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A Nagy Gazdasdgi Vilsdgrél az wtjabb kutatdsok fényében

E tanulmény megirdsanak kozvetlen kivélto oka, hogy a Nagy Valsagnak a 2008-ban indult, de a mai napig folytatodo

krizis szempontjabol adodd tanulsagait levonja. Célom az, hogy a magyar nyelvii szakirodalomban — ebben a témaban megitélésem
szerint — kevéssé targyalt megkozelitéseket és modszertanokat alkalmazo nemzetkdzi, dontd részben angolszasz tanulméanyokat és
monografidkat is problémacentrikusan bemutassam.
A konkrét torténelmi esemény kapcsan hangsulyozott kovetkeztetésem az, hogy az olyan globalis valsagok megértésének, mint ami-
lyen az 1919-1933-as volt, sziikséges feltétele ugyan a pénzligyi-gazdasagi kutatds — a maga szofisztikdlt modszertandval —, de ez
nem elégséges is egyben. A torténelmi-politikai kontextus, a témegek varakozasat orientdlo, nehezen kibogozhatd, ugyanakkor donté
fontossdgu szocialpszicholdgiai folyamatok beemelése a vizsgalatokba megkeriilhetetlen. Ezzel van Gsszefliggésben a gazdasagpoli-
tikat mindenkor formdl ismereti korlatok felismerése.

Nagy Valsag, nemzetkozi tizleti ciklusok, pénziigyi piacok és intézmények, nemzetkdzi monetdris intézkedések
J A110, F330, F440, F500, N200

DEFLACIO

Mira 4ltalinosan elterjedt az, hogy a vilsdgot
vagy annak mélyiilését a defliciéra és a defld-
ciéra hajlamos nemzetkdzi pénziigyi rendszerre
vezetik vissza. Erdemes azonban arra is felhivni
a figyelmet, hogy a "20-as években a defliciés
politikdt tobben nemhogy a probléma részének
tartottdk, hanem egyenesen kivinatosnak, a ki-
ranak magdnak mindsitették, amelyet a pénz-
ligyi szféra mesterséges felfivdéddsa és ennek
kovetkeztében a ,tlzott” beruhdzisok ellen kell
bevetni; mert ez fogja az ,egészséges pénziigyek”
(sound finance) korszakdt elhozni. (Botos 1986,
341. oldal; Eichengreen, 1992, 301. oldal) Léte-

zett egy olyan erds tdimogatottsigot élvezd kon-
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cepcid, amely szerint az elsd vildghdboru alatt a
termel8kapacitds gyorsabban nétt, mint a mo-
netdris arany kindlata, és az alacsonyabb 4rak-
nak kellett volna egyenstlyba hozni a termelés
ndvekedése miacti nagyobb pénzkeresletet és az
arany szlikossége miatti kisebb pénzkindlatot.
Az érvelés szerint a jegybankok a *20-as években
blokkoltdk az draknak ezt a kivdnatos csokkené-
sét a kilfoldi devizdk tartalékaikba emelésével
és az erre épiilé ,szabados”, az aranystandard
jatékszabdlyait dthdgé forrdskindlatukkal. Erre
hivatkozva a defldciét tdimogaték sziikségesnek
itéleék a rendszer ,megnevelését” és |, fegyel-
mezését”, a spekuldcids folyamat sordn tilter-
jeszkedett véllalatok bukdsdt, konszolidicijdt,
a munkavillalék koveteléseinek visszafogdsit.
Ezen okfejtés szerint a rendszerbdl el kellett tlin-
jon a ,tulzott” likviditds.! Olyan neveket lehet



emliteni ennek a nézetnek tdmogatéiként, mint
Lionel Robbins, August Hayek vagy az akkori
amerikai pénziigyminiszter, Andrew Mellon. Ez
az alldspont kovetkezett az aranystandard egy,
mér tdlhaladott marxista-bolsevik felfogdsdbol
is. (Varga, 1978, 139-141., 146., 206-207.,
299-301., 333-337. oldal)* De még a liberalis
rendszer nem marxista kritikusa, Poldnyi is ttl-
sdgosan laza irdnyvonala miatt hibdztatta a val-
sdg elStti amerikai monetdris politikdt: szerinte
a’20-as években — a sterling erdsitése érdekében
—a Fed a belsé inflicié szempontjébél indokolt-
ndl alacsonyabban tartotta a kamatokat. (Polé-
nyi, 1997,37. oldal)

A defldcionistdk kozote voltak olyanok is,
akik éppugy a kereslet esésével valé megbirké-
z4s eszkdzének tartottdk a deflicide, a jegyban-
ki sztikitést, mint a reflacionistdk az infldldst, a
jegybanki élénkitést: a csokkend drak névelik a
redljovedelmet és a redlvagyont, ezen keresztiil
pedig a fogyasztdsi kiaddsok névekedéséhez jd-
rulnak hozzd.? (Temin, 1989, 9. oldal; Garside,
1993,12., 19. oldal) Voltak olyanok is, akik
elismerték, hogy a leértékelé/inflatorikus po-
litikdnak parcidlis pozitiv hatdsai lehetnek, de
azt is gondoltdk, hogy az drfolyam-manipuldcié
miatt az ezt alkalmazé orszdgok elvesztenék hi-
telességiiket, ami ellenstilyoznd a kiilkereskedel-
mi és ipari elényoket.

A Kindlebergert foglalkoztaté kérdés is ide-
csatolhatd vissza: miért nem jelentkeztek a
defldciétdl vért pozitlv hatdsok, mikdzben a
negativak igen? Mdr a "29-es krach eldtt bein-
dult az agrérszektorban a defldcié a kordbban
hdborazé orszdgok termelésének helyredlldsa,
valamint egyéb fontos dgazatspecifikus ténye-
z8k miatt. (Kindleberger, 1986,78-82. oldal)
A ’20-as években tobb orszdg kormdnyzata
prébélta megvédeni az agrériumot az drcsokke-
nés negativ hatdsaitdl. Az ennek kdvetkeztében
felhalmozddott készletek finanszirozdsa tobb
esetben a fejlett orszdgok dltal az agrdrexport-
ra specializdlédott orszdgoknak nyujtott hitelek
révén volt lehetséges, dm ezek a hitelek 1929-re
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mir kezdtek elapadni. Ezen a ponton jelent-
kezik az az aszimmetria, amit Kindleberger
(1986, 91-93. oldal) strukturdlis defliciénak
nevezett. Eszerint a mezdgazdasigi druk terme-
181 — mezdgazdasdgi orszdgok — nem vér(hat)
tak addig, amig a fogyaszték — importdr orszé-
gok — realizdljék az agrdrdresés miatti redljove-
delem-emelkedést, hanem vimokat, kvétdkat,
valutaleéreékelést harcoltak ki kormdnyukndl; a
nett6 agrarimportér orszdgok sem élvezhették a
csereardny-javulds pozitiv hatdsdt, mert az im-
porttal versenyzd szektorok védelmet harcoltak
ki a maguk szdmdra. Ezért az agrdrdefliciénak
csak a negativ hatdsai tudtak érvényesiilni, a
pozitivak nem. (Kindleberger, 1986, 132. ol-
dal) Ha helytdlld, akkor a strukturdlis deflicié
elmélete — tovdbbgondolva — a pénziigyi szfé-
rdra irdnyitja a figyelmet: az agrdrszektornak/
agrarorszagoknak nyujtott hitelek visszavondsa
miért nem vezetett mds szektoroknak/orszd-
goknak nyujtote hitelezés bdviiléséhez? Ha ez
bekévetkezett volna, akkor a strukturalis defla-
cié okozta kereslethidnyt kezelni lehetett volna.
Azaz végs6 soron Kindleberger érvelésében is az
vélik az alapkérdéssé: miért nem tudott kilépni
a rendszer ,az dresés-kevesebb hitel” rossz koré-
bél. (Kindleberger, 1986, 140. oldal)

Mint emlitettem, a deflicié bizonyos sajd-
tos jellege az torténetesen, hogy rendszerleges,
globdlis és tartds folyamat volt, adta neki azt
a specidlisan veszélyes jelleget, ami a Nagy
Vilsdgban mutatkozott meg. A 1920-1922-es
vélsdg is defldciéval jart egytitt az USA-ban, de
kozel sem okozott olyan problémdkat, mint az
1929-es.* A vildghdborat kozvetleniil kovetd
években a pénziigyi viszonyok rendezetlensé-
gére, a felgyorsult infldciéra figyeltek fel a kor-
tars szakérték, mikdzben a ’29-"33-as évekkel
osszehasonlitva megmutatkozé alapvetd pozi-
tivumait negligdltdk. A rugalmas 4drfolyamok
rendszere — tokéletlensége ellenére — azzal az
elénnyel jirt (ami nem volt meg a visszadlli-
tott aranystandardnak), hogy leroviditette a
vélsdgot. (Eichengreen, 1992, 100. oldal) Az
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1920-1922-es valsig sordn Eurdpa olyan je-
lent8s gazdasdga, mint Németorszdg is a hiper-
inflicié dllapotdban volt.> Aligha fliggetleniil
ettl 1920-1922 koze kéeszeresére ndtt a né-
met ipari termelés, majd 1924-1928 kozott is
50 szazalékkal emelkedett (Petzina, 1987, 155.
oldal).¢

Mindazondltal a defliciéval kapcsolatban
nem ldtunk mindenben tisztdin. Nem tudha-
t6, hogy akkoriban a gazdasigi szerepldk va-
l6ban kiilonbséget tettek-e a redl- és nomindl-
kamatldb kozott, és nemcsak a kozgazdasigi
kutatds tételezi fel réluk ezt. Ez a probléma az-
zal a (Friedman-féle elemzések alapjdn) egysze-
rinek tnd, valéjédban bonyolult és kdzponti
jelent8ségli kérdéssel is Osszefligg, hogy adott
idészakban sz(ikitd vagy bévitd volt-e a mone-
téris politika. A monetdris politika jellemezhetd
a kamattal és a pénzmennyiséggel, illetve mind-
ezek nomindl vagy redlnagysdgdval is. A Nagy
Vilsdg alatt adott idészakban e mutatdk koziil
egyesek ilyen, mdsok olyan monetdris kondici-
6kra utalnak: példdul mig a nomindlis kamatldb
magas volt ’29-ben, addig a redlpénzmennyiség
viszont nétt. A vélsdg sordn a jelentds dresések
miatt a viszonylag alacsony nomindlis kamatla-
bak mellett is horribilis ex post redlkamatldbak
alakuleak ki. Kérdéses, hogy az utdlag magas
realkamatokat eldre lattak/vartak-e, és ez volt-e
az a tényez8, ami visszavetette a beruhdzdsokat.
Ha és amilyen méreékben igen, akkor illetve
olyan mértékben a nomindlkamatldb intézmé-
nyi korldtjdnak — azaz hogy nem lehet negativ
— jelent6s szerepet kell tulajdonitanunk a val-
sdgban, azaz a kamatok emelkedése rontotta a
kildtdsokat. (Temin, 1976, 163—-167. oldal) Ha
és amilyen mértékben viszont nem, akkor illet-
ve olyan mértékben az adéssdgdefldcids elmélet
dltal leirt mechanizmusok lépnek érvénybe;
azaz az addssdgok redlfelériékel8dése, az adds-
sdgdefldcio rontotta jelent8sen a gazdasdgi lehe-
t8ségeket és vezetett visszaeséshez.

A belsé eladsodottsdg jelentds ndvekedése az

USA-ban, a kiils6 adéssdgé az eurdpai orszdgok-
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ban olyan tényez8, amely magyardzatul szolgdl-
hat arra, hogy a 20-as évek végén az addssdgdef-
l4cié miért okozott komolyabb problémdt, mint
kordbban. A belsé eladésodottsdg ugrdsszertien
ndtta’20-as évek eleje és vége kozt az USA-ban:
1928-ban 33,6 millidrd dolldrt tett ki a kotvé-
nyek (public securities) dllomanya — mikozben
86,8 millidrd volt a GDP —, a vdrosi ingatlan-
jelzdlog pedig 27 millidrdot. (Bernanke, 2000,
45-47. oldal; Hobsbawm, 1998, 95. oldal)
Hobsbawm (1998, 99. oldal) a vésirléi hitelek
’20-as évekbeli felfutdsit a béreknek a profitok-
t6l valé lemaraddsdra vezeti vissza; az alaptalan
optimizmust sugdrz6, gombamdd szaporodé
pénziigyi tigynokségek terjesztették a jovedel-
meké nél magasabb fogyasztdsbdviilés igé-
retét.” Misfeldl az egyensily megbomldsa m4s-
ként is értelmezhetd: a tézsdei buborék miatt a
beruhdzdsok ,huaztak el” a fogyasztashoz képest;
és a tilberuhdzds mdsik oldala az alulfogyasz-
tas, ami a készletek novekedéséhez és a kildtdsok
elbizonytalanoddséhoz vezetett. (Kindleberger,
1986, 104. oldal) Abban nincs egyetértés, hogy
ez az eladésodds mennyiben volt a bankrend-
szer hibdja, és mennyiben nem. Temin — vitdzva
Friedmannal és Schwartz-cal — amellett sorol
fel érveket, hogy semmi sem utal a 20-as évek
gyenge hitelezési és banki befektetési gyakorla-
téra, illetve hogy ez vezetett volna — fiiggetleniil
a’29-es recessziotdl — a bankcs8dokhoz a vélsdg
sordn. Szerinte a bankcs6dok sorozata déntd
mértékben az USA-ban kibontakozé agrdrvdl-
sdg kovetkezménye volt. (Temin, 1976, 83-90.,
148-149. oldal) Bernanke viszont — részben
csatlakozva Friedmannékhoz — a bankok hi-
telezési gyakorlatdnak problematikus elemeit
emeli ki: vagyonuk a '20-as évek végén igen
illikvid eszkozokbe volt befektetve, mikdzben
forrdsaik ldtra széléak voltak, ami bankiizemi
szempontbdl hibdztathaté gyakorlat. Az vezet-
hetett ehhez a kitettséghez, hogy a bankok az
1913-ban létrejott Fed-ben egyfajta kliringhd-
zat ldttak, ami azt a benyomdst kelthette, hogy
a bankbetétesek rohamdnak és a bankpanikok-



nak a kockdzata csékkent, mivel a Fed kozbe
tud lépni ilyen esetben. Am a Fed a kritikus
idészakban nem tudott ilyen végsé hitelez8ként
miikodni, amiben egyébként az aranystandard
melletti elkdtelezettség jdtszott szerepet. Azaz
bizonyos szempontbdl igazolédik ugyan Fried-
man és Schwartz 4llitdsa a rossz banki hitelek-
161, mésfeldl viszont a magyardzat nem érthetd
meg a globdlis pénziigyi keretrendszer nélkiil. A
bankok miikddésében problémdt jelenthetett,
hogy az druhitelek visszafogdsit (porciézdsat)
hamarabb megkezdték, mint a brékerhitele-
két: azaz a t8zsdeboomot tdplaledk, mikdzben
a befektetések realizdldsi feltételeit neheziterték.
(Kindleberger, 1986, 104. oldal) Nem hagyhat6
figyelmen kiviil, hogy a New Deal-nek a bank-
rendszert alapvetden dtstrukturdlé intézkedései
arra a feltevésre épiiltek, hogy a pénzkozvetitd
rendszerrel komoly problémék voltak. (Cs. Sza-
bé, 1986/1935, 54-57. oldal)

Az adéssdgdefldcié problémdjdt annak ide-
jén mér Irving Fisher és Kalecki is tematizdlea.
(Bernanke, 2000, 28—32. oldal; Ceccheti, 1997,
11. oldal; Kalecki, 1990/1931, 38. oldal). Az
drszint fogalmdtr egyébként problematikusnak
tarté Keynes is utalt a jelenségre, és egyik érve
amellett, hogy monetdris politikai eszkdzoket
alkalmazzanak valsigkezelésre és ne a funkci-
ondlis alternativdt jelentd bérpolitikaiakat, ép-
pen az addssdgdefliciéra hivatkozott: el8bbivel
el lehet ezt a nem kivdnatos jelenséget kertil-
ni, az utébbival viszont nem. (Keynes, 1965,
60., 293. oldal). A mai elemzék is kulcsfon-
tossdginak tartjdk az addssdgdefliciér a vél-
sdgspirdlban. (Kindleberger, 1987, 46-47. ol-
dal; Temin, 1989, 64. oldal; Ceccheti, 1997,
16. oldal; Bernanke, 2000, 87. oldal; Landes,
1986, 514. oldal) Bernanke okfejtésében a pénz
nemsemlegességének oka (azaz a vdlsdg sordn a
monetdris tényez8knek a kildbaldst gtlé sze-
repe) elsdsorban az addssdgok ragaddssiga, és
kevésbé az dr- és bérragaddssdg. Hozzd kell ten-
ni: az adéssigok redléreéktartdsit biztosit6 (az

addssdg redlértéke ndvekedésének gdtat szabd)
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indexdlds ugyanis nem létezett. Az drak nyil-
vénvaléan rugalmasan alakultak (zuhantak).
A bérek orszdgtdl és id8szakedl fuggden visel-
kedtek csak rugalmatlanul, és mig a béreket a
munkaadé és -véllalé képes volt djratdrgyalni
— a kozos érdeket a véllalat tevékenységének
lehetdségekhez képesti szinten tartdsit szem
elétt tartva —, azaz létezett raciondlis érdek a
rugalmatlansdg olddsdra, addig ilyen nem volt
az addssdgok esetén.

Az adéssdgdefldcié mellett a (kevesebbet em-
legetetr) adddeflacid jelenségére — mint a valsdg
terjedésének mechanizmusdra —is lehet utalni. A
hatésdgok a gazdasdgi viszonyok monetizdldsit
akkor erdltették az addérendszer dtalakitdsdval,
amikor a globdlis keretrendszer a pénzsziikités
irdnydban mozdult el. A vimok jellemz8en té-
telesek és nem értékardnyosak voleak, igy ke-
resletcsokkentd hatdsuk az dresés idején egyre
fokozottabban jelentkezett. (Cecchetti, 1997,
20. oldal) A fejletlen orszdgokban a helyi ha-
tosigok — akdr formidlisan fuggetlen orszdgrol,
akdr gyarmatrél van sz6 — t6bb helyiitt Ggy rea-
géltak a népesség jovedelmével Gsszefiiggd adok
csokkenésére, hogy joszdg-, fold- és fejaddkat
vezettek be. A parasztok nem tehették meg,
hogy a piaci értékesitési lehetdségek drasztikus
romldsdval visszavonuljanak az onelldtdsba, ha-
nem pénzbevételitket szinten kellett tartaniuk
termékeik éreékesitésének, exportjanak fokozd-
sdval, ami tovdbbi drcsokkentést idézett el az
agrartermékek és nyersanyagok piacdn. A glo-
balis nagyvillalatok igyekeztek a gyarmati ha-
tosdgokat az exportadok csokkentésére révenni,
a hat6sdgok a kiesd bevételeket pedig a fejadok
(polltax) bevezetésébdl/emelésébdl pétoltk.
(Rothermund, 1996, 76., 80., 120., 122., 128.,
131. oldal) A meghatdrozé agrirtermeléknek a
fejlett viligban sem profitmaximalizdldsi, ha-
nem bevételi kényszere volt a monetizélt kotele-
zettségek — addk, kordbban megallapitott fold-
jaradékok — rugalmatlansdga miatt.?

A defliciés hatdsok alighanem mind redlgaz-
dasdgi, mind monetdris Gton terjedtek. A magam
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részérdl nem kivdnok igazsdgot tenni a Temin
és Bernanke kozti vitdban. Bernanke wjabb
okonometriai mddszerekkel végzett elemzései
szerint a pénz, illetve a monetdris szféra nem
pusztdn passziv szerepet jitszott.” A bankvilsig
és a bankpdnikok nem egyszertien a gazdasigi
vélsdg tiikrozédései voltak, hanem a deflicié
gerjesztésében is aktiv szerepet jdtszottak, amint
az aranystandardrol valé letérés sem volt teljesen
endogén a jovedelmi folyamatok szempontjd-
bél. (Bernanke, 2000, 15-17., 26. oldal) A ban-
kok hitelpolitikdjidnak 6vatosabbra forduldsa, a
hitelmultiplikdtor csokkenése kovetkeztében
bizonyos gazdasigi aktorok hitelhez jutdsa igen-
csak megneheziilt. A bankok hitelpolitikdjinak
szigoroddsa, a pénzmultiplikdtor-csokkenés az
USA-ban mindazondltal csak a 30 novemberi
bankcs8dok utdn mutathaté ki, azaz a vélsig
kordbbi szakaszéban ennek nem volt szerepe —
dacdra a mdr akkor is kétszdmjegyl termelés-
visszaesésnek —. ’31 oktéberében 31 szdzalékkal
zuhant a személyes jovedelemhez viszonyitott
nettd hiteldllomdny. A farmokra, hdztartdsokra,
kisvéllalkozdsokra nyomds nehezedett tartozdsa-
ik visszafizetésére. A tradicionilis jelzdloghitele-
28k, a biztositdk elhagytdk a piacot, 1934-re a
kordbbinak minddssze 3 szdzalékdra csokken a
jelzdloghitel-dllomdny. A bankok nem emelték
hiteleik kamatdt, inkdbb hiteleiket kezdték por-
cidzni: egyes, nyugodt idében hitelezhet8nek
mindsitett Ugyfeleket visszautasitottak, mikoz-
ben tiilekedtek a magas besoroldst befektetket
kiszolgdlni, amelyek azonban nem bdvitették
tevékenységiiket ezzel ardnyosan.'

Temin mindezekkel szemben nem ldtott bi-
zonyitékot arra, hogy a vilsdg sordn az USA-ban
a bankrendszer hitelsziikitése komoly negativ
tényez8ként viselkedhetett volna. A gazdasd-
gi szerepl8knek volt pénziigyi vagyonuk, amit
pénzzé tehettek volna, amennyiben pénzre lett
volna sziikségiik. A hiteldllomdny csokkené-
se mogote az 4lle, hogy csokkent a gazdasigi
szerepl6k pénzkereslete: a véllalatok eladdsaik
és készleteik csokkenése miatt egyre kevesebb
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hitele igényeltek. A lakossdg megtakaritdsdnak
flow-ja végig nétt "29-"31-ben a kotelezettségek
csokkentése miatt, amit Temin a pénzkereslet
csokkenéseként értelmez. (Temin, 1976, 127—
133. oldal)

Temin ugyan hajlandésdgot mutatott annak
elismerésére, hogy a kdtvénypiacon a kockdza-
ti prémium emelkedésére sor keriilt, de e hi-
telkoltség emelkedése a kisvallalatok kérében
nem mutatkozott meg, nem volt ddag feletd.
(Temin, 1976, 133. oldal; Temin, 1989, 52-54.
oldal) Ha mégis lett volna a bankok részérél a
kamatok emelésében nem kimutathaté térekvés
a hitelek visszafogdsdra, akkor rejtély, hogy a hi-
telvélsdg altal — Bernanke 4llitdsa szerint — job-
ban stjtott csalddi és kisvdllalatok dltal domi-
nalt dgazatokban miért volt kisebb, nem pedig
nagyobb a recesszié, mint a nagyvéllalatok 4ltal
domindltakban. (Temin, 1989, 50-51., 54.
oldal) Bernanke retorikdja is arra utal, hogy &
sem tud pontos vélaszt adni erre: gy fogalmaz,
hogy az addssdgvilsdg ,joval kevésbé megire
téma’, mint a bankpdnik, és hogy ,kiilénlege-
sen éreékes” lenne egy olyan elemzés, amely a
véllalatok pénziigyi helyzetének beruhdzdsukra,
termelésiikre és foglakoztatdsi dontéseire gya-
korolt hatdsit feltdirnd. (Bernanke, 2000, 97.
oldal)

Teminnek a bankvalsdg jelent8ségét szkepti-
kusan tdrgyal érvei tilnyomé részben az USA
adataira tdmaszkodnak — csakdgy, mint Fried-
mannak a bankvilsdg stlyossdgdt hangstlyozé
elemzése. Az Gjabb, a monetdris érvrendszert
tovdbbfejlesztd Bernanke nemzetkozi 8sszeha-
sonlitdsra alapot adé panelkutatdsai azonban
szélesebb adatbdzisra tdmaszkodva azt mutat-
jak, hogy — tobb fontos monetdris és egyéb jel-
lemzére (példdul az adott orszdg aranyalapon
volt-e vagy sem kontrolldlva) — minél hosszabb
volt a bankvélsdg egy orszdgban, anndl nagyobb
volt a visszaesés. Bernanke szdmitdsa szerint a
bankvalsdg egy évig valé elhtizéddsa 16 szdza-
lékos termeléscsokkenéssel jdrt."' Bernanke is

elismeri, hogy a betét/készpénz-ardny esése, il-



letve a bankpdanik (az el6bbi néhdny orszdgban
az utébbi nélkiil jelentkezett) endogén vilasz a
defldciéra és az aranystandardrendszer miiko-
désére. De orszdgspecifikus intézményi ténye-
28k, kivéltképp a bankrendszer szerkezete és a
kiilfsldi betétesek ardnya is nagyban befolyd-
soltdk. A bankok problémadi tbb orszdgban jé-
val a nemzetkodzi drak esése eléte jelentkeztek.

(Kindleberger, 1986, 145. oldal)

AZ UJ KERETRENDSZER FORMALODASA

A vilsdgbdl valé kildbaldst illetSen hasonlokép-
pen nem ldtunk tisztdn, és vitdk vannak még
azok kozt is, akik a valsdgot a nemzetkézi pénz-
tigyi rendszer félremenedzseléseként értelmezik.
Abban egyetértés mutatkozik, hogy a legcélsze-
riibb megoldds a nemzetkdzi pénziigyi keret-
rendszer olyan 4talakitdsa lett volna az dllamok
kozos megegyezésével, amelynek keretében a
keretrendszer defliciés elfogultsdgdt felszdmol-
jik és globdlis szinten tették volna lehetévé az
élénkitd gazdasdgpolitika alkalmazdsit. Abban
azonban nagyfoku kiillonbség mutatkozik, hogy
végil is a tényleges intézkedések — amelyek a
globdlis keretrendszer formdléddsihoz vezettek
— segitették-e vagy sem a kildbaldst.
Kindleberger (1986, 191. oldal) szerint a
beruhdzdsok az USA-ban 1932-ben spontin
médon elérték azt a minimumot, ahonnan
mér csak névekedés volt lehetséges. A politi-
kai, gazdasdgpolitikai és szemléleti véltozdsok,
kivaltképp az 4j amerikai adminisztrdcié ha-
talomdtvételével kapcsolatba hozhaték, vagy
a Nagy-Britannidban mind a gazdasigpoliti-
kdban, mind a kozgazdasdgi f64ramban beko-
vetkezett izolacionista fordulat — a nemzetkozi
elkotelezettség csokkenése, a belsé problémdk
egyoldald megolddsa — lényegében még évekig
csak visszahuzé erdt jelentettek a nemzetkozi
gazdasdgi viszonyok szempontjibdl. Ha a nem-
zetkozi keretrendszerben pozitiv véltozdsokra
keriilt sor, akkor ez mdr csak késébb kovetke-
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zett be. Akkor, mikor a nagyhatalmak — USA,
Nagy-Britannia és Franciaorszdg — egyeztetett
moédon, gazdasdgi konferencidkon kotelezték
el magukat a nemzetkézi pénziigyi keretrend-
szer bizonyos mérték(l stabilizdlisa mellett
— héromoldald megdllapodds —, illetve mikor
a valsdg alatt hozott protekcionista intézkedé-
sek felszamoldsihoz hozzéfogtak. Kindleberger
bemutatja: nemcsak hogy létezett a mindenki
szdmdra elényos kooperativ megoldds, hanem
ennek tudatdban is volt a kortdrs elit egy része,
és ennek szellemében tobbféle, a nemzetkozi
kézmunkdkat és a hitelezés élénkitését tartal-
maz6 koncepcié is megfogalmazédott. A dontd
mozzanat nédla — bdr a t6bbi nagyhatalom fele-
18sségét is érzékelteti — a roosevelti stdb felké-
sziiletlensége, amely — szemben a Hoover-admi-
nisztracidval, amely mar-mdr felvdllalta az 6lébe
hullott hegemén szerepét — végiil is évekre sziik-
ldt6korien és dilettdns mdédon vitte az USA-t
az izolacionizmus irdnydba, ami Osszességében
negativ volt a globdlis kibontakozds szempont-
jabol.

Ennél sokkal osszetettebben l4tjdk a helyze-
tet Temin, Eichengreen és annak idején Poldnyi
Kdroly és Cs. Szabé Ldszls. Temin (1989, 33.
oldal) és Eichengreen is elismerik, hogy léte-
zett a kélcsonosen elényds, kooperativ globa-
lis élénkités elvi lehetdsége, és hogy az USA
politikusai, illetve a Fed nem értek fel ahhoz
a helyzethez, amelybe keriiltek. Ugy vélik vi-
szont, hogy végiil is a kovetett politikdk egy,
a réginél jobb keretrendszer kialakuldséhoz
vezettek — igaz zlirzavaros médon —, nem pe-
dig gdtjat képezték annak. Eichengreen szerint
(1992, 153., 322. oldal) nem lehet eltekinte-
ni attdl a megegyezést akadilyozd tényezdtdl,
hogy a helyzet felmérésében és megitélésében
is sokdig tapasztalatilag eldonthetetlen elméleti
koncepcidk néztek farkasszemet, kiemelten az
drfolyam-politika és a protekcionizmus lgye-
iben. A ’20-as évek eleje hiperinflicidjdnak
kellemetlen tapasztalata egyes eurdpai orszi-
gokban — kivélcképpen Németorszdgban — ab-
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szurd médon az extrém defldcié koriilményei
kozott is tovdbb élt, ami szdmukra kiilondsen
nehézzé tette a defldcié problematikussdgdnak
felismerését.”? A t8kemozgdsok rendszerbeli
jelentdségét és a jegybankok kozti kooperdcid
fontossdgdt — ami egy automatikus korrekcids
mechanizmusba vetett hit feladdsdt kovetelte
meg a nemzetkozi pénziigyi szférdban — éppen
csak kezdték elméleti igénnyel tematizdlni.
(Eichengreen, 1992, 33-42. oldal)

Temin szerint (1989, 93., 102. oldal) a
Nagy Vilsdg idején a sterling és a dolldr le-
éreékelése vagy egy nyilvdnvaléan a mualctal —
benne a kordbbi gazdasigpolitikdval — szakité
Uj politikai erd — Hitler hatalomra keriilése —
egyfajta pozitiv szimbolikus jelként volt értel-
mezhetd, amely a keretrendszer gySkeres dtala-
kuldsdrél meg tudta gydzni a nagykdzonséget.
Kindleberger szerint (1986, 90., 227. oldal)
viszont a sterling levéldsa az aranyalaprél és
leéreékelése erdsitette a kdrtékony defldcids
spirdlt (amit Eichengreen vitat); bar a dolldr
leértékelése mar nem volt defldciés hatdst,
de pozitiv hozadéka sem volt, mivel az utdna
bekovetkezé fellendiilés a ,varakozdsokban
bekdvetkezd tengernyi valtozdsra® és a bruttd
beruhdzds lenulldzéddsdra vezethetd vissza.'
Eichengreen szerint az aranyra valé dtvélthaté-
sag felfiiggesztése csak sziikséges feltétele volt
a fellendiilésnek, ami akkor johet el, mikor az
aranystandardot, mint etoszt és ortodox pénz-
tigyet is elvetik. S6t, az ortodox, antiinfldciés
koltségvetési és monetdris politika egyes kép-
visel6i szdmdra az aranystandardbél valé ki-
lépés nemhogy egy uj keretrendszerben valé
gondolkoddst hozott magdval, hanem olyan
negativumot, amelyet a kordbbi elvekhez val6
még szigorubb igazoddssal kell ellenstlyozni a
hitelesség visszaszerzése érdekében.' Mint egy
konkrét orszdg egyedi gazdasdgpolitikai don-
tése, a leértékelés vagy az aranystandard fel-
addsa dltaldban nem értelmezhetd szimbolikus
jelentéséglinek. Mint a keretrendszer és a va-

rakozdsok dtalakuldsdt kozvetve, kozgazdasdg-
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elméletileg taldn nem tisztdzhaté médon még-
is el8segithette, amit a kritikus Kindleberger
nem ismer el, de amire mégiscsak utal, mikor
a ,varakozdsokban bekovetkezd tengernyi vél-
tozdsra” utal. Némileg hasonlé értelmezést ad
Botos (1987, 93. oldal), aki szerint a leértékelés
elsé 1épésben sulyosbitja a depressziét, de koz-
vetett hatdsként a tébbieket is a defldcids ke-
retrendszer felszimoldsdra, expanziv 1épésekre
készteti.

A sterling 1931-es leéreékelését az tette a
keretrendszert dtalakitd, szimbolikus tetté —
ha errdl beszélni lehet egydltaldn —, hogy az
aranystandard ére, Nagy-Britannia [épett erre
az utra. A brit déntés az ellenzék szdmdra a
nemzetkdzi anarchia jov6képét hordozea, Ggy
vélték, az drfolyamok szabadjdra engedése és a
gazdasdgi valsdg egyiitt jelentkezik, de az el8b-
bi, nem pedig az utébbi jelenséget tartottdk az
oknak. Ugy gondoltdk, hogy a leértékeld orszdg
nemzetk6zi kereskedelmi partnerei rovdsdra,
azokat egy nulla 6sszegli jitékban lenyomva,
az egylittmiikodés szabdlyait felragva jut rela-
tive kedvezdbb helyzetbe. A kortdrsak koziil
az egyébként az élénkitéspdrtiakhoz tartozé
Kalecki a brit leértékelést a defldciés politika
eszkdzének mindsitette, amelynek egyetlen
hatdsa a brit exportképességnek a tobbi orszdg
rovésdra torténd javuldsa.” A marxista Varga
szerint a leértékelés — a ,vulgdris és felszines”
keynesi elmélet alapjdn torténd ,valuta- és
kamatldb-manipuldcié” — a burzsodzia javira
valé jovedelemelosztds médositdsinak, a pro-
letaridtus kizsédkmdnyoldsa fokozdsdnak eszko-
ze, amellyel a leértékeld orszdg csak dtmeneti
elényre tehet szert. (Varga, 1978, 169-170.,
255., 306., 345. oldal) A korabeli brit ipar-
vallalkozdk sem littak madst a leértékelésben,
mint a versenyképességiiket javitd, a béresok-
kentéssel analég eszkoze. (Kalecki, 1990/1931,
39-40. oldal) Maguk a brit déntéshozdék ’31-
ben sokdig azért vacilldltak, mivel attdl tartot-
tak, hogy a leértékelésben mdsok is kovernék

Oket, és akkor nem realizalédndnak a remélt



elényok. (Booth, 1993, 39. oldal) Néhdny
évvel kordbban, a Brit Nemzetkozdsség olyan
dllamaiban, mint Ausztrilia és Uj-Zéland a
meghatdrozé stlyd és ddntéen exportra terme-
16 agrdrium veszteségét akartdk egyenleteseb-
ben elosztani a tdrsadalomban a leértékeléssel.
(Endres — Jackson, 1993, 152-153. oldal)'¢
A britek aranystandardbdl valé kilépése utdn
beindulé aranymenekiilés nyomdn az olyan
orszdgokban, mint Egyiptom vagy India, a hi-
telez8k a torlesztést aranyban kezdték kérni az
addsoktdl, ami a pénzmennyiség csokkenését
jelentette. (Rothermund, 1996, 79., 91. oldal)
India esetében a hitelezdk igy szerzett aranya
dramlott Londonba a sterlingblokk monetdris
élénkitését erdsitve. Az elsé id8ben a leértéke-
18 britek importjdnak visszaesése jarult hozzd
a ndluk megindulé fellendiiléshez. Mindez
erdsitette az aranypdrtiaknak azt a meggy8z8-
dését, hogy a tobbieket viz ald nyomé, pusz-
tdn protekcionista politikdrdl van szd a ster-
lingleéreékelés esetében. (Eichengreen, 1992,
289-292. oldal)

Azaz a sterlingleértékelésnek voltak defldci-
6s kovetkezményei. Kindleberger nem minden
alap nélkiil vélhette gy tisztdn elméleti ala-
pon, hogy a periféridkon kezdddott devizale-
éreékelések a deflacioe erdsitd tényezdk volrak,
és a sterling leértékelése is tovdbbi nyersanyag-
dresést okozott. (Kindleberger, 1986, 293. ol-
dal). A f8 kérdés azonban az, hogy ezek vol-
tak-e a kizdrélagosak vagy a meghatdrozok.

Temin, Eichengreen és Bernanke azok, akik
tjabban ugy foglalnak dlldst, hogy a britek 4l-
tal elinditott fontleértékelésekben a fontosabb
tényez8 az élénkitd monetdris politikdnak a
szabadjdra engedése volt. Ezt a kedvezd hatdst
ellenstlyozta valamilyen mértékben a negativ,
protekcionista hatds, de nem semlegesitette
teljesen. (Temin, 1989, 32. oldal; Eichengreen,
1992, 22. oldal) Temin (1989, 74. oldal) sze-
rint a brit leértékelés utdn — szemben a kortdr-
sak és olyan késdi elemz8k, mint Kindleberger
(1986, 176. oldal) allitdsival — nem gyorsult
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fel a nyersanyagok globdlis dresése, és az USA
aranystandardbdl valé kilépésével beindult a
nemzetkozi dremelkedés. Az 4j keretrendszer
mibenléte, globdlis alkalmazhatésdga és sike-
re a sterling leértékelése utdn még 1-1,5 évig
alig volt érzékelhetd. Fél év kellett ahhoz is,
hogy a leértékelés vélt infliciés veszélyei miatt
aggdddk Nagy-Britannidban meggydzddjenck:
félelmeik alaptalanok, és erre alapozva a BoE
meginduljon a kamatcsékkentés és monetdris
lazitds Gtjdn. (Eichengreen, 1992, 303. oldal)
1934-ben mdr szembet(ing volt az aranystan-
dardhoz ragaszkodék depresszidja és a kilépdk
fellendiilése kozti kiilonbség (Eichengreen,
1992, 28. oldal).

Az Gj keretrendszer 1ényege nem a leértéke-
lés, mint egyedi monetdris politikai intézkedés
volt. Az 4j keretrendszer meghatdrozé jellem-
z6i a kovetkezd torekvések voltak: kozeulajdon
vagy a parancsnoki magassdgok szabdlyozisa,
kormdanyzati beavatkozds a béralkuba, ,a tdr-
sadalmi osztalék” megosztdsa mindenkivel."”
A leértékelés egy stabilizal6d6, a nemzetkozi
egylittmiikddés 4j formdit létrehozé keretrend-
szer részeként — illetve a gazdasdgpolitika szé-
méra nyitva dll6 lehetdsségként — vélt tartds
hatdsd, pozitiv eseménnyé. Erre utal, hogy ré-
viddel az aranystandard végleges szétesése utdn,
az egymdst kovetd leéreékelések sorozatdnak vé-
gén 1937-re az 1931 eleji szintre jutottak vissza
a f8bb valutdk drfolyamai. (Eichengreen, 1992,
362., 393. oldal)

Az egyes gazdasdgi intézkedések tdrsadal-
mi-politikai kontextusba dgyazva kaptak ér-
telmet — elgjelet — és befolydsoltdk a dontd
fontossdgt vdrakozdsokat.'”® Kindlebergernek
és Eichengreennek a roosevelti politikdt be-
mutatd narrativdi ezére térnek el gydkeresen.
Elébbi a kiviildllé szdmdra elképzelhetd leg-
jobbat kéri szdmon az elnkon és dltaldban a
politikdn. Az utébbi viszont érzékelteti annak
a tapogatdzdsnak a bizonytalansdgdt, amelyben
a politika az egyértelm( szakértdi irdnymuta-

tast6l megfosztva, a pdrton belil is szégesen
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ellentétes javaslatokkal el8dllé — helyenként
atavisztikus elméleti alapon (ldsd eziistmozga-
lom) artikuldlt — érdekcsoportoktdl ringatva,
a nemzetkozi partnereknek az amerikai belsé
viszonyokra tekintettel nem levé koveteléseitdl
(a britek és a francidk adéssdgelengedési igé-
nyeitdl) revolverezve hdnyédik a mindennapi
informaciéimpulzusok 6zonében. Es probilja
a gazdasdgi szerepl6k — 6nmagukban sem kon-
zisztens — lépéseibél kiolvasni, milyen 4llami
intézkedésekkel lehet a jovébe vetett bizalmat
visszaadni, miutdn a fejlemények azt mutat-
tak, hogy a vdrakozdsok képesek az egyedi in-
tézkedés pozitiv, tankonyvi/receptszer(i hatdsdc
semlegesiteni."”

A keretrendszervalds, ha utélag meglehetd-
sen egyértelmi eredményre vezet is, alighanem
tobb és homiélyos, nem pedig egyetlen viligos
jelre épiilt (eltéréen actdl, ahogy azt Temin a
leértékelésrdl, illetve a ndcik hatalomra ke-
riilésérdl allitotta); a valtds nem torésszerd,
nem egyirdnyt, hanem fokozatos és irdnydt
véltoztat6.” A kozgazddszok és dontéshozdk
nem vagy csak részben ldttdk 4t — bdr ezt taldn
mdasképp gondoltdk —, hogy a javasolt és meg-
valésitott intézkedések miként jdrultak hozzd
egy globdlis, expanziv keretrendszer kialakul4-
séhoz, és ezen intézkedések milyen vonatkozd-
sai, elemei semlegesek vagy ellentétesek ezzel
a keretrendszerrel. A demokrdcia kériilményei
kozt, Nagy-Britannidban a politika nem az
(adott torténelmi helyzetben aligha megragad-
hat6) osszgazdasdgi maximumra, hanem egy
széles korben kielégitének vélt szint elérésére
torekedett, és ebben sikeresnek is bizonyult.
A pértok fédramu dontéshozéi, kihasznilva,
hogy az Gjabb kdzgazdasdgi doktrindknak nem
volt egységes értelmezése, képesek voltak ki-
fogni a szelet a radikdlisabb fordulatot kovete-
18k vitorldjdbdl, ugyanakkor képesek voltak a
fenyegetd tarsadalmi konfliktusokat is kezelni.
(Booth, 1993)

Ugy vélem, a kortdrsak koziil Poldnyi Ké-
roly l4tta az aranystandard feladdsdnak korsza-
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kos jelentdségét. Szerinte az USA-t és Nagy-
Britannidt az aranystandardbdl valé kilépés
mentette meg attdl, hogy az aranystandardot a
liberdlis és demokratikus intézményeket felszd-
mol¢ intervencionizmussal mentsék meg. (Po-
lanyi, 1997, 289., 295. oldal) A defldcié hivei
az er6s kormdny és szabad gazdasig mellett
érveltek, valéjdban a sziikségéllapot jogdnak és
a szabdlyozott drak és bérek vildginak irdnyd-
ba tették meg az els6 lépéseket. Ennek sordn
a demokratikus intézményeket meggyengitet-
ték, és igy el8készitették az utat a ndluk ke-
vésbé onbecsapd, illetve 8szintébb, realistdbb
(a tdrsadalomban a hatalom és kényszer 1étét
elismerd) fasizmus szdmdra. Jellemzd az el-
mélet és retorika zlirzavardra, hogy Brining a
maga — hite szerint az aranystandard védelmét
szolgdlé — markdnsan intervencionista politi-
kdjdt arra hivatkozva prébalta megalapozni és
a reflacionista javaslatokat elhdritani, hogy a
kapitalizmus menedzselése érdekében toreénd
kozvetlen beavatkozds a jovébeli gazdasdgi sta-
bilitds alapjait rombolnd le. (Garside, 1993,
17-18. oldal; James, 1993, 72. oldal)*' A New
Deal — Cs. Szabé Liszlé (1985, 78-79. oldal)
szavaival, aki egyébként szdmos intézkedést
kritizdlt és az egész kisérletet zavarosnak ldtta
a maga kozgazdasigi felfogdsa szerint — arrél
a ,sorskérdésrél” sz6lt, hogy fennmaradhat-e a
politikai demokrdcia az ipari szervezettség ko-
rabeli szinvonalan.

Arrél is sz6 volt, hogy hihetévé és tartdssa
véljon a gazdasdgi szerepl8k dltal befolydsolha-
t6 politika elkotelez8dése a globdlis defldcidval
szemben, ahol a defliciét a ,nehezen megkoze-
lithetd jegybankkal” (Cs. Szabé, 1985/1935)
azonositottdk. Méghozzd gy, hogy a gazdasdgi
szerepldk vildgképében helyet kapjon a monets-
ris politika demokratikus kornyezetbe dgyazott-
sdganak felismerése és elfogaddsa. Még ha ez az
adott kériilmények kozt a nemzetkozi kooperd-
ciét — legaldbbis dtmenetileg — alddsé intézkedé-
sekkel volt lehetséges (vagy ilyenekkel is lehet-
séges volt). Amig ez nem tdrtént meg, addig az



egyes élénkitd intézkedések nem tudedk a dol-
gok menetét megvéltoztatni. S6t, adott esetben
az ellentdbornak adtak hivatkozési alapot, akik
az Gj paradigma hasznilhatatlansdga, terméket-
lensége mellett érvelhettek, amint azt az 1932-
es év eseményei mutatjidk. Ebben az évben az
USA-ban a torvényhozds kezdte a Fed-et a rd
vonatkozé szabdlyok médositdsdval a reflicié
irdnydba terelni. Konkrétan nyiltpiaci miivele-
tek végzését irtdk neki el8, ennek kdvetkeztében
nem elhanyagolhaté mennyiségben — egymilli-
drd USD-ért, ami a GDP t6bb mint 1 szdza-
léka volt — védsdrolt a Fed-kotvényeket. Ennek
kovetkeztében a nagykereskedelmi drak emel-
kedtek, 4m az ipari novekedés mégsem indult
be, amiben az ellentdbor, az aranypdrtiak sajic
igazoldsukat ldcedk.”? Eichengreen szerint a vért
kedvezd hatds elmaraddsiban az jdtszott szere-
pet, hogy az ipar irdnyitéi nem hitték, hogy tar-
t6s maradhat az elinditott élénkités, méghozzd a
politikai bizonytalansdg miatt: 1932 jaliusiban
megkezdddodtt az elnokvélasztdsi kampdny és a
kongresszus nyomdsa a Fed-re megsziint. A be-
fektetdk és a termel8k jol ldttdk, hogy a torvény-
hozds élénkitési kisérlete — legaldbbis egyelére
— nem tudott intézményesiilni. (Eichengreen,
1992, 315. oldal) A hihetd és tartds politikai
elkotelez8dést az USA-ban Roosevelg, illetve a
demokrata kongresszus, persze inkonzisztens és
zavaros irdnyvonala hozta meg, amely a mone-
taris politikdt a demokratikus politikai rendszer
szolgalatdba dllitotta.

0SSZEFOGLALO

A Nagy Vilsig megértésére, bdr ez egy ideig
elsikkadt a mdsodik vildghdbora utdni kozgaz-
dasdgi gondolkoddsban, alighanem csak glo-
balis néz8pontbdl érdemes kisérletet tenni, az
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akkorra kialakult, globélis politikai-gazdasdgi
monetdris keretrendszer jellemz8inek, elfo-
gultsdgainak felismerésével. Nem 4llithatjuk,
hogy a korszakot vizsgil6 kutatds minden fon-
tos részletében képessé vdle volna tisztdzni a
globidlis gazdasdg akkori ,leolvaddsit”, a krizis
vératlan stlyossdgdt és hosszdt. A magyardzat
teljességét anomilidk és tuddsunk felismert
hidnyossdgai szegik meg. A magyardzat és a
megéreés nem hivatkozhat jél dteekinthetd és
egyszerli gazdasdgi mechanizmusokra. Egyfeldl
utblag, eléggé egyszerlinek tlinik a pénziigyi
rendszer defldciéra hajlamos gépezetébdl ere-
d6 rendszerhibdk azonositdsa, masfeldl viszont
eléggé nehezen érhetd, hogy ezen egyszerd
felismerésb8l miért nem kovetkezett a meg-
olddshoz sziikséges 4talakitdsok véghezvitele.
A gazdasigi szerepl6k és gazdasdgpolitikdk
egymdst (egymds varakozdsait) folyamatosan
és kolcsonosen orientaltak és félreorientaltdk,
egymdsra korkorosen reflektdltak, de elére
kiszdmithatatlan médon, mivel egy Gj keret-
rendszer forméldddsa zajlott (amely maga is
nagyban fiiggott e kolcsonhatdstdl). A mindezt
befolydsolé elméletek és meggybz8dések rész-
ben késeiségiik, részben koraisdguk miatt nem
bizonyultak megfelelének. Ha lehetséges is a
vélsdgbdl vald kildbalds ,eszkdzeird]l” beszélni,
dm ezek haszndlhat6sdga a torténelmi kontex-
tustdl és a globdlis komplexumon beliil elfog-
lalt helytdl fugg. Ezen eszkozok, nem ,tisztdn”
gazdasdgiak, amint a vdlsdg eredete sem, 1évén
a ,tiszta® gazdasig elméleti konstrukcié/fikcié
és nem torténelmi realitds. A tanulsdg hangsi-
lyosabb része megitélésem szerint a pénziigyi
keretrendszerek politikai-tdrsadalmi bedgya-
zottsdgdnak, az utébbibdl fakadé bizalmi t8-
kétdl valé fiiggésnek a felismerése, nem pedig
monetdris vagy koltségvetési technikdk felfe-

dezése és tjraalkalmazhatésiga.
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JEGYZETEK

1Eichengreen, 1992, 301. oldal

Varga okfejtésének ellentmonddsai jol murtatjdk,
hogy nemcsak a hivatalos kérokben elterjedt kézgaz-
dasdgi nézetekkel volt probléma, hanem a felszinen
a rendszer ellenségeiként szdmon tartott politikai
irdnyzatokéival is. Id8vel, 1936-ra Varga Jend eljutott
oddig, hogy az inflicié/devalvdlds is alternativdja a
defldcidnak az érték és az 4r kozti ,,normdlis” viszony
megteremtésében, mikozben azzal az elénnyel is bir
a defldcidhoz képest, hogy a burzsodzidnak nem kell

szembenéznie a munkdsosztdly ellendlldsdval.

Az IS-LM séma keretébe is behelyezhetd ez az érv
(Mankiw, 1999, 316. oldal), ami mdsképp fogal-
mazva azt jelenti, hogy e tankonyvi séma a deflécié
stabilizdl6 és destabilizdlé szerepérél alkotott vitdban

nem tud segiteni.

1920-1922-ben a Fed jelentdsen novelte hitelezé-
sét, ami a deflicié negativ hatdsit ellenstlyozhatta.

(Cecchetti, 1997,12., 23. oldal)
Temin, 1989, 60—62. oldal

Sargentnél (2005, 108. oldal) a hiperinfldciés id6-
szakban elért dinamikus noévekedés csak mint a

redltékejészagokba valé ,tilberuhdzis” jelenik meg.
)0szZag, ) g

Hobsbawm inkdbb ennek a periédusnak az ame-
rikai specifikumaként, semmint a kapitalizmus 4l-
taldnos ellentmonddsaként tdrgyalja a jelenséget,
szemben Varga Jendvel. Részben hasonlé 4llispontot

foglal el Botos (1987, 49., 64., 98-101. oldal).
Varga, 1978,230-232. oldal

Temin nem tartja alkalmasnak a versengd hipotézi-
sek kozti valasztdsra Bernanke regresszioit, amelyek
kimutatjék a bankes8dék és kockdzatok proxi-jainak
»szoros kapesolatdt” az ipari termelés alakuldsdval.

(Temin, 1989,52. oldal)
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10 (Bernanke, 2000, 52-54. oldal) Ezen a ponton
egyébként megmutatkozik az, hogy a konzisztencia
még az egyes szerz8k narrativdjdban sem mindig biz-
tositott: példdul Bernanke egyfeldl azt 4llitja, hogy a
j6 besoroldsti adésokat a bankok a nehéz idékben is
hitelezték. Mdsfeldl viszont — az ellentmonddst nem
feloldva — tdjékoztat arrdl, hogy még a magas beso-

roldst véllalati adésok 45 szdzaléka is nehézségekrdl

szdmolt be. (i.m. 64. oldal)

1 Borchardt (1987, 33. oldal) Kindlebergerre hivat-
kozva ennél nagyobb hatést tulajdonit a bankvalsig-
nak: a vélsdg hatdsdt felére lehetett volna csokkente-
ni, ha megakadélyozzdk a nemzetkozi hitelrendszer
osszeomldsdt 1931-1932-ben.

12 Tdsd err8l az — egyébként a maga ’30-as évekbeli
nézeteit revizi6 ald vevé — Hayek (1995, 129 oldal)

személyes jellegli vallomdsdt.

13 James (1993, 81. oldal) szerint is ,spontan ciklikus
er8k” dlltak a nédci uralom idején beindulé fellendii-

1és mogote.

4 Eichengreen, 1992, 21., 288-289., 344. oldal;
lasd ugyanerrdl Kindleberger, 1986, 226. oldal.
A Fed tartézkoddsa az élénkitésre kapott lehetd-
ségtdl extrém hosszd ideig tartote. (Eichengreen,
1992, 344-346. oldal) A BoE viszont mdr fél évvel
a leértékelés utdn élénkitésbe kezdett. A folyamatok
keretrendszervaltdsként, nem pedig sziiken monetd-
tis politikai jelenségként valé értelmezhetdségének
tézisét erdsitik, az egyoldald monetarista nézetet
meg gyengiti ezen a ponton az, hogy ennck ellenére
indult be a fellendiilés. (Bernanke, 2000,154. oldal;
Eichengreen, 1992, 342-345. oldal)

15 Késibb viszont Keynes "30-as évek elején megfogal-
mazott érvelését részben elfogadva, mir gy vélte,
a leértékelés segitheti a kildbaldst, mivel a hitelezd,
f8leg az aranystandardpdrti orszdgok aranydt segit

ykicsalogatni” azzal, hogy az aranystandardbél ki-



1éps adésok hitelezd orszdgokba irdnyuld exportja
fellendiilhet, fizetési mérlegiik javulhat és aranytar-
talékuk ndhet. Kalecki elsé véleményét nagyban be-
folydsolta, hogy "32-ben a britek a leértékelést nem
haszniltdk ki monetdris lazitdsra. (Kalecki, 1990/
1932a, 47. oldal; 1932b. 51. oldal)

16" A mdsok rovasira érvényesiil§ versenyképességi
hatdsrél beszélnek a leértékeléssel kapcsolatban, az
aranystandardrdl valé letérést pedig protekcioniz-
musnak mindsitik Ciepielewski és tdrsai (1974,
306., 312. oldal), valamint Bernstein (1987, 117.
oldal).

17 Temin, 1989, 107. oldal

'8 Amint a "20-as évek hiperinfliciéjir nem egyedi
restriktiv intézkedések fékezték meg (Sargent, 2005,
114. oldal), tgy a globdlis defldciét sem.

19 Miutdn 33 mdrciusa (a bankvalsdg djrainditdsa)
utdn a gazdasdg 5 hénapon 4t a dinamikus kildbalds
jeleit mutatta, az év harmadik harmaddban a fellen-
diilés kifulladdsdnak jelei mutatkoztak. Ebben a mo-
netdris hatdsdg passzivitdsdn tdl is szerepet jitszott,
hogy a leértékelési varakozdsok miatt az exportérok
eladdsaikkal kivartak, mikézben importjukat nével-

ték. Csak miutdn a dollérdrfolyamot ’34 janudrjd-
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ban stabilizaltdk és az exportérok nem szdmithattak
tovabbi leértékelésre, akkor adtik el drukészleteiket
és zértdk dolldr elleni poziciéjukat a spekuldnsok.

(Eichengreen, 1992, 344-345. oldal)

20 James tgy fogalmaz, hogy az addssdgszolgdlat fel-
fuggesztése, a talértékelt valuta és a kiilkereskedelem
szabalyozdsa 4ltal a vildggazdasdgrdl levdlaszrote Né-
metorszég modellje nem a ndci ideolégia sziilemé-
nye, hanem a Briining-kormdnyzat innovéci6ja; és
nem kellden megalapozott feltevésként utasitja el,
hogy Hitler valéban azt csindlta a gazdasdgban, amit

mondott. (James, 1993, 88. oldal)

1 Ebben olykor szovetségesre taldlt a kommunistak-
ban, akik a szocdemek egyes reflacionista javaslatait
elvetették. Varga Jend példdul értelmetlennek nyil-
vanitotta a szocidldemokratiknak a bérek emelésé-
re vonatkozé javaslatdt. Varga kifejezetten elismeri
(1978,75. oldal), hogy a t6kések és a marxistédk egy

platformra helyezkednek ebben az értékelésben!

22 Ezzel szemben Friedman — (Friedman, 1998, 77.
oldal) ugy fogalmaz, hogy éppen mikor kezdett mdr
mutatkozni a kedvezd hatds, akkor a Fed megsziin-
tette programjdg; és Kindleberger (1986, 192. oldal)
szerint is ldthaték voltak mdr a kedvezd jelek, példd-

ul jaliusban az ipari termelés mdr néni kezdett.
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