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„Tiszteld a múltat, hogy érthesd a jelent, és munkálkodhass a jövőn.”
Széchenyi István

A Bretton Woods-i rendszer mint az amerikai 
hegemónia alapköve*

Solti Ágnes   

A második világháború utáni új világrendet jellemző pénzügyi rendszer kialakítá-
sának legfontosabb állomása a Bretton Woods-i megállapodás volt. Még javában 
zajlott a háború, amikor 1944. július 1-jén 44 szövetséges ország 730 képviselője 
Bretton Woods-ban tárgyalóasztalhoz ült, hogy letegyék a világégés utáni új nem-
zetközi monetáris rezsim alapjait. Ez egyúttal az Amerikai Egyesült Államok jelentős 
megerősödését, valamint a Pax Americana gazdasági alapjainak megszilárdítását 
is jelentette. Visszatekintésünkben a hangsúlyt az amerikai érdekek formálódására, 
a Keynes–White vita részleteire és a Bretton Woods-i rendszer hosszú távon jelent-
kező hatásaira helyeztük. 

1. A II. világháború utáni monetáris rendszer kialakításának előzményei

1944-ben az öt éve zajló háború ellenére még élénken élt a gazdasági szakembe-
rek emlékezetében az 1929–1933-as nagy gazdasági válság, amelynek okát a vég-
ső konszenzus szerint az ún. „forró pénzek” áramlásában látták (Bernanke 1995). 
A nagy válságot megelőzően a rövid távon nagy hozammal kecsegtető értékpapí-
rokba jelentős volumenű pénz áramlott. Az egyenlőtlen tőkeáramlás a világ na-
gyobb gazdaságaiban (Egyesült Államok, Egyesült Királyság és Németország) nem 
egyszerűen csak likviditásbőséget eredményezett (1. ábra), hanem a vállalati és 
pénzpiaci tőkeáttétel optimális szintjét is eltorzította a túlzott kockázatvállalás irá-
nyába (Postel-Vinay – Collet 2023). Emiatt a tőkepiaci spekuláció lehetőségének 
csökkentése is kiemelt cél volt az amerikai gazdaságpolitikában az 1930-as évek 
elejétől kezdődően, ami az 1933-as amerikai banktörvény (Glass–Steagall-törvény) 
elfogadását is eredményezte.

* �A jelen kiadványban megjelenő írások a szerzők nézeteit tartalmazzák, ami nem feltétlenül egyezik a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjával.
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A tőzsdei buborék 1929-es kipukkadását követő bankpánikra és hirtelen megjelenő 
likviditáshiányra válaszul a gazdaságok protekcionista irányba fordultak. Az addigi 
árfolyamok felborultak, a kibontakozó valutaháború pedig ellehetetlenítette a kiszá-
mítható monetáris politika folytatását, az árfolyam-stabilitás hiánya pedig tovább 
nehezítette a fiskális stabilizációt. Ezért a gazdasági szakemberek a stabil multilaterá-
lis pénzügyi rendszer visszaállításának alapját a spekulatív tőkemozgások nemzetközi 
szintű ellenőrzésének biztosításában látták. Mindez a nemzetközi tőkeáramlások 
gyors visszaszorulásához vezetett 1932-től, aminek következménye tetten érhető 
az amerikai tőkepiaci kapitalizáció GDP-arányos alakulásában is a nagy világválság 
és a második háború közötti időszakban (2. ábra).

1. ábra
Nettó tőkeáramlás a világgazdaságban a két világháború között
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Megjegyzés: A 8 hitelező állam: Amerikai Egyesült Államok, Belgium, Egyesült Királyság, Franciaország, 
Hollandia, Írország, Svájc, Svédország. 
A 26 adós állam: Argentína, Ausztrália, Bulgária, Csehszlovákia, Dánia, Dél-Afrika, Észtország, Finnor-
szág, Görögország, Holland Indiák, India, Irak, Japán, Jugoszlávia, Kanada, Kína, Lengyelország, Lettor-
szág, Litvánia, Magyarország, Németország, Norvégia, Olaszország, Románia, Törökország és Új-Zéland.
Forrás: Reinhart et al. (2020)
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2. Nagyhatalmi motivációk az új monetáris rendszer kialakítása mögött

A Bretton Woods-i rendezés John Maynard Keynes brit és Harry Dexter White ame-
rikai közgazdászokon keresztül gyakorlatilag a globális gazdasági befolyásáért vívott 
gazdaságdiplomáciai küzdelemnek tekinthető. A tárgyalások kimenetelét alapjaiban 
meghatározó két állam helyzete merőben eltérő volt. Nagy-Britannia korábbi nagy-
hatalmi státusza ekkorra már megingott: globális pénzügyi dominanciája a két világ-
háború anyagi terhei miatt fokozatosan mérséklődött, és a világháborúval együtt 
távol-keleti gyarmatbirodalmainak helyzete is instabillá vált. Ezzel párhuzamosan 
az Amerikai Egyesült Államok pozíciója az 1870-es évek óta felívelő feldolgozóipari 
kapacitásának és exportteljesítményének, valamint a második világháborús rész-
vételének eredményeként megerősödött (3. ábra). Bár az ENSZ konferenciáján 44 
kormány küldöttei vettek részt, a konferencián elfogadott egyezmény az Egyesült 
Királyság és az Egyesült Államok pénzügyminisztériumai között zajló elvi vita lezá-
rását jelentette (Steil 2013).

2. ábra
A GDP-arányos pénzügyi kapitalizáció arányainak alakulása 1920–1968 között
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Megjegyzés: Az eredeti kutatás 17 fejlett gazdaságot vizsgált. Jelen ábra csak az Amerikai Egyesült Álla-
mok, Nagy-Britannia, Franciaország, Németország és Japán esetében mutatja be, hogy a saját pénzne-
mében mért tőkepiaci kapitalizáció volumene milyen arányban állt a nominális GDP-vel. 
Forrás: Kuvshinov – Zimmermann (2022)
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Ebben a helyzetben az Egyesült Államok számára lehetőség kínálkozott arra, hogy 
a katonai győzelem mellett a dollár külkereskedelmi szerepének erősödésén keresz-
tül a világgazdaságban betöltött szerepét is meg tudja szilárdítani. Míg az angol font 
hanyatlásnak indult, az amerikai dollár az 1910‑es években megkezdte felemelke-
dését (Karlstroem 1967), köszönhetően a Federal Reserve 1913. évi létrehozásának, 
valamint az amerikai bankok külföldi működésével kapcsolatos szabályozás módosí-
tásának (Greenwald 2020). Az első világháború alatt a dollár volt az egyetlen olyan 
valuta, amely aranyalapon maradt.

Az Egyesült Államok Bretton Woods-i alapmotivációjának szerves része volt, hogy 
New York vegye át Londontól a globális pénzügyi központ szerepet (Kindleberger 
1974), amelyhez az első lépést a valutaövezetek felszámolásában, a dollár egyed- 
uralmának megteremtésében látta. A New Yorkkal kapcsolatos tervek egyik alap-
ját az is adhatta, hogy a Federal Reserve aranyelszámolási mechanizmusán (Gold  
Settlement Fund) keresztül 1929 és 1933 között jelentős mennyiségű arany áramlott 

3. ábra
Hegemónia-index a globális hatalmi pozíciók változása 1500–1945 között gazdasági és 
katonai erő alapján
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Megjegyzés: A  gazdasági erő alapja a  számításoknál az egy főre jutó bruttó hazai össztermék, míg 
a katonai erő alapja a hadihajó-állomány. A hullámos vonal a Kwon (2012) által számított ún. hegemón 
szekvenciát jelöli, amely a gazdasági innovációk és nagy háborúk összefüggésében vizsgálja adott idő-
szak domináns hatalmait. Kwon olvasatában minden hegemón szekvencia egy, a felemelkedést támoga-
tó háborúval kezdődik, továbbá a  hatalom megalapozását segítik azok a  társadalmi és technológiai 
innovációk, amelyek a világgazdasági komparatív előny bázisát képezik. Az adatok egyes időszakokra 
vonatkozó elérhetőségét a forrásként felhasznált tanulmány 3. és 4. számú táblázata tartalmazza (Kwon 
2011, pp. 605–607).
Forrás: Kwon (2011, 2012)
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New Yorkba azokból az amerikai térségekből, amelyeket leginkább sújtott a válság-
ból eredő bankpánik (Bordo 2014).

Az Egyesült Államok azért is volt kedvező helyzetben a korábbi nagyhatalmakhoz 
képest, mert az egyetlen olyan jelentős gazdaság volt, amely nem szenvedett há-
borús károkat, ráadásul a katonai iparágak növekedésének köszönhetően még kon-
junktúrát is fel tudott mutatni, továbbá a világ egyik legfontosabb hitelezőjévé vált. 
Ez utóbbit jól szemlélteti az arany nyugati féltekére való áramlása is: a Nemzetközi 
Fizetések Bankja statisztikái (BIS 1944) szerint 1944-ben Washington rendelkezett 
a világ aranytartalékainak 57 százaléka felett (4. ábra), miközben a Londonnak biz-
tosított hatalmas összegű hitelei tovább súlyosbították a brit gazdaság helyzetét.

Az amerikai külügyminisztériumot nem érte váratlanul az új stratégia megalkotá-
sának igénye: a korábbi, latin-amerikai hegemóniájának kiépítéséből eredő tapasz-
talatai alapján kezdte meg az európai és nyugati világrend gazdasági alapjainak 
megtervezését (Domhoff 2020). 1939-től magán-kutatóintézetek, köztük a Council 
on Foreign Relations (CFR) bevonásával, a legnagyobb titoktartás mellett kezdő-
dött meg az ún. „Háború és béke” program (War and Peace Studies – WPS, illet-
ve „Studies of American Interests in the War and the Peace”) kidolgozása. Ennek 

4. ábra
Az aranytartalékok változása 1929–1949 között
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kiindulópontja az eleinte az Egyesült Államokból és az Egyesült Királyságból álló 
„nagy terület” (Grand Area) volt, amihez a mintát az Egyesült Államok latin-amerikai 
hegemóniájának kiépítése adta (Costigan et al. 2017). A nyugati félteke gazdasági 
és monetáris kapcsolatainak megszilárdítása során a tőkeáramlást az Egyesült Ál-
lamok katonai, gazdasági és politikai irányítása alatt biztosították. Bretton Woods 
esetében is elmondható, hogy a rendszer alapjai gyakorlatilag az Egyesült Államok 
termelésére és fizetőképességére épültek. A washingtoni kormány a konferenci-
án kötendő megállapodást egyébként úgy hirdette állampolgárai körében, mintha 
egy munkahelyteremtési program lenne. Részben ezért is került be a Nemzetközi 
Valutaalap (IMF) céljai közé a magas foglalkoztatás és növekvő reálbérek elérése.

Washington számára fontos volt, hogy a brit globális befolyást a lehető legnagyobb 
mértékben csökkentse, és egyedüli nagyhatalomként pozícionálja magát. A brit bi-
rodalom fennállása ugyanis idővel egyre nagyobb akadályt jelentett volna a há-
ború utáni amerikai tervek megvalósításában, főként, hogy akkor a közel-keleti és 
venezuelai olajtartalékok is brit befolyás alatt álltak (Costigan et al. 2017). Ugyan-
akkor az Egyesült Királyságot az Egyesült Államokkal való konzultáció felé terelte, 
hogy Németországban 1940-ben megkezdődött a háború utáni európai monetáris 
rendszer tervezése (Iwamoto 1995). Erre az Egyesült Királyság is reagálni kívánt, az 
alternatívaként felállítandó monetáris rendszer pedig Keynes irányítása alatt ké-
szülhetett el. (Gross 2017).

3. A Keynes–White vita fő pontjai

Az Egyesült Államok és az Egyesült Királyság egymástól különböző gazdasági helyzete 
és gazdaságtörténeti tapasztalatai eltérő szemléletet eredményeztek a tárgyalóasztal 
két végén. Míg Keynest az 1920-as évek problémái (globális likviditási hiány, illetve 
a likviditás nem megfelelő globális eloszlása, merev árfolyamok), addig White-ot az 
1930-as évek kihívásai (árfolyam-leértékelési verseny, instabil pénzek) foglalkoztat-
ták (Boughton 2002). Keynes a szabad árfolyam-politika szükségességét, White az 
árfolyamok stabilitásának fontosságát hangsúlyozta. Keynes vitatta továbbá azon 
paritási rendszer hosszú távú működőképességét, amely 1934 óta 35 dollárban 
rögzítette az arany unciánkénti árát (Bordo 2017).

Ugyanakkor az amerikai és a brit álláspont abban megegyezett, hogy a nemzetközi 
kereskedelmi rendszer alapja egy megfelelően működő globális monetáris rend-
szer lehet, aminek kialakításakor törekedni kell arra, hogy ne álljon fel ismét az 
1920–1930-as évek „túlzottan szabad” tőkeáramlásának, illetve a gazdasági válságot 
közvetlenül előidéző tőkepiaci spekulációnak a lehetősége, továbbá hogy rendel-
kezésre álljon egy korrekciós mechanizmus a rövid távú fizetésimérleg-problémák 
kezelésére (Ghosh – Qureshi 2017). Közös érdekük volt az is, hogy ne ismétlődjön 
meg az első világháborút követő versailles‑i békeszerződések hibája, amelyben 
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a politika rendezte a határokat, figyelmen kívül hagyva a károk és az újjáépítés 
pénzügyi-gazdasági feltételeit és a vesztes államok terhelhetőségét (James 2012).

A Bretton Woods-i egyezmény előzményeként az első Keynes-terv 1942-ben egy 
nemzetek közötti klíringrendszer létrehozásával kísérletet kívánt tenni a nyitott 
gazdaság trilemmájának megszüntetésére, és a szabad tőkeáramlás, a független 
monetáris politika és a kötött árfolyamrendszer nyitott gazdaságok által tapasztalt 
„lehetetlen szentháromságának” bizonyos mértékű feloldásához egy nemzetközi 
bankrendszerre tett javaslatot. A Keynes által „klíringuniónak” nevezett nemzetközi 
monetáris szervezetben az országok közötti elszámolásokat a tagállami jegybankokra 
kívánták bízni, amelyhez bevezetésre került volna az univerzálisan elfogadott, bancor 
nevű globális elszámolási egység is. Ez utóbbinak elsődleges célja a kereskedel-
mi egyenleg kiegyenlítése lett volna annak érdekében, hogy ki tudják küszöbölni 
a tartósan fennálló hiányt és az azzal összefüggő problémákat. Az eredeti gondolat 
szerint a bancor értéke aranyban rögzített lett volna (fenntartva az átváltási érték 
megváltoztatásának lehetőségét). Keynes a korábbinál rugalmasabb árfolyamrend-
szert javasolt, amelyben a kereskedelmi egyenleg függvényében igazították volna 
ki az árfolyamokat (Szakolczai 2017). A rendszer a bancor elszámoláson keresztül 
kooperatív lett volna, szemben az exportorientált, aszimmetrikus modellel, ahol 
a kiigazítás költségét egyoldalúan a deficites országok viselik (Ábel 2019). Keynes 
ennek támogatására egy nemzetközi kereskedelmi szervezet létrehozását is sürgette. 

White a nemzeti gazdaságpolitika elsőbbsége helyett a nemzetközi rend stabilitá-
sának fontosságát hangsúlyozta, és a globális bankrendszer helyett – tartva attól, 
hogy a keynesi terv ellenőrizetlen hitelezéshez vezethet – egy stabilizációs alapban, 
a bancor helyett pedig aranyban, és az amerikai aranytartalék mérete miatt inkább 
dollárban gondolkodott. Ehhez White és az Egyesült Államok tervének kísérleti te-
repe Latin-Amerika volt. Miután Franklin D. Roosevelt elnök 1933-ban meghirdette 
jószomszédsági politikáját (tartva a németek régióbeli terjeszkedésének lehetősé-
gétől), és elvi elhatározás született az Amerika-közi Bank (IAB) felállításáról, intenzív 
munka kezdődött a regionális pénzügyi kapcsolatok intézményesítése érdekében 
(Helleiner 2014). Ebben a munkában aktív szerepet vállalt White is, akinek a veze-
tésével hamarosan kidolgozták az árfolyamproblémákat kezelő, rövid távú hitelek 
rendszerét (amely később az IMF egyik alapkövét adta) és a hosszú távú fejlesztési 
hitelek alapját (amelyet a napjainkban a Világbank-csoporthoz tartozó Nemzetközi 
Újjáépítési és Fejlesztési Bank bonyolított le). Washington motivációja a latin-ame-
rikai fejlesztési célok támogatása volt annak érdekében, hogy később erős export-
piacot biztosítsanak ezek az országok az amerikai termelés és tőke számára. Igaz, 
a White által felvázolt IAB kifejezett célja volt a helyi ipar megerősítése is, mely 
a hosszú lejáratú hitelek alapját adta. Bár az IAB-javaslatot az amerikai Kongresszus 
nem támogatta, koncepciója mintaként szolgált a Világbank, majd az Amerika-közi 
Fejlesztési Bank (Inter-American Development Bank, IDB) felállításánál. 
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Keynes második, 1943. áprilisi tervezete („Fehér könyv”) arra épült, hogy a klíring- 
unió megteremti a szimmetrikus kiigazítást, megszabadítva annak terhétől a defici-
tes gazdaságokat, így továbbra is hangsúlyt kapott a méltányosság elve (Szakolczai 
2017). Keynes kiállt azon meggyőződése mellett, hogy kontrakciós helyett expanziós 
nyomást kell helyezni a világkereskedelemre az újbóli növekedés érdekében (Sza-
kolczai 2018). A nemzetközi tőkeforgalom ellenőrzését pedig továbbra is nemzeti 
keretek között képzelte el. Nagy változás volt, hogy a klíringunió kapcsán végül 
lemondott a bancor ötletéről, és valutaövezetekre tett javaslatot. 

Az Egyesült Királyságnak végül a klíringunió terve helyett el kellett fogadnia a jegy-
zett tőkére épülő rendszert és az aranydeviza-standardot. Az Egyesült Államok és 
White „válaszában” ugyanis továbbra is a devizaárfolyamok stabilitásának, a két-
oldalú konvertibilitás megteremtésének fontosságát hangsúlyozta. Az 1944. évi 
egyezmény eredményeképpen végül 1945 decemberében megalakult a Nemzetközi 
Valutaalap (IMF), majd 1946‑ban a mai Világbank Csoport első intézménye, a Nem-
zetközi Újjáépítési és Fejlesztési Bank (IBRD) is megkezdte hitelezési tevékenységét 
(Szakolczai 2017).

Keynes bancor-terve azonban nem tűnt el nyomtalanul. Az  elmúlt évek pénz-
ügy-technológiai fejlődésében egyre nagyobb hangsúlyt nyer a digitális jegybank-
pénz (Central Bank Digital Currency, CBDC) koncepcióján belül az úgynevezett „egy-
séges hegemón tartalékeszköz” (single hegemonic currency, SHC) terve (Tout 2023). 
A több jegybank által kezelt CBDC-k modelljét tekintve a kutatások egyelőre nem 
találtak ahhoz jobban közelítő elméleti modellt a keynesi bancornál. Fő érdeme 
napjainkban is az, hogy szimmetrikus és demokratikus rendszert kínál, amely bár-
mikor likviditást tud biztosítani bármelyik tagja számára fenntartható módon, vagyis 
biztosítva az országok közötti nemzetközi egyensúlyt (Rahman 2022).

4. A tervek kortárs magyar értékelése

A New Hampshire-ben folyó tárgyalások fejleményeit hazánkban is nyomon kö-
vették. Judik József közgazdász, a Magyar Nemzeti Bank korábbi munkatársának 
(1925–1937) kapcsolódó tanulmánya 1944 januárjában jelent meg a Közgazdasági 
Szemlében. Ebben a Keynes-féle klíringunió kapcsán megállapította, hogy az oda 
befizetendő magyar kvóta 740 millió pengő lett volna, amelynek azonban csak egy-
negyede, azaz 185 millió pengő lett volna korlátlanul lehívható (Judik 1944).

Judik szerint a klíringunió keretében Magyarországnak járó potenciális összeg „csak 
szűkösen” elégítette volna ki a kezdeti igényeket. „A Keynes- és White-terv” című 
tanulmányában a kvóta egynegyedének összegét vetette össze a Magyar Nemzeti 
Bank fennállása (1924) óta regisztrált legmagasabb (1928: 411 millió pengő) és leg-
alacsonyabb (1933: 112 millió pengő) tényleges arany- és devizakészletével, valamint 
a legjelentősebb éves csökkenéssel (1927–1928: 108 millió pengő). Judik a kvóta 
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egynegyed részét hozzáadta az akkori devizakészlet szintjéhez (1943: nagyjából 
160 millió pengő), és megállapította, hogy az aggregátum nem érte el az 1925–
1928‑as szintet, főként a háború előtti időszakhoz képest bekövetkezett áremelkedés 
figyelembevételével.

Az elsősorban az 1943. áprilisi és júliusi fejleményekre támaszkodó tanulmányában 
Judik kísérletet tett a White-terv szerinti nemzetközi stabilizációs alappal kapcsola-
tos kvótaszámításra is. A második világháború előtti adatok alapján a magyar kvóta 
ebben az esetben 200 millió pengőt tett volna ki, ami közelített a Keynes-terv kere-
tében korlátlanul lehívható összeghez. Judik megjegyzi, hogy a White-terv esetében 
fennálló szabályok miatt az ezen kvóta 30 százalékát (nagyjából 60 millió pengő) 
meghaladó hitel felvétele olyan kötelezettségekkel is járna, mint például beleszó-
lási jogot biztosítani az alap részére a hazai gazdaságpolitikába. Kiemeli továbbá, 
hogy a belépéskor ugyanekkora összegű aranytartalékot kellett volna átadni az alap 
számára. 

Judik arra a következtetésre jutott, hogy a kis országok, így Magyarország esetében 
a Keynes-terv előnyösebb lett volna, mint a White-terv. Véleménye szerint a Keynes- 
terv kedvezőbb lett volna a nemzetközi fizetések lebonyolítását és a világháború 
alatt megcsappant arany- és devizakészletek feltöltését tekintve, mint az amerikai 
javaslat. Kiemelte, hogy a keynesivel ellentétben a White-tervben a gyengébb gaz-
daságoknak biztosított segítségnyújtás nem lett volna automatikus, sőt, fizetésimér-
leg-probléma esetén a stabilizációs alap elsősorban az adós országokra gyakorolt 
volna nagyobb nyomást (Judik 1944). 

5. A Bretton Woods-i rendszert felborító erők

A Bretton Woods-i konferencián megalapozott új nemzetközi monetáris rendszer 
több ponton is elmozdult az első világháború előtti aranystandard-rendszertől,  
illetve a két világháború közötti időszakot jellemző aranydeviza-standardtól. A dol-
lár alapú rendszerben az Egyesült Államok és más országok között aszimmetrikus-
sá vált a kapcsolat: az egyensúly fenntartása érdekében az USA-n kívüli országok  
kötelezettsége volt a  fix árfolyamok kiigazítása. Másrészt azonban a  Federal  
Reserve-ön kívül más jegybankokat nem kötötte az aranyra való átváltás kötele-
zettsége. Az  1879–1914. közötti időszakhoz képest szembetűnő különbség volt 
a tőkeáramlás szabadságának korlátozása. A rendszer további ismertetője, hogy az 
1960-as évektől kezdett megszilárdulni az a kölcsönös jegybanki együttműködés, 
amelynek gerincét a swap-megállapodások jelentették (McCauley – Schenk 2020). 

A rendszer hiányosságai azonban hamar megmutatkoztak a gyakorlatban. Már 1947-
ben a Marshall-terv felállítása mellett cselekedni kellett a nemzetközi dollárhiány 
enyhítése érdekében. Ugyancsak kihívást jelentett Bretton Woods számára az is, 
hogy 1950-ben keynesi elméleti alapokon létrehozták az Európai Fizetési Uniót 
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(European Payment Union, EPU) a nyugat-európai pénznemek konvertibilitásának 
biztosítására (Faudot 2020). A közös tartalékvalutát nélkülöző EPU nemzetközi klí-
ringházként funkcionált, így az Egyesült Államok az IMF kihívóját látta az 1958-ig 
(azaz épp a Bretton Woods-i teljes konvertibilitás megteremtéséig) fennálló kezde-
ményezésben (James 1996).

Váratlan fordulat volt az Egyesült Államok számára, hogy a külföldi jegybankok vi-
szonylag hamar megkezdték aranytartalékaik visszatöltését (5. ábra). Az aranytar-
talékok későbbi alakulására azért is tekintett kedvezőtlen fejleményként az Egyesült 
Államok, mert a megállapodást követő kezdeti években a dollár jelentőségét növelte 
az is, hogy az európai aranykészlet egy jelentős része az Egyesült Államokba ván-
dorolt. A St. Louis Fed korabeli adatai szerint csak 1946. január és 1948. március 
között 4,9 milliárd dollár értékben (2023. évi áron nagyjából 50,7 milliárd dollár) 
érkezett arany az Egyesült Államokba külföldi kormányoktól. Mindeközben a majdani 
Marshall-országok aranytartalékainak szintje 1946 és 1947 között 2,3 milliárd dol-
lárral (2023. évi árakon 25,3 milliárd dollárral) csökkent az Egyesült Államok javára 
(Federal Reserve Bulletin 1948). A két kontinens közötti tőkeáramlás irányítását 
így (részben) át tudták venni az új amerikai pénzügyi központok. Ez felerősítette 
azt a folyamatot, miszerint az Egyesült Államok már 1880 és 1930 között is igen 
gyorsan növelte részesedését a globális tőkepiaci kapitalizációt tekintve (Kuvshinov 
– Zimmermann 2022). 

5. ábra
Az aranytartalékok arányának alakulása 1949 és 1958 között
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Az USA kedvező pozícióját megszilárdító rendszer Japán és Németország verseny-
képességének növekedésével azonban hamarosan veszélybe került, majd össze is 
omlott az 1970-es évek elején. Bretton Woods valójában akkor lépett volna műkö-
désbe, amikor az Egyesült Államok segítségével az európai újjáépítés végbement, 
ám a tapasztalat azt mutatta, hogy míg az újjáépítés során a mechanizmus hasznos 
volt, addig a hatvanas évektől csak a kényszer tartotta azt össze. A változás fő oka az 
eltérő gazdasági helyzet volt: az Egyesült Államok az 1960-as években az erősödő 
versenytársakkal szemben eleve hátrányban kellett felvennie a küzdelmet a Bretton 
Woods-i kötelezettségei miatt, hiszen fizetőeszköze volt a rendszer mozdíthatatlan 
alapja (James 1996). Ezt a helyzetet súlyosbította, hogy az Egyesült Államok az 
1960-as évek közepétől olyan inflációs hatást tapasztalt – elsősorban a vietnámi 
háború és a „Great Society” társadalmi esélyteremtési program finanszírozásából 
eredően – (6. ábra), ami már ekkor csökkentette a dollár vásárlóerejét, míg az arany 
esetében az változatlan maradt, így a paritás felborult. 

Míg a jegybanki swap-megállapodások összetartó erőként jelentek meg a rendszer-
ben, addig a külföld egyre növekvő dollárkövetelései szétfeszítették azt. Utóbbi – 
a külföldi jegybankok viszonylatában – a Fed adatai szerint már 1965-től meghaladta 
az USA aranyfedezetét (7. ábra). 

6. ábra
Az infláció alakulása az Egyesült Államokban 1960–1990 között
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Forrás: Federal Reserve Public Data (FRED) 
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Az  1960-as évek elejére a  nemzetközi dollárhiány enyhítésének érdekében az 
eurodollár-piac is megszilárdult a Bretton Woods-i rendszer előnyeit és kiskapuit 
kihasználva. Ez felerősítette azt a trendet, amit az 1933-as Glass–Steagall-törvény 
részeként elfogadott Q-szabályozás idézett elő azzal, hogy többek között korlátozta 
a betéti kamatot, és előírta a belföldi betétek utáni tartalékképzés kötelezettségét. 
Ezzel arra ösztönözve az amerikai bankokat, hogy a nagy volumenű betéteket kül-
földiként számolják el, ez pedig támogatta a pénzpiaci alapok létrejöttét és nem-
zetközi fejlődését is (Gilbert 1986). Az Egyesült Királyság gazdasági és diplomáciai 
helyzete – így a magas infláció és a szuezi válság – miatt nemzetközi tartalékainak 
védelme érdekében korlátozásokat vezetett be a fontsterling alapú hitelezésben, 
így a londoni bankoknál a dollármegtakarítások kerültek előtérbe a külföldiek hite-
lezését tekintve. A sors fintora, hogy végül a megerősödött eurodollár-piac is nagy 
szerepet játszott a Bretton Woods-i rendszer összeomlásában (Restrepo-Echavarría 
– Grittayaphong 2022).

A dollárstandard „halála” azonban nem jelentette a dollár hegemóniájának végét. 
A Bretton Woods-i megállapodás megszilárdította a dollár szerepét a nemzetközi 
hitel- és kereskedelmi tranzakciók, valamint a tartalékképzés terén (Eichengreen et 
al. 2016), a rendszer összeomlásáig tartó időszakban pedig az USA-dollár a nemzet-
közi pénzügyi rendszer alapjává vált (8. ábra). Ezt egészítette ki két fontos ténye-
ző: egyrészt az Egyesült Államok az IMF működésén keresztül is támogatni tudta 

7. ábra
Az USA dollárban denominált külföldi kötelezettségei és a fedezetként szolgáló arany 
értéke 1941–1970 között
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világgazdasági hegemóniájának fenntartását, másrészt a dollár globális pozíciójának 
további erősödéséhez (Vicquéry 2022) az USA és Szaúd-Arábia kormánya által 1974 
júniusában aláírt gazdasági és katonai egyezmény is hozzájárult, globális szinten 
alapozva meg a kőolaj dollár alapú elszámolását, a petrodollár-rendszert.

A Bretton Woods-i rendszer költség-haszon elemzése megosztó téma a szakiro-
dalomban. A rendszer fenntartása egyes kutatások szerint az Egyesült Államok és 
a világgazdaság számára is áldozatokkal járt, ha a fogyasztás oldaláról vizsgáljuk 
meg a kérdést. A St. Louis Fed a Bretton Woods-i egyezmény hatásait vizsgálva arra 
jutott, hogy Észak- és Nyugat-Európa, valamint Kelet-Ázsia, Latin-Amerika, Kanada, 
Ausztrália és Új-Zéland szempontjából a jólét növekedését hozta a rendszer, leg-
alábbis a fogyasztás növekedését tekintve. Ezzel szemben az Egyesült Államokban 
az egyezményben való részvétel 4,5 százalékos fogyasztáscsökkenést eredményezett. 
Elemzési modelljük arra is rámutatott, hogy a Bretton Woods-i rendszer nélkül az 
eredetinél nagyobb lett volna a globális kibocsátási szint (Cancelada 2022). 

Más elemzések arra hívják fel a figyelmet, hogy az Egyesült Államok tekintetében 
egyes szereplők nyertesei (Wall Street), mások inkább a vesztesei (így például az 
amerikai munkavállalók és reálgazdasági vállalatok) annak a rendszernek, amely 
a dollár nemzetközi dominanciájára épül (például Pettis 2023).

A Bretton Woods-i rendszer egyik maradandó hozadékaként az amerikai Federal 
Reserve-re máig különleges nemzetközi szerep hárul (Báger 2017). Az 1944-es meg-
állapodással átvette az angol jegybank korábbi funkcióját: amíg a Bank of England 

8. ábra
A világ devizatartalékainak megoszlása a font sterling és az amerikai dollár vonatko-
zásában 1948–1961 között
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képes volt a világgazdaság végső hitelezői szerepének betöltésére, addig az Egyesült 
Királyság volt a nemzetközi monetáris és pénzügyi rendszer központi szereplője. Már 
az első világháború után nyilvánvalóvá vált, hogy ezt a szerepet a továbbiakban már 
csak a Fed töltheti be. Ezért sem működhetett egységes, átfogó globális monetáris 
rendszer a két világháború között.

A II. világháború után kialakult rendszer azonban nem kellően méltányos: nap-
jainkban egyre több fejlődő, feltörekvő gazdaság ad hangot azon véleményének, 
miszerint a nemzetközi pénzügyi rendszert az USA belső érdekei határozzák meg, így 
továbbra is azt látják a legeredményesebb megoldásnak, ha a jegybankok növelik és 
diverzifikálják nemzetközi tartalékaikat (Choi 2023). Az ezzel kapcsolatos elégedet-
lenség áll a Bretton Woods-i egyezmény által létrehozott IMF és a Világbank-csoport 
reformjának sürgetése mögött is. A globális szinten meghatározó hitelnyújtó intéz-
mények kvótarendszere továbbra is az Egyesült Államok globális vezető szerepét 
tükrözi, ami nemzetközi szinten egyre több konfliktus forrása (9. ábra). 

9. ábra
A Nemzetközi Valutaalap kvótarendszere napjainkban
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Megjegyzés: A hivatalos szavazati erő mellett az IMF periodikusan kiszámítja az úgynevezett „kalkulált 
kvótaarányt”, ami egy, a friss adatok alapján számított, a valós gazdasági súlyhoz közelítő érték, amit 
egy új kvóta-felülvizsgálat során figyelembe lehet venni. A „súlyozott GDP” számítása az árfolyamátvál-
tással és a vásárlóerő-paritással korrigált GDP-t sűríti egy kiigazított értékbe. Ezt az arányt „potenciális 
szavazati erőként” tüntetjük fel az ábrán. További információ: https://www.imf.org/external/np/spr/
glossary.pdf 
Forrás: IMF (2023. szeptemberi állapot szerint)

https://www.imf.org/external/np/spr/glossary.pdf
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6. Konklúzió

A Bretton Woods-i egyezmény előkészítése fontos mozzanat volt az amerikai külpo-
litikai és külgazdasági érdekek védelme és a hosszú távú amerikai stratégia megvaló-
sítása szempontjából. Az Egyesült Államok számára alapvető cél volt, hogy a háborús 
szövetségeseit érintő újjáépítés finanszírozásának élére álljon, továbbá, hogy az 
„Amerika az amerikaiaké” elven alapuló Monroe-doktrínának érvényt szerezzen 
Latin-Amerika vonatkozásában a külföldi befolyás kirekesztése érdekében. További 
motiváció volt, hogy a fejlődő gazdaságok támogatójaként ezt a szövetségi rendszert 
és egyben külpiacot bővíteni tudja. Ezen célok elérését az ún. Bretton Woods-i ik-
rek, az IMF és a mai Világbank mint az egyezmény intézményesített végrehajtói is 
támogatták egy korábban nem látott nemzetközi monetáris összefogás keretében. 
S bár a rezsim – miután az USA egy alacsony inflációs környezetű gazdaságból egy 
magas inflációs környezetű gazdasággá vált a „nagy infláció időszakában”, illetve 
a világgazdasági környezet változásai felborították a fix árfolyamrendszerre és a tő-
keáramlás nemzetközi korlátozására épülő modellt– az 1970-es évek elején meg-
szűnt, hagyatékaként az aranyparitást nélkülöző dollárstandard-rendszer továbbra 
is meghatározza a globális pénzügyi viszonyokat. 

A nemzetközi rendszer egészének kontextusában tekintve pedig napjaink gazdaság-
diplomáciája számára is releváns tanulsággal szolgálhat az egyezmény létrejötte: 
a 44 részt vevő ország gyorsan és erőforrást nem sajnálva cselekedett egy közös 
probléma megoldása, azaz a nemzetközi monetáris rezsim helyreállítása érdekében. 
A világ vezetői 1944-ben még nem láthatták előre, hogy a harcokat követően ho-
gyan alakulnak majd a gazdasági folyamatok, megismétlődnek-e az első világháború 
után jelentkező kihívások. Ugyanakkor tanulva a két világháború közötti időszak 
gazdaságpolitikai és diplomáciai hibáiból 1944-ben egyértelmű célként tűzték ki 
a pénzügyi és gazdasági stabilitás garantálását, elfogadva a kor gazdasági realitásait. 
Bár napjainkban a globalizáció lassulásának vagyunk szemtanúi, a világ ma így is 
sokkal összetettebb a kölcsönös gazdasági függésből eredően, mint 80 évvel ezelőtt 
volt, ezért a globális ügyek tekintetében a multilateralizmus megerősítése szüksé-
ges. Henry Morgenthau amerikai pénzügyminiszternek az 1944-es konferencián 
tarott záróbeszéde egy mai napig érvényes üzenetet tartalmazott: „Felismertük, 
hogy a nemzeti érdekek védelmének legbölcsebb és leghatékonyabb módja a nem-
zetközi együttműködés, vagyis a közös célok eléréséért tett egyesített erőfeszítés” 
(Morgenthau 1944:2). Ehhez ma a nemzetközi intézmények reformja is elenged-
hetetlen: méltányos és a világgazdaság fejlődésével lépést tartó rendszer nélkül 
ugyanis – ahogyan azt a Bretton Woods-i rendszer példája is mutatja – nehezen 
építhető ki tartós együttműködés. 
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