaszany przez
przedsigbiorcow. Dodatkowym czynnikiem decydujacym o ilosci banknotéw
w obiegu byly uwarunkowania polityczne, ktére decydowaty o sklonnosci do
oszczedzania i o tempie akumulacji kapitatu, a to z kolei w sposob bezposredni od-
bijato sig¢ na wysokosci stopy procentowej, a w sposob posredni na wielkosci wy-
tworzonej produkcji i osiaganych dochodach [Litynska, 1988, s. 95-96].

Krzyzanowski akceptowal transakcyjna wersje teorii iloSciowej pieniadza
(postuzyta mu ona do wyjasnienia proceséw zachodzacych na rynku pienigz-
nym). Na jej podstawie doszedt do wniosku, ze warto$¢ pieniadza zalezata od
jego ilosci 1 dlatego pisat: ,,Zmiany wartosci pieniadza w stosunku do wartosci
towarow moga by¢ nastgpstwem zmian w popycie i podazy towardéw, albo pie-
nigdzy, a wreszcie moga by¢ nastgpstwem zmian jednych i drugich” [Krzyza-
nowski, 1919a, s. 196]. Gdy zmniejszala si¢ ilos¢ pieniadza w obiegu, to wtedy
jego warto$¢ wzrastata i malaty ceny towarow. I na odwroét, gdy rosta ilos¢ pie-
niadza w obiegu, to wtedy jego wartos¢ malata i odpowiednio rosty ceny towa-
réow. Zatem poziom cen byl odwrotnie proporcjonalny do wartosci pieniadza,
a wprost proporcjonalny do jego ilosci w obiegu [Krzyzanowski, 1919a, s. 207].
Na podstawie powyzszego rozumowania doszedt do kolejnego wniosku, wspol-
nego dla wszystkich zwolennikdw tej wersji teorii ilociowej, ze to ilos¢ pienia-
dza w obiegu w sposob aktywny determinowata poziom cen (odrzucit poglad, ze
ilos¢ pieniadza w obiegu okreslona byla przez proces produkcji i rynkowy pro-
ces ksztattowania si¢ cen).
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Krzyzanowski, ustosunkowujac si¢ do teorii iloSciowej pieniadza, dostrzegt
zalezno$¢ migdzy iloscig pieniadza a aktualnym stanem koniunktury (przy inter-
pretacji wahan w koniunkturze nawiazat do teorii cyklu koniunkturalnego Gu-
stawa Cassela). Biorac powyzsza zalezno$¢ pod uwage, doszedt do wniosku, ze
ilos¢ pieniadza kredytowego dostosowuje si¢ do biezacych potrzeb gospodarki
okreslonych przez zalezno$¢ migdzy stopa zysku a stopa procentowa, czyli bie-
zacymi inwestycjami a zgromadzonymi oszczgdnosciami we wczesniejszych
okresach. Powyzsza zalezno$¢ determinowata polityke kredytowa bankow.
W fazie ozywienia banki emitowaty dodatkowe banknoty, czyli rosta podaz pie-
niadza i wzrastaly stopy procentowej, co z kolei powodowato wzrost kosztow
produkcji oraz spadek stopy zysku. W ten sposdb w gospodarce ujawniat sig¢
mechanizm recesyjny. W nowej sytuacji gospodarczej inwestorzy wycofywali
kapitat z produkc;ji i lokowali go w bankach. Zatem w fazie kryzysu, gdy malata
produkcja oraz zmniejszala si¢ skala wymiany, popyt na pieniadz kredytowy od-
powiednio malal, dzigki czemu ilo§¢ weksli krazacych na rynku i w bankach
takze zmniejszata sig, a to z kolei w bezposredni sposob przyczyniato si¢ do ob-
nizenia stopy procentowej [Krzyzanowski, 1932a, s. 522-523].

Krzyzanowski zainteresowat si¢ problemem inflacji pieniadza papierowego
(problem inflacji powiazany byt z wahaniami w koniunkturze). Jako przeciwnik
inflacji sprzeciwial si¢: nadmiernej emisji pieniadza (kredytu), wzrostowi cen
(malata wowczas warto$¢ pieniadza) w celu ratowania finansow publicznych
(opowiadal za redukcja wydatkow na administracje, szkolnictwo, §wiadczenia
socjalne) i finansowaniu nieefektywnych przedsigbiorstw. Dlatego tez w latach
pogorszenia koniunktury, tj. w roku 1922 oraz w roku 1932, opowiadat sig za
dewaluacja pieniadza bez inflacji [Litynska, 1988, s. 97].

Krzyzanowski dostrzegal zalezno$¢ migdzy kursem dewizowym a iloScia
pieniadza oraz poziomem cen. Zmiany w ilosci pieniadza przyczyniaty si¢ do
wahania kursu dewiz w ramach systemu waluty ztotej. Pisat on: ,,Wahania kursu
dewiz nie byly wykluczone, ale ujete w karby. Kursa falowaly w granicach tzw.
punktow ztota. Ich zwyzka lub znizka byly w znacznej mierze zalezne od eks-
pansji ustroju kredytowo-pieni¢znego. Gdy banki szczodrze udzielaty kredytu,
ceny szty w gorg. Wzrastal przywéz. Malal eksport. Réznice w bilansie trzeba
bylo wyrownywaé wysytka ztota, ktorej banki przeciwdziataly zwyzka stopy
eskortowej. Scie$nienie i podrozenie kredytu doprowadzato do znizki cen, po-
prawy bilansu, przywozu ztota, hojnego szafowania kredytem, doprowadzato
ostatecznie do zwyzki. Znowu mamy sposobnos¢ stwierdzi¢ uwarunkowania to-
ku wypadkow zmianami ilo§ciowymi pienigdzy” [Krzyzanowski, 1919a, s. 241].
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Krzyzanowski, aprobujac transakcyjna wersje teorii iloSciowej pieniadza,
omoéwit problem wahan koniunkturalnych i inflacji. Wahania w koniunkturze by-
ly efektem przeinwestowania przy niedostatecznych oszczgdno$ciach oraz za-
ktécenia relacji miedzy stopa zysku a stopa procentowa. Natomiast za inflacje
odpowiadalo panstwo kreujac nadmierne wydatki publiczne oraz finansujac nie-
efektywne przedsigbiorstwa.

Natomiast Adam Heydel, zajmujac si¢ problemem pieniadza, okreslit swoj
stosunek do fisherowskiej wersji teorii ilo§ciowej pieniadza (pomijat kwestig de-
finicyjne), ktora powiazal z teoria cyklu koniunkturalnego. W teorii pieniadza
zgodzil si¢ z Fisherem, ze poziom cen zalezal od ilo$ci i szybkos$ci obiegu pie-
niadza oraz od podazy towardw, ale zanegowat fisherowskie pojecie ogdlnego
poziomu cen. Wedtug Heydla nie istnial wskaznik ogo6lnego poziomu cen, po-
niewaz posiadana wiedza ekonomiczna wystarczata jedynie do stworzenia ogol-
nych wskaznikéw dla poszczegdlnych grup towardw, co z kolei uniemozliwiato
ich wzajemne poréwnanie, a wigc nie mozna bylo przy ich pomocy opisa¢ funk-
cjonowania gospodarki jako calosci. Ponadto pojawialy si¢ trudnosci przy okre-
$leniu wielko$ci wymiany towarowej, produkcja poszczegdlnych towarow ule-
gata bowiem ciaglym zmianom i pojawial si¢ problem z przeliczaniem wielko$ci
produkcji jednego towaru na inny towar. Heydel, dostrzegajac niedociagnigcia
teorii ilo$ciowej pieniadza, pozostat jej jednak wierny i dlatego pisat: ,,[...] mo-
zemy uzna¢, ze zwiazki pomiedzy wielkosciami, jakie wskazuje rOwnanie, ujete
sa prawidtowo, mozemy inaczej mowiac uznaé, ze poszczegolne wyrazy roéwna-
nia ustawione sa we wlasciwym porzadku, moglibysmy slowem zgodzi¢ si¢ na
cato$¢ rdwnania, ale z tem, ze nie wiemy i wiedzie¢ nie mozemy jaka wielko$¢
podstawi¢ pod P i jaka pod T. A skoro tak jest, nie mozemy przy pomocy rowna-
nia I. Fishera odpowiedzie¢ na pytanie, »kiedy rozpoczyna si¢ inflacja, lub de-
flacja«? Wzrost P moze nie by¢ inflacja, a spadek P nie wyraza deflacji” [Hey-
del, 1934, 5. 9].

Heydel poglady na cykl koniunkturalny przedstawit w pracy Teoria ko-
niunktury. Wedhug niego wahania w koniunkturze byly powigzane ze zmianami
w podazy pieniadza, co z kolei wplywalo na zmiany w wysokosci realnej stopy
procentowej. Zatem polityka pieni¢zno-kredytowa bankéw odpowiadata za wa-
hania w koniunkturze. Wedtug Heydla w innowacyjnej gospodarce rynkowe;j,
w ktorej ilos¢ pieniadza wzrastata w tym samym tempie, co realna wielkos$¢ cat-
kowitej produkcji. wahania koniunkturalne nie powinny wystgpowac [Heydel,
1930, s. 15-20]. Jednak sprawnie dzialajacy mechanizm rynkowy ulegat zakto-
ceniu w momencie pojawienia si¢ inflacji. Heydel twierdzil, ze inflacja zawsze
miata charakter pieni¢zny i polegata na zbyt szybkim tempie wzrostu ilosci pie-
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niadza w stosunku do realnej wielkosci produkcji. Podazajac tym tokiem rozu-
mowania doszedl do wniosku, ze inflacja pojawiata si¢ nawet wowczas, gdy ce-
ny malaly. Zatem inflacja w tym przypadku byla efektem zbyt szybkiego tempa
spadku kosztow produkcji w stosunku do tempa spadku cen [Heydel, 1931, s. §].
Zdaniem Heydla inflacja w gospodarce ujawniata si¢ takze wowczas, gdy spad-
kowi cen towarzyszyt wigkszy od niego wzrost szybkosci obiegu pieniadza. Na
tej podstawie doszedt do wniosku, ze przyczyna wahan w koniunkturze byto
przeinwestowanie (mowit o hiperinwestycjach) pod wplywem blednej polityki
pienigznej i niskich stop procentowych, co z kolei przyczyniato si¢ do urucho-
mienia mechanizmu inflacyjnego w gospodarce (niskie stopy procentowe pobu-
dzaty popyt na kredyt) i wzrostu poziomu cen [Heydel, 1931, s. 25].

Inflacja w sposéb bezposredni oddziatywata na pienigzna stopg procentowa.
Gdy pienigzna stopa procentowa spadala ponizej stopy naturalnej, to wowczas
w gospodarce dochodzito do nadmiernego wzrostu inwestycji i do powigkszenia
wielko$ci kapitatu stalego w stosunku do kapitalu obrotowego (gospodarka
wkraczala w fazg ozywienia). Rosnacym inwestycjom oraz powigkszajacemu sig
kapitatowi stalemu towarzyszyt proces wzrostu ptac i spadku wydajnosci pracy
oraz wzrostu cen surowcow wzgledem dobr konsumpcyjnych, co w konsekwen-
cji prowadzilo do powstrzymania przyrostu inwestycji i kapitatu stalego, bo po-
nownie wzrastata stopa procentowa [Heydel, 1930, s. 2-16]. Heydel w ten spo-
sob opisal nie tylko przyczyny pojawiajacych si¢ wahan koniunkturalnych, ale
takze mechanizm powstawania inflacji. Wedlug Heydla $rodkiem tagodzenia
wahan w koniunkturze i zaktocen w ilosci pieniadza na rynku byta wtasciwa po-
lityka pienigzno-kredytowa bankow, ustalajaca bankowa stopg procentowa na
poziomie stopy rynkowe;j.

Problemem pieniadza w ramach tejze szkoty zajmowat si¢ rowniez Ferdy-
nand Zweig. Analizujac fisherowskie rownanie wymiany, Zweig dostrzegt nie-
doskonatosci w jego teorii ilosciowej pieniadza i dlatego postanowit ja zmodyfi-
kowa¢. Doszedt on do wniosku, Zze poziom cen nie zalezal tylko i wytacznie od
ilosci pieniadza (w podobnym duchu wypowiadat si¢ Heydel) i dlatego pisat
,Warto$§¢ kazdego pieniadza obiegowego podlega wahaniom wynikajacym
Z procesu cen, tj. catlego szeregu czynnikoéw ogolnogospodarczych, oraz sit po-
dazy i popytu poszczegolnych towarow” [Zweig, 1923, s. 12]. Zatem wedtug
Zweiga nie tylko ilo§¢ pieniadza determinowata poziom cen w gospodarce, ale
takze inne czynniki, jak: poziom techniki, ceny na rynku migdzynarodowym,
wydajno$¢ pracy, warunki bytowe i koszty socjalne, podatki i cta, organizacja
produkcji, handlu i transportu oraz wielko$¢ obrotu poszczegolnych podmiotow
gospodarczych [Litynska, 1983, s. 63].
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Kontynuujac dalej swe rozwazania, Zweig doszedt do wniosku, Ze popyt na
pieniadz jest elastyczny, okreslany jest bowiem takze przez inne czynniki,
w tym: podaz towaréw na rynku, szybkos¢ obiegu towardw, szybkos¢ obiegu
pieniadza, obrét bezgotowkowy, wielkos¢ rezerw gotowkowych, rozmiary
oszczednosci. Uwzgledniajac powyzsze czynniki stwierdzil, ze wzrost ilo$ci
pieniadza w obiegu nie musi prowadzi¢ automatycznie do wzrostu cen towarow,
czyli do pojawienia si¢ inflacji. Sytuacja taka wystepowata woéwczas, gdy pod-
mioty gospodarcze darzyty pieniadz zaufaniem, czyli w warunkach sprawnego
dziatania mechanizmu rynkowego (panstwo odgrywato jedynie bierna rolg
w zyciu gospodarczym) [Zweig, 1923, s. 1-3].

3. Pieniadz i teoria pieniadza w dorobku polskich marginalistow
z innych o$rodkéw naukowych

Problemem pieniadza zajmowal si¢ takze Roman Rybarski (powiazany byt
z obozem narodowym w Polsce). Glosit on poglad, ze podstawowym celem polity-
ki gospodarczej byt rozwdj kraju, ktory z kolei uzalezniony byt od zgromadzonego
kapitatu, czyli od tempa akumulacji kapitatu. Natomiast tempo przyrostu kapitatu
zalezalo od wielkosci dochodu i przyjetej stopy oszczednosci, ktdra uzalezniona
byta od stopy zysku osiaganej w danej gospodarce. Badajac powyzsze zaleznosci
wystepujace w gospodarce doszedt on do wniosku, ze prawidtowe funkcjonowanie
gospodarki zalezato od zaufania do pieniadza oraz systemu bankowego, decydowa-
ly one bowiem o inwestycjach przedsigbiorstw [Rybarski, 1927, s. 2-5].

Rybarski dostrzegat zalezno$¢ migdzy podaza pieniadza a poziomem ak-
tywnosci gospodarki. Dlatego tez w latach pogorszenia koniunktury opowiadat
si¢ za polityka deflacyjna (to zadecydowato o jego pozytywnym stosunku do sa-
nacyjnej polityki deflacyjnej w pierwszych latach wielkiego kryzysu), czyli ob-
nizenia cen poprzez zmniejszenie podazy pieniadza. Spadek ilosci pieniadza
w obiegu dodatnio oddziatywal na rozmiary produkcji i na konkurencyjnosc¢
producentdéw. Natomiast negatywnie odnosit si¢ do wszelkich dziatan zmierzaja-
cych do pobudzenia koniunktury przy pomocy aktywnej polityki pienieznej oraz
fiskalnej (dostrzegal i opisywal negatywne nastgpstwa polityki nadmiernego fi-
skalizmu panstwa), przyczynialy si¢ one bowiem do pobudzenia inflacji i osta-
bienia decyzji inwestycyjnych przedsigbiorcow [Rybarski, 1934, s. 27-32].

Do grona polskich teoretykow pieniadza i polityki pieni¢znej zaliczat sig
rowniez Feliks Mtynarski (WyzZsza Szkota Handlowa w Warszawie). Nalezal on
do zwolennikéw koncepcji nowoczesnego kapitalizmu, opartego na racjonalnej
kalkulacji i wspotdziataniu wszystkich podmiotow gospodarczych. Warunkiem
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podstawowym prawidlowego rozwoju nowoczesnego kapitalizmu byt sprawny
system pieni¢zny w skali krajowe]j oraz swiatowej. Sprawnie dziatajacy system
pienigzny stymulowal popyt wewngtrzny, dzigki czemu tworzyly si¢ warunki
sprzyjajace przyspieszeniu procesu wzrostu oraz rozwoju gospodarczego [Sul-
kowska, 1985, s. 32-39, 51-53].

Mtynarski swoje poglady na pieniadz zaprezentowat w pracach: Proporcjo-
nalizm ekonomiczny [1937], Sita nabywcza pieniqdza [1918] oraz Zioto i banki
biletowe [1928b]. Zajal si¢ w nich kilkoma istotnymi problemami powiazanymi
z teoria pieniadza, w tym problemem indeksacji plac, dochodéw i1 podatkow.
Jednak wiodaca kwestia, ktorej Mtynarski poswigcit najwigcej uwagi, byla ilo-
$ciowa teorii pieniadza w wersji fisherowskiej 1 dlatego zajal si¢ problematyka
zrbwnowazonego wzrostu w warunkach gospodarki pienig¢znej, przy czym
w dlugim okresie pieniadz zachowywat si¢ neutralnie, a w krétkim determino-
wal wszystkie wielko$ci realne. Podazajac tym tokiem rozumowania doszedt do
wniosku, ze wzrost gospodarczy uzalezniony byl od stabilno$ci poziomu cen.
Wraz ze wzrostem cen (rosta podaz pieniadza) dochodzito do zaktocenia row-
nowagi, co z kolei uruchamiato wahania w koniunkturze. Wedtug Mtynarskiego
ceny byly stabilne jedynie w systemie waluty zltotej, przy zatozeniu swobodnej
cyrkulacji toward6w w wymianie migdzynarodowej (dziatal wéwczas automa-
tyzm waluty zlotej, ktory gwarantowat stabilizacj¢ kursu walut, zmniejszat wa-
hania w bilansie handlowym i w cenach krajowych). Jednak wraz z pojawieniem
si¢ problemow w swobodnej cyrkulacji towaréw w wymianie migdzynarodowej
system waluty zlotej przestala spelnia¢ swoja rolg i pojawily si¢ wahania w po-
ziomie cen, a w konsekwencji wahania w koniunkturze. Uwzgledniajac niedo-
skonatosci systemu waluty zltotej stwierdzil, ze stabilno$¢ makroekonomiczna
musi by¢ zbiezna z mikroekonomicznym warunkiem optacalnosci produkcii,
czyli pienigzne dochody ze sprzedazy powinny by¢ wigksze od kosztow wytwa-
rzania, bo tylko wowczas gospodarka mogla sprawnie funkcjonowac i stabilizo-
wac poziom cen [Mtynarski, 1937, s. 23-45].

Stabilny wzrost gospodarczy powiazany byl scisle z polityka pienigzna.
Mtynarski, krytykujac system dewizowo-ztoty glosit poglad, ze w ramach tego
systemu nalezy przede wszystkim stabilizowa¢ sitg¢ nabywcza pieniadza poprzez
zniesienie wewngtrzne] wymienialno$ci emitowanych banknotow na zloto
i utrzymanie jej tylko w wymianie migdzynarodowej. Zaktadal, ze na rezerwy
walutowe banku centralnego sktadato si¢ ztoto, banknoty wymienialne na ztoto
oraz wklady na zadanie w walutach w petni wymienialnych na kruszec. Na pod-
stawie posiadanych rezerw bank centralny emitowal pieniadz krajowy oparty
czgsciowo na parytecie zlota, a czgSciowo na wielkosci wydatkéw panstwa.
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Mtynarski skonstruowat regute pienigzna, zgodnie z ktora bank centralny gwa-
rantowal utrzymanie takiej samej ilo$ci pieniadza niemajacego pokrycia w zlo-
cie, jak i pieniadza majacego pokrycie w zlocie, zatem bank centralny, prowa-
dzac polityke pieni¢zna, wywieral wplyw na wysoko$¢ stop procentowych.
Kazda zmiana w poziomie stop procentowych powodowata przemieszczanie si¢
zasobow kapitatu spekulacyjnego oraz niestabilno$¢ kursow walutowych, a tak-
ze sprzyjala pojawianiu si¢ inflacji oraz wahan w koniunkturze. W interpretacji
wahan koniunkturalnych Mtynarski nawiazat do teorii cyklu koniunkturalnego
A. Hayeka. Zgodnie z ta teoria, odchylenia stopy procentowej od naturalnej sto-
py przyczyniaty si¢ do powstania nieplanowanych oszczednosci, a te z kolei do
depresji. Depresja pojawiala si¢ jako efekt rozbieznosci migdzy nadmiernymi
oszczednosciami w stosunku do niedostatecznych inwestycji (zanegowat keyne-
sowska zasadg rownosci migdzy inwestycjami i oszczedno$ciami). Dlatego tez
Mtynarski opowiadat si¢ za podwyzszaniem podatkdw w czasie ozywienia ko-
niunktury oraz obnizaniem ich w czasie depresji. Proponowat odwrotny kieru-
nek zaleznosci w przypadku wydatkow rzadowych: w czasie ozywienia ko-
niunktury wydatki rzadowe powinny male¢, a w czasie depresji odpowiednio
wzrasta¢ (w tym punkcie nawiazat do interpretacji Fishera) [Mtynarski, 1918,
s. 5-20; Mtynarski, 1928b, s. 69-77; Mtynarski, 1937, s. 80-130].

Mtynarski, dostrzegajac stabosci systemu dewizowo-ztotego (papierowe-
g0), opowiedzial si¢ za jego stabilizacja w skali migdzynarodowej, poprzez po-
wolania specjalnej instytucji finansowo-bankowej* kontrolujacej $wiatowa poli-
tyke pienigzng. Ponadto opowiadal si¢ za wprowadzeniem nowej waluty
o charakterze pieniadza $§wiatowego w celu udzielania pomocy krajom majacym
ktopoty finansowe. W ten sposéb miat powstaé swiatowy system sztywnych
kurséw walutowych, stabilizowanych przez operacje bankow centralnych (po II
wojnie $wiatowej na podobnej formule powotano do zycia Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy) [Mtynarski, 1928a, s. 77-83; Mtynarski, 1929, s. 8-16].

Mtynarski krytycznie odnosit si¢ takze do teorii ilosciowej pieniadza
w wersji fisherowskiej (zmodyfikowat jego rownanie wymiany). Odrzucit fishe-
rowska kategorie szybkosci obiegu pieniadza jako sztuczna konstrukcje staty-
styczna i proponowal zastgpienie jej kategoria przyrostu kredytu. Twierdzit
wrecz, ze szybkos¢ obiegu pieniadza byla wyznaczana przez rozmiary kredytu,
suma pieniadza gotdwkowego i pieniadza kredytowego okreslala bowiem site
nabywcza (sita nabywcza zastapila fisherowskie wyrazenie M x V). Zgodnie

4 'W 1930 r. powotano do zycia Bank Rozliczen Migdzynarodowych z siedziba w Bazylei, ktory
odpowiadat za system rozliczen clearingowych.
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z tym stwierdzeniem ceny rosty wowczas, gdy ilo§¢ pieniadza kredytowego ro-
sta szybciej od wielkosci produkceji ujeciu realnym, a takze wtedy, gdy wielkosé
produkcji malata przy danym poziomie podazy pieniadza obiegowego i kredytu
[Mtynarski, 1929, s. 18-19; Sutkowska, 1985, s. 67-69].

Podsumowanie

Polscy marginalisci okresu dwudziestolecia migdzywojennego cechowali
si¢ oryginalnoscia i zachowali znaczna niezalezno$¢ w stosunku do zachodniej
mysli ekonomicznej. Ponadto, m.in. Krzyzanowski, Mtynarski, Rybarski, Zweig
i Heydel, brali aktywny udziat w zyciu spoteczno-ekonomicznym i politycznym,
opracowujac raporty oraz wspottworzac zatozenia programowe wiodacych wow-
czas sil politycznych.

Analiza ich dorobku w kwestii pieniadza i polityki pieni¢znej sktania do na-
stgpujacych wnioskow:

e cechowali si¢ oni wigkszym pragmatyzmem w podejsciu do analizy zjawisk
ekonomicznych,

e ich poglady ekonomiczne ksztattowaly si¢ pod wptywem czynnikdéw poli-
tycznych oraz spotecznych,

o JScisle taczyli kwestie pienigzne (polityke pienigzna) z problemem wzrostu
gospodarczego i wahan w koniunkturze,

e doceniali wyjatkowa rolg pieniadza w dynamicznie zmieniajacej si¢ gospo-
darce.

Trzeba takze podkresli¢, ze przeprowadzona przez nich ocena polskiej poli-
tyki gospodarczej zawiera szereg elementéw oryginalnych, ktore pomimo upty-
Wwu czasu nie stracity swojego znaczenia.
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THEORY OF MONEY ACCORDING TO POLISH SUPPORTERS
OF MARGINALISM

Summary: Polish marginalism in the interwar period was marked by originality and in-
dependence from West-European patterns. The Polish followers of marginalism took
into account the specific political and economic experience of newly-reborn Polish state
and they paid careful attention to practical aspects of economic life, including an excep-
tional role of money and monetary policy.

Keywords: money, monetary policy, inflation.





