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John Williamson:

Keynes és a haboru utani nemzetk6zi gazdasagi rend

Egy olyan esemény fdidézéstvel szeretném kezdeni, amely 1941 szeptemberében, Pearl
Harbor e6tt harom honappa tortént. Akkoriban Keynes mé&r csaknem két éve irdnyitotta az egyik
legjelentdsebb héboras fél kilsd pénzigyeit. Ugyanezt a feladatot 1étta € az esb vilaghabord idején,
amikor a harmincas évelben jat. Payafutasanak olyan szakasza ez, amdyet eddig nem
tanulmanyoztak kellden. Ha dszént Keyes-kutatdk veszik a faradsagot, a befektetett munka
biztosan meg fog tértini.

Ezidotgt Keynes mar kezdett nagyobb figyelmet forditani egy héborl utani nemzetkozi
gazdasagi rend |é&rehozésanak kérdésere. Az d<0, e témaval kapcsolatos feljegyzésthen azt
bizonygaita, hogy a torténelem ez ideig csak két olyan idBszakot jegyzett fel, amikor jelentds
viligméretQ fdlendiilés volt megfigyehetd. Azt is megjegyezte, hogy ezek a periddusok véetlendl
tobbé-kevéshé egybeestek a két nagy angol kirdynd, |. Erzsébet és Viktoria urakodasdvd, a 16.
illetve a 19. szazadban. Ha ma vaaki ilyen dsszehasonlitést végezne, akkor ki kellene egészitenie
azzd, hogy volt egy harmadik jelentds vilagméretQ fellendllés is, amely torténetesen egybeesett 1.
Erzsébet, angol kirdynd urdkodasdnak esd hisz esztendgjéve.

A hadbora uténi fdlendilés - James Tobin szerint - nemcsak a vilagméretl ndvekedés
gyorsasaga miatt volt jelentds, hanem azért is, mert dérte a Fold legrgtettebb zugait is, és mert mad
hisz évig képes volt megdrizni dabilitésit. Az ardtabilités sokkd inkdbb jellemzd volt azokban a
habor( utani években, amikor a keynes keredetszabdyozés modszerel voltak meghatarozéak, mint
ak& a viktorianus korszek fellendilése idgén, ak& a rékovetkezd iddszakban. Erdemes
megjegyezni, hogy ez alegutdbbi konjunktlraridfszak - csakugy, mint Viktoria kirdynd idegében -
mogt is egybeesk egy olyan periddussa, ameyben vaamifde olyan fdismerhetd nemzetkdz
gazdasigi rend |éezett, ahol az orszagok efogadtak bizonyos, a gazdasagiranyitasukat befolyasold
jatékszabdyokat. Az egyik kérdés, ameyet fd szeretnék tenni, hogy vajon ez a nemzetkoz
gazdasagi rend valéban hozzajarult-e a habor( utani fellendiléshez, vagy csak ugyanolyan
egybeesésrdl van sz6, mint (feltehetdleg) az angol uralkodok neme esetében.

El6sz6r azonban egy masik kérdést kell megvdaszolnunk: milyen mértékben lehet Keynest e
haboru uténi rend egyik ,, épitdmesterének” tekinteni? Amennyiben efogadjuk, hogy Keynes e
rend egyik megteremtGje volt, és hogy ez a rend jelentbs tényezd volt a haborlt kovetd
fdlendllésben, Ugy fdmerll a kérdés, hogy ha egy nemzetkdzi gezdasagi rend Ujraalkotésara
tesziink kisérletet, mit tanulhatunk Keynest6l?
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Keynes és a habor U utani rend terve

Az D kérdésem teha ez mive jault hozza Keynes a haborl utani gezdasigi rend
mega kotédsdhoz? Ez arend - véleményem szerint - e sdsorban azzd jellemezhetd, amit James Tobin
neoklaszikus szintézisnek nevez. Ezddt azt étem, hogy a gazdasigi tevékenyssg szintjének
dabilizdasira iranyulé tudatos makrodkondmia irdnyitas Gvozodik azzd, hogy a valdat szintl
dontéseket dAtadaban a piacra bizzak. Ez utdbbit ,, mikrodkondmia liberdizmusnak” kellene
neveznem, béa fd kel hivnom a figyedmet, hogy a ,liberdizmus’ kifgezést 19. szazadi eurdpai
értelemben haszndom, szemben James Tobin 20. szézadi amerikal ételmezésével.

Kezdjik eldszor a mikrodkondmia liberdizmussa. A habord utani rendet az ipari termékek
viszonylag szabad kereskedelme jellemezte. Tobbé-keveshé szabad arupiacokat figyehetlink meg,
legaldbbis a tropus termékek esetében - a mérseketovi termékek esetében ugyanis va djdban
komoly kereskedelmi korldtozésok voltak érvényben, ahogy azt az amerikai farmerek dlanddan
srdmezték. Erdsodd tokemozgést is megfigye hettiink. Mindezek vonatkozésdban a nemzetkzi
rendszer int&zmeényesitette a mikrodkonomiai liberdizmugt.

Szerintem Keynes nagyon is ambivaens volt a dolgok effgjta menetének helyességét illetden. A
habori idgén pddaul James Meade egy olyan kezdeményezést képvisdt a  brit
gazdasigirdnyitasnd, amdy egy nemzetk6zi szOvetstg |étrehozéasit javasolta a kereskedelem
liberdizdlésa érdekében. Végul azonban nem gkerllt megvddsitani, met a Nemzetkoz
Kereskeddmi Szervezet (ITO) |érenozésara vonatkozd javadatot az amerikai Kongresszus
evetette. Ami megmaradt, az az Altadnos Vamtarifa és Kereskeddmi Egyezmény (GATT), ésez a
szervezet a maga ad hoc médian az évek sorén meglehetdsen sikeresnek bizonyult az ipari
termékek kerekededmének liberdizdasaban. Keynes nem igazan volt eszant tdmogadja a
kezdeményezésnek. Epp dlenkezdleg, olykor olyan irésai jelentek meg, ameyek inkébb
eutasitonak, sot nyiltan elensdgesnek tlntek a kereskeddem liberdizAasanak gondolatava
szemben. Véeményem szerint nagyon nehéz megdlapitani azt, hogy ezek mennyiben tikrozték igazi
meggy6zodesét, Gsszevetve azzal, hogy eldszeretettel kitekedett azokkal, akiknek a rézeteivel nem
értett egyet. Ha Ugy véte, hogy a konzervativok nagy hangsllyt fektetnek a kereskedelem
liberdizalasira, akkor szerintem csak évezte, hogy ugrathatta oket. Amikor fontos kérdésekben
keriilt sor dontésre, pddaul hogy a James Meade féle kereskedelmi szervezet javadata megkapja-e
a brit pénziigyminisztérium adasit vagy sem, Keynes végul tAmogatta a tervezetet. Mindezt azonban
meglehetBsen bardtsigtalan hangnemben tette:
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... NAaVilag 6sszes orszéga elfogadné a Kereskeddmi Szervezet kikotésait (amit én meglehetdsen
vaoxzinltlennek tartok), tobbet nyernénk a réven, mint amennyit eveszitenénk a vamon. Hogy
vadamennyit veszitenénk a vamon, véleményem szerint nem vités. Ennek dlenére engem meg lehet
gydzni arrdl, hogy ne elenezzem a tervet, azon az dapon, hogy sgé hataskorink csak akkor
korlaozott, ha mésok is szigori szabdyokhoz kétik magukat. Ez utdbbi - ha vaami csoda folytan
megtorténik - nagyon is efnylnkre vdna”

Az aruk esetében egy olyan rendszer lehetbsegét kereste, amey semmi esetre sem a teljesen
szabad piacra épiil. Epp dlenkezdleg, mind a tropusi, mind a mérsékelt égovi termékek esetében
Utkozokeészletek |&rehozésat tAmogatta. Javadatait azonban el szabotdték. A Bank of England és a
brit mezBgazdasigi minisztérium furcsa parosa nyiltan is dlenséges volt, mivel mindkettd félt atdl,
hogy a mérsékdt égovi mezbgazdasagi termékek szaméra kidakitandd rendszer - ameyet Keynes
elOrevetitett - tUlsgosan is a laissez faire evein dapul, és hogy ez az angol mezBgazdasig romba
dontésdt eredmeényezi. Kovetkezésképpen a kezdeményezéshdl semmi nem valosult meg, igy a
hébor( uténi iddszakban a tropus mezdgazdasagi termékekre sokka liberdizdtabb, a mérsékdt
€govi termékek piacara pedig sokka szabdyozottabb kereskeddem volt jellemzd, mint ahogy azt
Keynes helyesnek véte.

Végll, atdkemozgés kérdéscben Keynes nyiltan szembeszallt a tdkemobilités helyred|litésava.
Az 1930-as években pénzmenekitést figyelt meg a kontinensrdl, amely lerombolta a gazdasigi
irényités barmiféde lehetbségét - olyan jelenség ez, amey az utdbbi években nagyon is megszokotta
vt LatinrAmerikéban. Keynes ily mddon a tbkemozgas szigord szabdyozésnak folyamatos
fenntartésat tamogetta. Elismerte azonban azt, hogy ezek a korldtozasok rést itnének a nemzetkozi
egyezmeényeken, mivel a tdkemozgésnak elfogadott szerepe van a szegényebb orszégok gazdasag
feglodésenek tAmogatdsaban. E cdbdl egy Uj kozszolgddti intézményt hoztak |ére - sokkd inkabb
az USA, mint Nagy-Britannia kezdeményezésére, de természetesen Keynes és a  brit
pénziigyminisztérium lelkes tamogatésava. Ez az intézmény még madis itt van veink a Vilagbank
formgdban, de az dtda fdhaszndt pénzmennyissy denyészd ahhoz képest, amennyi a magan-
tokepiacokon forog.

Véeményem szerint tehd Keynesrdl nem lehet azt feltéedezni, hogy meghatérozd erd lett volna
a mikrookonomia liberaizmus tamogatasaban, amdy végll a haborl utani nemzetkdzi gezdasigi
rendet jellemezte. A kezdeményezés sokka inkdbb atdl a kivdo csoporttdl szarmazott, amely
annak idgén az USA pénziigyminisztériuméban szolgdt, vaamint azoktdl a brit kollégaktdl, akikkel
akkoriban Keynes egytt dolgozott. Kulondsen tehetséges emberekrdl van itt sz6, igy mint Marcus
Fleming, Sir Roy Harrod, James Meade, Liond Robbins és Dennis Robertson. Nagyon nehéz még
egy ilyen, kivételesen j6 kbzgazdaszokbdl Al csoportot taldni, amely egyitt szolgdt
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volna a kormanyzatban, leszamitva tadn a Kennedy-korszek 0 ével datti Gazdasagi Tanacsado
TestUletet.

A hdborl uténi nemzetk6zi gazdasagi rend mask tartdoszlopa a tudatos makrogazdasagi
irényités rendszere volt. Az a hit, hogy erre azért van szilkség, mert a rendszer semmifée iddtavon
nem képes stabilitasit megdrizni, a,, Bretton Woods-i” néven ismertté vat rendszerben 6ltott testet.
Ez pedig nem més, mint azoknek az IMF Egyezségokmanyaban implicit vagy explicit modon
bennefoglat szabdyoknak és megegyezéseknek az tsszessége, amelyeket a Bretton Woods-i (New
Hampshire) konferencidn fogadtak € 1944 jdliusdban. E konferencia azért kerlilt megrendezésre,
hogy a részleteket véglegesitsek, vaamint hogy efogadjdk egy olyan megdlapodas korvonaait,
amely a britek és amerikaiak kozott az €620 ké év soran jott |étre (akik-akkoriban meghatérozo
szerepet jatszottak a szdvetségesek gazdasagi tervezéséhen).

Mind Keynes, mind White kidolgozték sgjé, nagyon is kilonbdzd tervezeteiket a nemzetkdzi
monetaris rendszer Ujjéépitésére vonatkozdlag. Keynes javadata egy nemzetkdzi kliringunid
|&rehozasit vetitették elfre, amey magdban fogldta egy U nemzetkdzi tataékolds eszkdz
megakotasit is, ameyet Keynes ,,bancor’-nak nevezett. Az orszégok tartalékaik nagy részét nem a
hagyomanyos formédkban - arany illetve kllfdldi deviza - tartottdk volna, hanem ink&bb az U
kliringrendszer keretein belll bancor brmgédban. Az amerikai pénziigyminisztérium javedaa - a
White-terv - fontosnak tartotta a létez0 aranystandard rendszer fenntartését, amit egy Uj Stabilizacios
dap létrehozasaval erGsitettek volna meg. Ez a dtabilizécids adap pedig végsd soron az IMF
form&éban va ésult meg.

Koztudott volt, hogy amikor Keynes és White nézetel keriiltek egymassd szembe, ataldban
White nyert. Volt azonban egy nagyon lényeges kivéd. Ez pedig arra vonatkozott, hogy milyen
mértekig kel az dapnak passziv megfigyeldként visekednie tagorszégainak gazdasagpolitikgava
kapcsolatban. Az eredeti White-terv szerint az aap tartalékokat képzett volna az egyes tagorszagok
sga kozponti bankjaiban, és beleszdlhatott volna azok felhaszndasdba. Mindez az dapnak
kdzvetlen befolyéast biztositott volna a tagorszagok belsb gazdaségpalitikgjara. Végll a Keynes-terv
keriilt elfogadésra, amely ragaszkodott az aap passzivitasahoz a tagorszagok gazdaségpolitikgara
nézve.

Még ebben az Gsszefliggéshen is tortént azonban modositas, mégpedig arra vonatkozoan, hogy
az orszégok fizetéamérleg-hidny esetén milyen mértékig hivhatnak le automatikusan forrésokat a
gabilizéciés dap forrasaibal. A britek Ugy gondoltak, hogy a lehivasok automatikusan torténnének
az dfogadott kereteken bellll, mig az amerikaiak ahhoz ragaszkodtak, hogy a lehivasok feltételesek
legyenek, az elfogadott kiigazités politika adkamazasanak fuggvényeben. A | fdtédessty”
megfeleld mértékérdl mé 1944-ben elkezdddtek a viték és mind amai napig folytatddnak. A britek
Ugy vaték, hogy megnyerték , ezt a csatét Bretton Woods-ban, és valoszinlleg mindenki Ugy |éita,
hogy az
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amerika olda dfogadta, hogy a lehivasok lényegében automatikusan torténnek. Kidertilt azonban,
hogy a ,tlzsziinet” csak taktikai jellegl volt, mert az dap végrehgto testiiletében érvényesiilo
amerika dominancid a késdbbiekben arra haszndték, hogy kovetkezetesen ragaszkodjanak a
fetétedességhez. Az dap palitikga, beledrtve a ftétdesség érvényesitésenek magas fokat is - a
minimdlis lehivasok esetét kivéve -, végill efogadasra kerlilt, s az Gtvenes években beéplilt az dap
operativ eljarésaiba.

Ez csak egy olyan pont volt asok koztil, ahol Keynes alulmaradt. Nézziink négy masik pédét!

Keynes a nemzetkozi kliringunidt Ugy képzete d, mint ameyik szédmos kdzponti bank kdzott
kidakul6 egyendilytaansagok kétoldalll rendezésévd fogladkozik. Azt fdtéteezte, hogy minden
devizapiaci Ugylet a kozponti bankokon keresztil bonyoldik le, ugyanlgy, mint a habor( datti
angol rendszerben. White azonban a versengd devizapiacokhoz val6 visszatérést vézolta fel, ahogy
az aztan ténylegesen bekerlilt a megdlapodés szdvegébe.

A mésodik pdda az az dlenté szolgdtaja, amely Keynes javadata (egy olyan kliringunid,
amely az egyes orszagok szamléit az U tartaékeszkdz, a bancor formgjdban vezette volna, amivel
aztén az egyes tagorszégok kozott fizetéseket lehetett volna lebonyolitani) vaamint egy stabilizacids
dappa kiegészitett aranystandard rendszer egyszer( fenntartédsa kozott hizodott. Keynes ismét
veszitett.

A harmadik esst arra a Keynesjavaedatra vonatkozik, hogy kamaita kellene terheni a
tUlshgosan magas egyenlegeket. Egy olyan orszég, amelyik tllsagosan nagy fizetéamérleg- tobbletet
hamozott fd, annak a bancorban tartott egyenlege is fdfutna, azonban ahelyett, hogy ezdta
kamathoz jutna, neki kellene kamatot fizetnie. Mindennek az lett volna a cdja, hogy szimmetriat
tartson fenn a kiigazités folyamatban azdtd, hogy mind a tdbblettel, mind a hidnyad rendelkezd
orszégokra nyomést gyakorol, igy biztositva a fizetés mérlegek egyensilyat. Ezt az eképzdést
akkoriban leszdltak, mondvén, hogy az mindenképpen bintetné a folyamatosan tobblettel
rendelkezd orszégokat (az Egyesiilt Allamokat), és hamar vissza is kellett vonni. Néhanyunk éppen
ezért taldta furcsanak azt, hogy 30 évve késbhb, a 70-es évek egén a nemzetkdzi monetéris
reformrdl folytatott targyalasok soran az amerikal deegacio hasonld eképzeléssd [épett €6,
miszerint bintetni kellene azokat a kronikusan tébblettel rendelkezd orszégokat, amelyek dsszesitve
tulshgosan erds pozicidt vivtak ki maguknak. Itt utanék a tartal ék-mutatd javadatra, amellyel 1972-
ben rukkolt €6 az Egyesilt Allamok, amely akkor mar dlandGan kronikus hidgnnya kiiszkdo
orszagnak mutatkozott, mig korabban krénikus tébblettel rendelkezé orszég volt. Ba Keynesnek a
tobblettel rendelkezd orszégokat terheld kamatbiintetésre irdnyuld javadatat edutasitotték,
gyakorlatilag egy hasonld céll javada mégis bekertit az IMF megdlapodésba. Ez volt az Un.
sz0kds vauta zaradék. Minden orszag
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befizet az dapba egy meghatarozott mennyiségll sga vauté, amit mas orszéagoknak ki lehet
hitelezni. Ha egy orszégnak kronikus tobblete van, akkor az 6 vautatartaékait haszndjék fd. Az
amerikal javadat szerint ebben az esetben az dap diszkriminativ kereskedelmi korlétozasokat
engeddyezhetne a tobblettel rendelkezd orszéghdl sz&rmazd importtal szemben. Vadoszinlleg ez a
javada kimondottan az Egyesilt Allamok elen iranyult, és igy az angolok (dsbsorban Sir Roy
Harrod) kilondsen fontos és nagylekl gesztusként Udvozolték. Beépitetteék az IMF
megdlapodésha, de soha nem haszndtak.

Vé&il, nagy kilonbségek voltak az dgp meretét illetben. Az eredeti amerika javada 55
millidrd dollaros dapot képzet d, ezt aztdn a Bretton Woods-i téargydasokon 8,8 millidrd dollara
tornészték fel. Keynes viszont azt javasolta, hogy kezdetben a lehivas keret Gsszesen 36 milliad
dollér legyen. A kilonbsdg azorban sokka jelentdsebb, mint ahogy azt ezek a szamok mutatjak,
mert az Egyesiit Allamokka mintegy 23 milli&d dollat lehetett volna finansziroztaini (mivel az
Egyesiilt Allamokka szemben minden més orszég lehivhatott volna). 26 milliad dolla annyit ért
1944-ben, mint mangpsdg 780 milli&d dolla! Més szemszdghdl vizsgdva a dolgot, ha az dap a
Keynes dta javasolt méretben j6tt volna létre, és ha a vildggazdasaghoz viszonyitott mérete nem
vdtozott volna az évek sorén, akkor az amerikal kongresszusnak mostandban nem csupan 8,4
milligrd dollar kvétandvel ést, hanem taldn 550 millidrd dollarrd tbbet kellet volna megszavaznia. Az
améret, anelyben Keynes gondolkodott, efogadhatatian volt az Egyesiilt Allamok szaméra.

Miért tamogatta Keynes mégis Bretton Woods- ot?

Hiszen a fobb kérdéseknek szinte mindegyikében - légyen az mikro- vagy makrodkonomiai
targyu - Keynes javadatait dvetették. Ennek dlenére azonban Keynes szenvedélyesen kiizdott
azért, hogy Anglia efogadja a Bretton Woodsi megdlgpodésokat, ami semmi esetre sem volt
lefutott Ugy az akkor brit politikai korilmények kozott. Felmerll tehét a kérdés miért fektetett
Keynes oly sok energiét olyasvaaminek atdmogatésiba, amely nem sgjé nézeteit tikrozte? Harom
lehetséges magyarazat adhato.

El6szor is dképzehetd, hogy tévedéshen volt az egyezmény természetével kagpesolatban. Sok
tekintetben azt lehet mondani, hogy 1944-ben Keynes nem értette meg, hogy merre tart a habord
utani vilag. Nem hitt pédaul abban, hogy Meede javedata a liberdizat kereskeddemre
vonakozolag bérhova is vezetnének. Ugy gondolta, hogy mindenki egyetért abban, hogy a
tokearamldst folyamatosan visza kdl szoritani. Nem értette meg a konvertibilitas
kotelezettsegvdldéds természetét, amelyhez Nagy-Britannia a Bretton Woods-i  konferencian
csatlakozott Amikor tudatéra éboredt, hogy ez valodi kotel ezettséget jelent a monetaris hatdségokra
nézve, mert biztositani kelett az avathatdsigot a hivatdos afolyamon barmilyen nagysagu folyd
fizetés mérleg mlvelet esstén, keserves harcot vivott, dszor Dennis Robertsonna, mgjd. az
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amerikal  pénziigyminisztériummal, hogy megprobdja megvdtoztani ezt a kotdezettséget. Ugy
gondolta, hogy a sz(kds vauta zéradéknak van valami haszna (pedig azt sosem hivték segitsegil)
annak dlenére, hogy hosszli évekig a német marka annyira szlkds volt, amennyire egy vauta csak
sz0kos lehet. Végl, az dap esH éveiben ataanos egyetértés volt arra nézve, hogy tobbé-kevéshé
automatikusan hozza lehet fémi az dap pénzeihez, amihez semmifée fdtédesség nem tarsul, nem
Ugy, mint ahogy az a késdbbiekben gyakorlatta vat.

Ennek dlenére nem tudom, hogy nem taldjak-e sokan nagyon erdltetettnek ezt a magyarézatot,
mivel Keynes vilagosan l&ta - ha nem 1944-ben, akkor 1946 egén a Savannah- i konferencian
biztosan -, hogy mennyire tévedett alegtobb kérdésben. Lord Kahn (1976) is uta arra, hogy milyen
keserien reagdt Keynes Savannah utén, még egy memorandumot is irt (amelybdl azonban nem
maradt pédany) sirgetven, hogy Nagy-Britannia |épjen vissza az IMF-tdl, mert az dtért attdl, amit
0 az dap eredeti cdjaként értelmezett. Miutdn meggydzték, hogy halgasson az irasrdl, Keynes
visszament Anglidba és ékesszdl6 beszédet tartott az IMF védelmében a Lordok Hazaban. igy még
ha voltak is félreértések, és még ha Keynesnek keser(l hangulata is volt, ennek dlenére tisztan hitt
abban, hogy ennek a haborl utani dolognak vannak olyan fontos részei, ameyeket érdemes
amenteni.

Ugy gondolom, hogy amésodik feltételezés, amelyet e kell fogadnunk, hogy Keynes felfedezte,
hogy a Bretton Woods-i rendszer olyan eképzelésekre épiilt, amelyeket sgja maga segitett
kifglodni a hébort datt, dsdsorban az Altadnos Elméetben, még akkor is, ha a hébor( aatt
kigondolt konkrét javadatait nem fogadték €. Eszerint Keynest az nyerte meg, hogy a Bretton
Woods-i rendszert |athat6an az 6 korabbi tanitésai néhany adapvetd elgondolésanak megval dsitasara
dlitotték fel. Bar a részleteket, amelyekke elképzeésait igyekezett tdjessé tenni, sorra elvetették,
ennek ellenére az dapeemekke szemben ekotelezett volt.

Az Altdéanos Elméetben pddaul nyiltan emlitést tesz ardl, ami aztén késbbb neoklasszikus
sintézis néven vt ismertté Egy madk kozponti gondolat, hogy a besh egyendilynak a
makrogazdasagi iranyités aapvetd cdjanak kel lennie. Keynes dsbkent hirdette ezt az 1920-as
évek egén, a Tract on Monetary Reform idgén. Ebben a besd egyendily cdként vao
megfogadmazasa Keynes részérdl inkébb az &stabilitéson, mint a tdljes foglakoztatason dapult. De
ahogy a két vilaghdborl kozott megvatozott a Nagy-Britannidt érintd makrodkonomia problémaék
természete, Ugy Keynes megfogamazasaban a hangslly egyre inkdbb a tdjes fogldkoztatés feé
tolodott d. (Van néhany szorakoztatd példa az ameneti korszekban arra vonatkozolag, amikor
Keynes mé& vatoztatott gazdasagpolitikai tanacsain, és ateljes foglakoztatést tekintette a megfeleld
politika cékitizésnek, de még nem skertit eméetét &dakitania) Nyilvanvaé fglddés mutatkozik
- elBsz0r a gazdasigpolitikal tandcsok szintjén, mgd az eméet szintjén - abban, hogy a besd
egyensilynak milyen forma kel dltenie. Az implicit - és bizonyos mértékig explicit - Bretton
Woods-i
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megdlapodas magaban foglaja, hogy minden orszagnak Ugy kel irdnyitania sga belsb keredetét,
hogy az biztositsa a teljes foglakoztatottsigot, de mddosithatja keredetszabayozo politikait, ha az
fesziiltsaget okoz atartalékolas keretek vagy afelhamozott tobblettartal ékok vonatkozasaban.

Sllyos egyensilytalansagok esatén egy nemzetnek készen kell dlnia arra, hogy megvatoztassa
vautganak afolyama. Ez megint konzisztens azza az dlaspontta, amit Keynes a két vildghaborl
kozotti idoszakban valott. Szabayozott vautadrfolyamokat sirgetett a szabad |ebegtetés és az
aranysandardra jellemzd mereven kotott afolyamok heyett. James Tobin megemliti, mennyire
harcolt Keynes Nagy-Britannia azon dontésével szemben, hogy Ujra az aranyhoz rogzitsek a valuté
1925-ben, és inkabb a devizgpolitika olyan iranyait kereste, amély az orszéagoknak nagyobb
szabadsagot hagyott volna a killsd és belsb egyenslly megteremtésében. Keynes még a két haborl
kozotti idoszakban szllletett irésaiban is tobbszor foglakozott azza, hogy hogyan lehetne ezt
megva dsitani a vautaérfolyamok korlatozott rugamasséga, a Bretton Woods-ban megd| apitotthoz
képest szélesehb v és kiszd afolyamkiigazitas (crawling peg) esetén. Bar én mé&r csaknem hlsz
éve évelek a kisz6 &folyamkiigazitéas mellett, amig - ezen irésra készlilvén - d nem olvastam
aaposabban Keynes két vilaghdbora kozotti irdsait, soha nem vettemn észre, hogy inkdbb John
Maynard Keynes, mintsem Sir Roy Harrod volt az, aki el8szor felvetette a kiiszd afolyamkiigazitas
otletét. Ott van az 1922-es genovai konferencidra irt javadataiban. Es ott van - sokkal nyiltabban -
a The Means of Prosperity-ben, amit az 1933-as vilaggazdasagi konferenciaidején irt. Az egyetlen
iddszak, amikor nem beszélt a kiszo &folyamkiigazitasrdl és szélesebb savokrdl, az 1925 és 1931
(Anglia dontése az aranyhoz vao visszatérésdl illetve az aranystandard felfliggesztésérdl) kozotti
periddus volt. Ezekben az években azt az dlaspontot képvisdte, hogy hazafiatlan lenne barmit is
tenni, vagy mondani, ami aaéshatja a vautdba vetett bizadmat és igy a kozpénzt fogyasztand 1931-
ben tudatosan felhagyott spekulécids tevékenysagéve, habér tudta, hogy Anglia éppen azon valt,
hogy elszakadjon az aranytdl. Ez olyan mordis tartast jelentett, amit manapsag nem sok kdzgezdasz
extében figye hetnénk meg.

Annak €ellenére, hogy csoddatta tolt € Keynesnek a szabdyozott afolyamokka kapcsolatos
két vilaghdbora kozotti dlaspontja, azt kell mondanom, hogy amikor ténylegesen a habora utani
rendszer megakotésara kerililt a sor, nagy szerepet jatszott abban, hogy ne egy korl&ozottan
rugalmas va utaarfolyam rendszert fogadjanak €, hanem a kiigazithat6 rogzitést sz0k savval. Csak
ha a vaasztott &folyam nincs tobbé tsszhangban a belsd és killsd egyensilyi eredményekke, akkor
kell vétoztatni. [lyen alkalmakkor a vétozas nagyfokl lenne. Ugy tanik, Keynes ésszerCisitette a
kiigazithato rogzitést illetd tdmogetasat, mert Ugy gondolta, hogy mivel mindenki éne az avatas
korlaozéssd, ezért nem lenne jelentBs tdkemozgas a hdbor uténi vilagban. Nem igy tortént; amint a
tokemozgés jelentBsse vat, akiszo afolyamkiigazitasok mikodésképtelenné valtak. A 60-as évek
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végeének isméet vautavasaga a Bretton Woods-i rendszer sszeomlasdhoz vezettek a 70-es évek
egén.

Egy harmadik szempont, amely szerint a hdbort utani rendszer Keynes elképzel ésait tikrozi, az
az, hogy dfogadték azt, hogy az Osszkeredet fenntartésa érdekében elegendd likviditas biztositésara
van szilkség. Ez volt az az dofdtétd, ameyet Keynes edszor a Treatise on Money cimQ irasdban
fogadmazott meg. Kdzponti témévavat a The Means of Prosperity cimQ konyvben, amelyben — a
nagy vasag idgén — az 6sszes jelentdsebb orszag egyidg (O gazdasagi expanzidja sirgette. Hogy ez
lehetdveé vdjon, - szamolva a minden orszagot Sjté tartaékolds kényszerrdl, - olyan papirpénz
kibocsatasit javasolta, amely minden orszag szaméa eérhetd lenne, hasonlGan az aranyhoz. Mint
ahogy mar utdtam ra, a héborl uténi rendszer korantsem ment @ annyira a likviditas bovitése
irdnyaba, mint ahogy azt 6 szerette volna, de vadamennyire mégiscsak emozdult a likvidités
pétlasanak iranydba. Azt hiszem, feltédezhetd, hogy Keynes érezhette, hogy az dtaa tamogatott
elképzel ésekbdl valami bekerlit a Bretton Woods-i rendszerbe.

Az utolsd év, andy szamomra fontosnak tOnik annak magyarézatéra, hogy Keynes miért
tamogatta a Bretton Woods-i megdlapodasokat, az az, hogy szenveddyesen hitt vaamilyen
nemzetk6zi gazdasagi rend szilkségességében. Ugy érezte, hogy kil ondsen szilkség van az Egyesiilt
Allamok részvételére, és foleg a vezetd szerepére ebben a rendben. Azt hiszem, jol 1é&thato ez, ha
visszamegyUnk A békeszerzGdés gazdasagi kovetkezményeihez, - amit a versallesi konferencia
datt irt, - andyben vazolja az d0 vilaghaborit megel6z6 nemzetkdzi gazdasagi rendbdl szarmazd
elonyoket. Abbdl is 1&hat6, hogy milyen gondterhelten szemiéte a Négyek Tandcsanak — az B
vilaghdboriban gydztes hatdmak vezetbinek — feleltlenségét, azok teljes megvetését a gazdasigi
kérdésekre vonatkozdan, és azok kelletlenségét, hogy barmifée erbfeszitést fejtsenek ki a kozép-
europal gazdasigi det hdyredlitasiban. Ugyanezt |ahatjuk az Egyesiilt Allamok ké vilaghébort
kozotti ez&kdzédsara vonatkozo isméllddd kritikdiban, Birdta az esb vildghaboribdl szérmazé
adossagok  dtorléstnek eutasitésat, amely Damoklész kardjaként fenyegette a 20-as évek
fellendiilését, és az egyik eidézdje volt a 30-as évek katasztrofganak. Es ez 1éthatd a nemzetkizi
monetéris rendszer reformjara vonatkozo javadatok folyamatos &ramaban, kezdve Genovétdl, a
Tract on Monetary Reform, a Treatise on Money, a The Means to Prosperity cimQ irésain
keresztll, ami végil a masodik vilaghabori datt a nemzetkdzi  Kkliringuniora vonatkozdan
megfoga mazddott javad atokban teljesedett be. Keynesnek ily mddon egyméssa dlentétes erokkel
kellett megkizdenie: a szerzb személyes bliszkesége néhdny eutasitott javadat esetén; szemben
azzal areménnye, hogy ami efogadésra kerillt, az egy jobb viléghoz vezet maid. Ugy dontditt, hogy
bizonyos esetekben dfogadja a vereséget a tovéabbi egyiittmikodés reményében. Allamférfidi
teljesitménye eredmeényeként a vilégban egy liberdis nemzetk6zi gazdasagi rend j6tt |1étre a mésodik
vilaghaboru utan.
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A habor( utéani rend és a vilagméret(l prosperitas

Felmerll a kérdés: volt-e értelme ezen dlamférfili tevekenységnek? Ez a nemzetkOzi gazdasagi
rend hozz§&rult-e jelentds mértékben a habor( utani gazdasigi fellendiléshez?

Ugy gondolom, hogy a legtdbb kézgazdész Ugy értékelné, hogy a mikrotkonémiai liberaizmus
jelentBs szerepet jatszott a hdbort utani prosperités felenditésében, bar néhanyunk magdnem biztos
abban, hogy még jobb is lehetett volna, ha Keynesnek az ardtabilizécidra vonatkozo javedata
érvényesiiltek volna. Az mindenesdire tokéletesen sikertilt, hogy az Egyesiilt Allamokat a rendszer
vezetd szerepébe helyezzék, legddbbis eddig. Latuk a Marshdl-segdyt. Létuk a felesztés
segdyek novekedését. Létuk, hogy az Egyesilt Allamok vezetd szerepet jétszott a piacok
megnyitasdban, amey dapvetd jelentGséggd birt a vildggazdasagi konjunktira kiterjesztéssben.
Latuk, hogy az USA hiztositotta a konvertibilis dollat, ami fontos eeme volt a hdbord utani
fdlendiilés pénziigyi mega apozasanak.

Ugy gondolom, hogy sokaknak voltak kétségei afeldl, hogy vajon a Bretton Woods-i rendszer
Onmagaban va dban annyira fontos volt a makrogazdasagi iranyitas szempontjabdl. Hozz§arult-e az
IMF vaamilyen jeentds formaban a vil&g fellendilésthez? Késigeim voltek ezzel kgpesolatban
tizenkét évved ezel btt. Emlékszem, hogy jokat kuncogtunk atdbbiekke Pompidou és Nixon szavain,
akik szenveddyesen vitatkoztak arrdl az arol, amdyen az Egyesiilt Allanok nem adhat € aranyat.
Vadjaban azonban fontos kérdések forogtak kockan ezekben a vitédkban: olyan témék, hogy vaon
|&eznek-e a nemzeti monetéris politikékat vezérld egyezmények, hogy vaon korldozni kell-e a
monetaris politika szabadsagét, hogy ne aakuljanak ki irredlisan rogzitett va utaarfolyamok.

Ha 6sszehasonlitjuk azokat a helytdlen &folyamrogzitéseket, amelyek 1968 utan, a Bretton
Woods-i rendszer hanyatlo szakaszéban és a lebegd afolyamok iddszaka datt jelentkeztek, azza a
jovd rendezettebb vautadfolyam rendszerrel, ami a hdbort uténi kort jellemezte, akkor drémai
romlas figyelhetd meg. Meggydz6désem szerint a hibas afolyamrogzitések - azaz a felll- és
dulértékdésk, a versnyképesstg fenntathad szintjének megfded vautadfolyamoktdl vaé
eltérés - val 0sagos és jelentds gazdasagi koltségeket indukdnak. llyen hibas rogzitések torténtek az
utébbi években, mert az adott nemzetk6zi monet&is egyezmények nem jelentenek semmifée
hatékony korlétot arra vonatkozolag, hogy az orszégok hogyan iranyitsék gazdasagpolitikgukat.

A Bretton Woods-i rendszer - visszatekintve - a politika koordinécié bizonyos szintjét
vadsitotta meg az orszagok visdkedésat befolyésolo tartalékkorlatok segitségével, amey fontos
volt
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a vilaggazdasag lavanyos teljesitményének fenntartastban. E folyamat klasszikus modellje az
aranystandard rendszerbdl sz&rmazik. Ha egy orszégnak fizetés mérleg tébblete van, akkor aranyat
nyer, ezzd parhuzamosan viszont egy mask orszagnak deficitje kel hogy legyen, és aranyat kel
vexzitenie. Az aranystandard rendszerben a mésodik orszégnak ily mddon tssze kdll hiizddnia, mig
az d0 - az aranysandard szabdyainak ételmében - kiterjeszkedik. igy a fizetés mérleg
egyensllytadansdgok nem destabilizajék avildggazdasigi tevékenység dtdanos szintjét.

Viszatekintve ésszerQl azza érvelni, hogy vaami hasonlé tortént a Bretton Woods-i rendszer
datt is. 1958 kivételéve - amikor a recesszio kismérték( volt - nem volt vilaggazdasigi recesszio az
1950-es évek dgédl 1971-ig. Volt viszont nemzeti szintl recessziok sorozata egy folyamatos
vil&ggazdasagi prosperités talgan. Recesszio volt 1959- ben Francieorszagban, 1960-ban az
Egyesiilt Allamokban, 1961-ben Nagy-Britannidban, 1962- ben Kanadéban, 1964-ben
Olaszorszégban, és igy tovabb. Pontosan azért, mert a viléggazdasag egésze prosperdt, konny( volt
egyes orszégoknak akamazkodni. E periddusban egy fizetés meérleg deficit egyrészt kora
figyemeztetést jelentett, hogy a keredet til nagy, és hogy deflatdrikus hatésok jelentkezhetnek,
vaamint egy biztonsagi szelepet jatszott, amely lehetdve tette az orszég szaméra, hogy ekerlilje az
inflaciés nyomés | étrej Gttét.

Hasonlitsuk dssze az 1964-es Nagy-Britannié, amikor olyan nagymérték( volt a felendilés,
hogy meg is kellet fékezni, és egy évtizedde késdbb az 1972-73-as Nagy- Britanniét, amikor a
vautaarfolyamot lebegni hagytdk, mire az inflacio az égbe szokdtt, és egy évtizedre inflacids nyomés
Ult be a gazdasigba. Vessk Ossze a 60-as évek virdgzo vildggazdasbganak képét (az egyedi
nemzeti recessziok sorozataval és a fizetéamérleg-korld mikodésével) az utdbbi. évtized két
viligméretl makrookondmial katasztréfgaval, nevezetesen az 1972-74-es erdsodd inflécioval és az
1980-83-as depressziova. Az edbbiben az amerikal monetéris expanzid kiterjedt a vildg tobbi
részére is, mert mindenki igyekezett megvédeni rogzitett valutaarfolyamait a dollard szemben. A
legutdbbi katasztrofa - az 1980-83- as depresszid, a hozza kapcsol6dd addssagvalséggd és a
fglodd orszagok lassi novekedes Uteméve - szintén az amerikai monetéris politika hirtelen
vatésava kezdddott, anelyet a tobbi orszég azon prébdkozasa ihlettek, hogy csak addig a pontig
engediék leartékdddni vautguket, ahol az inflacid kézbentartésa még biztosnak tlnik. Mindkét
emlitett eseményt a Bretton Woods-ban megal kotott monetéris rend 6sszeomlasa okozta.
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Keynes és a nemzetkdz pénzigyi Ujjaépités

Az ds) tanulsag, amit a fentiekbdl le szeretnék vonni az, hogy nagyobb méret( rendre van
szikség, mint amilyen jelenleg urdkodik. Vadban szenvediink - mint ahogy gondolom Keynes léita,
hogy szenvedni fogunk - bamey olyan kordbban megdlapodasra kerlit nemzetkozi
egyezmeényrendszer  Osszeomlasitdl, ameynek fdadata az orszégok gazdasagpolitikganak
irényitésa, dbirva nekik, hogy vegyék figyeembe explicite, vagy - szerintem inkdbb - implicit modon
a Vilgg tobbi részének érdekeit. Azon kel gondolkodnunk, hogy milyen mddon tudjuk Ugy
Ujjaszervezni ezt arendszert, hogy jobban mikodjon.

A masodik tanulsag, hogy vissza kel dlitani a neoklasszikus szintézist, amely megedja a

piacoknak a nekik jaré jogot a mikrotkondmia kérdések iranyitasdban, feltéve, ha adott az
elégsiges iranyitéds a makrogazdasig helyes (ton va 6 tartésdhoz. Ez az a konszenzus, amit - ahogy
James Tobin megvilagitja - méara evesztettiink.
Ugy vélem, hogy megegyezés szilkséges az dapvetd cdok tekintetéoen azért, hogy elfogadjuk a
Harmadik Vilagnak egy Uj nemzetkdzi gezdasigi rendre irdnyuld kovetdésa mogott huzodo
dapvetd premisszét, azt, hogy bizonyos mérték( nemzetkdzi joveddem- redisztriblcid legyen
beépitve a nemzetk6zi megdlapodésokba. Ez nem olyan téma, amit annak idgén Keynes
tAmogatott, mert akkoriban nem volt ngpirenden, de gondolatmenetébdl természetesen kovetkezik.

A harmadik terlilet, ahol szerintem jocskén tanulhatunk Keynestdl, a vautaarfolyam- politika.
Ha Osszevetjik az dlanddan rogzitett &folyamok és a beavatkozéds nékil szabadon lebegd
afolyamok, mint ké elég vaoszinltlen dternativa kdzotti meglehetfsen termeéketlen vitét, - ugyanis
az emult hisz évben az &folyammad kapcsolatos viték nagy része dapvetben erre ment ki, - és
Keynesnek a ké haborl kozotti vitéit atekintetben, hogy hogyan szabayozzék az afolyamot,
egyétdmien Keynes vizi d a pdma. Megfogdmazta azt az depvetd evet, hogy a
vautaafolyamot Ugy kel dakitani, hogy az megfddjen a haza gazdasagnak, és nem a
gazdasigpolitikét kell egy bizonyos vautaafolyam fenntartésanak dérenddni, abban a hiszemben,
hogy akkor automatikusan cstkken az inflacié (mint ahogy azt Argentindboan és Chilében az utdbbi
években megkisireték). Sirgette, hogy egy afolyam kivdasztésind vegyék figydembe a
kamatldbakat is, - amdy fontos a belsd gazdasag szaméra, - vaamint a versenyképességet is.
Serinte ha vdaki az &folyam-dabilitdss megfded meértéké kombindni akarja eegendd
rugalmassiggd, hogy inkébb az afolyam illeszkedjen a bel G gazdasaghoz, mint forditva, akkor egy
olyan vilagban, ahal erds a tbkemozgés, vdami olyasmihez jutunk, mint a kisz6 afolyamkiigazités,
tudatosan ekertilve a nagy vatozésokat. A Means of Prosperity-ben még azt az dképzdést is
bemutatta, hogy az infléciés
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raek dtérée dapjan egy durva kozdités adhad az afolyamkiigazitass mértékének
meghatarozasdhoz.

Van azonban egy olyan terllet, ameyen nem hiszem, hogy tllsagosan szimpatizahatndnk
Keynes detének késdbbi szakaszéban vallott dléspontjava: a vildggazdasag krénikus és bizonytalan
ideig tart6 deflaciés nyomassd vao jellemzése. Ez a f@ldem nagymértékben foglakoztatta 6t a 30-
as évek végén és a 40-es évek dején, bar a hdborl idgén az amerikaiakka folytatott vitdk soran
egyre inkdbb héttérbe szorult. E vitak koral szakaszabdl; 1943-bdl van egy fdjegyzés, amely szerint
Keynes mar nem tartott a gazdasigi vasag visszatérésédl kozvetlenll a hdbord utén. Annak
elenére, hogy megvdtoztak nézetei, Keynes tovabbra is a kelld mértéka likviditas megteremtésat
szorgdmazta, amire igy visszatekintve azt kell mondani, hogy csak inflatorikus lehetett volna, és ez
biztosan megakaddyozta volna, hogy avilaggazdasagi konjunktira hiisz éven & fennmaradjon.

Ha vdaki egy nemzetkdzi monet&is rendszert akar felvazolni, nemcsak azért az &folyam-
mechanizmuséart kel aggddnia, amely egybe tartja az orszagokat, hanem azért a ,,horgonyért” is,
amey megmenti az egéz rendszert az inflaciotdl. Keynes nem igazan fogladkozott ezzel a kérdéss.
Ink&bb azon volt, hogy az arany ,,horgony” -szerépét megsziintesse, de nem kindlt mas aternativat.
Az arany nem lenne megfddd jelen koriimények kozott; ink&bb a monetaristdktdl kellene vaamit
kolcsondznink, pédaul Rondd McKinnon eképzelése aapjan, a fobb orszagok hitel-expanzids
politik§anak koordindéasava.

Osszegzésképpen megdlapithatom, hogy bar Keynes nem nyljtott olyan tervezetet a
nemzetkdzi monet&is reformra vonatkozolag, ami ma is haszndhaté lenne, mindenképpen sokat
tanulhatunk tdle atekintetben, hogy hogyan lehet egy rendezettebb nemzetk6zi rendszert |étrehozni.

(forditotta: Nagy Zsuzsa)

(Forras. The Policy Consequences of John Maynard Keynes, ed.by. Harold L. Wattel, 1985,
M.E. Sharpe, Inc.)



