A bretton- woods-i rendszer és a Keynes-terv

A Bretton Woodsban létrehozott nemzetközi pénzügyi rendszert részben a keynesi ihletésű intervencionista gazdaságpolitika, részben a háború alatt létrehozott átváltási korlátozások és a 29-33-as nagy válság tapasztalatai inspirálták. A legfontosabb célok, amelyben konszenzus volt az angol és amerikai fél között, az volt, hogy a korlátlan tőkemozgások ne áshassák alá az egyes országok gazdaságpolitikáját és, hogy elkell kerülni a versengő leértékelést, amely a 30-as években aláásta a nemzetközi gazdaságot. Keynes szakmai tekintélye ellenére, amely egyébként az USA-ban is rendkívül nagy volt, nem az általa kidolgozott angol koncepció valósult meg, hanem döntően az amerikai változat, amelyet az amerikai pénzügyminiszter helyettese Harry Dexter White jegyzett. Keynes saját koncepciója, amelyet 1941-től kezdődően több változatban dolgozott ki, és amelyről sikerült meggyőznie az angol szakmai és kormányköröket is, alulmaradt az amerikai koncepcióval szemben. Ilyen értelemben mondhatjuk, hogy nemzetközi téren a keynesi elmélet kevésbé volt sikeres, mint a belső gazdaságpolitika megalapozása tekintetében. Pedig valójában a keynesi nemzetközi koncepció elméleti háttere ugyanaz volt, mint ami a zárt gazdaságé, amelyet az általános elméletben kifejtett.
  A következőkben bemutatjuk a keynesi koncepció elméleti hátterét, majd magát a koncepciót, illetve a megvalósult változattól való eltéréseket ismertetjük.

A keynesi koncepció elméleti háttere

Keynesnek a nemzetközi gazdaságra vonatkozó nézetei (Lásd Milberg 2002, valamint Davidson 2006) szervesen kapcsolódnak általános elméletéhez, mely szerint a kapitalizmus keresletkorlátos gazdaság. Mint ahogy korábban bemutattuk ez a gazdaság monetáris elméletén alapul. Keynes ugyanezen az alapon tagadja az automatikus alkalmazkodási mechanizmusok létét, amelyek biztosítják a kereskedelmi mérlegek, ill. fizetési mérlegek egyensúlyát és a teljes foglalkoztatás előfeltevését, amelyeken a hagyományos szabadkereskedelmi elmélet nyugodott”. A háború utáni valutapolitikáról írt memorandumában ezt egyértelműen világossá teszi: „Mindeddig sohasem oldották meg az országok közti fizetési mérleg egyensúlya fenntartásának problémáját azóta, hogy a cserekereskedelem helyt adott pénz és értékpapírok használatának. … Annak a feltételezése, hogy létezik egy olyan simán működő automatikus korrekciós mechanizmus, amely fenntartja az egyensúlyt abban az esetben, ha rábízzuk magunkat a laissez-faire módszereire, doktriner illúzió, amely figyelmen kívül hagyja a történelmi tapasztalatokat anélkül, hogy ezt bármiféle megbízható elmélet is alátámasztaná.” (Keynes CW XXV. 21-22) Keynes számára világos volt, hogy azok az ár illetve árfolyam mechanizmusok, amelyekkel a fizetési mérlegek egyensúlyát támasztották alá, ugyanazon feltevésen nyugszanak, mint a belföldi egyensúly, vagyis, hogy a pénzt mindenképpen elköltik valahogy. Tehát a Say-törvény mögöttes feltevésén, nemzetközi kontextusban. (Milberg 2002, 239.)
 A nemzetközi cserék vonatkozásában az eladás és a vétel szétszakadása legáltalánosabban (akár aranypénz, akár papírpénz esetén) azt jelenti, hogy egyes nemzetek lehetnek csak eladók, míg mások csak vevők hosszabb időn keresztül, vagyis a tartós kereskedelmi egyensúlytalanságokat.

A kereskedelmi illetve fizetési mérleg egyensúlytalanságok a magára hagyott nemzetközi gazdaságban Keynes szerint tartósan fennmaradnak. Ezekre az egyensúlytalanságokra nem csak és nem elsősorban az árak/árfolyamok mozgása reagál, hanem a kamatláb és ennek megfelelően a nemzeti jövedelem és a foglalkoztatás mozgása is. Például egy deficites ország esetében, amely likviditási problémákkal kerül szembe, ez ceteris paribus kamatemelkedést eredményez, ami viszont növekvő munkanélküliséget és csökkenő nemzeti jövedelmet és foglalkoztatást indukál. Ilyen feltételek mellet a hazai gazdaságpolitika számára ez korlátot jelent és nincs lehetősége arra, hogy a teljes foglalkoztatás irányába terelje a gazdaságot. 

Ehhez szervesen kapcsolódik az árfolyamok stabilitásának kérdése. A tartós egyensúlytalanságok fennmaradása azt bizonyítja, hogy nem működnek azok a mechanizmusok, amelyekről az ortodox közgazdászok azt feltételezték, hogy automatikusan megszüntetnék azokat. Keynes elutasította mind azt a feltevést, hogy az árfolyamok szabad mozgása létrehozná a kereskedelmi mérlegek egyensúlyát, mind pedig azt, hogy az árfolyamok és a tőkemozgások szabadsága együttesen a fizetési mérleg egyensúlyát eredményeznék. Ezt lényegében a két világháború közti időszak tapasztalatai igazolták.
 Amikor az egyes országok letértek az aranysztenderdről, vagyis a rögzített árfolyamról egyáltalán nem következett be a kereskedelmi és fizetési mérlegek kiegyenlítődése.  Sőt a heves árfolyam ingadozások szétzilálják a nemzetközi kereskedelmet, illetve átcsaphatnak, mint azt szintén a két világháború tapasztalatok igazolták egy leértékelési versenybe, ami minden országot károsít. Ezt Keynes szerint döntően a szabályozatlan tőkemozgásoknak eredménye, amennyiben a tőkeáramlás nem hogy ellene hatott volna az egyensúlytalanságok kialakulásának, hanem felerősítette azt.
 Ebből fakad, mint látni fogjuk a keynesi javaslat a tőkemozgások korlátozására.

Mint közismert Keynes amellett, hogy a két világháború közti időszak tapasztalatai alapján, ami szerinte a nagy válsághoz és magához a II. világháborúhoz vezetett, már korábban elutasította az aranystandardhoz való visszatérést (1923: Tract on Monetary Reform, 1925: The Economic Consequences of Mr. Churcill). Az Általános elmélet 23. fejezetében világosan kifejt, hogy szerinte ez a rendszer szerinte rendkívül rugalmatlan (és anakronisztikus) és megbénítja hazai monetáris politikát, mert a fizetési mérleg egyensúlytalanságai (az arany ki és beáramlása) erőteljesen hatnak a hazai kamatlábra. Ez szerinte tipikusan azt eredményezheti, hogy „még csak célul sem lehet kitűzni olyan alacsony hazai kamatláb állandó biztosítását, amely összeegyeztethető a teljes foglalkoztatással” (Keynes 1965 364. o.). Világossá téve álláspontját a fejtegetés végén végül leszögezi: „A történelem folyamán még sohasem fejlesztettek ki olyan eszközt, amely olyan élesen állította volna szembe az adott ország érdekeit a többiekével, mint a nemzetközi aranystandard (vagy korábban ezüststandard). Ez ugyanis közvetlenül a piacokért folyó versenytől és a nemesfémek iránti versenytől tette függővé a hazai jó konjunktúrát” (Keynes 1965 373. o.). A két világháború közti megoldások az aranybilincs kikapcsolása ellenére nem hoztak megoldást, mert nem volt egy megfelelő nemzetközi rendszer, amely biztosította volna az egyensúlytalanságok kezelését és ezáltal az aktivista gazdaságpolitikák nemzetközi hátterét. a keynesi javaslat tulajdonképpen erre tesz kísérletet.

Az aktivista, teljes foglalkoztatásra törekvő gazdaságpolitika feltétele a szabályozott nemzetközi környezet, illetve ehhez megfelelő intézményrendszer. A nemzetközi pénzügyi rendszer reformjára vonatkozó keynesi koncepció legáltalánosabban úgy foglalható össze: aktív keresletösztönzés mellett nemzetközi koordináció és szabályozás. Aktív keresletösztönzésre azért van szükség, mert a gazdaságban, világméretekben krónikus kényszerű munkanélküliség, kihasználatlan kapacitások vannak, mivel a spontán piaci erők ezt szükségszerűen kitermelik, nem pedig megszüntetik. Nemzetközi szabályozásra pedig azért van szükség, mert e nélkül nem biztosíthat a hazai gazdaságpolitikák mozgástere. Már az Általános elmélet végén 1936-ban, amikor ez közvetlenül is tapasztalható volt leírja: „Ma a nemzetközi kereskedelem a belföldi foglalkoztatás utolsó szalmaszála: a külső piacon erőlteti az eladásokat, az importot pedig korlátozza. Ez a manőverezés azonban legjobb esetben is csak áthárítja a munkanélküliséget a harcban alulmaradó szomszédokra. Ezzel szemben az átalakulás után a külkereskedelem az áruk és szolgáltatások kölcsönösen előnyös, önkéntes, akadálytalan cseréjévé válna.” (Keynes 1965 406. o.) Laissez-faire körülmények között, tehát egy nemzetközi szabad versenyben az export-verseny, a piacokért folytatott harc katasztrófához vezethet, amit ő mindenképpen el akart kerülni. Nem voltak tehát illúziói a nemzetközi liberalizált rendszerrel kapcsolatban. A hazai kamatláb alakításának szabadsága, amit kulcsfontosságúnak tartott elsősorban a teljes foglalkoztatásra törekvő gazdaságpolitika szempontjából egy liberalizált rendszerben nem megvalósítható. Az Általános elméletben ezt a korábbi tapasztalatokra hivatkozva egyértelműen leszögezi: „Az olyan gazdaságban ugyanis, amely hosszú időre többé-kevésbé rögzített pénzbeli szerződések és konvenciók hatása alatt áll, s ahol a fizetési mérleg határozza meg elsősorban a belföldi pénzforgalom nagyságát és a belföldi kamatlábakat, mint ahogyan ez Nagy-Britanniában volt a háború előtt: a kormánynak nincs „ortodox” eszköze a belföldi munkanélküliség leküzdésére, mint az, hogy más országok rovására kiviteli többletre és nemesfém-importtöbbletre törekedjen” (Keynes 1965, 373). 

A keynesi koncepció és a megvalósult nemzetközi pénzügyi rendszer

Az új nemzetközi pénzügyi rendszer a dollár kulcsvaluta szerepére épült (arany-deviza sztenderd), ami azt jelentette, hogy az USA garantálta a dollár fix árfolyamon (1 uncia arany árát 35 dollárban rögzítették) történő aranyra váltását a tagországok valutái pedig fix árfolyamon voltak átválthatók dollárra (jegybanki szinten). A fix árfolyam azt jelentette, hogy az árfolyamok egy szűk, megállapított sávban ingadozhattak. A sávok betartásáról a központi bankoknak kellett gondoskodni (valutaintervencióval). A rendszer legfontosabb intézménye a Nemzetközi Valutaalap lett, amelynek eredeti központi funkciója a tagállamok likviditásáról való gondoskodás volt. Ez gyakorlatilag azt jelentette, hogy a tagállamok által befizetett tőkéből (kvótákból) finanszírozza a tagországok keletkező fizetési mérleg hiányait. Itt a technikai részletekbe nem bocsátkoznánk, de lényeges hangsúlyozni, hogy az egyes országok fizetési mérleg hiány esetén kvótájuk többszörösét is felvehették hitelként, de egyre szigorúbb feltételek mellett.

Keynes eredeti javaslata ettől nagymértékben eltért. Egyrészt ő a dollár, mint tartalékvaluta helyett egy új közös valuta létrehozását (bancor) javasolta, másrészt a közös alap helyett egy klíringunió létrehozását, valójában egy nemzetközi bankot, ami ezt a világpénzt kibocsátja. Egy a nemzeti valutáktól különböző valuta azért volt fontos számára, mert ez kiküszöbölte volna azt az ellentmondást, ami egyébként közvetlenül a rendszer bukását okozta, hogy egy ország nemzeti valutájának egyszerre két funkciót kell betölteni. Egyrészt biztosítani a nemzetközi forgalomhoz, illetve tartalékoláshoz szükséges pénzmennyiséget, másrészt biztosítani a hazai igényeket. (Keynes a bancor mennyiségét olyan szintre tervezte meghatározni, hogy elegendő legyen a nemzetközi fizetések lebonyolítására.) A kettő közti ellentmondás akkor éleződhet ki, ha a kulcsvalutát kibocsátó ország fizetési mérleg hiánya, - mivel ez a módja, hogy a kulcsvaluta a nemzetközi forgalomba jusson, - nem igazodik a nemzetközi igényekhez. Erre azonban nincs semmi biztosíték. Ténylegesen kezdetben ez dollár szűkét, később pedig, amikor belgazdasági okokból az USA fizetési mérlege túlságosan megnőtt, dollár bőséget eredményezett.

A másik, ehhez szorosan kapcsolódó probléma a dollár fix árfolyamon történő aranyra válthatósága volt. Az utóbbi esetben (dollár bőség) ugyanis megnő a veszélye annak, hogy a dollár követeléseket aranyra váltják. Amit súlyosbít az a körülmény is, hogy a nemzetközi forgalom bővülése révén egyre több dollár kerül a forgalomba, miközben az aranytartalékok ezt nem követik. Robert Triffin erre már 1960-ban felhívta a figyelmet és megjósolta a rendszer bukását (lásd Triffin-dilemma). Azt nem tudjuk pontosan, hogy maga Keynes mennyire volt tisztában ezekkel a veszélyekkel, de az általa javasol megoldás esetében ez nem merült volna fel. Egyrészt azért, mert egy a nemzeti valutáktól független valutát javasolt, másrészt azért, mert a bancor nem lett volna aranyra váltható, csak árfolyamát kötötték volna az aranyhoz, de nem megváltoztathatatlan módon. (Lásd Szakolczai 2012). A keynesi javaslat tehát sokkal nagyobb mértékben elszakadt az aranytól, ami egy rugalmasabb és fenntarthatóbb rendszert eredményezett volna. Az amerikaiak szándéka az volt, hogy részben a háború alatt felhalmozott hatalmas aranytartalékaikat nem akarták kikapcsolni a nemzetközi gazdasági vérkeringésből, mert ezek a készletek ígérték az amerikai dollárkövetelések megtérülését és biztosították az USA számára a korlátlan hitelezés lehetőségét. Ez azonban, miután az aranytartalékok leapadtak, közvetlenül is hozzájárult a rendszer bukásához. Lényeges azonban hangsúlyozni, hogy koncepcionális különbség volt az ő javaslatuk és a keynesi között az arany szerepét illetően. Keynes az aranytól való elszakadásra törekedett a rendszer rugalmas működése érdekében, amit már korábbi elméleti munkáiban megalapozott.
Legalább ilyen jelentős a különbség a Keynes által javasolt klíringbank és az alap működési elvei között. A klíring bank feladata is a likviditási problémák, vagyis a fizetési mérleg egyensúlytalanságok kiküszöbölése, illetve megszüntetése lett volna, de szemben a megvalósult rendszerrel egy szimmetrikus megoldási mechanizmust tartalmazott, amely feltételezte mind a hitelező, mind az adós országok részéről az alkalmazkodást. Ez lényegében a belső bankrendszerek analógiájára épült volna, mely szerint a kereskedelmi mérleg többlettel rendelkező országok automatikusan meghitelezték volna a hiánnyal rendelkező országokat, egy bizonyos határig, amíg súlyosabb egyensúlyzavarok nem alakulnak ki. A rendszer legfontosabb alapelve, „hogy expanzionista és ne kontrakcionista nyomást gyakoroljon a világkereskedelemre”, amelyet Keynes mindegyik tervezetében és az utolsó változatban is hangsúlyozott. Keynes egy olyan rendszert akart megvalósítani, ahol nemzetközi egyensúlytalanságokat bővülő exporttal és az importtal lehetne megoldani, nem pedig korlátozó, import révén megszorító politikával, mert úgy gondolta, hogy az országok általában rendelkeznek szabad termelési kapacitással. (Lavoi 2015)Ezt úgy kívánta elérni, hogy az egyes országok megállapított kvótájukon felül is vehetnek fel hiteleket a többlettel rendelkező országoktól. Az, hogy ez megvalósuljon, ahhoz a hitelezőt is érdekelté kell tenni ebben. Leegyszerűsítve ez azt jelenti, hogy a kvóta bizonyos százalékát meghaladó tartozások és követelések után illetéket kell fizetni a Klíringunió tartalékalapjába. (Lásd részletesebben Szakolczai 2012). Ennek a célja, hogy megakadályozza a tartozások és követelések túlzott felhalmozását, illetve, hogy a rendszert az egyensúly felé terelje. Különösen fontos, hogy a többlettel rendelkezőket is ösztönzi, illetve bünteti, hogy ne gyakoroljanak kontrakcionista nyomást a nemzetközi kereskedelemre azzal, hogy visszatartják a likvid eszközeiket. Amit el akart kerülni, „az, hogy a hitelező ország úgy dönt, hogy nem használja fel egész vásárlóerejét, nem jelenti szükségképpen azt, amit jelent jelenleg, azt, hogy ezt kivonja a forgalomból és ezzel deflációs és kontrakciós nyomást gyakorol a világ egészére, beleértve magát a hitelező országot is” (Keynes CW XXV. Idézi Szakolczai 2012 5. o.)

Keynes nem tartotta kizárhatónak a súlyosabb egyensúlyzavarok előfordulását sem. Ezért nagyobb mértékű, a kvóta felét meghaladó tartozik, vagy követel egyenlegek esetén kiigazító intézkedéseket tart szükségesnek. Ez egyéb intézkedések mellett (Mint például a többlettel rendelkező országok esetén a belföldi kereslet élénkítése!), az árfolyam 5 %-os le- és felértékelését jelenti. Fontos hangsúlyozni különösen az utóbbit. Ez azt jelenti, hogy a fizetési mérleggel rendelkező országok számára (ha többletük meghaladja a kvótájuk felét) a klíringbank előírhatta volna az 5 %-os felértékelést. Sőt ha többlet meghaladta volna a kvóta nagyságát, a többletet a tartalékalapba kellett volna helyezni, ráadásul kamatmentesen. (Lásd Szakolcai 2011 33. o.) 

Ennek kapcsán érdemes felhívni a figyelmet egy újabb különbségre. Arra, hogy Keynes illuzórikusnak tartotta az árfolyamok végleges rögzítettségét, helyette a rögzített, de kiigazítható árfolyamokat tartotta elfogadhatónak. Ez nyilvánvalóan azzal függ össze, hogy az egyensúlyzavarok lehetőségét sokkal jelentősebbnek tartotta, mint White, illetve az amerikai fél.

A megvalósult rendszer kulcseleme volt a nemzetközi tőkemozgások korlátozása, ami elengedhetetlen feltétele a rögzített árfolyamok fenntartásának. Ez azonban, ahogyan ténylegesen megvalósult, sokkal enyhébb módon történt, mint ahogy azt a keynesi javaslat tartalmazta.
 A tagországok hatáskörébe utalta a tőkemozgások szabályozását, tehát a Valutaalap ezt nem írhatta elő számukra. (Andor 1998 33-34) Ez nagymértékben hozzájárul ahhoz, hogy már a rendszer tényleges bukása előtt elkezdődött a tőkemozgások liberalizálása, azaz a konvertibilitás kiterjesztése a tőkemérleg tekintetében.

Keynes a tőkemozgások korlátozását kulcselemnek tekintette a rendszer működése szempontjából. egyrészt azért mert a spekulatív nemzetközi tőkemozgások (tőkemenekülés) alááshatják egy ország fizetőképességét olyan körülmények között is, amikor ezt egyébként a gazdasági körülmények nem indokolják.
 Másrészt Keynes kétségbe vonta, hogy a tőkemozgások valamilyen „természetes irányt” követnének, vagyis, hogy ellensúlyoznák a kialakuló kereskedelmi hiányokat. Tehát azért is tartotta fontosnak az ellenőrzést és irányítást, hogy ne erősítsék fel a külkereskedelmi egyensúlytalanságok által okozott fizetési mérleg egyensúlytalanságokat. Hangsúlyozta, hogy meg kell különböztetni egymástól „azokat a (tőke)mozgásokat, amelyek elősegítik az egyensúly fenntartását (a fizetési mérleg) többletével rendelkező országok és a (fizetési mérleg) hiányával küzdő országok között (Keynes CW XXV. 53 – idézi Szakolcai 2011. 31. o.).” Azok a mechanizmusok (és beépített automatizmusok) tehát, amelyeket a keynesi terv tartalmazott kifejezetten az elkerülhetetlenül kialakuló egyensúlyhiányok megszüntetésére, az egyensúly helyreállítására irányultak.

Miután világossá vált, hogy nem a Keynes-féle koncepció fog döntően érvényesülni, Keynesnek, illetve az angol félnek nem maradt más lehetősége, mint bizonyos kompromisszumok kiharcolása az amerikai féltől, például az alap nagyságára vonatkozóan. Az utolsó problémát az angolok számára, miután egyértelművé vált, hogy az amerikai fél elutasítja klíringuniót, a Stabilizációs Alap alacsony alaptőkéje jelentette. A Keynes által javasolt klíringunió kezdő alaptőkéje 25-30 milliárd dollár lett volna, míg az amerikaiak a valutaalap alaptőkéjét 4-5 milliárdos összegre tervezték. A britek (Keynes) szerint ilyen szerény alaptőkével felállított stabilizációs szervezet nem töltheti be funkcióját. Az utolsó angol javaslat 10 milliárd dollár volt, míg a tényleges alaptőke mindössze 8,8 milliárd dollár lett.

Összességében megállapítható, hogy egyrészt a Keynesi koncepció, illetve javaslat elméletileg megalapozottabb volt és koránt sem pusztán a közvetlen kényszerek és érdekek által vezérelt. Másrészt sokkal ellenállóbb lett volna az egyensúlyzavarok kialakulásával szemben. Ezért súlyos érvek szólnak amellett, hogy egy fenntarthatóbb rendszert eredményezett volna, mint ami ténylegesen megvalósult, és amiről már létrejöttekor kimutathatóan súlyos ellentmondásokat hordozott.
� Davidson szerint Keynes azért helyezte a hangsúlyt az Általános elméletben a zárt gazdaságra, hogy „demonstrálja, hogy még ha elvonatkoztatunk is a nemzetközi kereskedelem komplikációitól egy zárt gazdaságban sem rendelkezünk olyan mechanizmussal, ami biztosítaná a teljes foglalkoztatáshoz tartozó egyensúlyt” (Davidson 2006 69. o.)


� Millberg tanulmányában kimutatja, hogy Keynes ezen az alapon implicite elutasítja a ricardoi komparatív előnyök elméletét, amely ugyanezeken a mechanizmusokon alapul. „A kereskedelmi többlettel rendelkező országban növekednek a likvid eszközök: nincs ok azt feltételezni, hogy ezeket konvertálják nem-likvid eszközökbe, még kevésbé külföldön termelt nem-likvid eszközökbe. A megtakarítás egy olyan mechanizmust eredményez, amely megteremti a lehetőségét, mind az alulfoglalkoztatásnak, mind a tartós kereskedelmi egyensúlytalanságoknak. Keynes számára a komparatív előnyök törvénye nemzetközileg analóg a Say-törvénnyel.” (Milberg 2002, 242)


� Sőt hozzá kell itt tennünk, hogy bár ezt Keynes már nem érhette meg, ugyanezt igazolták a rendszer bukása utáni idők, a rugalmas árfolyamok és liberalizált tőkemozgások időszaka.


� „A jelen háborút megelőző második fázisban teljes degeneráció következet be, és a tőke azokból az országokból, amelyeknek kereskedelmi mérlege kedvezőtlen helyzetben volt, azokba áramlott, ahol kedvező volt ennek helyzete. (…) A rossz pénzügyi helyzetben lévő országokból kimenekülő és spekulatív tőkének ehhez való hozzájárulása vezetett az egész rendszer összeomlásához. (Keynes CW XXV. 30-31– idézi Szakolczai 2011. 28)


� Az amerikai fél eleve megosztott volt ebben a tekintetben. A New Yorki-i pénzügyi körök ellenérdekeltek voltak ebben a kérdésben és erős nyomást gyakoroltak White tárgyaló stábjára, hogy a korlátozások enyhüljenek.


� Rögtön adódik az analógia az aranysztenderd rendszerrel, amelynek Keynes szerint hasonló mechanizmusa volt, amennyiben az arany kiáramlása egy országból hasonló helyzetet eredményezett például Nagy-Britanniában. Ez egyrészt likviditási válságot eredményezett, másrészt ennek következtében aláásta a gazdaságpolitika szabadságát és munkanélküliséget eredményezett. Ugyanez a helyzet állhat elő egy korlátlanul átváltható valutarendszerben, annak ellenére, hogy nincs mögötte arany.





