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Kivonat

A bimetallizmus 6sszeomlasit 1873-ra teszi a szakirodalom. Nem véletle-
niil: A bimetallista blokk tagjai szinte egyszerre alltak at az aranystandardra
abban az évben. Az eset kedvezett azoknak, akik a rendszer tarthatatlansé-
ga mellett érveltek: A konvencionalis vélemény a bimetallizmus stabilitasdnak
kérdésében maig ez. Elméleti alapja a Gresham-torvény, miszerint a ,rossz
pénz kiszoritja a j6 pénzt.” A bimetallizmus stabilitdsa mellett azonban maig
sokan felsorakoznak: Az tjabb kutatasok komoly elméleti megalapozottsaggal
allitjak, hogy a bimetallizmus fenntarthaté rendszer volt, és bukasinak oka-
it mashol kell keresni. Erre egy modellt is bemutatok. Dolgozatomban tehat
felvazolom a torténelmi eseményeket, interpretdlom a szakmai vitakat, és be-

mutatom Oppers 2000-ben publikilt modelljét.
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Bevezetés

Alljon itt egy idézet a magyar Wikipédiabol: ,A kézgazdasdgtanban a bimetal-
lizmus (mds néven kétfémes pénzrendszer) olyan pénzrendszert jelent, melyben a
pénzegységek értéke aranyban és eziistben is megadhato. A két nemesfém kézotti dt-
valtasy aranyt torvényben rogzitik. Gazdasdgtorténeti szempontbol a XIX. szdzad végi
Egyesiilt Allamokban volt a legnagyobb silya o rendszernek, hiszen egyediil ebben az
orszdagban termeltek nagy mennyiségben aranyat és ezistot is.

Ez a fajta pénzrendszer nem stabil, hajlamos a vdlsdgra, mivel a nemesfémek pi-
act drfolyamdt a termelés nagyban befolydsolja. A névértékét meghalado piaci értéki
nemesfémet tartalmazo érmék pedig kikerilnek a forgalombol és nemesfémként ke-
riilnek felhaszndldsra (Gresham tirvénye). Az Eqyesiilt Allamokban is ez kovetkezett
be a XIX. szdzad végén, ahol emiatt a bimetallisztikus pénzrendszer a gyakorlatban
eztistalapivd vdlt a megqugro kaliforniai eziisttermelés és az emiatti eziistdresés mi-
att.” [11]

A kérdés bar nyilvanvaléan nem tartozik a mai kozgazdasagtudomanyi kuta-
tasok féaraméba, mégis id6rsl idére egyes kutatok vizsgalatat képezi. Az elméleti
vitdk két f6 témakor koril zajlanak. Az elsg: Megvalosithato-e, fenntarthato-e és
stabil-e a bimetallizmus? A monometallista allaspont szerint csak abban az esetben,
ha a piaci cserearany és a torvény altal rogzitett cserearany elég kozel all egymas-
hoz. A rendszert a piaci sokkok el6bb-utobb a monometallitas irdnyaba 16kik, s6t a
Gresham-torvény alapjan késhegyen allo egyensulyt legjobb esetben is csak csillapit-
hatnak a torvényes valtasi arany gyakori korrekcioil. A bimetallizmus mellett érvelsk
pontosan ellentétes médon vélaszoljak meg a fenti kérdést. Az 6 allaspontjuk szerint
a torvényben rogzitett atvaltasi ardny hosszii tavon is stabil piacot teremt a piaci
aranyok nagyfoki valtozasainak ellenére is, rdadasul a gazdasig szerepléi szamara
k6zombossé valik az, hogy mely fémet hasznaljak, legy6zve vagy mellGzve ezzel a
Gresham-torvényt. Flandreau egyenesen gy vélekedik, hogy a bimetallizmus igenis
stabil rendszer, az aranystandard elterjedése pedig csupan térténelmi szerencse.

A masodik kérdés a rendszer pozitiv hozadékahoz kotédik, azaz, hogy megéri-
e, kivanatos-e a bimetallizmust valasztani? A tamogatok szerint? a bimetallizmus
stabilabb arszinvonalat eredményez, kiilonosen, ha a két nemesfém &ltal okozott
sokkok negativ korrelacioban allnak egymassal. Hogy ez mekkora pozitiv hozadékkal

kecsegtet, arrdl az[1] szakaszban lesz sz6.

'Ez azonban szintén a rendszer instabilitasat okozna, raadasul felvetné a létjogosultsag kérdését
is.
2Meghatérozo személyek emlithetSk: Fisher (1911), Walras (1977), Friedman (1990)



1. Torténelem

1.1. A bimetallizmus sziiletése és bukasa

A bimetallizmus keletkezésének egyik oka a két nemesfém eltérs adottsagaibol
kovetkez6 komparativ elényok kialakulédsa. Az eziist egységnyi silya kevesebb, mint
tizedét érte az aranyénak. Ebbdl két dolog kovetkezett: A nagy értéki tranzakciok-
hoz nem volt célszeri eziistot hasznélni, annak komoly stlya és az ehhez kapcsolodo
volt arannyal végezni, mert a korabeli pénzverési technikdk mellett nem lehetett az
aranyat mas fémekkel tarsitani, ezért a kis értékt aranyérmék rendkiviil kis mére-
tiek lettek volna.

Természetesen parhuzamosan folyt mindkét nemesfém kitermelése. A foldrajzi
adottsdgoknak megfelelGen a kiilonbo6z6 orszagokban kiilonb6z6 nemesfémek voltak
meghatarozobbak, és habar a vilag az eziistalap felé terel6dott, az aranytermeld or-
szagoknak érdekiikben allt az aranyat, mint arupénzt (is) bevonni a pénzforgalomba.

Az . dbra a becsiilt arany és eziistkészletek alakulasat mutatja az Ujvilag
felfedezésétol.[8] Lathato, hogy kezdetben tébb arany aramlott be Amerikabdl, am
gy 1530 kornyékétsl a készletek aranyanak egyenletes novekedése tapasztalhato,
koszonhetGen a Peruban banyéaszott nagy mennyiségl eziistnek. Az ardany aztan a
XVII. szazad végén megndvekedett braziliai aranykitermelésnek kdszonhetGen sta-
bilizalodott. A piaci rata kovette e folyamatokat, hiszen az eurdpai allamok fent
kivantak tartani a két nemesfém egyideji hasznalatat. 1820-t61 egészen 1873-ig a pi-
aci ararany igen stabil, &m lathato, hogy a készletek mennyisége nagy mértékben
eltdvolodott 1850-t6l. Ehhez az id6ponthoz kotddik a bimetallizmus koriili heves
vita elkezdGdése vilagszerte. 1849-ben Kalifornidban éridsi mennyiségii aranyat ta-
laltak. Lathato, hogy az arany és az eziist mennyiségének ardnya ezzel az 1500-as
évek szintjére csokkent. A novekvd aranymennyiség ellenére a piaci ardny stabil ma-
radt 1873-ig, hogy aztan 1900-ra korabban elképzelhetetlen magassagokat érjen el.
A kérdés az, hogy miért? Mi okozhatta azt a paradox jelenséget, hogy az arany

kinalatanak névekedése ellenére az értéke nem csokkent, s6t, nagy mértékben nétt?

1.2. Eurdpa

1871 decemberében az 1j egyesitett Németorszag bejelentette, hogy attér az
ezilistalaprol az aranyalapra. A skandinav orszagok és Hollandia 1872-ben kovették
e példat. Németorszag az eziistot tartalmazd érméket visszavonta és a vilagpiacon

aranyra valtotta.
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1. abra. Az arany és eziistkészletek aranya és a piaci atvaltasi arany [§]

1873 végére a Latin Ermeegyezmény tagallamai (Franciaorszag, Olaszorszag,
Svéjc, Belgium, Gorogorszéag, stb.), akik 1865-ben még nyiltan ragaszkodtak a bi-
metallizmushoz, mind korlatoztak az eziist szabad bevaltasat, amit néhany évvel
kés6bb annak felfiiggesztése kovetett. Az eziist vilagpiaci ara természetesen esett.
Hamarosan a vilag orszagai mind letértek az eziistalaprol, ami az eziist tovabbi le-

értékel8déséhez vezetett.

1.3. Amerikai Egyesiilt Allamok

Az Egyesiilt Allamokban tébbféle pénzt hasznéltak. 1792-t6] a pénzrendszer hi-
vatalosan bimetallizmus volt. Az $1 és a valtopénzek eziistbdl, az $5 és a folotti
névértékid pénzérmék aranybol késziiltek. Nagyon alacsony volt a sajat vert pén-
zek arénya, leginkabb spanyol és brit érmék voltak forgalomban. Az addig 15:1-es
hivatalos rata 1834-ben 16:1-re valtozott. A '40-es évek végétsl az '50-es évek elejé-
ig tarto kaliforniai aranyldz hatasara megkezd&dott az arany érmék nagy mértéki
verése. San Franciscoban egy 1j pénzverdét is kellett épiteni, hogy kezelni tudjak
a novekvs aranymennyiséget. Ezzel parhuzamosan olvasztottdk az eziistérméket. A
kinossa valo valtopénzhiany hatasara 1853-ban a Kongresszus megtette az elsé 1épé-
seket az aranystandardhoz val6 attérésre. Elszakitottak az érmék belsd és névértékét

egymastol (93%-ra), valamint az kézintézményekkel szembeni adossédgok rendezését



eziist érmékkel csak $5-ig lehetett rendezni. Csak korlatozottan bocsatottak ki ér-
méket a beadott eziist ellenében, igy azokat jorészt a piacon kellett aranyra valtani.
Lassan a névérték és a belss érték folyamatosan tavolodott egymastol.

Az 1861-65-6s polgarhabori soran mindkét fél nemesfémre nem valthato papir-
pénzt bocsatott ki a haboru finanszirozasara. Az északi papirpénz, az un. zoldhasu a
gyakorlatban csak prémium ellenében volt aranypénzre cserélhets, aminek mértéke
a haboru alakulasatol fiiggott, és 1864-re 150%-ra nétt, majd a haboru végeztével
50%-ra esett vissza.®> A kormany a zoldhastiak mennyiségét szigortian szabalyoz-
ta, aminek koszonhetéen a prémium tovabb csokkent. 1873-ban ezért tgy dontott
a Kongresszus, hogy az északi papirpénzek 1879 januér 1-t6l aranyra valthatoak.
Ugyanakkor torvényt hoztak a pénzverés 1jboli megkezdésére. 1979-ig természete-
sen nem vertek pénzt a bevitt nemesfém ellenében, hiszen a zoldhastért cserébe név-
értéken ezt senki nem tette meg. A torvény ugyanugy eldirta az elsGsorban arany-
és masodsorban eziistpénzek verését, ahogy azt a korabbi 1862-ig szabalyozta, a&m
nem tett emlitést az ezilistdollarrol. Ennek elhallgatasat nevezte Friedman , 1873
biintényének.”[3] Nem is keltett kiilontsebb felttinést az eset, egészen az 1879-96-o0s
deflacios id6szakig.t

A nyugati eziistkitermel$ allamok nyomésara, akik az események veszteseinek
tekinthetdk, az eziistdollar mégsem tiint el, hanem 1878-ban wjra teljes értéki fize-
tGeszkozi statust nyert. S6t az 1878-as Bland—Allison Act értelmében a Kincstarnak
minden héonapban 2 és 4 millié dollar kézotti eziistot kellett vasarolnia piaci aron,
és abbdl eziist érméket verni. Ennek kévetkeztében 1889-re 438 milli6 dollar arany
és 311 milli6 dollar eziist volt a pénzforgalomban. A santa aranyvaluta mellett az
egy dollaros névértéki eziist érmék piaci (belss) értéke folyamatosan, 1890-re 80
centre csokkent. A Sherman Eziistvasarlasi torvény a kényszervaséarlas mértékét ha-
vi 4,5 millié unciara emelte, ami nagyjabol ugyanekkora dollarosszeget jelentett. Ez
a mennyiség az Egyesiilt Allamok teljes eziistkitermelését jelentette, ami a vilag ki-
termelésének 40%-a volt. Mivel a mennyiséget uncidban szabalyoztak, a piaci érték
folyamatos csokkenésével a kiadott Osszeg is csokkent. A vasarolt eziistét azonban
nem verték pénzzé, hanem tartalékoltédk, és kincstari jegyeket bocsatottak ki. Ha
ezeket a jegyeket eziist ellenében valtottak volna vissza, az az eziistpénz verésével
lett volna egyenértéki. Ehelyett a Kincstar deklaralta az arany ellenében torténd

visszavaltést.

3Lathato, hogy a piacon kialakult prémiumnak kdszonhetSen még a papirpénz ellenében is részt
vett az aranypénz a pénzforgalomban, azaz nem érvényesiilt a Gresham-térvény a maga vegytiszta
formajaban. Természetesen a torvény egy lazdbb értelmezésébe belefér az az eset, amikor a jo
pénzért prémiumot kérnek.

4A kormény a zoldhastiak névértékét a deklaralt célnak megfeleléen a mogdttes értékre emelte,
am ez a folyamat nem allt meg 1879-ben. Masrészt a ndvekvd redlkereslet is emelte az arany értékét.



Az 1890-es McKinley Tarifa torvény®, a nagyobb mérték eziistvasarlasok egyiit-
tesen az allamkincstari tobbletet hiannya valtoztattak: Az 1890-es 105 millié dollaros
tobblet 1894-re 70 millios deficitté valtozott. A torvény értelmében ennek ellenére az
eziistkészletek halmozasa tovabb folyt. 1890-ben egy uncia eziist $1,06-t ért, 1893-
ban mar csak 76 centet. Ezen id6 alatt a Kincstar 169 millié uncia ezilistot vaséarolt
156 milli6é dollar értékben, ami 1893 novemberében méar csak 121 millié dollart ért.
Ha a Kincstar $1,29-os elSirt rata mellett eziist érméket vert volna, a felhalmozott
eziist 218 milli6 dollart ért volna. Velde tgy fogalmaz, hogy ez idé tajt valojaban a
kormény egy oriasi put opcioval rendelkezett a magénszektorral szemben. [§]

A fenti intézkedés azonban a bimetallizmushoz valo effektiv visszatérést jelen-
tette volna. Erdemes kiemelni, hogy ez racionalis dontés lett volna 1893-ban, annak
ellenére, hogy az egész vilag ekkorra mar gyakorlatilag attért az aranystandardra. A
kozponti szervek biiszkesége azonban nem engedte e dontés meghozatalat, annak el-
lenére, hogy e kérdés egyre jobban az érdeklgdés kozéppontjaba keriilt. Az 1896-os
valasztasokon még a Republikdnusok sem merték elutasitani a bimetallizmushoz valo
visszatérést. Kampéanyukban tgy fogalmaztak, hogy az USA visszatér a bimetalliz-
mushoz, amint azt a nemzetkozi szintér engedi. A Demokratédk ezzel szemben azt
mondtak, hogy nem kell mas nemzetek engedélyét kikérni, hanem azonnal be kell ve-
zetni a rendszert, mégpedig 16:1-es kozponti rata mellett. Végiil a Republikanusok

gy6zelme pecsételte meg a bimetallizmus sorsat az Egyesiilt Allamokban.

2. A vita

2.1. Egyszerre két numeraire?

A kozgazdasagi logikat sérti, hogy egy gazdasdgban egyszerre két numeraire le-
gyen. Az aranystandard esetében ilyen probléma nem meriil fel, hiszen az elszamo-
lasi eszkoz funkciot egy aru (arany) tolti be, mégpedig a kovetkezd modon: 1 dollar
rogzitett, r uncia aranyat tartalmaz. Az arvektor egyensiilyi egzisztenciaja és uni-
citasa biztositott. A javak bearazasaval miikodik az altaldnos egyensily elmélet, a
piac megtisztul az egyenstlyi arvektor mentén, és minden joszag ara endogenizalo-
dik. Bimetallizmus esetén az el6z¢ allitas igy valtozik meg: 1 dollar x uncia aranyat
vagy y uncia ezlstot tartalmaz. A két egyszerre jelen levé numeraire felboritja a
kozgazdasagi elméletet. Nem beszélhetiink walrasi egyensulyrol, hiszen a kétszeres

bearazottsdg mentén nem johet 1étre egyensiilyi arvektor.

A torvény értelmében a meghatéarozott tarifan kiviil a tengerenttli arukat a helyi aruk szintjén
lehetett csak eladni. Az arak novekedtek, a jolét csokkent. Ezt kdvette a bérek és a helyi aruk
aranak novekedeése.[10]



2.2. Gresham-torvény

A bimetallizmus elleni érvek legerésebbike a Gresham-torvény, mely a belsd ér-
tékkel rendelkezé pénzekrdl kimondja, hogy ha az allam rogziti a két fémnek az atval-
tasi ardnyat, akkor kettds arany-eziist ar alakul ki. Mindig a rossz pénz van forgalom-
ban, mert az értékesebb, atmenetileg alulértékelt pénzt tartalékoljak. Ezért egyesek
a bimetallizmust nem is tartottak monetaris rendszernek. A Gresham-torvény alap-
jan csak a legritkdbb esetben fordulhat el8, hogy mindkét fém egyszerre vegyen részt
a cserefolyamatokban. A bimetallista rendszer tehat mindig egy de facto monome-
tallista rendszer. Nyilvan csak akkor hasznaljdk mindkét fémet, ha a piaci arany
éppen megegyezik a torvényben rogzitettel. Ha feltételeziink verési és beolvaszta-
si koltségeket, akkor e pont savva bévithetd, am amint a piaci ardnyok kilépnek a
savbol, azonnal életbe 1ép a kiszoritasi hatas. Flandreau az arbitrazskoltségek szé-
lesebb értelmezésével azonban tgy véli, hogy a rendszer stabilitasa fennall. Errél
a4l alszakaszban lesz sz06.

Robert Giffen, a bimetallizmus egyik jeles ellenzGje némiképp félreértelmezve
a Gresham-torvény népszerd megfogalmazasat, miszerint ,a rossz pénz kiszoritja
a jo pénzt”, amikor a rossz pénzt fizikailag karos pénzként értelmezte, valamint
tagadta, hogy a jo pénz a Gresham-torvény esetén barmiféle kiilféldre vandorlést is
magéba foglalna.[5] Pedig pontosan ez tortént pl. az 1820-as években Oroszorszagban
vert platina pénzekkel.[4, 160. oldal] Tagadhatatlan, hogy amikor az érméket az
olvasztoba vitték, elGszor a sériilteket olvasztottak be, &m a Gresham-torvényt ez
esetben sokkal szélesebb értelemben és ezaltal stlyat tekintve is jelentGsebbnek kell

kezelni.

2.3. Fisher stabilizacios mechanizmusa

Fisher 1894-ben egy aramlasi modellel [I] elemezte a Gresham-torvény mikodé-
sét, és kimutatta, hogy az abban meghatarozott folyamat a piaci aranyt a kototthoz
kozeliti, mégpedig a kdvetkez6 modon: a piaci ar az arupiacon, mig a torvényes rata
a pénzpiacon érvényes araranyokat fejezi ki. Ha a piaci arany a rogzitett folé emel-
kedik, akkor az arbitrazs6rok a monetéris rendszerbdl az arupiacra csoportositjak
az aranyat (Atmenetileg csokken a pénzkinalat). Az drupiacon megné az arany ki-
nélata, ezaltal a piaci rata csokken, amig el nem éri a torvényben rogzitettet. A
pénzkinalat azonban lathatoan érzékeny az atvaltasi aranyok kozott bekovetkezd el-
térésekre, még akkor is, ha egyébként a folyamat végére teljesen visszaallna a kezdeti
értékére. A fokozodo és egyre gyakoribb piaci nyomasok azonban az allami tartalékok

kifogyasat elGidézve legy6zhetik Fisher mechanizmusat.



Nem ez azonban a Fisher féle stabilizaciés mechanizmus gyengéje, hanem, hogy
nem feltétleniil igazoljak az empirikus adatok. A mechanizmus ugyanis implicit fel-
tételezi a két fém egyiittes hasznalatat, cserefolyamatokban valo részvételét. Altala-
nosan elfogadott, bar Flandreau ezt elképzelhetetlennek tartja 2], hogy a bimetal-
lizmus egyik béstyajat jelentd Franciaorszdgban a rendszer idején de facto arany-,
illetve eziiststandardok valtakoztak, azaz a pénzforgalombol hol az egyik, hol a ma-
sik fém szorult ki. Példaul 1830-t6] 1850-ig szinte kizardlag csak az eziist vett részt
a pénzforgalomban, aztudn 1860-ig az arany. Ez a bimetallizmus ellenz&inek egyik
f6 érvét erdsiti, akik a két fém egyiittes pénzforgalmi szerepvallalasat vitatjak. Ugy
tlinik, hogy ezen érviik helytallo lehet. Le lehet-e ebbdl vonni azt a kovetkeztetést,
hogy a bimetallizmus nem is 6néll6 monetaris rendszer? Ha a bimetallizmus nem
tud semmiféle ,pluszt” nytjtani a monometallizmussal szemben, akkor elképzelhe-
t6. Latni fogjuk, hogy a bimetallizmusnak igenis vannak csak ra jellemzs, pozitiv
hatasd ismertetGjegyei.

Az emlitett empirikus adatok kimutattak ugyanis azt a jelenséget, amit a Fisher
féle stabilizaciés mechanizmus modszerét tekintve helyteleniil, a&m kovetkeztetését
tekintve helyesen magyarazott. Az emlitett idGszakban ugyanis a piaci rata végig a
rogzitett 6%-os kornyezetében maradt. A kérdés: Ha az iménti mechanizmus nem

magyarazhatja e nagyfoku stabilitast, akkor micsoda?

2.4. Arbitrazskoltségek

Az egyik lehetséges valasz Flandreau 2002-es empirikus vizsgalata és modell-
je, mely els6ként vizsgalta a arbitrazskoltségeket. Franciaorszag bimetallizmuskori
arany- ¢s eziistkereskedelmét, valamint a londoni piaci arakat felhasznélva olyan me-
chanizmusokat is felfedezett, melyeket az arbitrazsmentes modellek (igy az altalam
bemutatott Oppers modellje) nem magyaraznak. Az import és exporthoz kéthe-
t6 arbitrazskoltségek meghatéroznak egy savot, amibdl az empirikus adatok szerint
1873-ig nem lépett ki a két nemesfém piaci ardnya. A korabbi dramlési viselkedések
mellett a szerzé ujakat is felfedezett. Flandreau kimutatta, hogy Franciaorszagon
keresztiil nem csak a korabban mas szerzék altal vizsgalt pénzforgalom zajlott, azaz
hogy a rossz pénz be, a jo pénz pedig kidramlott, hanem volt olyan idszak (1848-
1850), amikor egyszerre folyt mindkét nemesfém importja.% Az arbitrazskoltségek
altal meghatarozott savhatar mésik szarmazékos hatasaként az egyes importok és

exportok késleltetve indulhattak, ami lehetséget nyujtott a tartalékolasra. [2]

6Persze eltérd mennyiségben. Pont ezaltal mozgott a piaci arany a rogzitett iranyaba.



2.5. Az atvaltasi arany stabilitasa, mint a sivos arfolyamrendszerek
analogiaja

Egy masik lehetséges valasz erre a kérdésre Oppers modellje [6], amit e dolgozat is
bemutat a. szakaszban. Velde és Weber [9] szintén igen meggy6z6 modellt allitottak
fel a bimetallizmus stabilitasa mellett. Ez utébbi modell azonban beleerészakolja a
rendszert abba, hogy mindkét egyidejii fém forgalma biztositott legyen. Egy ilyen
szituacioban Fisher mechanizmusa is miikodik. Meg kell azonban emliteni, hogy ez
a megkotés nem feltétlentil hibas. Bar emlitettem, hogy Franciaorszag esetében a
gyakorlatban arany- és eziistpénzrendszerek valtakoztak, am ez egyrészt nem jelenti
azt, hogy a masik pénz 100%-osan kiszorult volna a pénzforgalombol, méasrészt sok
esetben még monometallista orszagokban is megfigyelhets az eziist valtopénzként
valé kisebb-nagyobb mértéki felhasznalasa, vagy éppen az arany hasznalata a nagy
osszegi kifizetésekhez. Ahogy azt az [I] szakaszban is emlitettem, a két nemesfém
nagy meértékd értékkiilonbozetébdl adodo technikai (komparativ) elényok okoztak a
bimetallista rendszer megsziiletését is.

Lattuk, hogy a bimetallista orszagok de facto monometallista rendszerek voltak.
Mivel azonban a bimetallizmushoz szémos méas ismérv kothets azon til, hogy egy-
szerre két fémnek kéne részt vennie a pénzforgalomban, meggondolandé ez utobbi
ismérv egyszerd ejtése, annak ellenére, hogy legtobben pontosan ezzel azonositjak a
rendszert.

Els6 megkozelitésben meggondolandd, hogy ha mindenképpen bele kell sodrédnia
egy bimetallista rendszernek valamely monometallista helyzetbe, akkor az atmenetet
a piaci araranyok fogjak levezényelni’, nem pedig egy esetlegesen rosszul idézitett
allami intézkedés. Méasrészt a bimetallizmus esetleg annak ellenére, hogy belecsi-
szik valamelyik szélsGséges helyzetbe, nem zarja magara az ajtot. A lenti modell
pedig nem egyediiliként bizonyitja az ismert empirikus adatokkal 6sszhangban azt,
hogy a bimetallista rendszerek komolyan részt vettek az arszinvonal stabilitdsdnak
megteremtésében.

Az djkori irodalom modelljeinek nagy része a bimetallizmus stabilitasa mellett
foglal allast. Velde és Weber szerint nemcsak 1873-ig, hanem az els§ vilaghabortig
stabil pénzrendszer lehetett volna a bimetallizmus. Mégis a szerzéparos ugy véleke-
dik, csoda, hogy a rendszer 6sszeomlésa nem korabban kovetkezett be. Hogy miért,

arra a kovetkezé fejezet adja meg a valaszt.

"Feltehetdleg pontosan akkor, amikor kell.
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2.6. Megéri?

Megéri-e a bimetallizmust fenntartani? Fisher és Friedman amellett érveltek,
hogy a stabil arszinvonal mindenképpen joléti hozadékkal jar. Velde és Weber em-
pirikus elemzése azonban e hatast igen gyengének mutatta, habar a szerzék kije-
lentették, hogy az exogénnak feltételezett fogyasztas miatt modelljiilk nem igazan
alkalmas ennek vizsgalatara. Kimuttattak azonban egy masik hatast, mely szerint a
jolét szempontjabol a bimetallista rendszer mindig alulmarad a monometallistakkal
szemben. Az altaluk definialt joléti k6zombosségi gorbéknél a kevert pénzrendszer al-
tal meghatarozott gorbe ,érzékenyebben gorbil”, igy barmely kevert pénzrendszer a
jolét tekintetében alulmarad a monometallista rendszerekkel szemben. [9, 1219. oldal]
Ennek ellenére a megéri kérdését jelen allas szerint még nem tekinthetjiik eldontott-

nek.

3. Oppers modellje

Dolgozatomban Oppers 2000-ben publikalt dinamikus nemegyenstulyi bimetalliz-
mus® modelljét [6] mutatom be. A modell harom orszagos vildggazdasagot definial:
Az egyik orszagban aranystandard van érvényben (G.S), a mésikban eziiststandard
(SS), mig a harmasikban bimetallizmus (BIM). A piaci rata az els6 két orszag
altal meghatarozott valtasi arany. Az arany és az eziist minden formajukban toké-
letes helyettesit6i egymasnak, valamint a beruhazasi és spekuléacios célokra tartott
nemesfémeket pénzben tartjak.

Az igy alkotott bimetallista rendszer modellezheté Flood és Garber loglinea-
ris modelljével, melyet kés6bb a savos devizaarfolyam-rendszerekre alkalmazott a
szakirodalom.[6, 522. oldal]

ma—pe = aq+ Beye —Voic +va (1)
mg—ps = as+ Bsys — Vsis + Vs (2)
pa+r=Dps (3)

— o — . 4

i = is— 20 )

A kamatlabat (i) kivéve minden valtozo logaritmikus, m jeloli a pénzkinélatot, p
az arszinvonalat, x a valtasi ardny az arany- és az eziistalapt orszdgok kozott. Azt

mutatja, hogy hény egység eziistot kell adni egy egység aranyért cserébe. A pénz-

8Lathattuk, hogy a Fisher féle stabilizaciés mechanizmus gyengéje az volt, hogy feltételezte a
pénzforgalomban mindkét fém egyiittes jelenlétét. Ezt nevezi Oppers egyenstlyi bimetallizmusnak.
Ertelemszertien a nemegyensulyi jelz6 arra utal, hogy e modell ilyen feltételezéssel nem él.
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kereslet véletlen sokkhatésait a v sztochasztikus valtozok fejezik ki. Minden valtozo
az id6 (t) fiiggvénye. G és S az eziist és az arany altal dominalt teriileteket jeloli.
Az els6 két egyenlet bal oldaldn a realpénzkinalat, jobb oldalan a realpénzkereslet
szerepel. Ezeknek mindkét blokkban meg kell egyezniiik. Az egyszertiség kedvéért
feltessziik, hogy 7o = vs = . (3) jeldli a vasarloers-paritast, (4) pedig azt, hogy fe-
dezetlen kamatlabparitas van jelen. A bimetallista rendszer ketté vélasztésa utéan
ékelhets a modellbe:

Yo =In(Yos +AYr1n) (5)
Ys IIH(Y55+(1—)\)YB[M>, (6)

ahol Y jeloli a reédlkibocsatasokat és A pedig az arany részaranyat BIM orszag
pénzforgalmaban. Lathato, hogy ebben a megkdzelitésben yo a vilaggazdasag real-
kibocsatasanak azt az arany &ltal ,lefedett” részét jeloli. Ebbdl kovetkezéleg A-tol
fiiggGen jelentheti G\S orszag outputjat, de akdr GS és BIM orszagok outputjainak
Osszegét is, valamint minden koztes lehetGséget.

Az (1)-(4) egyenletekbdl:

Ei(dx
x :aG_aS+mS_mG‘i‘UG_US‘i‘ﬁGyG_ﬁSyS"i"Yt((i—t)-
Ezt egyszertibb alakba frva:
E(d
r=k+w+y tét‘r), (7)

ahol w jeldli a két bétas tagot, mig k az els6 hatot. Lathato, hogy x harom dologtoél
fiigg: a k altal jelolt mindkét fémre vonatkozo pénzkeresleti és pénzkinalati sokkok-
tol; a w altal jelolt, yg és yg redlkibocsatasok linearis kombinéaciojatol; valamint
sajat varhato pillanatnyi valtozasatol. Ha feltételezziik, hogy az Y-ok konstansok,
akkor w csak A fiiggvénye. Ezéltal x és )\ szoros kapcsolatban allnak egymaéssal.
Ha X nulla és egy kozé esik, akkor a Fisher féle stabilizacidés mechanizmusnak ko-
szonhetGen a k altal reprezentélt sokkhatasokat ellensilyozza aw-ben bekovetkezd
atrendezddés, azaz x valtozatlan marad, ezért varhato valtozasa 0, aminek koszon-
hetéen ekkor ¥ = k+w. Ha pedig A 0 vagy 1, akkor a Fisher mechanizmus nem
miikodik, és csak a ,rossz” pénz marad a forgalomban. Ha A\ = 0, akkor az arany
kiszorul és LR < M R = z. Ekkor viszont az egyes orszagok konstans redlkibocséata-
sdnak feltételezésébdl adodik, hogy ya, ys, és ebbdl kovetkezsleg w is konstansok.
Ekkor x csak k fiiggvénye.

Az el6bbi esetben x a Fisher féle stabilizacidés mechanizmusnak koszonhetGen
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rogzitett, mig a mésodik esetben szabadon mozoghat. Lehetdség van tovabba a két
helyzet kozotti valtasra is. Ha példaul az elbbi példat kovetve LR < M Ry = x?, és
példaul 0j aranylelGhelyek kovetkeztében az arany leértékelsdik, azaz M R csokken,
el6bb-utobb elérheti az LR = M R pontot. Tovabbi csokkenés azonban a Fisher-
mechanizmusnak koszonhetGen nem lehetséges. A rendszer a rogzitett helyzetbe ke-
riilt. Ehhez az kellett, hogy kezdetben a rogzitett rata a piaci alatt legyen. Forditott
esetben is hasonldéan zajlik minden, csak ekkor a piaci drarany feliilr6l indul és also
korlaba itkozik. A helyzet nagyon hasonlé a savosan rogzitett arfolyamrendszerek-
ben megismertekhez. A torvényben rogzitett atvaltasi ardny két egyoldala savhatért
alkot. A hasonlosag alapjan feltételezhetd, hogy a stabilizédcids mechanizmus is ha-
sonld. Modszertanilag is az azon a teriileten alkalmazottakat fogjuk hasznélni. Mivel
a rendszer dinamikajat k okozza, feltételezziik, hogy k aritmetikai Brown-mozgast

(bolyongasi folyamatot) kovet:
dk =0dz=ou(t)Vdt, (8)

ahol u(t) normalis eloszlast kévet. Oppers (8)-at a sztochasztikus analizis eszkozeivel
megoldva a 2 abra altal szemléltetett eredményeket kapta z-re k fiiggvényében az
1849-1850-es adatok alapjan.

interest rate differential between
the gold and silver areas,
ig - ig (in percent)

relative market price

of gold and silver wotk
15.8}
15.6} N exp [y E(dx)/dt ] h(k)
15.4} o ks
15.2 ok
ln(‘1542) ln(l15.4) ln(‘15‘6) ln(ll5.8) lnl(16) ln('16.2) ln(I16.3)

fundamentals k

2. abra. Kamatlabkiilonbségek és a piaci valtasi aranyok k fiiggvényében [6]

9tt LR a rogzitett, mig MR a piaci ratat jelsli

13



Az abran balrél elindulva (k-t novelve) lathato, hogy az alsé gérbe monoton
novekvs, am konkav alakjanak készonhetGen a torvényben rogzitett atvaltasi arany-
hoz kozeledve a piaci rata valtozasa egyre kisebb. Emellett az eziist megnoévekedett
mennyisége az eziist altal fedett teriileteken kamatldbcsokkenést eredményez, ami-
nek kovetkeztében (ig —is) né. Elérve ko-t a rendszer rogzitetté valik. Megindul
az eziistpénzek verése, az arany elkezd kiszoritodni. Az eziist SS-t6l BIM-hez, az
arany BIM-t6l GS-hez aramlik. Az abra jobb oldala az ezzel ellentétes helyzetet
mutatja be, azaz azt, amikor a piaci rata kezdetben a rogzitett felett van. Nem
szabad tehat azt hinni, hogy a méar korabbal emlitett helyzettel ellentétben kétol-
dala savhatarok lennének: Az abra két egyoldalu séavhatart fésiil 6ssze. Ezzel el is
jutottunk a kovetkezs sejtéshez: Két bimetallista orszag esetén megvaldsithato a

kétoldala savhatar.

relative price of
gold and silver

17 |
Spain (& colonies) 1786-1848: 16.61 relative market price
16.5 |~
16 ., U.S.1834-1861: 16
155 France 1803-1873: 155 U’AM i A\MM' ]
Austria/S. Germany 1786-1857: 15.29 YW
15 g5 17921834 15 Russia 1764-1873: 15
145 |||\|I|||l||}ll‘l\ll\ll‘,](,l}l|}||||’\||\|Y‘I{|11Jlll|\
1820 1830 1840 1850 1860 1870

year

3. abra. A piaci és a nagyobb orszagok éltal torvényben megszabott atvaltasi
aranyok [0]

Az abra jol mutatja, hogy miként stabilizaltak az atvaltasi aranyokat a bimetal-
lista orszégok a 19. szazadban. A folyamat fészereplGje Franciaorszag, mig a tob-
biek adtak a sav masik felét. 1836-t6] 1861-ig az Egyesiilt Allamok 16-on rogzitett
atvaltasi ardanya adta a fels6, mig Franciaorszag 15,5-6s torvényben rogzitett atval-
tasi ardanya jelentette az als6 savhatart. Aztdn Franciaorszag lett a fels6, mig az
Osztrak-Magyar Monarchia az als6 korlat, amit késébb Oroszorszag vett at. A mo-
dell kivaloan magyarizza azt, hogy az effektiv eziistalapu rendszert miért valtotta
fel az aranyalapi 1860-ban Franciaorszagban.

A rendszer elénye, hogy egy olyan stabilizdciés mechanizmust teremt, mely nem

igényel tovabbi beavatkozast, nem fiigg a kozponti bank hitelességétsl. A folyama-
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tokat a gazdasagi szerepl6k profitmaximalési céljai vezérlik, igy nem kell attol félni,

hogy a sédvhatéarokat esetlegesen nem védik meg.

4. Kovetkeztetések

A dolgozatom elején allo idézet a konvencionalis vélekedést tiikrozi. Ahogy egyre
mélyebben meriiltem a a bimetallizmus témakorébe, egyre inkabb szembesiiltem az-
zal a ténnyel, hogy az altalanosan elfogadott nézetek nem csak, hogy feliiletesek, de
sok esetben egyenesen helytelennek tekintheték. Erdekes példaul, hogy mas forra-
sok (pl. [4, 159] is megugro ,kaliforniai eziistkitermelésrsl” beszélnek: Az idészak a
mindenki altal ismert 1845-t61 1855-ig tarto kaliforniai aranyléz. Az aranylaz végétsl
visszaesd litem aranykitermelést a gyengiilés ellenére is csak 1885-re érte be az eziis-
té, hogy aztan 1900-t6l ismét alulmaradjon egy tjabb aranykitermelési robbanasnak
koszonhetGen.

Persze nehezebb megmagyarazni, hogy mi okozta azt a paradox jelenséget, hogy
a kinalat jelent6s novekedése ellenére mégis nétt az arany ara, rdadésul minden
korabbi szintet meghaladd mértékben. Az [Il abra gyakorlatilag dolgozatom egyik
f6 pillére. Az altalam idézett szerzok és irasok alapjan is rajohet az olvaso, hogy
engem meggy6zott a bimetallizmus stabilitasa mellett kiallo irodalom. Gyakorlatilag
a komolyabb publikaciok nagy része az utobbi 30 évben csak a stabilités igazolasanak
modszerében viaskodik, a rendszer gyengeségét bizonygato irast nem is talaltam. A
stabilitas elméleti bizonyitasa azonban a bimetallizmus létjogosultsdganak csak egyik
mezeje.

Velde megfogalmazésaban a bimetallizmus harom sziikséges ismérve: A két ne-
mesfém egyideji részvétele a pénzforgalomban, mindkét nemesfém szabad verése és
beolvasztésa, és konstans atvaltasi arany deklaralasa.[8] A masodik feltétel hianya
kereskedelmi pénzt, a harmadiké santa pénzrendszert eredményez.

Az els6 feltételnek a bimetallista orszagokban!® valo effektiv teljesiilése vagy nem
teljesiilése koriil vitak folynak. En a magam részérdl ugy éreztem — és ezért is mu-
tattam be Oppers modelljét —, hogy az elsG feltétel sziikségessége nem torvényszert:
A bimetallizmus kozgazdasagi megkozelitése tiulsagosan is kozgazdasagi kategoria-
ként kezeli azt. Véleményem szerint talan valamiféle szakmai sztiklatokortiség mi-
att egyesek nem tulajdonitanak elegendd jelentGséget annak, hogy a bimetallizmus
ugyanannyira jogi kategoria. SzélsGséges esetben azt is mondhatnank, hogy ha az
allam torvényben rogziti a masodik és a harmadik feltételt, valamint kijelenti, hogy

bimetallizmus van érvényben, akkor attél kezdve az a pénzrendszer. A nemesfé-

10F¢leg Franciaorszag esetében.
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mek konkurens hasznélata pedig csak jelenség: fiiggetlen tényezs. Ez esetben akér
kénnyedén el6fordulhat az az eset, ami Franciaorszdgban tortént, azaz, hogy a két
nemesfém felvaltotta egymast a pénzforgalomban.

Oppers modelljében az elsg feltételt nem tette sziikségessé, mégis felfedezte a
bimetallizmus egyik nagyon lényeges jellemz&jét: A két arupénz atvaltasi aranyat
a rendszer valamely iranyban korlatozza. S6t, két bimetallista orszag savhatart ké-
pes meghatarozni. Raadasul szemben az arfolyamsavokkal, a bimetallizmus altal
teremtett sav megbizhatobb, rdadasul alanya kozvetleniil hat az arszinvonalra, hi-
szen arupénzrél beszéliink. A rendszer bizonyitott a tekintetben is, hogy komolyabb
nemesfémkitermelési sokkokkal szemben is helyt tud &llni.

A Gresham-torvénnyel kapcsolatban is mai napig komoly vitak zajlanak. Nem
is annyira a logikajat vitatjak, hanem a megvalosulasanak torvényszeriiségét vagy
éppen esetlegességét. Mindenesetre gy latom, hogy jelenleg egy e vitakban semleges
személy szamara a kérdés nem eldonthets.!! Azért valoszintsithetéen a Gresham-
torvény nem egy altalanosan érvényesiils jelenség.

Miutan a Wikipédidban kozolt idézetet darabokra szedtiik, felmeriil a kérdés,
hogy akkor miért is omlott Gssze a bimetallizmus? Ugy vélem — és ezért is bovi-
tettem ki a torténelmi részt —, hogy a rendszer megsziinését egyrészt politikai okok
magyarazzak. Mésrészt a papirpénzek megjelenése, a megnovekedett aranymennyi-
ség, valamint a korszertibb pénzverési technikdk'? mind hozzajarultak egy kevéssel
az aranystandardra valo attéréshez. Ennek ellenére lathattuk, hogy az Egyesiilt Al-
lamokban hasonl6an nyomos, ha nem fontosabb okok sem idézték el a rendszer

reneszanszat. Ezzel kapcsolatban ismét a politika tehets felelGssé.

1Ez annal is inkabb érdekes, mivel a kézgazdasagtudomany egyik legrégebbi torvényérsl beszé-
liink.

12Ay alszakaszban sz6 volt arrol, hogy a fejletlen pénzverési technikék korlatoztak az arany
kis értéki cserékben valod részvételét.
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