Eurdbilincsek

1925-ben Anglia Ugy dontott, visszatér az aranystandardhoz, méghozza a haboru el6tti paritason, ami
a szabadpiaci arfolyamhoz képest tulértékelte a fontot. John Maynard Keynes tudta, rogzitett paritas
mellett a kilsé pénziigyi egyensulyt a belsé arszinvonal vdltozasa teremti meg, ami a tulértékelt font
esetében az arak és bérek csokkenését jelenti. Amde az arak és bérek csokkenése nem vardzsiitésre
torténik, hanem a ,ragadds bérek” miatt a munkanélkiiliség atmeneti novekedése altal (ami
eredetileg is milliés nagysdgu volt). Keynes ezért ugy vélte, célszerlibb a font paritdsan igazitani, ,mint
harcot inditani az orszdg minden szakszervezete ellen”. Az amivel Keynes valéjdban szembesiilt:
rogzitett valutadrfolyam mellett a kilsé pénzligyi egyensuly fenntartdsa bels6 egyensulytalansagot
eredményez. igy aztan, elkeriilendd az tizleti ciklusok kedvezétlen szocidlis kdvetkezményeit, Keynes
azt javasolta, hogy a Bank of England inkdbb a bels6é arszinvonal valtozdsdhoz igazitsa a font
arfolyamat (,,menedzselt valuta”), minthogy az aranyparitas védelmében tétlentl nézze az arszinvonal
folytonos fluktudcidjat. Valamint az azzal jard szocidlis fesziiltségeket.

*

Els6ként vélhet6leg a magyar gazdasagtorténész, Poldnyi Karoly fogalmazta meg explicit formaban,
hogy a merev monetdris és pénziigyi folyamatok nehezen egyeztethet6k 6ssze a modern
tomegdemokracidval. Az allam késztetése a bels6 stabilitds érdekében tett intervencids Iépésekre
féként a politikai alkotmanytdl, illetve a problémak sulyossagatdl fligg. Korlatozott valasztdjog
mellett, amikor csak kevesen birnak politikai befolyassal, a belsé stabilitas biztositasa nem siirget6
probléma. A XIX. szdzadban a belsé gazdasagi egyensuly alarendelése a kiils6 pénziigyi fegyelemnek
nem (tkozott kiilondsebb politikai akadalyba; a relative nagy darszinvonal mozgdsok dacdra az
aranystandard zokkenémentesen miikodhetett. Am az els vildghdborut kévetSen Anglidban
megduplazddott a szavazok szama, és a munkasok mar nem csak szakszervezetekbe tomoriiltek, de
kormanyt is valaszthattak. A brit napilapok Osszesitett példanyszama milliés nagysdgrend(re
emelkedett, a politika tobbé nem igazodhatott kizarélag az elit elképzeléseihez. Egy er6s valasztdi
nyomasnak kitett demokratikus rendszerben nehéz pl. a tomeges munkanélkiliség politikai
kévetkezményeit figyelmen kivil hagyni. Témegdemokracidkban a belsé egyensuly keril prioritasba.

£

Az aranystandardhoz torténé 1925-0s visszatéréskor Keynes lényegében a monetdris rendszer
trilemmajaval (,lehetetlen harmassag”) szembesilt. E trilemma értelmében hosszabb tavon nem
lehet egyszerre rogzitett valutadrfolyam, szabad t6kemozgds és belfoldi célokat szolgald o6nalld
monetaris politika. A harom elembdl legfeljebb ketté allhat fenn. Keynes, eleve szabad t6kemozgast
feltételezve, maga kovetkez6képpen fogalmazott: ,,A nemzetkézi monetdris rendszer Odridsi
dilemmdja: egy nemzetkézi standarddal 6rizze meg a helyi valutdk stabilitdsabdl szarmazo el6nydket,
és ezzel egyid6ben megfelel6 autonémidt engedjen a rendszer minden tagjdnak a hazai kamatldbak
és kiilfoldi hitelek szabdlyozdsa felett”. Ahol a monetdris politika autondmiajanak igénye a belsé
stabilitas biztositdsanak egy tomegdemokracidban nehezen negligdlhatd igényébdl fakad. Keynes
ebben nem tévedett: az aranystandard rendszer (vagyis a szabad tGkemozgas és rogzitett
valutaarfolyam egyiitt) ,aranybilincseket” rak a belféldi monetaris politikara. Roviden: Keynes az
0nallé monetdris politikat és a szabad t6kemozgast vélasztotta az aranystandard feladasa aran.

*



Az 1924-es munkasparti kormany pénzigyminisztere, Philip Snowden ragaszkodott az
aranystandardhoz valo visszatéréshez, igy Ramsay MacDonald kormanyanak vélasztania kellett, hogy
az aranystandardrél vagy a szocialpolitikai elveir§l mond le. Es mert nem sikeriilt dénteni, igy a
Munkaspartnak tavoznia kellett a hatalombdl. Az Uj konzervativ Baldwin-kormany aztan 1925
aprilisdban visszatért az aranyhoz. Keynes prébalta az akkor pénziigyminiszter Churchillt lebeszélni a
[épésrél, de Churchill a Bank of England kormanyzdjara és pénziigyminisztériumi tandcsaddira
hallgatott. Az er6s font 1925 nyaranak végén mar kezdte éreztetni negativ hatdsat a szén- és
acélexportra. 1926-ban a koltségcsdkkentd intézkedések hatasara a banyaszok elhuzédé sztrajkokba
fogtak, majd kés6bb orszagos sztrdjkok tortek ki. Tobbévnyi stagndlast kdvetéen a masodik
MacDonald-kormany, a belpolitika imperativuszainak engedelmeskedve, 1931-ben végil letért az
aranystandardrél.

LA tizenkilencedik szdzadban a belféldi drak és jovedelmek vdltozdsdra térténd tdmaszkodds még
elfogadhato volt, részben mert a Nyugat kulcsfontossdgu orszdgai sokkal nagyobb hangsulyt fektettek
a beliigyekben a kormdnyzati intervencido mell6zésére, a kiiliigyekben pedig a korldtok nélkiili
tébboldalu kereskedelemre, mint a hazai stabilitdsra; igy aztdn hajlanddak voltak megengedni, hogy a
hazai gazdasdgpolitikat a régzitett valutadrfolyamok és a valutdk szabad konvertibilitdsdnak
kévetelményei domindljdk. (..) A modern kériilmények viszont, azaz a hazai teljes foglalkoztatds
széleskérii hangsulyozdsa és a kormdnyzat kiterjedt beavatkozdsa a gazdasdg ligyeibe, mdr nagyban
kiilbnbéznek ettél, és az alkalmazkoddsnak egy sokkal kedvezétlenebb mddjdt jelenti” — fogalmazott a
»belss leértékelés” lehetGségérél Milton Friedman az '50-es évek kozepén.
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Anglia haboru utdni példdja valdjaban arra mutatott ra, hogy még a vildg vezet§ valutaris
koézpontjanak kormanya sem hajlandé fenntartani a rogzitett arfolyamot, ha annak egy hosszan
elhtiz6dé hazai munkanélkiiliség az ara. Es tanulva e tapasztalatbdl a masodik vilaghaborut kévetd
Bretton Woods-i rendszer megalkotdi egyfajta kompromisszumos megoldast taldltak a résztvevd
orszagok kilsé egyensulyanak és belsé stabilitdsanak az 6sszehangoldsara: jollehet a tagorszagok
valutainak értéke (az amerikai dollaron keresztiil) tovdbbra is aranyban kerilt meghatarozasra, az IMF
kész volt a tagjainak devizahitelt nydjtani a folyd fizetési mérleg deficites id6szakdban, emellett un.
LJfundamentdlis egyensulyhidny” esetén lehetGség volt kiigazitani a paritast. Tovabba az IMF
alapszerz6dése a valutak konvertibilitasat csupan a folyd miiveletek tekintetében irta el6; rdadasul
szamos intézkedés korlatozta a nemzetkozi kereskedelmet is. A Bretton Woods-i monetdris rezsim
tehadt oly moddon lazitott a ,lehetetlen harmassag” trilemmajan, hogy az arfolyamok
kiigazithatdsagaval és a t6kedramlas korlatozasaval mozgdsteret biztositott a belféldi célokat szolgald
gazdasagpolitikdnak. Amire a masodik vildaghaborut kdvetéen a nyugati kormdanyok részérél fokozott
igény mutatkozott, miutan egységesen kibGvitették tevékenységiiket allampolgaraik jolétének és
teljes foglalkoztatasanak biztositasara is.

Az eurdzéna egy olyan rogzitett arfolyami monetaris rendszer, ahol a t6kedramlds szabad. A
tagdllamok a kozos pénz bevezetésével lemondanak a belfoldi célokat szolgdld 6nalld monetaris
politikardl. Emellett az EU szigoru koéltségvetési fegyelmet ir el a tagallamok részére. Az eurdbilincsek



eredményeként a tagallamok a kilsé pénziigyi egyensulyt igy a bels6 4arszinvonal és a
munkanélkiliség valtozasaval kénytelenek megteremteni. Az eurdstandardban a bels6 gazdasagi
egyensuly, az aranystandard rendszerhez hasonldan, aldrendel6dik a kiils6é pénziigyi fegyelemnek,
mikdzben tovabbra is fennall, hogy tomegdemokracidkban a belsé egyensuly fenntartasanak van
politikai prioritdsa. Raadasul: a masodik vildghdbord utani monetaris rendszerrel szemben az
eurdrendszerben eredetileg nincsenek olyan intézményesitett kompromisszumos elemek, amelyek
szelepei lehetnének a megbomlott kiils6 és belsé egyensuly okozta fesziiltségeknek. Ezek kozil a
legfontosabb az arfolyam kiigazitds lenne, ami a kozds pénz esetében természetesen
értelmezhetetlen.

Az eurdzéna tagallamainak gazdasagpolitikajat korlatozd eurdbilincsek ugy jelennek meg, mint a
nemzetallami demokracidanak a korlatozasa, amennyiben a megvaldsuld gazdasagpolitikai mixnek
jelent6s részben a kiils6 egyensuly imperativuszaihoz kell igazodnia, hatrdbb szoritva ezdltal a
valasztdi preferencidkat. A vdlasztok (féként a baloldaliak) Ugy érezhetik, fliggetleniil attdl, hogy
milyen szinl partot szavaznak kormanyra, a gazdasdgpolitikdban nincsenek valédi alternativak.

*

A Dani Rodrik altal megfogalmazott politikai trilemma értelmében nem lehet egyszerre demokracia,
globalizacié és nemzetallam. A harom elembdl legfeljebb ketté allhat fenn. E politikai trilemma
I[ényegében felfoghaté a , lehetetlen harmassag” egyfajta altalanositdsaként is, amennyiben a szabad
t6kemozgast a globalizacidval, az 6nallé monetaris politikat a demokraciaval (vélasztoi preferencidkat
tukroz6 gazdasagpolitikai mix), a rogzitett valutaarfolyamot pedig a vilaggazdasaghoz kapcsolddd
nemzetallammal azonositjuk. A Rodrik-féle trilemmat az eurdézénara alkalmazva: ha az egyes
nemzetallamok koz6s pénzzel (,rogzitett arfolyam”) kapcsoldodnak be az egységes eurdpai piacba
(szabad kereskedelem és t6kemozgas), akkor a demokraciardl (kizardlag a valasztéi akarathoz igazodd
gazdasagpolitikardl) le kell mondaniuk. Amennyiben a kdz6s pénz megtartasdval egyidejlleg az
eurdpai nemzetek polgarai érdemi demokratikus beleszdlast is kivannak a gazdasagpolitikaba, akkor
viszont a nemzetdllamrdl kell lemondaniuk, ami egyértelmlen nemzetek feletti, foderalis jellegl
politikai képviseleti és kormanyzé szerveket tesz szilkségessé, vagyis a demokratikus folyamatok EU-s
szintre emelését, valamint a gazdasagpolitikai mix eurdpai szintli megvalasztasat. Amennyiben viszont
a polgarok ragaszkodnak a demokracidhoz, méghozza nemzetdllami keretek kozott, ugy a kozos
pénzrél kell lemondaniuk. Az eurdpai integraciérdél sz616 vitak javarészt e politikai trilemma lehetséges
kombinacidi korul forognak.

»Amint az emberek rdjénnek, hogy pénzt szavazhatnak meg sajat maguknak, az a kéztdrsasdg végét
jelenti” — miként azt Benjamin Franklin irta még a XVIII. szazadban. A tomegdemokraciat tekinthetjik
egyfajta kollektivista rendszernek, egy hatsé ajton at becsempészett szocializmusnak. Amennyiben ugy
véljik, hogy a tomegdemokracia tendencidjdban az egymdas magdaniigyeibe vald beavatkozdshoz, a
blrokracia elszaporodasahoz, a szabadsagjogok aldadsdasdhoz, kozonyhoz és tulkoltekezéshez vezet,
valamint a vallalkozéi szellem hanyatlasahoz, akkor a ,,demokracia” korlatozasa akar még tidvosnek is
tekinthetd. A gazdasagpolitika per definitionem a magénszektor szerepének gyongitését jelenti. Es ha
valaki az allami intervenciét eleve 6rdogtél valdnak tartja, az nyilvan azt sem foltétlenil banja, ha az



eurobilincsek kovetkeztében a kormanyok gazdasagpolitikai ,autonomiaja” csokken. A szabadpiac hivei
az eurdt éppenséggel a mindenhatd allamot féken tarté erdként is Unnepelhetik. Ebben az
értelmezésben az eurd ugyanazt az erényt mutatja, mint az arany. (Hozzatéve, hogy az euré persze egy
monetaris hatdsag altal kibocsatott inflacids papirvaluta.) Az eurdbilincsek megitélése igy attdl is fugg,
hogy mennyire tartjuk Gidvosnek az dllamnak a gazdasagi életben vald szerepvallaldsat.

Az eurédstandard, miként az aranystandard rendszer, egy liberdlis allammal, de mindenképpen egy
fegyelmezett koltségvetésd, alacsony inflaciéju gazdasagpolitikaval kompatibilis. A nemzetdllami joléti
tomegdemokracidhoz, Keynes ezt jol latta, inkdbb a lebegé arfolyamrendszer illik. Mindazonaltal az
eurdot mar nehéz visszanyomni a tubusba, igy aztdn a tagallamok vagy egy liberdlis piacparti irdnyba
indulnak el kozosen, vagy egy foderdlis joléti allam irdnydaba. De mivel mindkét iranyba politikailag
rogds az ut, igy az eurdzéona politikai trilemmadja valdszinlileg az eurdérendszerbe épitett olyan
intézményesitett ,kompromisszumos” elemekkel lesz a jov6ben enyhitve, mint amilyen a mar létez6
Eurdpai Pénzligyi Stabilitasi Eszkdz. Ami a trilemmat magat persze nem szlinteti meg.
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