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ADALEK A PENZ-PENZHELYETTESITO VITAHOZ
KURTHY GABOR

Nemrég megjelent tanulmdnydban Bdnfi Tamds amellett érvel, hogy a klasszikus
bankjegy és a klasszikus papirpénz pénznek tekinthetd, s nem pénzhelyettesitonek
[Banfi 2016]. A klasszikus papirpénzre vonatkozo dllitdst elfogadva jobban meg-
érthetd, hogy az aranypénz miért szorult ki a forgalmi funkciobdl. A klasszikus
bankjegyre vonatkozé dllitdas mdr vitathato. Mennyiségének tillzott novekedése
nem az drakat emeli, hanem a belé vetett bizalmat csokkenti. A fizetési funkciot
pedig csak korldtozottan tolti be. Emiatt a klasszikus bankjegy nem pénz, hanem
pénzhelyettesitd.

BEVEZETES

A neoklasszikus kozgazdasagtan alkotott egy kiilonleges, s konnyen megérthet6 pénz-
torténetet. Eszerint a pénz a kozvetlen arucserébdl, a barterbdl emelkedett ki, s valt
altalanos csereeszkozzé. Ez a sztori azt feltételezi, hogy az emberiség az idék kezdeté-
t6l a cserefolyamaton, azaz a piaci mechanizmuson keresztiil szervezte mindennapjait.
A neoklasszikus pénz ennélfogva csupan kényelmi eszkoz, amely nem vesz el, s nem
tesz hozza a gazdasaghoz semmit, léte vagy nem léte és mennyisége semleges. A bar-
terbdl kiemelkedd pénz latvanyosan modellezhet6 [Kiotaky — Wright 1993], azonban a
feltételezett neutralitds miatt nem kell integralni a redlgazdasag miikodését leird elmé-
letalkotasba.

A neoklasszikus pénztorténet és pénzelmélet lizenete szerint tehat a pénz tisztan
piaci jelenség. Azt a kognitiv disszonanciat, amelyet e latdsmod és a valosag kozotti
kiilonbség okoz, a valdsagnak a modellhez vald igazitdsaval lehet megsziintetni. Sem-
miképp nem forditva. Az elmult évszazadban a modern gazdasagok hatalmas lépéseket
tettek ebbe az iranyba. A jegybanki fliggetlenség tuler6ltetése ennek egyik bizonyitéka.
A hamisan kozos valutanak nevezett, mar nemcsak allamok, de nemzetek 616tti pénz
megjelenése a masik bizonyiték.

A mi pénztorténetiink és pénzelméletiink mas. Nem elhanyagolhatd jelentdségii
benne az allam szerepe, az allam és a pénz kozotti szoros kapcsolat bemutatasa. Tor-
téneti ismereteink kétségteleniil homalyosak. Mégis, azt gondolom, azok a tények és a
hozzéajuk kapcsolt valdszert feltevések (lehetett igy...), amelyekre pénzelméleti tuda-
sunkat épitjiik, megalapozottabb véleményalkotast, gazdasagfolfogast vagy ha tetszik,
modellezést tesznek lehetévé, mint az ad hoc térténelemalkotas.

Nemcsak a ,,masik tabor”-ral vitatkozunk, hanem egymassal, s6t néha magunkkal
is. Ennek latszélag nem elegans kovetkezménye korabbi tanitasaink visszatéré foliilvizs-
galata. Pénz vagy pénzhelyettesit6-e a klasszikus papirpénz? Vilagpénz volt-e hama-
rabb, s lett bel6le nemzeti pénz vagy forditva? A vitak, kétségek s a bel6liik kovetkezd
ujragondolasok nem gyengitik, inkabb formaljak és szilarditjak azt az elméleti alapot,
amelyre képzési programjaink épiilnek. Id6 nélkiiliségre, allandositasra torekedni a (tar-
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sadalom)tudomany-alkotasban és oktatasban veszélyes, és végiil semmire nem vezet.
A céltudatos kétkedés, a magabiztos bizonytalansag elébbre visz.

E hosszas bevezet6é gondolatainak tiikrében fogant és értelmezhetd az iras tovabbi
része. Ihlette Banfi Tamas nemrég megjelent tanulmanya a pénz-pénzhelyettesitd vita-
rél. Ennek két mondatos kivonata: ,,a vegyes pénzrendszerben az arany armeghatarozo
(értékméro) szerepe kétségbe vonhato, a pénzhelyettesiték novekvé tomege a forgalmat
[...] lebonyolitotta, nincs okunk a pénzhelyettesitoket az drmeghatdrozasbol, az érték-
méré funkcidbol kizarni. Ekkor viszont a pénzhelyettesité nem tud mit helyettesiteni,
6 maga a pénz, amit a forgalombdl kiindulva a vélto leszamitolasaval a bank teremtett.”
[Banfi 2016: 56]

E megallapitast két iranybol vizsgaljuk meg. Fontosabb, de kénnyebben kozolhetd,
igazolhato a kovetkezmény: ha a klasszikus papirpénz pénz, akkor a ,vegyes pénzrend-
szerre” vonatkoztathat6 a Gresham-torvény, s az arany-pénzhelyettesité konvertibilitas
folfuggesztését kovetd iddszakban érthetévé (érthetdbbé) valik az arany kiszorulasa a
forgalmi funkciobol. A masik irany nehezebb, mert félig vitaba szall a megallapitassal.
Elmondani, leirni is hosszadalmasabb. Ezért alljon itt most csak a lényeg: a klasszikus
bankjegy nem nevezhet6 pénznek, ,,csupan” pénzhelyettesitd.

A bizonyitas messzirél indul. Folhaszndlja azt a torténelmi keretet, amelybe a
pénzelméleti tanitasunkat integraljuk. Kell hozza a Gresham-t6rvény megértése és ér-
telmezése. S kell hozza a jévedelmi pénzelmélet. Banfi Tamads ez utébbit nem hasznalja
az érvelésében, a mennyiségi pénzelméletre és a pénz aruérték-elméletére épit. Ennek
taldn az az oka, hogy ,,az akkor ismert pénzelméleti iranyzatok egyike sem volt képes /
az 1. vilaghaborut megel6zd/ [...] aremelkedéseket megmagyarazni” [Banfi 2016: 53].
Az azonban, hogy nem ismerték akkor még a jévedelmi pénzelméletet, nem zarhatja ki,
hogy folhasznaljuk az elmélet megjelenése el6tti jelenségek vizsgalatara.

1. A GRESHAM-TORVENY ERTELMEZESE

A Gresham-torvény eredeti formdjaban nem értelmezhetd. Angolul: ,Bad money drives
out the good?, sz6 szerinti magyar forditasban: ,,A rossz pénz kiszoritja a jot” Ebben a
megfogalmazasban még a mondat targya sem tisztazott, nem vildgos, mit ért ,,jo” alatt.
Szubjektiv filozofiai értelmezésben akar ugy is folfoghato, hogy a rossz pénz szamizi a
vilagbdl az dltalanos jésagot.

Magyar nyelven konkrétabb targyat csempésznek a mondatba, latszélag egyértelmi-
sitve az allitast, azaz ,,a rossz pénz” a ,,j6 pénzt” szoritja ki. Ennél is szofisztikaltabb az a
megfogalmazas, amely hozzateszi, hogy a ,,forgalombdl”. Az értelmezéshez ez még min-
dig nem elegendd. Tisztazni kell a ,,pénz”, a ,,j6”, a ,rossz’, a ,kiszoritas” és a ,,forgalom”
fogalmat. Ezek mellett vilagossa kell tenni a tétel feltételeit is, azaz leirni azokat a ko-
rilményeket, amelyek fennalldsa mellett a torvény/allitas igazolhatd elméletileg illetve
igazolt empirikusan és torténetileg.
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A definicidk tisztazasa el6tt dlljon itt a Gresham-torvény teljes alakjdban:

A rossz pénz kiszoritja a jo pénzt a forgalmi funkciébdl a kovetkezd feltételek egyiittes
fenndlldsa esetén:
1. egyszerre legalabb kétféle pénz a torvényes fizetGeszkoz,
2. a torvényes fizetdeszkozok kozotti atvaltasi arany fix, torvény rogziti,
3. a pénz(ek)ben mért piaci arak a kereslet és kinalat hatasara szabadon alakulnak.

Az dllitashoz kapcsolddé pénzdefinicio: pénz az, amely képes betdlteni a forgalmi, fize-
tési, felhalmozasi és értékméré/arképzé funkciokat. Azoknak, akik mér régéta e defini-
ci6 alapjan tanulmanyozzak a pénziigyeket, vagy éppen pénziigyi tanulmanyaik kezde-
tén jarnak, talan fol sem tlinik a mondatban rejld szigor. A pénziigyi javak, pénzszerti
dolgok osztalyozdsanal ragaszkodnunk kell valamennyi tartalmi kellékhez, maskiilon-
ben a pénziigyi rendszer érthetetlenné, értelmezhetetlenné, zavarossa valik.

2. A FORGALMI ES A FIZETESI FUNKCIOK ELVALASZTASA

Gyakran el6fordulé hiba a forgalmi és a fizetési funkcidk 6sszemosasa illetve az utébbi
alulértékelése. Az osztrak pénzelméleti iskola képviseldi (kiemelhet6 von Mises [1953])
példaul a fizetési funkciét masodlagosnak gondoljak, a pénzre leginkdbb csereeszkoz-
ként tekintenek. S igy tesznek mindazok, akik a piaci koordindciét tekintik nemcsak a
hatékony, hanem az egyetlen olyan mechanizmusnak, amely a gazdasagokat és tarsa-
dalmakat az egyensulyinak, stabilnak és hatékonynak nevezett allapot felé tereli. Vald-
jaban ez legf6ljebb egy normativ hitvallasnak foghatd fol, azaz vélekedhetnek igy a piaci
koordinaciorol, s ez alapjan probalhatjak ebbe az irdnyba terelni a vildgot, de - jelenleg
- a vildg nem igy mikédik. A piaci koordindcié mellett kiemelt szerepe van az allami
(kozosségi, biirokratikus) mechanizmusnak. A mai modern, folvilagosult, kapitalista
gazdasagokban, tarsadalmakban az dllam tjraeloszté szerepének mérete eléri a min-
denkori megtermelt jovedelem (jobb hijan GDP) 30-60 szazalékat. Ennek helyességét
lehet vitatni, maga a tény viszont nem vonhat¢ kétségbe.

A ,pénz” értelmezésének szempontjabdl ennek a megallapitasnak kiemelt jelentdsé-
ge van. A pénz ugyanis nemcsak a piaci szerepl6k kozotti aru- és szolgaltatasforgalmat
kozvetiti, hanem a piac és az allam (koltségvetés, allamhaztartas) kozotti interakcioban
is els6szamui médium. S nem forgalmi eszkoz, hanem fizetési eszkoz. Az allam és a piaci
szerepl6k ugyanis nem cseretigyleteket, kiillonésen nem azok sorozatat kétik egymassal,
hanem egymadsnak tartoznak, s id6rdl idére ezt a tartozast pénzben kifizetik. A piaci
szerepl6 adot fizet, az allam zsoldot, nyugdijat, tiamogatast.

A primitiv pénzek a fizetési és a vagyontartasi funkciokat toltotték be [Polanyi 2001],
mert ezek a csereszkozt (forgalmi funkciot betoltd pénzt) nem igényld redisztributiv
gazdasagok pénzformai voltak. A piaci koordinacié térnyerésével az (ado)fizetési esz-
kozok csereeszkozzé valhattak. Az tjraeloszto tarsadalomszervezési formak és a piacra
termel6 (arutermeld) gazdasagok kozotti atmenet folyamatos volt. A piacok kezdetben



202 KOZ-GAZDASAG 2017/2

térben és idében korlatozottan (vasarok, vasarvarosok és vasarnapok), majd hataraikat
tobbféle értelemben kiterjesztve valtak meghatarozova. A kibontakozas nemcsak fold-
rajzi és id6beli, hanem a piacosithatd, kereskedhetd dolgokra is vonatkozott. A mun-
kaer6 joval késobb valt altalanosan eladhatéva, mint egyes aruféleségek. A termelési
tényezok — killonosen a term6fold — forgalma a mai napig részben korlatozott. Pénzel-
méleti szempontbdl ennek jelentésége van, mert a folyamat soran mindvégig, igy ma is
az allam, a ,,jogi racionalitds” tette lehetévé bizonyos javak szabad adasvételét, s tiltotta
masokét. Ezzel egyidejtileg kiterjesztette és korlatozta a pénz forgalmi funkcidjat.

A forgalmi funkcid ellenérzésén keresztiil lehet képes az allam a tiltott javak szabad
kereskedelmének akadalyozasara. Nemcsak a veszélyesnek gondolt (drog, fegyver) aru-
féleségek adasvételét korlatozhatja igy, ezen keresztiil szabhat gatat példaul az illegélis
foglalkoztatasnak vagy a kdros t6kemozgasnak is. Az allam (kozosség) tehat a pénzen, a
pénzre vonatkozo szabalyok alkotdsan és betartatasan keresztiil volt képes és képes ma
is az 6nérdekkdvetésen alapuld piaci koordinacio ellenérzésére.

Kanyarodjunk vissza a primitiv pénzek korszakaba! A térben és idében korlatozott
piacok megjelenése el6tt mar léteztek allami (kiralyi) pénzverdék, amelyek nemesfém-
bl pénzérméket ,gyartottak’. Elfogadva a pénzdefiniciot illetve a primitiv pénz-pénz
megkiilonboztetést, tévedés lenne ezeket az érméket a kezdetektdl fogva ,,pénz’-nek
nevezni. Az atmenet, folytonossag a primitiv pénzek és a pénz kozott, parhuzamba hoz-
hat6 az ujraeloszt6 tarsadalmak és a piacra termeld (drutermeld) gazdasagok kozotti
atmenettel. Az (ado)fizetési és vagyontartasi eszkozil hasznalt pénzérmék kezdték el
betdlteni a korabeli piacokon, vasarokon a csereeszkoz funkciot.

A pénztorténetnek van egy méltatlanul elhanyagolt mellékszala. A banyatermékek
(s6, fémek, nemesfémek) folott az dllamnak (kiralynak, kiralysagnak) monopoljoga volt
(illetve van ma is). A banyakat az éllam bérbe adhatja, de a banyatermék f6l6tti ren-
delkezés tovabbra is korlatozott. Aranybdnya esetén példaul a kibanyészott aranyat az
allamkincstarba be kellett szolgaltatni; a kincstar a banya miveldjének ezért aranypénz-
ben fizetett. Az eljaras igy képzelhet el: a beszolgaltatott 100 font tomegti aranybol
az allami pénzverde 100 font tomegl aranyérméket ver, amelybdl 60 fontot visszaad
a banya bérl6jének. A kincstarban maradé 40 fontnyi pénzérme a banya hasznélati dija,
a regalé.

Az aranytermelés helyén az allam monopoljoga miatt kozvetleniil nem cserélhettek
nyersaranyat arura (a torténelem soran egy ideig maga a csere sem lehetséges), hanem
a beszolgaltatast s az aranyérmék verését kovetéen kezdddhetett el a csere. Ez alapjan az
aranyérmék és az értiik a csere soran kapott javak kozott alakulhattak ki cserearanyok,
arak, ami korlatozottan tovabb terjedhetett.

Az aranyérméket azonban nemcsak a banya helyén cserélték. Az allam azokkal fi-
zettette ki ,,alkalmazottait”, tomegével elsésorban a katonakat, zsoldosokat, akik aztan
tovabb cserélhették a korabeli arupiaci kinalat alapjan mas és mas javakra. A munkaér-
ték-elmélet alapjan az arany értékét is az eldallitasaba fektetett munka hatdrozza meg.
A banyak folotti dllami monopoélium és az allamnak az a joga, hogy ,,alkalmazottainak”
a bérét meghatdrozza, azonban mar itt eltériti az aranyérmék csereértékét a munkaér-
tékiiktél. A banya mivel6je belefektethetett X munkadrat a 100 font tdmegii nyersa-
rany eléallitasdba, de ezért végiil csak 60 fontnyi tomegii aranyérme maradhatott nala.
A katona, az allami (kiralyi) hivatalnok, az udvartartas kiilonféle beszallitoi (varépi-
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tok, allami foldek mitivel6i) eltéré mennyiségii idot fektettek munkdjukba. E munkak
dijazasat allami dontés hatarozta meg: ezért nem az arany(érme) el6allitasaba fektetett
munka volt az értékmeghatarozo, hanem az éllami dontés alapjan az adott mennyiségt
arany(érmé)ért kapott munka nagysaga.

Kezdetben ez azért nem okozhatott (rendszerszintii) konfliktust, mert a fliggéségi
viszonyok természetesek voltak. Nem a szabad piaci alku (a felviligosodds utani id6szak
szabad, egyenlé testvéreinek idealizalt csereberélése) hatarozta meg az értékeket (ara-
kat), hanem az dllami (kiralyi) akarat. Az igy kialakult ar- és értékaranyokat pedig - Gjra
hangstlyozva - nem egyik pillanatrél a masikra valtotta fol a piaci értékelés, hanem a
kezdeti piacok a mar meglévo rendszerhez alkalmazkodhattak.

A vésarokban kialakuld arakat vélhetéen meghatarozta az, hogy az allamtol fizetsé-
get kapd vasarlok mennyi pénzt tudtak kifizetni az odavitt termékekért. Azaz vélhetGen
kozelebb vagyunk az igazsaghoz, ha azt allitjuk, hogy az armeghatarozédasban a jove-
delmek mértéke lehetett a donté tényezd.

A primitiv pénz-pénz kozotti torténelmi atmenet sordn tehat a kezdetben fizetési és
vagyontartasi eszkoz funkciot betoltd eszkoz (aranyérme) elkezdte betolteni a forgalmi
eszkoz szerepet, ezen keresztiil az értékméré (arképzd) funkcidt, mikozben a mar ko-
rabban meglévé funkci6it nem veszitette el.

Mar az Gjraeloszté gazdasagok, tarsadalmak korszakdban az dllami bevételszerzés
kiilonleges modjava valt a ,,pénzrontas” Ez megtorténhetett kozvetleniil a nyersarany
beszolgaltatasat kovetden az érmeveréskor: 100 font tomegl nyersaranybdl 150 font to-
megl érmét vertek, az érmék aranytartalma igy névleges értékiik 2/3-a lett. S megtor-
tént az adofizetéskor beszedett aranyérmék beolvasztasaval és Gjraverésével is: 100 font
névleges értéki, a névleges érték 2/3-at kitevé aranytomegti érmékbdl 120 font névleges
értékl érmét vertek. Igy az ij érmék aranytartalma mar csak 100/ 120x2/3 =5/ 9 volt.

Mivel nem minden aranyérmét fizettek be adoként, ezért a pénztulajdonosok (pri-
mitivpénz-tulajdonosok) birtokaban kiilonféle tényleges aranytartalmu érmék lehettek.
Fizetéskor - példaul a vasarokon - az alacsonyabb tényleges aranytartalmu érmét adtak
tovabb, ezzel a rossz pénz kertilt, illetve maradt tartdsabban a forgalmi funkcidban, a jo,
azaz a névértékéhez képest magasabb tényleges aranytartalmu érméket vagyontartdsi
eszkozként hasznaltak. A Gresham-torvény itt érvényesiil el6szor.

Szorosan ehhez kapcsolodik az aranyérmék kopasa kovetkeztében megvaldsulo ,,ki-
szoritas™: a kopott érme névleges értéke ugyanakkora volt, mint a kevésbé kopott érméé.
Mindkét érme torvényes fizetési eszkoz volt, tehdt kezdetben az allami alkalmazottak,
majd a piaci eladék nem utasithattdk vissza elfogadasukat. A fizet6 valaszhatott, s - ra-
cionalisan - a rosszabb, elhasznaltabb érmét adta tovabb, a jobb, kevésbé kopott érmét
felhalmozasi eszkozként hasznalta. A Gresham-torvény itt is érvényesiil.

3. BIMETALLIZMUS

A bimetallizmus olyan pénzrendszer, amelyben kétféle fémbél (aranybdl és eziistbol)
vernek pénzérméket, mindkét pénzérme torvényes fizetési eszkoz, a koztiik 1évé atval-
tasi aranyt allami (kiralyi) akarat rogziti. Anglidban példaul hosszt ideig az arany és
ezlist kozotti atvaltasi arany 1:15 1/2 volt [Redish 1990]. A bimetallizmus modellszert
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elképzelésekor foltehetd, hogy kezdetben a piaci arak megfeleltek ennek a rogzitett at-
valtasi ratanak, azaz:

1 aranyérme = 4ru dra = 15,5 eziistérme.
A konzisztencia azonban atmeneti: az arany- és eziistérmékben mért piaci arak
szabadon valtozhattak, feltehet6 példaul, hogy az aranyban mért aremelkedés 10%, az
ezlistben mért aremelkedés 2%, azaz egy késobb id6pontban:

1,1 aranyérme = dru dra = 15,81 eziistérme.

Az eltér6 aremelkedést indokolhatta a forgalomba bekertiil, illetve onnan kikeriilé
érmék mennyisége. Anglidban példaul egy id6ben divatta valt az eziist étkészlet, ami
ezlisthidnyhoz vezetett. A gazdag polgarok az eziistérméiket bedntették, s abbdl csinal-
tattak kanalakat, késeket, villakat. Az arany mennyisége a kontinentdlis Eurépaban és
Anglidban Amerika felfedezését kovetden novekedett meg, ami az aranyban (aranyér-
mékben) mért drak emelkedéséhez vezetett. Az arak valtozasat a piaci szereplok érzékel-
ték, s racionalisan hasonlé jévébeli véltozdsokat vartak. Igy adasvételkor a rosszabbnak
gondolt, a varhatdéan jobban csokkend vasarloértékii pénzérmét adtak tovabb. Az eziis-
térme kiszorult a forgalmi funkcidbdl, a kétfémii pénzrendszer egyfémi pénzrendszerré
alakult.

Erdemes azonban megjegyezni, hogy az eziist a felhalmozési funkci6t megtartotta, s
a fémpénzrendszerek ideje alatt barmikor djra forgalomba keriilhetett. Ezért a bimetal-
lizmus csak a fenti levezetés alapjan atmeneti jelenség, a torténelem soran a bimetallista
periodusok ismétlddtek.

4. BANKJEGY ES ALLAMI PAPIRPENZ

A relativ pénzhidnyos édllapot vezetett a klasszikus bankjegy kialakulasahoz. A klasszi-
kus bankjegyet nem nevezhetjiik pénznek, mert nem tolti be valamennyi pénzfunkciot.
A Klasszikus bankjegy aranypénz kifizetésére vonatkozo latra sz016 igéret. A forgalmi
funkcioét akkor és addig képes betolteni, amikor és ameddig a bankjegyet kiallité bank-
ban megbiznak a piaci szerepl6k. A bizalom akdr szdmszertsithetd, a modern pénziigyi
megkozelités alapjan értékelhetd. Egy konkrét vasarlaskor elképzelhetd a kovetkez6 szi-
tudcid: a vevo egy 10 shillinges bankjeggyel szeretne fizetni, de az eladé nem bizik to-
kéletesen a bankjegyet kiallité bankban, ugyanakkor nem is teljesen bizalmatlan. Ezért
megdllapodnak abban, hogy a 10 shilling névértéki bankjegyért 9 shilling és 3 penny,
azaz 9 és egynegyed shilling értéki (ara) aru vasarolhat6. A bankjegy tehdat nem érték-
mér6/arképzé eszkoz, éppen forditva: a kiallité bankba vetett bizalom hatérozza meg
a bankjegy vasarloképességét. Ha — tegytik f6l — valamelyik bank bankjegyei tulzottan
megszaporodnak a piacon, az nem az drakat emeli, hanem a bizalom cs6kkenésének, a
gyanakvas novekedésének fiiggvényében a bankjegyek vasarloértékét csokkenti.

Az értékméré/arképzé funkcié mellett a bankjegy nem (tokéletes) fizetési eszkoz.
A piacon alku targya lehet, hogy egy révidebb-hosszabb lejaratu tartozas bankjegyben
teljesithet6-e. Adofizetési kotelezettség teljesitésére azonban biztosan nem hasznalhat6
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a bankjegy. Ez kizarja annak lehetdségét is, hogy valamely piaci szerepld csak azért fo-
gadja el a bankjegyet, mert gy véli, a késébbiekben adét fizethet vele. Ez pedig a bizal-
mi probléma mellett tovabb korlatozza a bankjegy forgalomképességét.

Az éallami koltségvetés folytatolagos hidnya, a kordbban folhalmozott dllamadéssag
(piaci) megujitasanak nehézségei vezettek az allami papirpénz kialakuldsahoz. Az al-
lami papirpénzt pénznek nevezhetjiik, mert valamennyi pénzfunkciot betolti. Megje-
lenésének technikaja alig kiilonbozik a klasszikus bankjegy megjelenésétl. Utobbi a
kereskedelmi valtok banki leszamitolasa kovetkeztében alakult ki: kezdetben legalabbis
a bank hitelszert kihelyezése (a bank a visszafizetést nem attdl varta, akit6l a valtot
a sajat magdra szolo kotelezettség ellenében megvasarolta) nyomdn keriilt a piacra a
bankjegy. Késébb a bankok mar kozvetleniil is nyujtottak kereskedelmi hitelt: a hitelfel-
vevd értékpapirositott, azaz valtoba foglalt fizetési igéretet tett a banknak, amelyik ezért
bankjegyeket adott. Az dllami papirpénz megjelenése ugyanez a technika: az dllam fize-
tési igéretet tesz a banknak, amelyik ezért sajat magara szo6lo, aranypénz kifizetését igér
papirdarabokat ad cserébe. Az dllam visszafizetésre sz016 igérete megtestesiilhet egy-
szeru hitelszerz6désben vagy forgalomképes allamkotvényekben. A kereskedelmi hitel
és az dllamnak nyujtott hitel kozotti kiillonbség a lejaratban van: el6bbi rovid-, utobbi
hosszu lejarati. Angliaban legalabbis bankok altal nyujtott, hosszu lejaratu iizleti hitelek
a 20. szazadig nem voltak [Schumpeter 1980], mert a hosszu tavu finanszirozast az ipari
forradalom kezdetén az eredeti t6kefelhalmozas, a késébbi szazadokban a bankokon
kiviili tékepiac biztositotta.

Az allamadoéssag ellenében kidllitott bankjegyeket mégis meg kell kiilonboztetni a
kereskedelmi hitelek ellenében kiallitott bankjegyektdl. Az allam ugyanis az el6bbieket
torvényi erével pénznek nyilvanitotta. , Kényszerforgalmuk” volt, mert piaci adasvé-
telkor, illetve addssagok rendezésekor el kellett fogadni az allami papirpénzt. , Kény-
szer-vasarloértékilk” volt, mert az elfogadaskori érték nem lehetett alku térgya, a papir-
pénzre nyomtatott szam, azaz névérték volt a mindenkori csereérték. Ennek kovetkez-
tében, amikor az dllami papirpénzek mennyisége a gazdasag novekedéséhez sziikséges
pénzigényt meghaladta és tulkeresletet generalt, aremel hatasu volt.

Az dllami papirpénz armeghatarozé funkcidja elsé latdsra a mennyiségi pénzelmélet
logikdjabodl kovetkezik. Kisérletet tehetiink azonban arra, hogy a jévedelmi pénzelmélet
alapjan bizonyitsuk ugyanezt. Azok a torténelmi koriilmények, amelyek a papirpénzt
életre hivtak, illetve amelyek késdbb piacra keriilé6 mennyiségének novekedéséhez ve-
zettek, az allamtol kapott novekvo jovedelemtomeghez kapcsolhatok. Haborus koriil-
mények voltak ezek: a hdborti megvivasahoz, illetve az azt megel6z6 harci késziiltséghez
tobb katona, allami hivatalnok munkdjara van sziikség. Az allam ezeknek bért fizet, a
megnodvekvd bérfizetési kényszert fedezi papirpénz nyomtatasaval. Novekszik termé-
szetesen a hadi beszallitoknak (fegyvergydrak, 16tenyésztok stb.) kifizetett sszeg is, ami
azonban - ellenben a kifizetett bérekkel — nem feltétleniil, és semmiképpen nem teljes
mértékben jelenik meg a piacon vasarloeroként. Az aremelkedést tehat a piacra vasar-
l6eréként daramlo6 bérek okozzak.

A mennyiségi pénzelmélet hivei érvelhetnek gy, hogy a megnévekvé pénzmennyi-
séghez az allami bank (jegybank) tulzott hitelezése vezetett. Figyelembe kell azonban
venni, hogy az igy nyujtott hitel nem kozonséges addssagot képez. Ez az adéssag for-
mailag ugyan lejar, de a hitelezé bank nem ,ragaszkodik” a visszafizetéshez, mert azzal
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elvesztené a torvényes fizetGeszkoz teremtésének privilégiumat. Nem szabad ugyanis
elfelejteni, hogy ez a bank, amellett, hogy az allamot hitelezi, {izleti bankként is mtiko-
dik. A Bank of England egészen 1946-ig magantulajdonban volt, s a 20. szazad els6 har-
madaig ténylegesen profitorientalt piaci szerepléként miikodott. Papirpénzt nemcsak
allamadodssag fejében nyomtatott: amikor a kereskedelmi bankoknak likviditasi hianyuk
volt, a naluk 1év6 leszamitolt kereskedelmi valtokat a Bank of England ujra leszamitolta,
s a sajat magdra sz0lo kotelezettséggel, azaz (allami) papirpénzzel fizetett. Az allami
papirpénz megjelenésének éppen ezért igen fontos kovetkezménye volt, hogy a tobbi
bank csokkend mértékben tartalékolt aranypénzt, helyette papirpénzt halmoztak fol.
A kibocsatott bankjegyeket — kérésre — papirpénzre valtottak. Az tigyfélnek a papirpénzt
el kellett fogadnia, hiszen torvényes fizetési eszkoz volt, vagyis barmilyen tartozast, igy a
bankjegyben megtestesiil6 tartozast is rendezni lehetett vele.

A mennyiségi pénzelméletbdl kovetkezé armeghatarozo szerep a bankjegyekre vo-
natkozhatott volna. Ezek ugyanis megjelenésiikkor nem jovedelemként, hanem a keres-
kedelmi bankok altal nyujtott kozvetett (valtéleszamitolds) vagy kozvetlen (kereskedel-
mi hitel) hitelként kertiltek a forgalomba. A tulzott hitelnyujtas, igy bankjegykiaram-
las azonban nem lehetett aremeld hatdsu, mert a bankjegy nem volt térvényes fizetési
eszkoz. A megrendiilé bizalom a bankjegyek el nem fogadasahoz és/vagy a bankjegy
vasarloértékének (csereértékének) csokkenéséhez vezet. Ebben az esetben azonban nem
a bankjegy (mennyisége) hatdrozza meg az aruk arat, hanem forditva: a piaci varakoza-
sok és racionalitas hatdrozza meg a bankjegy értékét aruban mérve. Ilyen helyzetben a
bankjegy-papirpénz kozotti atvaltasi rata is megvaltozhat. Normalis koriilmények ko-
z6tt egy 10 shillinges bankjegy egy 10 shillinges papirpénzre cserélheté. A bankjegyet
kibocsato bankba vetett bizalom megrendiilésével ez a csereérték csokkenhet.

Az dllami papirpénz nemcsak armeghatarozé, hanem altalanos fizetési eszkoz is, erre
ugyanis vonatkozik az adofizetési lehetdség. Ezzel szemben az allam bankjan (Bank of
England) kiviili bankok éltal kibocsétott bankjegyek az adéfizetési funkciot nem toltot-
ték be. A fentieket 0sszefoglalva: az allami papirpénz pénz, mert valamennyi pénzfunk-
ciot betolti, a bankjegy pénzhelyettesit, mert nem t6lti be az értékméré/armeghatarozé
funkciét és nem tolti be maradéktalanul a fizetési funkcidt sem; az aranyat és az allami
papirpénzt elsésorban a forgalmi funkciéban helyettesiti.

5. A GRESHAM-TORVENY ERTELMEZESE AZ ALLAMI PAPIRPENZ-
ARANYPENZ VONATKOZASABAN

A piacgazdasagban az addssagot (hitelt) vissza kell fizetni, ez a piaci talélés els6 szamu
pénziigyi feltétele. A ,rendes” allami bevételek és kiadasok kozotti killonbséget pénz-
nyomtatassal finanszirozé allamra ez a feltétel nem vonatkozik, mert a hitelt nyujté
banknak nem érdeke a hitel visszafizetése. Az igy forgalomba keriil6 papirpénz a pénz-
mennyiséget noveli, ezzel (részben) kielégiti a névekvé gazdasag pénzkeresletét. Tehat
amellett, hogy az allamhdztartasi hiany finanszirozasanak ez a technikdja — az allam,
mint adds helyzetét 6sszevetve egy maganadds helyzetével — moralisan megkérdéjelez-
hetd, a gazdasagi névekedés szempontjabdl kiemelt szerepet tolt be.
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A mindenkori allami finanszirozasi igény és a névekvd gazdasag pénzigénye kozott
nincs kozgazdasagi kapcsolat. Formalisan a Fisher-féle forgalmi egyenlet keretei kozott
vizsgalhatok a kiilonb6z6 esetek: MxV = PxQ.

A jobb oldalon a gazdasagi forgalom nominalis nagysdga, az ardsszeg szerepel
(P arak sorozatat, Q mennyiségek sorozatat fejezi ki), a bal oldalon a pénz (val6jaban
itt csak forgalmi eszk6z) mennyisége (M) és a pénz forgasi sebessége (V). A forgalmi
eszkoz mennyiségét érdemes harom részre bontani:

M=A +BJ+PP

azaz a forgalmat arany (A), bankjegy (BJ) és dllami papirpénz (PP) bonyolitja le (in-
kabb egyszertsiti).

A gazdasagi novekedésre attérve: A(MxV) = A(PxQ)

Tekintsiik a jobb oldal novekményét és (az egyszeriiség kedvéért) a forgasi sebessé-
get adottnak. Ekkor:
AM = AA + ABJ + APP

A relativ pénzhianyos dllapot azt jelenti, hogy az arany(pénz) mennyiségének a no-
vekedése nem tud lépést tartani a pénzkereslettel, azaz AA < AM. Ebbdl kovetkezik,
hogy a (AM - AA) kiillonbséget vagy a maganaddsok hitelfelvételén keresztiil a forga-
lomba keriil6 pénzhelyettesité mennyisége (AB]), vagy az allam novekvo addssagan ke-
resztiil a forgalomba keriil6 papirpénz (APP) elégitheti ki.

E helyiitt ismét hangsulyozni kell, hogy a bankjegy és a papirpénz nemcsak az adds
személye, hanem az addssag lejarata miatt is kiilonbozik egymastol. A bankjegyeket ro-
vid lejaratd kereskedelmi addssagok hivjak életre, igy az adossag visszafizetésével meg-
sziinnek. Ezzel szemben a papirpénzt hosszu lejaratt allamaddssag hivja életre, raadasul
az dllamaddssag nagysiga idében nem csékkend mértékd. Igy a papirpénz jéval tarto-
sabban keriil a gazdasagba, mint a bankjegy, azaz a hosszu tavi novekedés szempontja-
bdl alkalmasabb a pénzigény kielégitésére.

De az 4j papirpénz mennyisége (APP) és a gazdasag pénzkereslete (AM) kozott nincs
oksagi kapcsolat. El6bbit az allam mindenkori finanszirozasi igénye hatarozza meg.
Ha ez novekvo, akkor a forgalomba keriilé papirpénz az arak emelkedését okozhatja.
Amikor ez a helyzet bekévetkezik (példaul Anglidban a 18. szazad végén), a pénzrend-
szer a kovetkezo feltételekkel irhatd le:

1. az aranypénz és az allami papirpénz torvényes fizetdeszkoz,

2. az aranypénz és az allami papirpénz kozotti atvaltasi aranyt (1:1) torvény rogziti (egy
10 shillinges papirpénz 10 shilling aranyérmének felel meg),

3. az arak a piacon szabadon alakulnak,

4. az allam (illetve a Bank of England) vallalja a papirpénz és az aranypénz kozotti atval-
tast, azaz a papirpénz konvertibilis.
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A negyedik feltétel miatt a papirpénzben mért arak emelkedésekor a piaci szereplék
atvaltdsi igénye megnovekszik, majd tomegessé valik. Ervényesiil a bevaltasi paradoxon:
ha az atvaltasi igény tomeges, a konvertibilitast fel kell fiiggeszteni. Ezt kovetden a 4.
feltétel mar nem all fenn, a tobbi feltétel azonban véltozatlan. A papirpénz torvényes
fizet6eszkoz marad, annak minden attributumaval, azaz kényszerforgalma és kényszer-
vasarloértéke van.

Az allam azonban a piaci arakat és a gazdasagi szereplSk értékitéleteit nem képes
rogziteni. Az arak tovabb emelkednek, a papirpénz az aranypénzhez képest a gazdasagi
szereplOk vélekedése alapjan novekvé mértékben tulértékeltté valik. A Gresham-tor-
vény minden feltétele fenndll, igy a torvény miikodésbe 1éphet: az allami papirpénz el-
kezdi kiszoritani az aranypénzt a forgalmi funkciébol.

A konvertibilitas felfiiggesztése (1797) és visszaallitasa (1844) kozott hosszu id6 telt
el. A napoéleoni hdborut kdvetden, 1816-ban enyhén leértékelték a papirpénzt, de ezen
kiviil a pénzlabat sohasem valtoztattak meg. Az arany(pénz)-papirpénz kozotti piaci
értékelés tehat valtozhatott, a hivatalos értékmegéllapitds allandé maradt. Igy a papir-
pénz — a piaci szerepl6k szerint — tovabbra is tulértékelt maradt, s6t ndvekvé mérték-
ben tulértékeltté valt: ez alapjan teljesen racionalis dontés (volt) a papirpénzt a forgalmi
funkcidban tartani, az aranypénzt pedig félhalmozni.

6. OSSZEFOGLALO

Az aranypénzrendszerben a pénz nem a nyersarany, hanem az abbdl vert pénzérme
volt. Az aranybanyak és a pénzverés allami (kiralyi) monopdlium volt. Aranyérméket
évezredek Ota vernek, de ezek nem tekinthetéek kezdetektdl fogva pénznek, mert nem
miikodott - legfoljebb igen korlatozottan — a piaci mechanizmus. Az aranyérmék tehat
eredetileg primitiv pénzek voltak.

A piacok (vasarok) térnyerésével a korabban (ado)fizetési és vagyonképz6 funkciot
betdlt pénzérmék vélhattak csereeszkozzé. Csereértékiiket meghatdrozhatta, hogy az
allami alkalmazottak mennyi fizetséget (jovedelmet) kaptak. Ezt vitték ugyanis a kez-
detben csupéan varosokban megjelend vésarokra. Igy a vasarokra vitt aruk és az dllami
alkalmazottak (pl. katondk, hivatalnokok) aranyérmékben fizetett jovedelme alapjan
formalédhatott az arrendszer.

Az allami hatteri nemesfémpénz-rendszer korlatai és az allam finanszirozasi igé-
nye miatt jelent meg a klasszikus bankjegy és a klasszikus papirpénz. E16bbi a forgalmi
funkciét betoltotte, de nem volt adofizetési eszkoz s nem volt értékméré sem. Méghozza
azért, mert nem volt torvényes fizetGeszkoz. A klasszikus papirpénz addfizetési eszkoz
és értékmérd (drképzo) is. Az értékmérés nemcsak, s6t elsésorban nem a mennyiségi
pénzelmélet, hanem a jovedelmi pénzelmélet alapjan igazolhato.

Ha a klasszikus papirpénz pénz, akkor fenndllnak a Gresham-torvény feltételei: a pa-
pirpénz ezért — miutan aranyra valthatosagat felfiiggesztik — kiszoritja az aranyat a for-
galombdl. A bankjegy-arany vagy bankjegy-papirpénz vonatkozasaban a Gresham-tor-
vény nem értelmezhetd, mert a bankjegy nem torvényes fizetGeszkoz. Ha a bankjegy
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vasarloértéke csokken, nem tarthat6 a forgalomban, mert nem kotelesek a piaci sze-
replok elfogadni. Azaz ebben az esetben a rossz pénz szorul ki. Pontosabban a rossz
pénzhelyettesito.
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