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»Tiszteld a multat, hogy érthesd a jelent, és munkalkodhass a jévén.”
Széchenyi Istvan

A Bretton Woods-i rendszer mint az amerikai
hegemonia alapkove*

Solti Agnes

A mdsodik vildghdboru utdni uj vildgrendet jellemzd pénziigyi rendszer kialakitd-
sdnak legfontosabb dllomdsa a Bretton Woods-i megdllapodds volt. Még javdban
zajlott a hdboru, amikor 1944. julius 1-jén 44 szévetséges orszdg 730 képviselGje
Bretton Woods-ban tdrgyaldasztalhoz lilt, hogy letegyék a vildgégés utani uj nem-
zetkdzi monetdris rezsim alapjait. Ez egyuttal az Amerikai Egyesiilt Allamok jelentds
megerdsédését, valamint a Pax Americana gazdasdgi alapjainak megszildrditdsat
is jelentette. Visszatekintésiinkben a hangsulyt az amerikai érdekek formdldéddsdra,
a Keynes—White vita részleteire és a Bretton Woods-i rendszer hosszu tdvon jelent-
kezd hatdsaira helyeztiik.

1. A ll. vilaghaboru utani monetaris rendszer kialakitasanak el6zményei

1944-ben az 6t éve zajlé haboru ellenére még élénken élt a gazdasagi szakembe-
rek emlékezetében az 1929-1933-as nagy gazdasagi valsag, amelynek okat a vég-
sG konszenzus szerint az Un. ,forré pénzek” dramlasaban lattak (Bernanke 1995).
A nagy valsagot megel6z6en a rovid tdvon nagy hozammal kecsegtet6 értékpapi-
rokba jelentés volumen( pénz dramlott. Az egyenl6tlen tékedramlds a vilag na-
gyobb gazdasagaiban (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysag és Németorszag) nem
egyszerlen csak likviditdsb&séget eredményezett (1. dbra), hanem a vallalati és
pénzpiaci t6keattétel optimalis szintjét is eltorzitotta a tulzott kockazatvallalas ira-
nyaba (Postel-Vinay — Collet 2023). Emiatt a t6kepiaci spekulacid lehet&ségének
csokkentése is kiemelt cél volt az amerikai gazdasagpolitikdban az 1930-as évek
elejétél kezd6déen, ami az 1933-as amerikai banktorvény (Glass—Steagall-torvény)
elfogaddsat is eredményezte.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Solti Agnes: Magyar Nemzeti Bank, vezet6 kézgazdasdgi elemz6. E-mail: soltia@mnb.hu
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1. dbra
Netto tékearamlas a vilaggazdasagban a két vilaghaboru kozott

Orszéagok aranya A brit GDP szazalékdban
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mmm Nettd t6kearamlas (26 adds orszag) (j.t.)
—— Ujonnan fizetésképtelenné valt orszagok aranya (6téves idGszakokra vetitve)

Megjegyzés: A 8 hitelez6 dllam: Amerikai Egyesiilt Allamok, Belgium, Egyesiilt Kirdlysdg, Franciaorszdg,
Hollandia, Irorszdg, Svdjc, Svédorszdg.

A 26 adds dllam: Argentina, Ausztrdlia, Bulgdria, Csehszlovdkia, Ddnia, Dél-Afrika, Esztorszdg, Finnor-
szdg, Gorégorszdg, Holland Indidk, India, Irak, Japdn, Jugoszldvia, Kanada, Kina, Lengyelorszdg, Lettor-
szdg, Litvdnia, Magyarorszdg, Németorszdg, Norvégia, Olaszorszdg, Romdnia, Térékorszdg és Uj-Zéland.

Forrds: Reinhart et al. (2020)

A t6zsdei buborék 1929-es kipukkaddsat kovets bankpanikra és hirtelen megjelené
likviditashianyra vélaszul a gazdasagok protekcionista iranyba fordultak. Az addigi
arfolyamok felborultak, a kibontakozd valutahaboru pedig ellehetetlenitette a kisza-
mithatd monetaris politika folytatasat, az arfolyam-stabilitas hidanya pedig tovabb
nehezitette a fiskalis stabilizaciot. Ezért a gazdasagi szakemberek a stabil multilatera-
lis pénziigyi rendszer visszadllitdsanak alapjat a spekulativ t6kemozgasok nemzetkozi
szintl ellen6rzésének biztositdsdban lattak. Mindez a nemzetkozi t6kedramlasok
gyors visszaszorulasahoz vezetett 1932-t6l, aminek kovetkezménye tetten érheté
az amerikai t6kepiaci kapitalizacié GDP-aranyos alakuldsaban is a nagy vilagvalsag
és a masodik haboru kozotti id6szakban (2. dbra).
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2. dbra
A GDP-aranyos pénziigyi kapitalizacié aranyainak alakuldasa 1920-1968 kozott
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Megjegyzés: Az eredeti kutatds 17 fejlett gazdasdgot vizsgdlt. Jelen dbra csak az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok, Nagy-Britannia, Franciaorszdg, Németorszdg és Japdn esetében mutatja be, hogy a sajdt pénzne-
mében mért tékepiaci kapitalizdcié volumene milyen ardnyban dllt a nomindlis GDP-vel.

Forrds: Kuvshinov — Zimmermann (2022)

2. Nagyhatalmi motivaciok az Gj monetaris rendszer kialakitdsa mogott

A Bretton Woods-i rendezés John Maynard Keynes brit és Harry Dexter White ame-
rikai kbzgazdaszokon keresztil gyakorlatilag a globalis gazdasagi befolyasaért vivott
gazdasagdiplomaciai kiizdelemnek tekinthetd. A targyaldsok kimenetelét alapjaiban
meghatarozo két allam helyzete merében eltéré volt. Nagy-Britannia korabbi nagy-
hatalmi statusza ekkorra mar megingott: globalis pénziigyi dominanciaja a két vilag-
haboru anyagi terhei miatt fokozatosan mérsékl6dott, és a vildghaborival egyutt
tavol-keleti gyarmatbirodalmainak helyzete is instabilld valt. Ezzel parhuzamosan
az Amerikai Egyesiilt Allamok pozicidja az 1870-es évek 6ta felivels feldolgozdipari
kapacitasanak és exportteljesitményének, valamint a masodik vildghaborus rész-
vételének eredményeként meger6sodott (3. dbra). Bar az ENSZ konferencidjan 44
kormany kuildottei vettek részt, a konferencian elfogadott egyezmény az Egyesiilt
Kirdlysag és az Egyesiilt Allamok pénziigyminisztériumai kdzott zajlé elvi vita leza-
rasat jelentette (Steil 2013).
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3. abra
Hegemonia-index a globalis hatalmi pozicidk valtozasa 1500-1945 k6zott gazdasagi és
katonai er6 alapjan
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Megjegyzés: A gazdasdgi erd alapja a szamitdsokndl az egy fére jutd brutté hazai Gssztermék, mig
a katonai eré alapja a hadihajé-dllomdny. A hulldémos vonal a Kwon (2012) dltal szamitott un. hegemdn
szekvenciat jel6li, amely a gazdasdgi innovdciok és nagy hdaboruk Gsszefliggésében vizsgdlja adott id6-
szak domindns hatalmait. Kwon olvasatdban minden hegemadn szekvencia egy, a felemelkedést tamoga-
to hdbordval kezdédik, tovabbd a hatalom megalapozdsdt segitik azok a tdrsadalmi és technoldgiai
innovdciok, amelyek a vildggazdasdgi komparativ el6ny bdzisat képezik. Az adatok egyes idészakokra
vonatkozo elérhetdségét a forrdsként felhaszndlt tanulmdny 3. és 4. szamu tabldzata tartalmazza (Kwon
2011, pp. 605-607).

Forrds: Kwon (2011, 2012)

Ebben a helyzetben az Egyesiilt Allamok szdmara lehet&ség kinalkozott arra, hogy
a katonai gy&zelem mellett a dollar kiilkereskedelmi szerepének er6sodésén keresz-
til a vildggazdasagban betoltott szerepét is meg tudja szildrditani. Mig az angol font
hanyatlasnak indult, az amerikai dollar az 1910-es években megkezdte felemelke-
dését (Karlstroem 1967), koszonhetSen a Federal Reserve 1913. évi létrehozasanak,
valamint az amerikai bankok kilféldi m(ikddésével kapcsolatos szabdlyozas mddosi-
tasanak (Greenwald 2020). Az els6 vilaghaboru alatt a dollar volt az egyetlen olyan
valuta, amely aranyalapon maradt.

Az Egyesiilt Allamok Bretton Woods-i alapmotivacidjanak szerves része volt, hogy
New York vegye 4t Londontdl a globdlis pénziigyi kdzpont szerepet (Kindleberger
1974), amelyhez az elsé |épést a valutadvezetek felszamoldsdban, a dollar egyed-
uralmanak megteremtésében latta. A New Yorkkal kapcsolatos tervek egyik alap-
jat az is adhatta, hogy a Federal Reserve aranyelszdmoldsi mechanizmusan (Gold
Settlement Fund) keresztiil 1929 és 1933 kozott jelentds mennyiség(i arany aramlott
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New Yorkba azokbdl az amerikai térségekbdél, amelyeket leginkdbb sujtott a valsag-
bél ered6 bankpanik (Bordo 2014).

Az Egyesiilt Allamok azért is volt kedvezd helyzetben a korabbi nagyhatalmakhoz
képest, mert az egyetlen olyan jelentés gazdasag volt, amely nem szenvedett ha-
borus karokat, rdadasul a katonai iparagak ndvekedésének kdszonhetéen még kon-
junkturat is fel tudott mutatni, tovabba a vilag egyik legfontosabb hitelezGjévé valt.
Ez utdbbit jol szemlélteti az arany nyugati féltekére vald dramldsa is: a Nemzetkozi
Fizetések Bankja statisztikai (BIS 1944) szerint 1944-ben Washington rendelkezett
a vilag aranytartalékainak 57 szazaléka felett (4. dbra), mikézben a Londonnak biz-
tositott hatalmas 6sszeg( hitelei tovabb sulyosbitottak a brit gazdasag helyzetét.

4. abra
Az aranytartalékok valtozasa 1929-1949 k6zott
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Forrds: UN Statistical Yearbook

Az amerikai kiiligyminisztériumot nem érte varatlanul az Uj stratégia megalkota-
talatai alapjan kezdte meg az eurdpai és nyugati vildgrend gazdasagi alapjainak
megtervezését (Domhoff 2020). 1939-t6l magan-kutatointézetek, koztiik a Council
on Foreign Relations (CFR) bevondsaval, a legnagyobb titoktartas mellett kezd&-
dott meg az un. ,Haboru és béke” program (War and Peace Studies — WPS, illet-
ve ,Studies of American Interests in the War and the Peace”) kidolgozasa. Ennek
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kiinduldpontja az eleinte az Egyesiilt Allamokbdl és az Egyesiilt Kirdlysagbdl llé
,nagy teriilet” (Grand Area) volt, amihez a mintat az Egyesiilt Allamok latin-amerikai
hegemoniajanak kiépitése adta (Costigan et al. 2017). A nyugati félteke gazdasagi
és monetaris kapcsolatainak megszilarditasa soran a tGkearamlast az Egyesiilt Al-
lamok katonai, gazdasagi és politikai irdnyitdsa alatt biztositottak. Bretton Woods
esetében is elmondhaté, hogy a rendszer alapjai gyakorlatilag az Egyesiilt Allamok
termelésére és fizet6képességére épliltek. A washingtoni kormdany a konferenci-
an kotend6 megallapodast egyébként ugy hirdette dllampolgarai korében, mintha
egy munkahelyteremtési program lenne. Részben ezért is kerilt be a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF) céljai kozé a magas foglalkoztatds és novekvé redlbérek elérése.

Washington szamdra fontos volt, hogy a brit globdlis befolyast a lehets legnagyobb
mértékben csokkentse, és egyedili nagyhatalomként pozicionalja magat. A brit bi-
rodalom fennallasa ugyanis idével egyre nagyobb akadalyt jelentett volna a ha-
boru utani amerikai tervek megvaldsitasaban, f6ként, hogy akkor a kdzel-keleti és
venezuelai olajtartalékok is brit befolyas alatt alltak (Costigan et al. 2017). Ugyan-
akkor az Egyesiilt Kiralysagot az Egyesiilt Allamokkal valé konzultécié felé terelte,
hogy Németorszagban 1940-ben megkezd6dott a habord utdni eurdpai monetdris
rendszer tervezése (Iwamoto 1995). Erre az Egyesult Kirdlysag is reagalni kivant, az
alternativaként feldllitandé monetaris rendszer pedig Keynes iranyitasa alatt ké-
sziilhetett el. (Gross 2017).

3. A Keynes—White vita f6 pontjai

Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag egymastdl kiilonbdz6 gazdasagi helyzete
és gazdasagtorténeti tapasztalatai eltérd szemléletet eredményeztek a targyaldasztal
két végén. Mig Keynest az 1920-as évek problémai (globalis likviditasi hiany, illetve
a likviditas nem megfelel6 globdlis eloszldsa, merev arfolyamok), addig White-ot az
1930-as évek kihivasai (arfolyam-leértékelési verseny, instabil pénzek) foglalkoztat-
tak (Boughton 2002). Keynes a szabad arfolyam-politika sziikségességét, White az
arfolyamok stabilitdsanak fontossagat hangsulyozta. Keynes vitatta tovabba azon
paritdsi rendszer hosszu tavd mikod6képességét, amely 1934 6ta 35 dollarban
régzitette az arany unciankénti arat (Bordo 2017).

Ugyanakkor az amerikai és a brit allaspont abban megegyezett, hogy a nemzetkozi
kereskedelmi rendszer alapja egy megfelel6en m(ikodé globalis monetaris rend-
szer lehet, aminek kialakitasakor térekedni kell arra, hogy ne dlljon fel ismét az
1920-1930-as évek ,tulzottan szabad” tékedramldsanak, illetve a gazdasagi valsagot
kozvetleniil el6idézé t6kepiaci spekulacionak a lehetdsége, tovabba hogy rendel-
kezésre alljon egy korrekciés mechanizmus a rovid tavu fizetésimérleg-problémak
kezelésére (Ghosh — Qureshi 2017). K6z6s érdekiik volt az is, hogy ne ismétlédjon
meg az elsé vilaghdborut kévet6 versailles-i békeszerz6dések hibaja, amelyben
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a politika rendezte a hatdrokat, figyelmen kivil hagyva a kdrok és az Ujjaépités
pénzligyi-gazdasagi feltételeit és a vesztes allamok terhelhetGségét (James 2012).

A Bretton Woods-i egyezmény el6zményeként az elsé Keynes-terv 1942-ben egy
nemzetek kozotti kliringrendszer létrehozasaval kisérletet kivant tenni a nyitott
gazdasdg trilemmajanak megsziintetésére, és a szabad t6kedramlas, a flggetlen
monetaris politika és a kotott arfolyamrendszer nyitott gazdasagok altal tapasztalt
»lehetetlen szentharomsaganak” bizonyos mértéki feloldasahoz egy nemzetkozi
bankrendszerre tett javaslatot. A Keynes altal , kliringunidonak” nevezett nemzetkozi
monetdris szervezetben az orszagok kozotti elszamoldsokat a tagallami jegybankokra
kivantak bizni, amelyhez bevezetésre keriilt volna az univerzalisan elfogadott, bancor
nevl globdlis elszdmolasi egység is. Ez utdbbinak elsédleges célja a kereskedel-
mi egyenleg kiegyenlitése lett volna annak érdekében, hogy ki tudjak kiiszobolni
a tartdsan fennalld hidnyt és az azzal 6sszefligg6 problémakat. Az eredeti gondolat
szerint a bancor értéke aranyban rogzitett lett volna (fenntartva az atvaltasi érték
megvaltoztatasanak lehetGségét). Keynes a kordbbinal rugalmasabb arfolyamrend-
szert javasolt, amelyben a kereskedelmi egyenleg fliggvényében igazitottdk volna
ki az arfolyamokat (Szakolczai 2017). A rendszer a bancor elszdmoldson keresztiil
kooperativ lett volna, szemben az exportorientalt, aszimmetrikus modellel, ahol
a kiigazitas koltségét egyoldaltan a deficites orszagok viselik (Abel 2019). Keynes
ennek tdmogatasara egy nemzetkozi kereskedelmi szervezet |étrehozasat is siirgette.

White a nemzeti gazdasagpolitika elsébbsége helyett a nemzetkozi rend stabilita-
sanak fontossagat hangsulyozta, és a globdlis bankrendszer helyett — tartva attol,
hogy a keynesi terv ellendrizetlen hitelezéshez vezethet — egy stabilizacids alapban,
a bancor helyett pedig aranyban, és az amerikai aranytartalék mérete miatt inkabb
dollarban gondolkodott. Ehhez White és az Egyesiilt Allamok tervének kisérleti te-
repe Latin-Amerika volt. Miutan Franklin D. Roosevelt eln6k 1933-ban meghirdette
jészomszédsagi politikajat (tartva a németek régidbeli terjeszkedésének lehetGsé-
gétdl), és elvi elhatarozas szlletett az Amerika-kozi Bank (IAB) felallitasardl, intenziv
munka kezd6dott a regionadlis pénzligyi kapcsolatok intézményesitése érdekében
(Helleiner 2014). Ebben a munkdban aktiv szerepet vaéllalt White is, akinek a veze-
tésével hamarosan kidolgoztak az arfolyamproblémakat kezel6, révid tavu hitelek
rendszerét (amely kés6bb az IMF egyik alapkovét adta) és a hosszu tavu fejlesztési
hitelek alapjat (amelyet a napjainkban a Vilagbank-csoporthoz tartozé6 Nemzetkozi
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank bonyolitott le). Washington motivécidja a latin-ame-
rikai fejlesztési célok tamogatdsa volt annak érdekében, hogy késébb erés export-
piacot biztositsanak ezek az orszagok az amerikai termelés és t6ke szamara. Igaz,
a White altal felvazolt IAB kifejezett célja volt a helyi ipar meger&sitése is, mely
a hosszu lejaratu hitelek alapjat adta. Bar az IAB-javaslatot az amerikai Kongresszus
nem tamogatta, koncepcidja mintaként szolgalt a Vilagbank, majd az Amerika-kozi
Fejlesztési Bank (Inter-American Development Bank, IDB) feldllitasanal.
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Keynes masodik, 1943. 4prilisi tervezete (,,Fehér kbnyv”) arra épiilt, hogy a kliring-
unié megteremti a szimmetrikus kiigazitast, megszabaditva annak terhétél a defici-
tes gazdasagokat, igy tovabbra is hangsulyt kapott a méltanyossag elve (Szakolczai
2017). Keynes kidllt azon meggy6z6dése mellett, hogy kontrakcids helyett expanzios
nyomast kell helyezni a vilagkereskedelemre az Ujboli névekedés érdekében (Sza-
kolczai 2018). A nemzetkozi tékeforgalom ellenérzését pedig tovabbra is nemzeti
keretek kozott képzelte el. Nagy véltozas volt, hogy a kliringunié kapcsan végiil
lemondott a bancor 6tletérdl, és valutadvezetekre tett javaslatot.

Az Egyesiilt Kirdlysagnak végiil a kliringunié terve helyett el kellett fogadnia a jegy-
zett t6kére épiilé rendszert és az aranydeviza-standardot. Az Egyesiilt Allamok és
White ,valaszaban” ugyanis tovabbra is a devizadrfolyamok stabilitdsanak, a két-
oldalu konvertibilitdas megteremtésének fontossagdt hangsulyozta. Az 1944. évi
egyezmény eredményeképpen végiil 1945 decemberében megalakult a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF), majd 1946-ban a mai Vilagbank Csoport elsd intézménye, a Nem-
zetkdzi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (IBRD) is megkezdte hitelezési tevékenységét
(Szakolczai 2017).

Keynes bancor-terve azonban nem tlint el nyomtalanul. Az elmult évek pénz-
Ugy-technolégiai fejlédésében egyre nagyobb hangsulyt nyer a digitalis jegybank-
pénz (Central Bank Digital Currency, CBDC) koncepcidjan beliil az Ugynevezett ,egy-
séges hegemon tartalékeszkoz” (single hegemonic currency, SHC) terve (Tout 2023).
A t6bb jegybank dltal kezelt CBDC-k modelljét tekintve a kutatasok egyel6re nem
taldltak ahhoz jobban kozelité elméleti modellt a keynesi bancorndl. F6 érdeme
napjainkban is az, hogy szimmetrikus és demokratikus rendszert kindl, amely bar-
mikor likviditast tud biztositani barmelyik tagja szamdra fenntarthaté mddon, vagyis
biztositva az orszagok kozotti nemzetkdzi egyensulyt (Rahman 2022).

4. A tervek kortars magyar értékelése

A New Hampshire-ben folyd targyaldsok fejleményeit hazankban is nyomon ko-
vették. Judik Jozsef kozgazddsz, a Magyar Nemzeti Bank kordbbi munkatdrsanak
(1925-1937) kapcsolddd tanulmanya 1944 januarjaban jelent meg a Kézgazdasagi
Szemlében. Ebben a Keynes-féle kliringunidé kapcsan megallapitotta, hogy az oda
befizetend6 magyar kvota 740 millié peng6 lett volna, amelynek azonban csak egy-
negyede, azaz 185 millié pengé lett volna korlatlanul lehivhaté (Judik 1944).

Judik szerint a kliringunié keretében Magyarorszagnak jaré potencialis 6sszeg ,,csak
sz(ikdsen” elégitette volna ki a kezdeti igényeket. ,A Keynes- és White-terv” cim(
tanulmanyaban a kvota egynegyedének 0sszegét vetette 6ssze a Magyar Nemzeti
Bank fennallasa (1924) 6ta regisztralt legmagasabb (1928: 411 millié peng6) és leg-
alacsonyabb (1933: 112 millié peng6) tényleges arany- és devizakészletével, valamint
a legjelent&sebb éves csdkkenéssel (1927-1928: 108 millié pengd). Judik a kvéta
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egynegyed részét hozzdadta az akkori devizakészlet szintjéhez (1943: nagyjabdl
160 millié peng6), és megallapitotta, hogy az aggregatum nem érte el az 1925—
1928-as szintet, f6ként a hdboru el6tti id6szakhoz képest bekovetkezett aremelkedés
figyelembevételével.

Az elsGsorban az 1943. aprilisi és juliusi fejleményekre tdmaszkodo tanulmanyaban
Judik kisérletet tett a White-terv szerinti nemzetkozi stabilizacids alappal kapcsola-
tos kvotaszamitasra is. A masodik vilaghaboru el6tti adatok alapjan a magyar kvéta
ebben az esetben 200 millié pengébt tett volna ki, ami kozelitett a Keynes-terv kere-
tében korlatlanul lehivhaté 6sszeghez. Judik megjegyzi, hogy a White-terv esetében
fenndllé szabalyok miatt az ezen kvéta 30 szdzalékat (nagyjabdl 60 millié pengd)
meghaladé hitel felvétele olyan kotelezettségekkel is jarna, mint példaul beleszo-
lasi jogot biztositani az alap részére a hazai gazdasagpolitikaba. Kiemeli tovabb3,
hogy a belépéskor ugyanekkora 6sszegl aranytartalékot kellett volna atadni az alap
szamara.

Judik arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kis orszagok, igy Magyarorszag esetében
a Keynes-terv el6nyosebb lett volna, mint a White-terv. Véleménye szerint a Keynes-
terv kedvez6bb lett volna a nemzetkozi fizetések lebonyolitdsat és a vildghaboru
alatt megcsappant arany- és devizakészletek feltdltését tekintve, mint az amerikai
javaslat. Kiemelte, hogy a keynesivel ellentétben a White-tervben a gyengébb gaz-
dasagoknak biztositott segitségnyujtds nem lett volna automatikus, s6t, fizetésimér-
leg-probléma esetén a stabilizacids alap elsGsorban az adds orszdgokra gyakorolt
volna nagyobb nyomast (Judik 1944).

5. A Bretton Woods-i rendszert felborité erék

A Bretton Woods-i konferencidan megalapozott Uj nemzetkdzi monetaris rendszer
tébb ponton is elmozdult az elsd vilaghdboru el6tti aranystandard-rendszertdl,
illetve a két vilaghaboru kozotti id6szakot jellemzd aranydeviza-standardtél. A dol-
lar alapu rendszerben az Egyesiilt Allamok és mds orszagok kdzott aszimmetrikus-
sa valt a kapcsolat: az egyensuly fenntartdsa érdekében az USA-n kiviili orszagok
kotelezettsége volt a fix arfolyamok kiigazitdsa. Mdsrészt azonban a Federal
Reserve-on kiviil mas jegybankokat nem kototte az aranyra vald atvéltas kotele-
zettsége. Az 1879-1914. kozotti id6szakhoz képest szembetlnd kiilonbség volt
a t6kedramlds szabadsaganak korlatozasa. A rendszer tovabbi ismertetdje, hogy az
1960-as évektdl kezdett megszilardulni az a kdlcsonds jegybanki egytttmikodés,
amelynek gerincét a swap-megdllapodasok jelentették (McCauley — Schenk 2020).

A rendszer hidnyossagai azonban hamar megmutatkoztak a gyakorlatban. Mar 1947-
ben a Marshall-terv feldllitdsa mellett cselekedni kellett a nemzetkozi dollarhiany
enyhitése érdekében. Ugyancsak kihivast jelentett Bretton Woods szamara az is,
hogy 1950-ben keynesi elméleti alapokon létrehoztdk az Eurdpai Fizetési Uniot
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(European Payment Union, EPU) a nyugat-eurdpai pénznemek konvertibilitdsanak
biztositdsdra (Faudot 2020). A koz0s tartalékvalutat nélkiil6z6 EPU nemzetkozi kli-
ringhazként funkcionalt, igy az Egyesilt Allamok az IMF kihivojat latta az 1958-ig
(azaz épp a Bretton Woods-i teljes konvertibilitas megteremtéséig) fennalld kezde-
ményezésben (James 1996).

Viratlan fordulat volt az Egyesiilt Allamok szamara, hogy a kiilféldi jegybankok vi-
szonylag hamar megkezdték aranytartalékaik visszatoltését (5. dbra). Az aranytar-
talékok késébbi alakuldsara azért is tekintett kedvez6tlen fejleményként az Egyesiilt
Allamok, mert a megéllapodast kdvetd kezdeti években a dollar jelent&ségét ndvelte
az is, hogy az eurdpai aranykészlet egy jelentds része az Egyesiilt Allamokba vén-
dorolt. A St. Louis Fed korabeli adatai szerint csak 1946. janudr és 1948. marcius
kozott 4,9 millidrd dollar értékben (2023. évi aron nagyjabdl 50,7 milliard dollar)
érkezett arany az Egyesiilt Allamokba kiilfoldi kormanyoktél. Mindekdzben a majdani
Marshall-orszagok aranytartalékainak szintje 1946 és 1947 kozott 2,3 millidrd dol-
larral (2023. évi arakon 25,3 milliard dollarral) csékkent az Egyesiilt Allamok javara
(Federal Reserve Bulletin 1948). A két kontinens kozotti t6kearamlas iranyitasat
igy (részben) 4t tudtak venni az Gj amerikai pénziigyi kdzpontok. Ez felerGsitette
azt a folyamatot, miszerint az Egyesiilt Allamok mar 1880 és 1930 kdzétt is igen
gyorsan novelte részesedését a globalis tékepiaci kapitalizaciot tekintve (Kuvshinov
—Zimmermann 2022).
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Az USA kedvezd pozicidjat megszilardito rendszer Japan és Németorszag verseny-
képességének novekedésével azonban hamarosan veszélybe keriilt, majd dssze is
omlott az 1970-es évek elején. Bretton Woods valdjaban akkor |épett volna miiko-
désbe, amikor az Egyesiilt Allamok segitségével az eurdpai Ujjaépités végbement,
am a tapasztalat azt mutatta, hogy mig az Ujjaépités soran a mechanizmus hasznos
volt, addig a hatvanas évektél csak a kényszer tartotta azt 6ssze. A valtozas f6 oka az
eltéré gazdasagi helyzet volt: az Egyesiilt Allamok az 1960-as években az er8s6dé
versenytdrsakkal szemben eleve hatranyban kellett felvennie a kiizdelmet a Bretton
Woods-i kotelezettségei miatt, hiszen fizetGeszkdze volt a rendszer mozdithatatlan
alapja (James 1996). Ezt a helyzetet sulyosbitotta, hogy az Egyesiilt Allamok az
1960-as évek kozepétdl olyan inflacios hatast tapasztalt — els6sorban a vietndmi
haboru és a ,,Great Society” tarsadalmi esélyteremtési program finanszirozasabal
eredéen — (6. dbra), ami mar ekkor csokkentette a dollar vasarlderejét, mig az arany
esetében az valtozatlan maradt, igy a paritds felborult.

6. abra

Az inflaci6 alakuldsa az Egyesiilt Allamokban 1960-1990 kozo6tt

T A fogyasztdi arindex véltozasa az el6z6 évhez képest (szazalék)
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Inflacié

Megjegyzés: A szdazalékos érték a megel6zé évhez viszonyitott fogyasztdidr-vdltozdst jeldli. A kék teriilet
jeléli az 1965 janudrja és az 1982 decembere kézétti,,nagy inflacié” idészakdt.

Forrds: Federal Reserve Public Data (FRED)

Mig a jegybanki swap-megallapodasok 0sszetartd eréként jelentek meg a rendszer-
ben, addig a kilféld egyre névekvd dollarkovetelései szétfeszitették azt. Utdbbi —
a kilfoldi jegybankok viszonylatdban — a Fed adatai szerint mar 1965-t6l meghaladta
az USA aranyfedezetét (7. dbra).
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7. dbra
Az USA dollarban denominalt kiilfoldi kotelezettségei és a fedezetként szolgalé arany
értéke 1941-1970 kozott
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= Arany az USA tartalékaiban
Dollarban denomindlt kilfoldi kotelezettségek (Gsszesen)
Dollarban denominalt kilféldi kotelezettségek (kormanyzati)

Forrds: Board of Governors of the Federal Reserve System (1976): Table 14.1 és Table 15.1.

Az 1960-as évek elejére a nemzetkozi dollarhiany enyhitésének érdekében az
eurodollar-piac is megszilardult a Bretton Woods-i rendszer el6nyeit és kiskapuit
kihasznalva. Ez felerGsitette azt a trendet, amit az 1933-as Glass—Steagall-torvény
részeként elfogadott Q-szabalyozas idézett el azzal, hogy tobbek kozott korlatozta
a betéti kamatot, és eldirta a belfoldi betétek utani tartalékképzés kotelezettségét.
Ezzel arra 6sztonozve az amerikai bankokat, hogy a nagy volumen betéteket kiil-
foldiként szamoljak el, ez pedig tdmogatta a pénzpiaci alapok Iétrejottét és nem-
zetkozi fejlédését is (Gilbert 1986). Az Egyesilt Kiralysag gazdasagi és diplomaciai
helyzete — igy a magas inflacié és a szuezi valsdg — miatt nemzetkozi tartalékainak
védelme érdekében korlatozasokat vezetett be a fontsterling alapu hitelezésben,
igy a londoni bankoknal a dollarmegtakaritasok keriiltek elGtérbe a kiilfoldiek hite-
lezését tekintve. A sors fintora, hogy végil a meger6sddott eurodollar-piac is nagy
szerepet jatszott a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasaban (Restrepo-Echavarria
— Grittayaphong 2022).

A dolldrstandard ,haldla” azonban nem jelentette a dollar hegemdnidjanak végét.
A Bretton Woods-i megallapodas megszilarditotta a dollar szerepét a nemzetkozi
hitel- és kereskedelmi tranzakcidk, valamint a tartalékképzés terén (Eichengreen et
al. 2016), a rendszer 6sszeomlasaig tarto idGszakban pedig az USA-dollar a nemzet-
kozi pénzlgyi rendszer alapjava valt (8. dbra). Ezt egészitette ki két fontos ténye-
26: egyrészt az Egyesiilt Allamok az IMF m(ikddésén keresztiil is tAmogatni tudta
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vildggazdasagi hegemonidjanak fenntartasat, masrészt a dollar globalis pozicidjanak
tovabbi er6sodéséhez (Vicquéry 2022) az USA és Szaud-Arabia kormanya dltal 1974
juniusaban aldirt gazdasagi és katonai egyezmény is hozzajarult, globalis szinten
alapozva meg a kéolaj dollar alapu elszdmolasat, a petrodollar-rendszert.

8. abra
A vilag devizatartalékainak megoszlasa a font sterling és az amerikai dollar vonatko-
zasaban 1948-1961 kozott
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Forrds: Eichengreen et al. (2016)

A Bretton Woods-i rendszer koltség-haszon elemzése megosztd téma a szakiro-
dalomban. A rendszer fenntartasa egyes kutatdsok szerint az Egyesiilt Allamok és
a vilaggazdasag szdmadra is aldozatokkal jart, ha a fogyasztas oldalardl vizsgaljuk
meg a kérdést. A St. Louis Fed a Bretton Woods-i egyezmény hatasait vizsgalva arra
jutott, hogy Eszak- és Nyugat-Eurdpa, valamint Kelet-Azsia, Latin-Amerika, Kanada,
Ausztralia és Uj-Zéland szempontjabdl a jolét ndvekedését hozta a rendszer, leg-
aldbbis a fogyasztas névekedését tekintve. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamokban
az egyezményben valo részvétel 4,5 szazalékos fogyasztascsokkenést eredményezett.
Elemzési modelljik arra is rdmutatott, hogy a Bretton Woods-i rendszer nélkiil az
eredetinél nagyobb lett volna a globalis kibocsatasi szint (Cancelada 2022).

Mas elemzések arra hivjak fel a figyelmet, hogy az Egyesiilt Allamok tekintetében
egyes szerepl6k nyertesei (Wall Street), masok inkabb a vesztesei (igy példaul az
amerikai munkavallalok és realgazdasagi vallalatok) annak a rendszernek, amely
a dolldr nemzetkdzi dominanciajara épil (példaul Pettis 2023).

A Bretton Woods-i rendszer egyik maradandd hozadékaként az amerikai Federal
Reserve-re maig kilonleges nemzetkozi szerep harul (Bdger 2017). Az 1944-es meg-
allapodassal atvette az angol jegybank korabbi funkcidjat: amig a Bank of England
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képes volt a vildggazdasag végsé hitelezGi szerepének betdltésére, addig az Egyesiilt
Kiralysag volt a nemzetkdzi monetaris és pénziigyi rendszer kdzponti szerepldje. Mar
az elsé vildghabord utan nyilvanvaléva valt, hogy ezt a szerepet a tovabbiakban mar
csak a Fed toltheti be. Ezért sem m(ikodhetett egységes, atfogd globdlis monetaris
rendszer a két vildghdboru kozott.

A 1l. vildghabord utan kialakult rendszer azonban nem kell6en méltanyos: nap-
jainkban egyre tobb fejlédd, feltorekvé gazdasag ad hangot azon véleményének,
miszerint a nemzetkozi pénziigyi rendszert az USA belsé érdekei hatdrozzdk meg, igy
tovabbra is azt |atjak a legeredményesebb megoldasnak, ha a jegybankok névelik és
diverzifikdljak nemzetkozi tartalékaikat (Choi 2023). Az ezzel kapcsolatos elégedet-
lenség all a Bretton Woods-i egyezmény altal |étrehozott IMF és a Vildgbank-csoport
reformjanak slirgetése mogott is. A globalis szinten meghatarozé hitelnyujté intéz-
mények kvétarendszere tovabbra is az Egyesiilt Allamok globdlis vezets szerepét
tukrézi, ami nemzetkozi szinten egyre tobb konfliktus forrasa (9. dbra).

9. dbra
A Nemzetkozi Valutaalap kvotarendszere napjainkban

Globalis észak Globalis dél fé
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Megjegyzés: A hivatalos szavazati eré mellett az IMF periodikusan kiszamitja az ugynevezett ,kalkuldlt
kvdtaardnyt”, ami egy, a friss adatok alapjdn szamitott, a valés gazdasdgi sulyhoz kézelits érték, amit
egy uj kvéta-feliilvizsgdlat sordn figyelembe lehet venni. A ,sulyozott GDP” szamitdsa az drfolyamdtval-
tdssal és a vdsdrléerd-paritdssal korrigdlt GDP-t sdiriti egy kiigazitott értékbe. Ezt az ardnyt ,potencidlis
szavazati eréként” tiintetjiik fel az dbrdn. Tovdbbi informdcid: https://www.imf.org/external/np/spr/
glossary.pdf

Forrds: IMF (2023. szeptemberi dllapot szerint)
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6. Konkluzio

A Bretton Woods-i egyezmény el6készitése fontos mozzanat volt az amerikai kiilpo-
litikai és kiilgazdasagi érdekek védelme és a hosszu tavu amerikai stratégia megvald-
sitasa szempontjabdl. Az Egyesiilt Allamok szamara alapvetd cél volt, hogy a haborus
szovetségeseit érint6 Ujjaépités finanszirozasanak élére alljon, tovabba, hogy az
»2Amerika az amerikaiaké” elven alapulé Monroe-doktrinanak érvényt szerezzen
Latin-Amerika vonatkozdsaban a kulfoldi befolyas kirekesztése érdekében. Tovabbi
motivacio volt, hogy a fejl6d6 gazdasdgok tdmogatdjaként ezt a szovetségi rendszert
és egyben kilpiacot béviteni tudja. Ezen célok elérését az un. Bretton Woods-i ik-
rek, az IMF és a mai Vilagbank mint az egyezmény intézményesitett végrehajtdi is
tamogattak egy korabban nem latott nemzetkozi monetaris 6sszefogas keretében.
S bar a rezsim — miutdn az USA egy alacsony inflacids kornyezet(i gazdasagbdl egy
magas inflacids kdrnyezetl gazdasagga valt a ,nagy inflacié id6szakdban”, illetve
a vildggazdasagi kornyezet valtozasai felboritottdk a fix arfolyamrendszerre és a t6-
kedramlas nemzetkozi korldtozasara épiilé modellt— az 1970-es évek elején meg-
sz(int, hagyatékaként az aranyparitast nélkiil6z6 dollarstandard-rendszer tovabbra
is meghatarozza a globalis pénzligyi viszonyokat.

A nemzetkozi rendszer egészének kontextusaban tekintve pedig napjaink gazdasag-
diplomacidja szamara is relevans tanulsdggal szolgdlhat az egyezmény létrejotte:
a 44 részt vevl orszag gyorsan és eréforrast nem sajnalva cselekedett egy kozos
probléma megolddsa, azaz a nemzetkozi monetaris rezsim helyredllitdsa érdekében.
A vildg vezet6i 1944-ben még nem lathattdk el6ére, hogy a harcokat kdvet6en ho-
gyan alakulnak majd a gazdasagi folyamatok, megismétlédnek-e az elsé vilaghdboru
utan jelentkezé kihivasok. Ugyanakkor tanulva a két vildaghaboru kozotti id6szak
gazdasdgpolitikai és diplomaciai hibaibdl 1944-ben egyértelmi célként tlzték ki
a pénzigyi és gazdasagi stabilitas garantalasat, elfogadva a kor gazdasagi realitasait.
Bar napjainkban a globalizacid lassulasanak vagyunk szemtanui, a vildg ma igy is
sokkal 6sszetettebb a kdlcsonds gazdasagi fliggésbél ered6en, mint 80 évvel ezel6tt
volt, ezért a globalis Ugyek tekintetében a multilateralizmus meger&sitése sziiksé-
ges. Henry Morgenthau amerikai pénziigyminiszternek az 1944-es konferencian
tarott zardbeszéde egy mai napig érvényes Uzenetet tartalmazott: , Felismertiik,
hogy a nemzeti érdekek védelmének legbdlcsebb és leghatékonyabb mddja a nem-
zetkézi egylittmiikédés, vagyis a k6zos célok eléréséért tett egyesitett erdfeszités”
(Morgenthau 1944:2). Ehhez ma a nemzetkozi intézmények reformja is elenged-
hetetlen: méltanyos és a vildggazdasag fejl6désével |épést tartd rendszer nélkiil
ugyanis — ahogyan azt a Bretton Woods-i rendszer példaja is mutatja — nehezen
épithetd ki tartds egylttmikodés.
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