Keynes és az aranystandard: egy konyv apropdjan

Szakolczai Gyorgy tavaly megjelent John Maynard Keynes, a nemzetkdzi gazdasdg keynesi
rendje és a Nemzetkézi Valutaalap cim( kdtete a keynesi nemzetkdzi gazdasagtanra kivanja
felhivni a figyelmet. A kotet nagy részletességgel targyalja Keynes tervét egy nemzetkozi
kliringunié (kliringbank) felallitdsarol, melynek 1941-t6l tobb atdolgozdson atesett végséd
valtozata az EgyesUlt Kirdlysag hivatalos javaslataként szerepelt a nemzetkdzi pénzlgyi
rendszer megreformaldsara Osszehivott 1944-es Bretton Woods-i nemzetkdzi konferencian,
ahol az Egyesilt Allamok — Harry Dexter White &ltal kidolgozott — nemzetkdzi stabilizacids
alap felallitasara tett javaslata kerilt végul elfogadasra. Szakolczai ugy véli, a nemzetkdzi
kliringunié koncepcidjanak elméleti hattere az 1936-0s Altaldnos Elmélet. Pontosabban annak
egyfajta kiterjesztése a zart gazdasagrol a nyitott gazdasagra. Es a konklizié réviden: a magara
hagyott (laissez-faire) nemzetkozi gazdasagban nincs olyan piaci mechanizmus, ami a
nemzetkozi fizetések vildgméret(i egyensulyat eredményezné, és teljes foglalkoztatdst
biztositana a nemzetkodzi k6z6sség minden polgara szamara. Vagy ahogy Keynes fogalmazott
1941-es Hdboru utdni valutapolitika cimd irdsaban: "Azt feltételezni, hogy létezik olyan
gordilékenyen miikédé automatikus alkalmazkoddsi mechanizmus, ami pusztdn a laissez-faire
eljdrasokra hagyatkozva fenntartja az [nemzetkézi] egyensulyt, egy doktriner illuzio, ami
figyelmen kiviil hagyja a térténelmi tapasztalatot".

Miként Bismarck egykoron megjegyezte, a vilaggazdasag aranytartaléka olyan, mint a ko6zos
takard: minden nemzet igyekszik mennél jobban magara huzni, lerantva ezaltal a tobbirdl.
Keynes hasonloképp latta az aranystandard mikodését: amikor az egyik nemzet nemzetkozi
tartalék gyanant aranyat halmoz fel, a tobbit kontrakcids politikdra kényszeriti. Ahogy az
Altaldnos Elmélet 23. fejezete fogalmaz: "A térténelem folyamdn még sosem fejlesztettek ki
olyan eszkézt, amely olyan élesen dllitotta volna szembe az adott orszdg érdekeit a
tébbiekével, mint a nemzetkézi aranystandard (vagy kordbban az eziiststandard). Ez ugyanis
kézvetleniil a piacokért folyd versenytél és a nemesfémek irdnti versenytdl tette fliggévé a
hazai jo konjunkturat". Keynes ugyan készségesen elismerte, hogy a nemzetkozi
munkamegosztas elényei valdsagosak és lényegesek, ugyanakkor arra figyelmeztetett, hogy az
egyes nemzeteknek nagy onmérsékletet kell tanusitaniuk, nehogy "valamely orszag a
helyesnél és ésszerlinél nagyobb részt biztositson magdnak a nemesfémek készletébdl", és
ezaltal "kdrt okozzon mds orszdgoknak". Az automatikus alkalmazkoddsi mechanizmus hidnya
Keynes szamara azt jelentette, hogy mig a korrekcids folyamat a kereskedelmi mérleg deficitje
miatt az aranytartalékuk elszivargasat tapasztald nemzetek részérél kotelezd, addig az aranyat
felhalmozd (tezaurald) szufficites nemzeteknek dnkéntes, ami egyuttal azt jelentette, hogy a
kiigazitas terhe alapvet6en a deficites nemzetekre harult. Magyaran, ha egy orszag a
kereskedelmi tobbletét ,tétlen tartalékokban tartja”, akkor azzal csokkenti a globalis



keresletet. Keynes Ugy vélte, az aranystandard a 19. szdzad masodik felében pusztan azért
muikddhetett kielégitéen, mert a vildaggazdasag pénzigyi kdzpontjaként London a szufficites
orszagok tartalékait szegrél-végrél automatikusan kihitelezte a deficites orszagoknak, és
ezaltal nem tlint el vasarlderd a vildggazdasagbdl. Keynes valéjaban mar az 1930-ban irt Az
1930-as "Nagy Visszaesés" cim(i esszéjében azt rétta fel az Egyesiilt Allamoknak és
Franciaorszagnak, hogy a vilaggazdasag akkori két legnagyobb hitelezé orszdgaként 1928-tdl
aranyat vontak ki a nemzetkozi hitelpiacrol, és ezdltal deflaciés nyomas alda helyezték a
vildggazdasagot, mint ahogy masfél évtizeddel kés6bb egy, a Lordok Hazaban 1944. majus
kdzepén tartott beszédében szintén ugyanezt rétta fel az Egyesiilt Allamoknak, nevezetesen,
hogy "eréforrdsokat von ki a vildg tébbi részébdl" amennyiben "makacsul sokkal tébb hitelt
vesz fel, és sokkal tébbet exportal, mint amennyi hitel ad és importdl". (Nota bene Keynes ugy
latta, az aranystandard rendszer hanyatlasanak oka dontéen abban rejlett, hogy az Egyesilt
Allamok az I. vildghabory utan ugy valt hirtelen a vildggazdasag kdzpontjava, hogy egyaltalan
nem volt felkészilve a feladatra.) A tervezett kliringunio (kliringbank) e helyzetet kivanta volna
orvosolni — mell6zve az egyébként nagyon is kétséges technikai részleteket — azaltal, hogy a
szufficites tagorszagok kliringuniéval szembeni pozitiv egyenlege folydszamlahitelként
lehivhatd lett volna a negativ egyenlegl deficites tagorszagok szamara, illetve a kliringunid
vezet§ testllete korrekcidos politikdra kotelezhette volna a pozitiv és negativ egyenlegl
tagorszagokat egyarant. Emellett a kliringunioé feladata lett volna a nemzetkozi tékeforgalom
ellen6rzése annak érdekében, hogy elejét vegye a spekulativ t6kemozgdsoknak, illetve
t6kemenekilésnek a fizetési mérleg hiannyal rendelkezd orszagokbol, mely spekulativ
t6kemozgasokat Keynes a szabadpiaci elveken nyugvd aranystandard rendszer destabilizalod
erdinek tekintett.

A nézeteit aldtdmasztd torténelmi tapasztalat Keynes szamara mindenekel6tt a két
vildghabord kozti iddszak volt, ami a nemzetkdzi pénzigyek torténetének kétségtelendl
leginkabb kaotikus id&szaka. Keynes megfigyel6ként jol latta az eseményeket, de tévesen
értelmezte azokat. "A foglalkoztatds, a piacok és az drak vad ingadozdsait, amelyek annyi
nyomorusdg okai voltak a két hdboru kézotti husz évben", miként Keynes fogalmazott, nem az
aranystandard rendszer vagy a "laissez-faire eljardsokra hagyatkozo" vildggazdasagi rendszer
defektusai okoztak.

A két vilaghaboru kozotti hdsz év valdjaban az aranystandard rendszer felbomldsanak
id&szaka volt. A stabilitds évtizedei utan a harcold nemzetek az I. vildghdboru alatt letértek az
aranystandardrél, hogy bankopréssel finanszirozzak hadi  kiadasaikat, melynek
eredményeképp az Egyesilt Kirdlysagban, Franciaorszagban, Németorszagban néhany év
leforgdsa alatt két-hdaromszorosdra névekedett az arszinvonal, illetve az arany Eurdpabdl az



Egyesilt Allamokba vandorolt, mert a hadvisel6 kormanyok arannyal fizettek az amerikai
importarukért (kozben e kormdanyok torvénnyel tiltottak, hogy polgéraik aranyat vigyenek ki
orszagaikbol). A haborut kovetéen a vezet6 allamok a régi paritdsok mellett kivantak
visszatérni az aranystandardhoz, amihez az arany globdlis kindlatanak szintén
két-haromszorosra kellett volna novekednie; és miutan aranyat nem lehet nyomtatni, a
"k6z6s takard" latszolag rendkivili mértékben 6sszement. Ennek eredményeként — Milton
Friedman taldld meglatasa — egy pszuedo-aranystandard rendszer |épett mikddésbe, vagyis
ahelyett, hogy az arany szabadon dramlott volna az orszagok kozott, meghatdrozva ezaltal az
egyes orszagok monetaris politikdjat, az egyes orszagok kezdték el ugy alakitani
("menedzselni") monetaris politikdjukat, hogy ezaltal a kivant mddon befolyasoljak az arany ki-
és bedaramlasat. Keynes kortarsa, az akkoriban nagy elismerésnek érvendd Gustav Cassel svéd
kdzgazddsz végig az 1920-as évek soran arra figyelmeztette a dontéshozdkat, hogy a
jegybankok torekvése, miszerint aranytartalék felhalmozasaval probaljak meg visszadllitani a
haboru el6tti pénzigyi rendszert, az arany irdanti mohdé tilekedéséhez, vildagméret(
deflaciéhoz, globdlis valsaghoz, illetve végsd soron az aranystandard megsz(inéséhez fog
vezetni, kivalt egy orszagonként eltéré mértékl haborus inflacidval, haborls addssagokkal,
jovatételi kotelezettségekkel terhelt, politikailag zlrzavaros idészakban. Valéjaban a haboru
el6tti aranystandard rendszer sem tiszta aranyérme rendszerként mkodott: a jegybankok
feladata volt fenntartani a nemzeti valutak aranyparitasat, és a jegybankok tartottak magukat
(elkotelez6dtek) azokhoz a "jatékszabalyokhoz", amelyek biztositottdk a Hume-féle
ar-aranyérme aramlas logikdjanak érvényesilését. A pszeudo-aranystandardot éppen a
diszkreciondlis monetaris politika, mint olyan megjelenése jellemezte, ami altal az arany
"menedzselt" valutdva véltozott. Az, hogy az Egyesiilt Allamok és Franciaorszag egyltt
gyakorlatilag végig az 1920-as évek masodik felében a globalis aranytartalék felét birtokolva,
és ezdltal a "helyesnél és ésszerlinél nagyobb részt biztositva magdnak a nemesfémek
készletébdl", er6s deflacids nyomas ala helyezhette a vilag tobbi részét nem az aranystandard
rendszer defektje volt, hanem e "menedzselt" pszeudo-rendszernek. A FED és a Banque de
France — ami a haboru el6tti paritas egydtddén tért vissza az aranyra, ezaltal rendkivili
mértékben leértékelve a frankot — restrikciés monetaris politikaval sterilizalta az orszagukba
aramlo aranyat, és ezdltal megszegte az aranystandard "jatékszabalyait". A korrekcios
mechanizmus hidnya, amit Keynes kifogdsolt, valdjaban a jegybankok diszkrecionalis
monetaris politikajat jelentette; a kiigazitds terhe azért nehezedett kizarolag a deficites
orszagokra, mert az aranyat felhalmozd jegybankok megtagadtak (amire kétség kivil
lehetdségiik volt) az aranystandard klasszikus Hume-féle ar-aranyérme mechanizmusanak
érvényesitését. Keynesnek nem az aranystandardot és a "laissez-faire eljdrdsokat" kellett
volna tdmadnia, hanem éppenséggel azok hidnyat. Az aranystandard csak annyiban mikodott
rosszul a habord utan, amennyiben a jegybankok azt rosszul miikodtették, mert a szabalyokat
félretéve mindegyik sajat szakallra kezdett mand&verezni. Es e pszeudo-jelleg fényében nem
meglepd, hogy ha Franciaorszag 1926-os (hivatalosan 1928-as) aranyra torténd visszatérését



tekintjik az aranystandard rendszer helyredllitasi évének, az Egyesllt Kirdlysag 1931-es
aranyrol valé ujbdli letérésének évét pedig végsé kimuldsanak, akkor a két vildghdboru kozotti
aranystandard rendszer, mint nemzetkdzi rendszer alig 6t évig volt csak mikoddképes.

*

Az 1920-as években helyreallitott aranystandard rendszert belllrél feszité ellentmondas —
egyUttal a korszak problémadinak valddi forrdsa — abban allt, hogy azt nem lehetett egyszerre
a nemzetkdzi rendszert fenntarté szabdlyok és az egyes nemzetallamok kildnérdekeit szolgalod
diszkrecionalis politikak szerint m(ikddtetni; az arany nem lehetett egyszerre nemzetkdzi pénz
és nemzetallamilag "menedzselt" valuta. Masként fogalmazva, az aranystandard, mint
nemzetkozi rendszer, nem fért 0ssze a jegybankok belfoldi célokat kdveté onallé monetaris
politikdjaval, még akkor sem, ha esetleg épp az aranystandard meger@sitését szolgald
aranytartalék felhalmozasa lett volna e cél. A nemzetkdzi pénzlgyek zavarait a két haboru
kozotti id6szak alatt nem a "laissez-faire eljdrdsok" okoztdk, hanem a jegybanki monetaris
politika, mint olyan megjelenése ("az arany értékének stabilizaldsa" és hasonld fedGnevek
alatt), amennyiben az nemzeti érdek( diszkreciondlis pénzpiaci intervencidkat jelentett;
amikor minden nemzet probalt a maga feje utan menni, és prébalta a maga elképzelései
szerint "menedzselni" az aranyat. Aztan e diszkrecionalis monetaris politika az aranystandard
bukdsa utan az 1930-as években is folytatédott a nemzeti valutak ,piszkos” lebegtetésével.
Hasonloképp a forré pénzek destabilizdlé mozgdsa sem magabdl az aranystandard
rendszerbdl vagy épp a "laissez-faire eljdrasokbdl" fakadt, miként azt Keynes allitotta, hanem
abbdl a bizonytalansagbdl, amit a valutdk "menedzselése", illetve 4ltaldban az egész
nemzetkozi pénzlgyi rendszer korvonalazatlansdga okozott. Az |. vildghaboru el6tt a
spekulativ pénzek mozgdsa ui. stabilizalélag hatott a pénzigyi rendszerre, mert vilagosak
voltak a jatékszabalyok, és a befektet6k tudtdk, hogy a jegybankok elkotelezettek
betartasukra.

Ugy tlnhet, a két vildghaboru kdzotti zavaros idészak félrevezette Keynest az aranystandard
természetét illetéen, és ennek kdszonhetd, hogy Osszetévesztette a tlinetet magaval a korral.
Talan valdban igy tortént. Mindazonaltal Keynes maga irta le mar 1923-ban: "A hdboru nagy
vdltozdst hozott. Az arany 'menedzselt' valutdva vdltozott". Hovatovabb Keynes végig az
1920-as években azt hangoztatta, hogy az aranystandard folott eljart a torténelem,
amennyiben az Osszeegyeztethetetlen az autondm nemzeti monetdris politika igényével,
vagyis Keynes értette a pszeudo-aranystandardot feszitd dilemmat. Azt, hogy a jegybankoknak
nem lehet kettds elkotelez6dése: vagy belfoldi gazdasagpolitikat csinalnak, vagy a nemzetkdzi
pénzlgyi standard folott 6rkddnek, vagy szabalyokat kovetve cselekszenek, vagy eseti
megfontoldsokat kdvetve. Bar Keynes a kliringunio terve kapcsan tébbszoér hangot adott azon
véleményének, hogy a Il. vildghaborld utan a nemzeteknek nem szabad visszatérnilk a két



haboru kdzotti "laissez-faire rendszerhez", mert az Ugymond csak Ujra z(rzavarhoz vezetne,
egy Lord Halifax kiligyminiszter kezdeményezésére 1940. novemberében megfogalmazott
javaslataban kontorfalazas nélkidl azt irta: "[NJem javasoljuk a hdboru elétti azon laissez-faire
valutdris dllapotokhoz térténd visszatérést, melyben a javak nemzetkézi szabad adds-vétele
arannyal vagy helyetteseivel valdsult meg. Azért, mert nekiink magunknak [az Egyesiilt
Kiralysagnak] csak nagyon kevés aranyunk maradt”.

*

Keynes-monografidjdban Szakolczai azt allitja, napjaink nemzetkdzi pénzigyeiben
"megnyilvanulo kdosz kezdi megkdzeliteni a két vildghdboru kézétti dllapotokat". A kotet, ha
nyiltan meg nem is forgalmazza, de legalabbis sugallja Keynes kliringuniéra vonatkozé tervét,
mint lehetséges megolddst e kozelgs "laissez-faire kdoszra". Am ahogy a két vildghabor
kozotti nemzetkodzi pénzigyek zavarai sem a "laissez-faire eljdrdsokbol" fakadtak, hanem a
"menedzselt" valutdk gyakorlatdabdl, Ugy napjaink globalis egyensulytalansagai is e
gyakorlatbol fakadnak, minként a korrekcids mechanizmus hidnya szintén. Ha van a két
vildghaboru kozotti idészaknak tanulsaga, akkor az, hogy ha az olyan nagy nemzetek, mint az
Egyesiilt Allamok, Franciaorszag vagy manapsag Kina nemzetkozi tartalékok felhalmozésa
érdekében valutdja ,menedzselésébe” fog, akkor annak el6bb-utdbb globalis
egyensulytalansag a vége, illetve altaldban fogalmazva, ha a nagy nemzetek egymastdl
fuggetlentl aktivan manipuldljak a valutajukat, akkor annak globdlis ereddje a nemzetkozi
pénzlgyek instabilitdsa lesz. Amire a gydgyirt e manipulacié megszlintetése jelenti, és
visszatérés egy kevésbé diszkrecionalis, atlathatdobb, piackonform monetdris politikdhoz, és
nem egy olyan globalis jegybank, mint ami Keynes kliringunidja valdjaban lett volna, ami
id6vel még nagyobb teret nyitott volna a pénzigyi manipuldciénak.

—ti.—
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