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1. Keynes javaslatai: siker vagy kudarc?

Szakolczai Gydrgy életrajzi részletekkel gazdagon dokumentalt mive John Maynard
Keynes vildggazdasdgi pénzligyek terén kifejtett munkdsagardl ad izgalmas besza-
molét, mégsem biografia, hanem sokkal inkdbb korrajz, torténet, mara is érvényes
tanulsagokkal, megfontolandd javaslatokkal. Ebben az irdsban a mai posztkeynesi
megkozelitéssel vetem 6ssze Szakolczai dllitasait. Szakolczai nem emliti és nem is
véllal kozOsséget a posztkeynesi nézetekkel, Keynes munkassaganak bemutatasaval
mégis nagy szolgdlatot tesz a posztkeynesi megujulas érdekében. Keynes javaslatai
a globalis egyensulytalansag és a kereskedelmi haboru fenyegetése miatt ma is ak-
tudlisak. Szakolczai e javaslatokhoz vald visszatérést ajanlja. Jelen recenzié szerzGje
ennél tobbet remél, azt, hogy Keynes munkait nem gazdasagpolitikai javaslatként,
hanem a gazdasagelmélet megujitasanak elemeiként kezeljik. Jelenlink megérté-
séhez egészen Uj gazdasagelméleti megkozelitésre van sziikség. A kbzgazdasagtan
megujitasahoz érdemes egészen Keynesig visszatekinteni.

Keynes nem egy nemzet érdekeit szem el6tt tartva kozelitett a problémahoz, hanem
az emberiség globalis érdekeit képviselte. Szakolczai leirja, hogy ezt a kiindulépontot
a masodik vildaghdboru okozta globalis trauma dnmagdaban is indokolhatta, ugyanak-
kor ez a néz6pont a vilagégést kdvetden formalddé kétpdlusu vilagrend keretében
eleve kudarcra volt itélve. Sajat kora ugyan nem, de az utékor felismerte Keynes
eszmei nagysdgat, akinek zsenialitasat a posztkeynesi iskola ismert képviselGje, Ann
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Pettifor (2018) Charles Darwinéhoz hasonlitja. Darwin evoluciés elmélete széles
korben elismert, ugyanakkor Keynes munkdassagat személyének ismertsége ellenére
a szakma nem fogadta el. Darwin és Keynes forradalmian Uj gondolatai egyarant
kortarsaik nagy ellenkezését valtottak ki. Pettifor (2018) szerint Darwinnal szemben
a teremtés mitosza mellett érvelve Iéptek fel, a Keynes gondolataival szembeni ellen-
érzések pedig a makrookonédmia mikrokondmiai megalapozasanak rogeszméjével
a klasszikus mikrookondémia restauraciéjat taplaltak.

Pettifor (2018) szerint a globalis pénzigyi rendszer menedzselését atengedtiik a spe-
kuldnsok és a t6kepiacok szabad akaratanak. A valsdgkezelés inkabb csak a pénz-
Ggyi anarchia korddban tartasat jelenti, idénként az adéfizet6k jelentds aldozat-
vallaldsaval. A helyzet visszdssagat jelzi, hogy a 2007-2008-as valsag éppen azokat
a fejlett régidkat sujtotta, melyekrél azt tartotta a hagyomanyos kozgazdasagtan,
hogy a kikezdhetetlen mintat éppen 6k képviselik. Szakolczai Gyorgy konyve ilyen
posztkeynesi magallapitasokat nem tartalmaz, azonban azt 6 is hangsulyozza, hogy
ma sem tessziik meg a megel&zéshez sziikséges |épéseket, amelyeket mar Keynes
is életbe vagdnak tartott.

A posztkeynesi iskola szerint a pénzelmélet és a makrookondmia allapota magya-
rdzza, hogy a problémat rosszul kezeljiik: ,Ha tovabbra sem nézilink szembe Keynes
figyelmeztetésével, ha tovabbra sem hallgatunk pénzelméleti és makrookondémiai
utaldsaira, akkor az Gjabb, sulyos valsagok nem lesznek elkeriilhet6k a jovében sem”
(Pettifor 2018).

2. A tavoli kezdetek hosszu arnyéka

Keynes 1919-ben részt vett az elsé vildghaborut lezaré parizsi békekonferencian, és
felvazolta az ujjaépitéshez sziikséges hitel- és finanszirozasi konnyitéseket. Felve-
tette, hogy a vesztes hatalmak kétvénykibocsatassal szerezhetnék meg a jévatételi
kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges Osszegeket. E kotvényeket a gybztes ha-
talmak garantdlndk a piacképességet biztositva. Keynes azt remélte, hogy javaslata
altaldnos keretet ad egy olyan nemzetkodzi pénziigyi rendszernek, mely az egyes
orszagok fejlédését szolgalna ugy, hogy kdzben a nemzetkozi gazdasagi stabilitdst
is biztositana. Javaslatat Wilson amerikai elndk azzal utasitotta el, hogy az ame-
rikaiak mar eddig is nagy aldozatokat hoztak, emiatt nem hiszi, hogy az amerikai
Kongresszus tamogatna egy eurdpai kotvénykibocsatast, s helyette a szokasos piaci
csatornak hasznalatat javasolta. Pettifor (2018) emliti, hogy Wilson elutasito levelét
Thomas Lamont, a J. P. Morgan bankdra fogalmazta, igy gyanithato, hogy a szokdsos
piaci csatorndkra vald hivatkozas j6 lizletet sejtetett a maganbanknak.

Keynest e kudarc nem toérte le, inkabb er6t adott ahhoz, hogy A béke gazdasdgi
kévetkezményei ciml mdvében (Keynes 1919/1920) er6teljes lendilettel érveljen
a békeszerz6dés elhibazott dontései ellen. Keynes konyve vildgraszolé siker lett.
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Versailles maradandé hatdst gyakorolt Keynesre. Szakolczai bemutatja, hogy Keynes
érdekl6dése a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi kérdések irant életre széldan itt
hatarozédott meg. Pettifor (2018) szerint Keynes itt kifejtett nézetei nagy hatdssal
voltak és sikerre vezettek a Bretton Woods-i rendszer |étrehozasanal 1944-ben, am
ez csak az utan kovetkezett be, hogy az 1928-1933-as valsdg, majd ezt kdvetSen
a hdborus katasztréfa tomegek szenvedését és emberek tizmillidinak az életét ko-
vetelte. Szakolczai a Bretton Woods-i rendszer létrejottét nem Keynes sikerének,
hanem végzetes kudarcanak tekinti.

3. Keynes a masodik vilaghaborut koveto fizetésimérleg-problémakrdl

A masodik vildghaboru utdn az Gjjdépités nagy importigényének finanszirozasa nem
allt rendelkezésre. A vilag aranykészletének nagy része az USA-ban volt. Az Egyesiilt
Allamok nagy fizetésimérleg-tobbletet ért el az Gjjaépitéshez sziikséges amerikai
export révén. A fizetésimérleg-deficites eurdpai és azsiai orszagokban dollarhiany
[épett fel. Keynes (1946) az egyensulytalansagot korrigalo eréket elemezve latta,
hogy az Ujjaépités eredményeként a kordbban deficites orszagok képesek lesznek
exporttdbbletet elérni az Egyesiilt Allamokkal szemben, amit annak belsé piaci ke-
reslete is tdmogat. Keynes figyelmeztetett, hogy ezt a természetes kiegyensulyozd
folyamatot nem szabad megzavarni vamokkal vagy exportésztonzékkel az Egyesiilt
Allamokban, melyek fékeznék az ide irdnyuld export ndvekedését.

A jelenlegi amerikai-kinai fizetési mérleg egyensulytalansadgara azonban nem hatnak
kiegyensulyozé mechanizmusok, mert itt az addssag az adés valutdjaban, dollarban
all fenn. Ha a hitelezd orszag (Kina) hajlandd barmennyi dollartartalékot felhalmozni,
akkor nincs semmi, ami az addst (USA) arra kényszerithetné, hogy csokkentse a Kina-
val szembeni fizetési mérleg deficitjét. Kina és a feltorekvé orszagok exportorientalt
fejlesztési stratégiajanak egyenes kdvetkezménye, hogy nem érdekeltek abban, hogy
az Egyesiilt Allamok csdkkentse a veliik szembeni fizetésimérleg-deficitet.

A posztkeynesi érvelés (Kregel 2015a, 2015b) szerint a probléma kezelésére Key-
nes nemzetkozi kliringunidra vonatkozo javaslatat kellene feleleveniteni?. Szakolczai
szintén ezt javasolja, részletesen bemutatva Keynes javaslatat, amelyet a Bretton
Woods-i konferencidra a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) |étrehozasaval kapcsolatban
dolgozott ki azzal a céllal, hogy olyan nemzetkozi pénziigyi rendszert hozzanak létre,
amely a nemzeti gazdasagpolitikat felszabaditja a nemzetkozi fizetési rendszerbdl
adddo kényszerek aldl. Keynes javaslata egy orszagok kozotti elszamold egység,
a bancor nemzetkozi fizetések korében torténé bevezetésére iranyult. A fizetésimér-

1 Nagyon alapos elemzést koz6| Costabile (2009), aki tobb oldalrdl vizsgélva a kérdést szintén a keynesi javaslat
mellett foglal allast. Costabile és Kregel megkozelitésében koézos, hogy mindketten a dollar kulcsvaluta
szerepét tartjak megszlintethetének egy olyan nemzetkozi elszamold egység alkalmazasaval, mely egyik
nemzetnek sem sajat valutaja.
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leg-egyensulytalansagot ebben tartottdk volna nyilvan, és a finanszirozasra szoruld
orszagok ebben automatikusan hitelt vehettek volna fel, meghatarozott korlatok
kozott. Azon orszagok esetében, amelyek tullépték volna e limiteket, biintetd intéz-
kedéseket alkalmaztak volna. A rendszer az adott korlatok kdzott biztositotta volna
az orszdgok gazdasagpolitikai autondmiajat az integralt nemzetkozi rendben, és
helyreallitotta volna a tékearamlds stabilizalé szerepét.

4. Keynes elméleti ujitdsa: pénzelmélet és makro6konédmia

Keynes megoldasahoz Uj pénzelmélete vezetett el. Keynes az aranystandard kere-
téil szolgdld mennyiségi pénzelmélet helyett a mai hitelpénz-elmélet vagy endo-
gén pénzelmélet felé mutatd megkozelitést alkalmazott. Tisztan latta, hogy a pénz
a hitelezés Utjan jon létre, s ez a hitel teszi lehet6vé a beruhazasokat. Ezzel Joseph
Schumpeter felfogdsat kovette.

Keynes (1936/1965) az Altaldnos elmélet 13—15. fejezetében vazolta pénz- és ka-
matelméletét, amely szemben allt a kdzfelfogdssal. A pénzt és a kamatot a vizsgalat
kozéppontjaba helyezve és a klasszikus kbzgazdasagtani érvelést vitatva bemutatta,
hogy a magas munkanélkiiliség nem amiatt kovetkezik be, mert a bérek tul magasak,
hanem forditva, amiatt, hogy a kamat tul magas. A klasszikus érvelés szerint a be-
ruhazasi kereslet és a megtakaritasi kinalat egyensulya hatdrozza meg a kamatot,
vagyis az a gazdasagi tevékenység altal determinalt, nem pedig forditva, a gazdasagi
tevékenységet aktivan befolyasold elem?.

5. A globalis egyensulytalansag napjainkban

Szakolczai a globalis egyensulytalansag kezelésére a Keynesi javaslatokhoz valé visz-
szatérést javasolja, de azoknak az aktudlis kortilményekre valé alkalmazhatdsagdval
nem foglalkozik kdnyvében. Ehhez Jan Kregel (2019) szerint a nemzetkozi pénziigyek
és kereskedelem mai jellemzéit kell el6szor feltarnunk. Az a kozeg, amely a Bretton
Woods-i rendszer |étrejottét 6vezte a masodik vildghaborut kbvet6en, nagyon eltér
attél, ami ma korulvesz benniinket. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) [étrejottének az
egyik f6 célja a nemzetkdzi fizetések biztonsaganak és intézményes stabilitasanak
biztositasa volt, elengedhetetlen feltételeként a kereskedelmi kapcsolatok normali-
zaloddsanak. A meghatarozo a kereskedelem volt, a pénz, a fizetési rendszer pusztan
ennek eszkdze. Ma ennek a forditottjaval nézlink szembe. A pénz, a t6kedramlas
meghatarozd szerepbe lépett el6 (Kregel 2019:4).

A kereskedelem bdviilését akadalyozé nemzetkozi fizetési problémak megoldasa-
ra létrehozott nemzetkozi fizetési rend alkalmatlanna valt a fizetésimérleg-egyen-

2 Abel et al. (2019), Chick — Tily (2014), Pettifor (2018)
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sulytalansagok mérséklésére. A Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasat® kovetden
a kereskedelem lebonyolitasahoz sziikséges finanszirozast zavartalanul biztositottak
a nemzetkozivé valt maganbankok. A nemzetkoézi befektetések piaca gyorsan béviilt,
ami tovabb flitotte az egyensulytalansagok béviilését és tartds fennmaradasat.

A Bretton Woods-i rendszerben a fizetésimérleg-egyensulytalansag inkabb idéle-
ges és nagysagaban is korlatozott maradt, mivel m(kodott egy, azt az egyensuly
irdnyaba korrigalé mechanizmus. Ebben a mechanizmusban egyarant szerepeltek
és kolcsonhatasban mikodtek piaci automatizmusok és piacon kivili intézményi
beavatkozast érvényesitd erdk.

A Bretton Woods-i rendszer 6sszeomldsat kévetéen a dollar kulcsvalutaként to-
vabbra is kdzponti szerepet jatszott, de a lebegtetésre vald attéréssel megsziint
a kordbbi automatikus stabilizalé szerepe. A dollar aranyparitasanak fenntartdsa
olyan gazdasagpolitikai korrekcidkat igényelt volna az Egyesiilt Allamokban, amelyek
révén a belsé felhasznalas visszafogdsa és a koltségvetési deficit korddban tartasa
utjan csokkentették volna a kereskedelmi mérleg deficitjét. A dollar arfolyamanak
lebegtetése viszont lehet6vé tette a kereskedelmimérleg-deficit korlatok nélkuli
novekedését, hiszen azt sajat nemzeti valutaban (dollarban) lehetett finanszirozni.
Ezzel a Triffin-dilemma vildgaba kerltiink, ahol nincs olyan mechanizmus, amely az
Egyesiilt Allamokat arra késztetné, hogy csdkkentse a belfdldi felhasznalast, vagy az
arfolyamot ugy véltoztatnd, ami az egyensulytalansdg megsziintetésének irdnydba
mutatna.

6. A kinai kereskedelmi tobblet és az amerikai deficit

Az 1970-es éveket kovetSen a dollar kulcsvaluta-korszakat sokan Bretton Woods
Il. korszaknak nevezik (Dooley et al. 2003, 2014). Kina mara jelentds fizetésimér-
leg-tobbletet ért el sok orszag viszonylataban, de kiemelked6en nagy az Amerikai
Egyesiilt Allamokkal szemben felhalmozott tobblete.

Kina feltorekvd orszagként kapcsolddott be a globalis kereskedelembe, és a felto-
rekvé orszagokra jellemz8 utat jarta be. A hagyomanyos kdzgazdasagtan a feltorek-
v6 orszagokba iranyuld t6kebefektetést azért tartja kiilondsen elénydsnek, mert
az ezen orszagokban elérhet6 er6forrasok hasznositdsanal a globdlis piachoz valé
kapcsolédds a modern technoldgidk alkalmazasa Gtjan termelékenységi el6nyok
realizaldsat teszi lehet6vé. A termelékenység javuldsa azonban a bérek novelését
nem segiti, mert a bért nem a termelékenység, hanem az 6sszeszerel6k nemzetkozi
bérversenye korlatozta. Az ipar fejl6dése és az ipari export hazai hozzdadottér-
ték-tartalmanak névekedése, ami a hazai jolétet novelhette volna, sok orszagban

3 A Bretton Woods-i rendszer 6sszeomldsat 1971 augusztusdban a dollar aranyhoz vald rogzitésének
felfliggesztése, vagyis a dollar lebegtetése okozta. Nixon amerikai elndk ezen dontésével egy id6ben az
importra 10 szazalékos vampdtlékot vetettek ki.
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nem jart egyutt. De ebben Kina kivételesen sikeres* volt. A tapasztalatok szerint
az export hazai hozzdadottérték-tartalma jarul hozza a belféldi jovedelem néve-
kedéséhez, ugyanakkor a globalis értéklancok alaptendenciaja ezzel ellentétes, az
export hazai hozzdadottérték-tartalma csokken. Emiatt a fejl6d6 és a fejlett orszagok
kozotti jovedelemegyenlStlenség folyamatosan novekedett.

7. Korunk nemzetkozi fizetési rendszerének ellentmondasai

Az USA kereskedelmimérleg-deficitjének megsziintetése globdlis recessziot valt-
hatna ki. Truman (2005) kalkulacidja szerint 1999 és 2004 kdzott az Egyesiilt Al-
lamok deficitje a tobbi orszag ndvekedésére pozitiv hatassal volt. A GDP globdlis
novekedéséhez ez 1,7 szazalékot adott hozza. A deficitet a fejletlenebb orszagokbdl
a fejlettebb Egyesiilt Allamokba iranyuld t6kedramlds finanszirozta. Ezzel kapcsolat-
ban beszél Prasad et al. (2007) paradox t6kearamlasrdl, hiszen jo esetben a téké-
nek a t6keszegény orszagok felé torténé aramlasa szolgalnd a globalis novekedést.
Az amerikai deficitet finanszirozé kulfoldi megtakaritasok bedramlasat a tékedramlas
irdnyvaltasa szlintethetné meg, ami a dollar leértékel6dését és az amerikai kamatok
emelkedését valthatna ki. Az amerikai gazdasagi ndvekedés titemének lefékez6dése
azonban a globalis ndvekedést is lefékezné. A jelenlegi fenntarthatatlan egyenlegek
mégis tartdsak, fennmaraddasukat ez a fenyeget6 alternativa, Larry Summers (2004)
kifejezésével a ,pénziigyi terror” egyensulyozza ki. Miel6tt ez a kényes egyensulyta-
lansag megoldddott volna, 2007—-2008-ban kitdrt a globalis pénziigyi valsag, ami az
amerikai és az eurdpai bankrendszer 6sszeomldsaval fenyegetett. Szdmos elemz6
Osszefliggést latott a globalis pénziigyi rendszer m(ikddése, az egyensulytalansdgok
és a valsag kozott, és a rendszer megreformaldsara sziilettek is javaslatok®. Ezeknek
az elképzeléseknek szamos eleme lényegében Keynes nemzetkozi kliringunidra vo-
natkozo javaslatait elevenitette fel®.

8. Keynes aktualitasa
Szakolczai konyve tobb helyen foglalkozik a keynesi terv aktualizdldsaval. Keynes

javaslata sok fontos elemet tartalmaz, de ezek alkalmazadsahoz a mai helyzet elem-
zésébdl kell kiindulni. Szakolczai kdnyve kivald munka logikai gondolatkisérletként

4 Az UNCTAD (2018) adatai szerint az export hazai hozzaadottérték-tartalma Kindban 12 szazalékponttal
noévekedett 1995 és 2014 kozott, mig 27 mas fejl6dé orszag esetében ez sokkal alacsonyabb volt, csak 6
szazalékpontot tett ki, rdaddsul a bazis is joval alacsonyabb volt ezekben az orszagokban.

® Nagy visszhangot keltett a kinai jegybank egyik vezet&jének javaslata, aki a Keynes-féle bancor mintajara az
IMF SDR-ét javasolta alkalmazni a kulcsvalutak helyett a nemzetkozi elszamolasokban (Zhou 2009).

& Akliringunid és egy nemzetkozi elszamolasi eszkdz, a bancor kérdései Szakolczai kdnyvének kdzponti kérdése.
A terv néhany valtozatdnak részleteit a 7. és 8. rész ismerteti (101-141. o.) A kliringunid terve a Nemzetkozi
Valutaalap létrehozasat el6készité Bretton Woods-i targyaldsok soran is kulcsszerepet jatszott, amirél a 10.
és 11. fejezet ad eleven képet (173-210. o.). A bancor nemzetek feletti szerepet toltene be a nemzetkozi
fizetések elszamoldsaban, de nem lenne egyetlen nemzet fizet6eszkéze sem. A bancort nem egy nemzet
jegybankja bocsatand ki, mint a dollart, és emiatt miikodése és hatdsa is alapvetden eltérne a nemzetkozi
fizetésekben ma hasznalatos nemzeti valutakétol.
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értelmezve, ugyanugy, ahogy Costabile (2009) is foglakozott a keynesi javaslatok
id6szerliségével. Gazdasagpolitikai kovetkeztetést levonni ezekbdl a gyakorlati tech-
nikai 0sszefliggések targyaldsa nélkil félrevezetd lenne. Costabile (2009) azt emeli
ki, hogy Keynes bancor-javaslata lényegében a kulcsvaluta szerepét helyettesiti, és
mivel a bancor nem sajat valutdja egyik orszagnak sem, ez kikiisz6boli a kulcsvaluta
szerepével egyltt jard egyoldall el6nydket és hatranyokat.

Korunkban a globalis egyensulytalansagok kozott az Egyesilt Allamok deficitje és
Kina tobblete a f6 probléma mar lassan évtizedek 6ta. Ezért félreérthets az ilyen
fogalmazas: , A Valutaalapnak valdsaggal az lett a f6 célja, hogy a korrekcié teljes
terhét az addsokra haritsa, és mentesitse a hitelezéket a felel6tlen hitelnyujtas ko-
vetkezményeitél, ezzel oridsi erkodlcsi kockazatot okozva” (94. o.). Ez a kritika talan
igaz lehet sok addsra nézve, de az igazi nagy adés, az Egyesiilt Allamok esetében
nem. Az IMF az elmult 75 évben sok sikernek és még tébb kudarcnak volt szemta-
nlja. A valtozdsokkal egyltt maga is atalakult. Sok hitelez6, kdztiik Kina gazdasagi
és politikai szerepérdl és dltaldban a nemzetkdzi t6ke motivumairdl sokat el lehet
képzelni. Az azonban elképzelhetetlen, hogy a Valutalap éppen Kinat akarnd men-
teni a felel6tlen hitelnyujtds miatt. llyen és ehhez hasonld kijelentésekkel azért
sem érdemes Keynesre és javaslataira hivatkozni, mert megfogalmazasai a korara
jellemzd problémakhoz igazodtak. A mai tendencidk alapjan nyilvan masképpen
fogalmazna. Az altala alkalmazott elemzési keretbdl és az altala javasolt elméleti
megkozelitésekbdl érdemes tanulni, egy Uj elméleti rendszer irdnyaba haladva azon
az uton, amit 6 megkezdett. Szakolczai kényve nagyszeri munka Keynes életérdl
és kiizdelmeirdl, céljairdl és javaslatairdl. Vitathatatlan, hogy Keynesnek maig ér-
vényes hatdsa van, de ezt a mai koriilmények kozé helyezve érdemes értelmezni.
A posztkeynesi kozgazdasagi elmélet éppen erre vallalkozik. E megkozelités egyik
megallapitdsa az, hogy a technikai és a gyakorlati kérdések feltdrasahoz nemcsak
a gazdasagpolitikdban, de a gazdasagelméletben is megujuldsra lesz szlikség.
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