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Wstep

Celem niniejszego referatu jest prdba zaprezentowania podstaw subiektywnej
teorii wartosci pienigdza-jako $rodek wymiany odgrywa on duzg role w procesach
gospodarowania. Wspotczes$nie zainteresowanie tematyka pienigdza sprowadza sie
w wiekszym stopniu do badania uwarunkowan efektywnej polityki pienieznej anizeli
istoty pieniadza i Zrddtajego wartosci. Niniejszy referat stanowi prébe wypetnienia
tej luki. Przedstawiajedng z mniej znanych teorii warto$ci pienigdza - teorie wartosci
$rodka wymiany, wyprowadzong z subiektywnej teorii wartosci ddbr.

Referat podzielono na cztery czesci. W pierwszej wytozono Mengerowska teorie
wartosci. Drugg poswiecono wyjasnieniu ré6znicy w sposobie szacowania wartosci
dobr ekonomicznych bezposrednio zaspokajajacych potrzeby oraz dobr petnigcych
funkcje srodka wymiany. Cze$¢é trzecia stanowi rozwiniecie drugiej i koncentruje sie
na kluczowym pojeciu w wartosciowaniu pienigdza, tj. na tzw. obiektywnej wartosci
wymiennej pienigdza. W ostatniej zaprezentowano czynniki wptywajace na wahania
obiektywnej wartosci wymiennej pienigdza.
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1. Subiektywna teoria wartosci

Za tworce subiektywnej teorii wartosci uwaza sie Carla Mengera (1840-1921).
W traktacie Grundsetzte der Volkswirtschatslehre (1871) przedstawit on zatozenia
subiektywnej teorii wartosci, w ktdrej kluczowg role odgrywajg indywidualne po-
trzeby podmiotow gospodarujgcychl Celem gospodarowania (dziatania) cztowieka
jest zaspokajanie potrzeb - biezgcych i przysztych. Carl Menger podzielit potrzeby
cztowieka na klasy wedtug stopnia ich intensywnos$ci. W klasie pierwszej znajdujg sie
te najwazniejsze, w dalszych wystepujg odpowiednio potrzeby mniej wazne. Potrzeby
uszeregowane wedtug znaczenia dlajednostki gospodarujgcej tworzg trdjkat Mengera.

Czlowiek zaspokaja swoje potrzeby za pomocg débr - sg to rzeczy majace zdol-
no$¢ do zaspokajania ludzkich potrzeb. Owag zdolno$é okres$la siejako uzytecznos¢
débr. Dobrojest uzyteczne,jesli: (1) ma zdolnos¢ do zaspokajania ludzkiej potrzeby,
(2) istnieje zwigzek przyczynowy pomiedzy dobrem a mozliwoS$cig zaspokojenia po-
trzeby cztowieka, (3) cztowiekjest Swiadomy tego zwigzku; (4) cztowiek rozporzadza
danym dobrem [Vaughn, 1990, s. 381].

Jednostka gospodarujgca indywidualnie przypisuje okre$long warto$¢ dobrom
w zaleznosci od stopnia zaspokojenia potrzeby. Warto$¢ wynika ze znaczenia,jakie
uzyskuja dla nas konkretne dobra [...] przez to, ze jesteSmy $wiadomi, iz zaspoko-
jenie naszych potrzeb zalezne jest od moznoS$ci rozporzgdzania sie tymi dobrami
[Béhm-Bawerk, 1924, s. 223]2 Wycena débr ma charakter subiektywny. Wigze sie
z indywidualnym wyborem cztowieka ijego hierarchig potrzeb. Cztowiek dokonujacy
wyboru dokonuje subiektywnego sagdu wartosciujgcego3 Wybiera dobro X, poniewaz
pozwala mu ono zaspokoi¢ potrzebe, ktorej przypisuje wzglednie wyzszg warto$¢.

Menger podzielit dobra na te pierwszego rzedu i dalszych rzedéw [Taylor, 1958,
s. 43]4. Dobra, ktore bezposrednio zaspokajajg potrzebyjednostek gospodarujacych,
stanowig dobra pierwszego rzedu. Sato dobra konsumpcyjne lub tzw. dobra ostateczne.
Dobra dalszych rzedow stuzg do produkcji dobr pierwszego rzedu, tj. dobra drugiego
rzedu stuzg do wytworzenia tych pierwszego rzedu, dobratrzeciego rzedu - drugiego

1 Carl Menger, wyktadajac subiektywng teorie wartosci, podwazyt teorie wartosci oparta na pracy,
wedtug ktorej praca jest zasada wszelkiej wartosci dobr. Za teorig wartosci opartg na pracy opowiadali sie
m.in. Adam Smith (1723-1790), David Ricardo (1772-1823), Johann Karl Rodbertus (1805-1875) i Karol Marx
(1887-1961) [szerszej w: Bohm-Bawerk, 1924 i Bohm-Bawerk, 1925].

2 Warto$¢ dobra zalezy od znaczenia potrzeby, ktérej zaspokojeniejest uwarunkowane przez mozno$¢
rozporzadzania sie tymi dobrami (Béhm-Bawerk 1924, s. 223). Takie ujecie wartosci pozwolito Mengerowi
rozwigzac tzw. paradoks warto$ci nierozwigzywalny dla obiektywnej teorii klasycyzmu, a wyrazajacy sie
w przyktadzie diamentu i wody [Taylor, 1958, s. 47]. Dobra uzyteczne, tj. te, ktére zaspokajaja najwazniejsze
potrzeby, majg bardzo niskg warto$¢, jesli wystepujg w obfitosci (np. woda). Niektére dobra (np. diamenty)
maja wysoka warto$¢ pomimo niewielkiej uzytecznosci, poniewaz w przyrodzie wystepuja stosunkowo rzadko.

3 Poczatkowo sady dotyczg bezposrednio zaspokajania potrzeby, a dopiero to daje podstawe do oceny
débr nizszego, a nastepnie takze wyzszego rzedu [Mises, 2011, s. 31].

4 Celem podziatu débr na poszczeg6lne rzedyjest stworzenie podstaw teorii wartosci i cen czynnikéw
produkcji [Mises, 2007].
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rzedu itd. Wyprodukowanie dobra pierwszego rzedu, tj. dobra ostatecznego, wymaga
wspotdziatania kilku débr dalszego rzedu. Béhm-Bawerk dowodzit, ze Mengerow-
ska teoria wartosci pozwolita rozstrzygng¢ dylemat dotyczacy wartosci ddbr ujety
w pytaniu, czy zrédto wartosci produktu zalezy od wartosci $rodkéw produkciji, czy
przeciwnie - warto$¢ srodkéw produkcji zalezy od wartosci produktu. Ktéra strona
stosunkujest przyczyng, a ktora skutkiem [...]? [B6hm-Bawerk, 1924, s. 222]. Zgod-
nie z subiektywng teorig wartosci warto$¢ débr wyzszych rzeddw, ktore stuzg do
wytworzenia débr konsumpcyjnych, zalezy od stopnia, w jakim dobra pierwszego
rzedu zaspokajajg potrzeby. Warto$¢ srodkdw produkcji, tj. dobr wyzszego rzedu,
zawsze i bez wyjatku uzalezniona jest od wartos$ci ich produktow, tj. débr nizszego
rzedu [...] [B6hm-Bawerk, 1924, s. 223]. Pierwsza i ostateczna ocena wartosci débr
odnosi sie do wartos$ci débr konsumpcyjnychs.

2. Subiektywna warto$¢ wymienna pienigdza
a subiektywna warto$¢ uzytkowa pienigdza

Czym jest pienigdz? Podreczniki ekonomii najczesciej definiujg go jako $ro-
dek wymiany, miernik wartosci, srodek ptatniczy oraz Srodek tezauryzacji. W tej
szerokiej definicji umyka istota pienigdza, ktdry jest przede wszystkim $rodkiem
wymiany. Nalezy zauwazy¢, iz pienigdz narodzit sie na pewnym etapie rozwoju
stosunk6éw wymiany jako powszechnie przyjety $rodek wymiany o najwyzszym
stopniu ptynnosci. W systemie wymiany naturalnej dobra i ustugi byty wymieniane
na inne dobra i ustugi (wedle zasady prawa rzymskiego do ut des velfacias; facio
ut des velfacias). Taki system wymiany to wymiana bezpos$rednia. Wytwdrca lub
posiadacz pewnych zbednych débr musiat znalez¢ dla celow wymiany wytworce,
ktéry miatby do zbycia produkty, ktérych sam potrzebowat, a w dodatku przezna-
czone do wzajemnej wymiany towary powinny przedstawia¢ zblizone do siebie
wartosci. Aby utatwi¢ wymiane, jej uczestnicy zaczeli nabywaé pewne dobra nie
po to, aby je skonsumowac lub wykorzystac¢ dla celow wytworczych, lecz wymienic
w przysztosci na inne dobra i ustugi6. W miare rozwoju stosunkdw wymiennych we
wszystkich krajach i cywilizacjach dwa towary zaczeto powszechnie wybierac¢jako
majace petni¢ funkcje pienigdza - ztoto i srebro. Kruszce szlachetne odznaczaly sie
trwatos$cia, odpornoscig na dziatanie czynnikéw zewnetrznych i doskonatg podziel-

5 Jesli dobrawyzszego rzedu stuzytyby wytworzeniu débr bez wartosci, to same w sobie tez nie miatyby
wartos$ci [Bohm-Bawerk, 1924, s. 223].

6 Srodkami wymiany stawaty sie najczesciej dobra, na ktére istniat silny popyt, ijednoczesnie stosunkowo
rzadkie. W najdawniejszych czasachjako srodkami wymiany postugiwano si¢ zbozem, ryzem, futrami, bronia,
bydtem, niewolnikami lub przedmiotami z innych krajéw, np. tabliczkami soli, cegietkami herbaty, skérami,
futrami, kos$cig stoniowa, pertami i kruszcami szlachetnymi. W starozytnosci szczeg6lnie popularne jako
Srodek piatniczy byto bydto (pecuniaod
i ztota {argentum, aurum).

p)kruszce nie
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noscig. Przedstawiaty wzglednie wysokag warto$¢ wymienng. Kruszce szlachetne
utrzymywaty warto$¢. Staty sie powszechnie akceptowanym S$rodkiem wymiany
i osiggnety najwyzszy stopien zbywalnosci.

Pienigdzjako dobro rzadkie podlega wycenie (szacowaniu). Subiektywna warto$é
pienigdza podobniejak subiektywna wartos¢ dobrjest pochodng znaczenia i roli pienig-
dza w zaspokajaniu potrzeb. Pienigdzjako $rodek wymiany zaspokaja potrzeby, gdyz
petni funkcje wymienna. Uzyteczno$¢ pienigdza (ang. subjective use-value) wyraza
sie wjego warto$ci wymiennej (ang. subjective exchange -value). Dlatego w przypadku
srodka wymiany mowimy zamiennie o subiektywnej wartosci uzytkowej pienigdza
i subiektywnej warto$ci wymiennej pienigdza7 Subiektywna wartos¢ wymiennajed-
nostki pienieznej wyraza przewidywang uzyteczno$¢ dobr, ktére mozna naby¢ za te
jednostke [Mises, 1981, s. 130]. Subiektywna warto$¢jednostki pienieznej winna by¢
mierzona przez uzyteczno$¢ marginalng dobr, ktére mozna wymienié za tejednostke8.

3. Uzyteczno$¢ pienigdza a obiektywna warto$¢ wymienna pienigdza

W jaki spos6b szacuje sie warto$¢ wymiennajednostki pienieznej? Jak sg ustalane
relacje wymienne pomiedzy posrednikiem wymiany a dobrami?

Mises [1981] dowodzit, ze cztowiek okresla uzytecznos¢ pienigdza (szacujejego
warto$€), biorac za punkt wyjscia obiektywnag wartos¢ wymienng pienigdza, czyli
jego site nabyweczg (rysunek 1). Obiektywna warto$¢ wymienna pienigdza wyraza
zdolnoséjednostki pienieznej do wymiany na pewng ilos¢ débr. Obiektywna wartos$¢
wymienna pienigdzajest pochodng uksztattowanych w danym momencie stosunkéw
wymiennych.

subiektywna warto$¢ wymienna w (t + 1)

obiektywna wartos¢ wymienna w (t)

Rysunek 1 Zalezno$¢ subiektywnej warto$ci wymiennej pienigdza
odjego obiektywnej wartosci wymiennej

Zrédto: opracowaniewtasne.

7 ,In the case of money subjective use-value and subjective exchange value coincide. The subjective
value of money always depends on the subjective value of the other economic goods that can be obtained
in exchange for it” [Mises, 1981, s. 118]. W analizie wartos$ci débr niepetnigcych funkcji $rodka wymiany
warto$¢ wymienna nie odgrywa tak istotnej rolijak w przypadku pienigdza.

8 ,,The subjective value of money must be measured by the marginal utility of the good for which the
money can be exchanged” [Mises, 1981, s. 130].
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Uczestnik wymiany przyjmuje obiektywng warto$¢ pienigdzajako punkt wyjscia
szacowania subiektywnej wartosci marginalnej jednostki pienieznej (rysunek 1).

Obiektywna warto$¢ wymienna pienigdza w okresie t jest powigzana z wczes-
niejszg warto$cig wymienng pienigdza w okresie pienigdzat - 1, obiektywna war-
to$¢ wymienna pienigdza w okresie t - 1z warto$cig pienigdza w okresie t- 2 itd.
W poszukiwaniach obiektywnej warto$ci wymiennej zatrzymujemy sie w momencie,
kiedy uczestnicy wymiany zaczynaja gromadzi¢ dane dobro w celu jego wymiany
w pOzniejszych aktach kupna-sprzedazy na inne dobra. Moment, kiedy rozpoczyna
sie wymianapos$rednia, ma znaczenie dla okreslenia pierwotnej obiektywnej wartosci
wymiennej pienigdza. Dobro wybrane do roli srodka wymiany zyskuje niejako na
wartosci. Dzieki wiasnosci wymiennej otrzymuje ono przymiot uzytecznoscijako $ro-
dek wymiany. Zanim zaczeto stuzyc¢jako srodek wymiany, dobru temu przypisywano
wyltgcznie warto$é subiektywng opartg na bezposredniejjego uzytecznosci. Warto$¢
te nazywa sie pierwotng wartoScig wymienng pienigdza lub subiektywng wartoscig
uzytkowga dobra ekonomicznego wybranego do roli srodka wymiany (rysunek 2).

Powigzanie obiektywnej warto$ci wymiennej pienigdza z wcze$niejszg wartos-
cigwymienng pozwala zrozumie¢ geneze wartosSci nie tylko pienigdza towarowego,
ale réwniez kredytowego i fiducjarnego. Srodek wymiany zachowuje obiektywng
wartos¢ wymienng nawet wtedy, gdy jego pierwotne zrédto wartosci (uzytecznosé
dobra ekonomicznego, tzw. uzyteczno$¢ bezposrednia) zanika.

obiektywna warto$¢ wymienna pienigdza (t + 1)

obiektywna warto$¢ wymienna pienigdza (t)

obiektywna warto$¢ wymienna pienigdza (2)

obiektywna wartos¢ wymienna pienigdza (1)

subiektywna warto$¢ uzytkowa dobra ekonomicznego (0)

Rysunek 2. Element ciagtosci w subiektywnej teorii warto$ci pienigdza

Zrédto: opracowaniewtasne.
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Reasumujac, pienigdz jako Srodek wymiany czerpie swojg uzyteczno$é z po-
siadania zdolnoSci wymiennej, tzw. obiektywnej wartosci wymiennej. Obiektywna
warto$¢ wymienna w okresie tjest powigzana z istnieniem wczesniejszego stosunku
wymiennego pomiedzy pienigdzem a innym dobrem ekonomicznym (obiektywna
warto$cig wymienng w t - 1). Uksztatltowanie sie stosunku wymiennego pomiedzy
pienigdzem a dobrem staje sie jednoczes$nie odniesieniem dla przysztych relacji
wymiennych. W procesie szacowania wartosci dobr obiektywna warto$¢ wymienna
pienigdza odréznia pienigdz od innych débr ekonomicznych [Mises, 1981].

4. Popyt i podaz pienigdza a zmiany obiektywnej
wartosci wymiennej pienigdza

Czy zmiany w popycie na pienigdz wsrdd uczestnikéw wymiany mogg wywotac
zmiany obiektywnej wartosci wymiennej srodka wymiany? Jakie zmiany zachodza
na skutek wzrostu podazy pienigdza?

Kazdy uczestnik wymiany okre$la subiektywnie (w zaleznosci od swoich potrzeb
i stopnia ich zaspokojenia) popyt na zaséb srodkow pienieznych. Jedni zgtaszajg popyt na
pieniadz i zwiekszajg swoje salda gotowkowe (przez sprzedaz débr); inni redukujg salda
gotdwkowe i nabywaja dobra ekonomiczne. Indywidualne zmiany w popycie na pienigdz
nie powodujg znaczacych zmian w obiektywnej wartosci wymiennej. W wiekszosci
przypadkéw zmiany w popycie na pienigdz sag w catosci lub przynajmniej cze$ciowo
wyréwnywane przez przeciwne zmiany u innych jednostek [Mises, 2012, s. 128].

Zmiany w podazy pienigdza majg inny charakter. Stanowig site, ktéra nie ma
przeciwwagi. Zmiana w podazy pienigdza moze nastgpi¢ w wyniku zwiekszenia pro-
dukcji (importu) kruszcu, w wyniku nowej emisji pienigdza fiducjarnego lub pienigdza
kredytowego [Mises, 2012, s. 128]. Wzrost podazy pienigdza zmienia stosunek pomie-
dzy zasobem pienigdza a popytem na pienigdz. Z jednej strony mamy do czynienia
z nadmiarem pienigdza, a z drugiej strony z deficytem ddbr. Sytuacja ta skutkuje
spadkiem uzyteczno$ci kraricowej jednostki pienieznej. Ceny dobr rosng - wzrost
zasobow pienieznych uczestnikéw wymiany wywotuje zwiekszenie popytu na dobra,
przy czym ceny dobr i ustug wzrastajg w roznym stopniu i tempie. Nierbwnomierny
wzrost cen wynika ze struktury popytu. Poszczeg6lne grupy spoteczne zgtaszajg
popyt na inne dobra i ustugi w zaleznosci od subiektywnie okreslonej hierarchii
potrzeb. Co wiecej, zwiekszenie zasobOw pienieznych uczestnikow wymiany nie
nastepuje wjednakowym czasie. Dochody tych grup spotecznych, ktérych dochody
nominalne wzrosty relatywnie najp6zniej, mogg nawet doswiadczy¢ spadku dochodu
realnego (zuwagi nawzrost cen débr i ustug). Reasumujac, wzrost podazy pienigdza
prowadzi do spadku obiektywnej wartosci wymiennej. Wzrost cen ddbr i ustug nie
jestjednolity ani tez proporcjonalny do wzrostu podazy pienigdza.

Mises [2007] dowodzit, iz szczegblnie niepozadany w skutkach jest wzrost po-
dazy kredytu fiducjarnego, wywotujacy boom gospodarczy, po ktorym nieuchronnie
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przychodzi recesja. Ekspansja kredytu fiducjarnego prowadzi do zmiany preferencji
czasowej uczestnikow wymiany, tj. do wzrostu procentu pierwotnego [Mises, 1981;
Mises, 1911].

Zakonczenie

Pienigdzjako Srodek wymiany peini wazng funkcje spoteczng. Obiektywna
warto$¢ pienigdza (cena pienigdza) ma kluczowe znaczenie w zyciu gospodarczym
jednostek. W gospodarce wymiennej pienigdzjestjednostkg kalkulacji ekonomicz-
nej. Za pomoca pienigdza mierzy sie warto$¢ débr. Kalkulacja przy uzyciu wartosci
wymiennej pozwala sprowadzi¢ warto$ci do wspélnejjednostki.

Obiektywna warto$¢ wymienna pienigdza stanowi pochodng ocen wartosci dobra
petnigcego funkcje srodka wymiany. W obiektywnej warto$ci wymiennej skupiajg sie
subiektywne oceny przypisywane dobru odgrywajgcemu role posrednika wymiany.

Obiektywna wartos¢ wymienna srodka wymiany pojawia sie w momencie, kie-
dy dane dobro staje sie powszechnie wybranym $rodkiem wymiany. Pienigdz, aby
petni¢ funkcje srodka wymiany, musi mie¢ pierwotng warto$¢ wymienng niezalezng
odjego funkcji pieniezne;j.

Ludwig von Mises dowiddt, ze w teorii wartosci pienigdza punktem wyjscia
subiektywnych oszacowan pieniadzajestjego obiektywna warto$¢ wymienna. O ile
w teorii wartosci dobr na plan pierwszy wysuwa sie subiektywna warto$¢ uzytko-
wa, o tyle w przypadku pienigdza kluczowe pojecie stanowi obiektywna warto$¢
wymienna. Pienigdz niemajacy sity nabywczej niejest uzyteczny i nie moze stuzy¢
jako Srodek wymiany. Dla uczestnika wymiany obiektywna warto$¢ wymienna dobr
stanowi wiec kluczowy czynnik warunkujacy jego uzytecznos¢.

Jednostka ma niewielki wptyw na obiektywng warto$¢ wymienng, kt6ra z punk-
tu widzenia uczestnika wymiany jest kategorig historyczng. Istnienie stosunku
wymiennego pomiedzy jednostkg pieniezng a dobrem stanowi warunek dalszego
procesu subiektywnego szacowania pienigdza w procesach dokonywania wyboru
przezjednostki gospodarujgce.

Powigzanie obiektywnej wartosci $rodka wymiany z wczes$niejszymi oszaco-
waniami $rodka wymiany i dotarcie do subiektywnej wartosci uzytkowej dobra
petnigcego funkcje Srodka wymiany sprawito, ze przedstawiona przez Misesa teoria
wartosci pienigdza nabrata cech teorii uniwersalnej, tj. takiej, ktéra pozwala wyjasnic¢
nie tylko wartos$¢ pienigdza towarowego, ale réwniez kredytowego i fiducjarnego.

W subiektywnej teorii wartosci pienigdza nie wzieto pod uwage czynnikow,
ktore wptywajg na warto$¢ materiatu Srodka wymiany. O uzytecznosci pienigdza
decydujg pieniezne zastosowaniajednostki pienieznej (tj. jego sita nabywcza), a nie
materiat z ktérego jest wykonany. W subiektywnej teorii warto$ci pienigdza odrzu-
cono réwniez teorie nominalistyczng, zgodnie z ktOrg pieniadz czerpie swojg wartos¢
z nadania panstwa.
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The objective exchange value of money within the subjective theory of value

The value of money depends on the subjective value of other goods that can be obtained in ex-

change for it.

The central element in the subjective theory of money value is the concept of objective theory of

money. Both the subjective use-value of money and subjective exchange value of money are derived
from its objective exchange value.

Subjective valuation of money is possible on the assumption that the money has a certain objective

exchange value i.e. the possibility of obtaining certain quantity of other economic goods in exchange
for a given quantity of money. The past objective value of money is always linked with is present and
future valuations. The first objective exchange value of money was the value which the goods used as
money possessed at the moment when they first used as common media of exchange.



