Pogany Agnes

KIUTKERESES A VILAGGAZDASAGI VALSAGBOL,
A KOLTSEGVETESI POLITIKA SZEREPE
A HARMINCAS EVEK VALSAGKEZFLESEBEN

Az utébbi években megélénkiilt a nemzetkozi érdekl6dés a véalsagkezelés torte-
nete irant. A 2008. évi nagy recesszi6 és az 1930-as évek vildggazdasagi valsaga
kozotti szoros parhuzamok hatdsara sokan kezdték el kutatni, hogy miként
labaltak ki az egyes orszagok a mély krizisb6l, milyen gazdasagpolitikai eszko-
zoket alkalmaztak, és ezek mennyire voltak eredményesek. A két valsag kozotti
egyik legf6bb kiilonbséget éppen a gazdasagpolitika eltér6 reakciéiban szoktak
megjeldlni. Mig az 1930-as években gyakran teljesen tandcstalannak t{intek
a kormanyzatok, addig tiz évvel ezel6tt az Egyesiilt Allamok jegybankja és a
pénziigyi kormdnyzata egyarant hatarozottan és gyorsan lépett.'

A tanulmanyban a nagy gazdasagi valsagbol val6 kiatkeresés modjait, ezen
beliil a koltségvetési politika lehet&ségeit szeretném megvizsgalni néhany
orszag — foként az Egyesiilt Allamok és Németorszag — példajan. Bar a vildg-
gazdasagi valsag torténetérdl az utébbi években valoban rengeteg publikacié
sziiletett, mégis — ahogy azt mar tobben megallapitottak — joval kevesebb
figyelmet forditottak ezekben a valsagkezelés modjara, és még inkabb elsik-
kadt a koltségvetési politika szerepének vizsgalata. A koltségvetési politika, a
fiskalis 0sztonzés pedig fontos szerepet jatszhat a gazdasagi recesszio lekiizdé-
sében. Alacsony kamatlabak mellett az addztatés lazitdsaval és a koltségvetési
kiaddsok emelésével novelnilehet az aggregalt keresletet a gazdasagi néveke-
dés beinditasa, a teljes foglalkoztatottsag elérése érdekében. A fiskdlis szigor,
a kiaddsok visszafogasa, a bevételek novelése, az adéterhelés fokozasa viszont
rovid tdvon nehezitheti a gazdasag kilébalését a krizisb6l.?

Joggal vethet6 fel a kérdés, vajon miért nem keriilt eddig sor ezeknek a
kérdéseknek az alaposabb vizsgélatara. Sok kutato feleslegesnek tartotta a kolt-
ségvetés szerepét megvizsgalni, mivel tigy gondolta, hogy az dllamhéztartés
befolyésa elhanyagolhat6 volt a két vildghabora kozotti gazdasdgokban. Az

! Madardsz [2010] 101. 0., Kavonius [2010], Temin [2010] 121-123. o.
* Kavonius [2010], Perry-Vernengo [2011].



allami szektor mérete ugyanis rendszerint joval kisebb volt, mint napjaink-
ban, igy kisebb lehetett a gazdasagra gyakorolt hatasa is. A htiszas-harmincas
években uralkod6 ortodox gazdasagi szemlélet sem tulajdonitott fontos sze-
repet az dllamhaztartdsnak a gazdasagi folyamatok alakitdsdban; az egyetlen
fontos célnak a koltségvetési egyenstly megteremtését tartottak. 1936-ig,
Keynes hires miivének® megjelenéséig az sem volt elfogadott, hogy az 4llami
beruhdzasok 6sztonozhetik a gazdasagi novekedést, bar szamos szerzé mar
ezt megel6z6en is megfogalmazott hasonlé gondolatokat. Mindezek alapjan
a valsagra adott koltségvetési reakciok vizsgélata hattérbe szorult.*

Nagyon keveset tudunk arrél, hogy Magyarorszagon mi tortént a nagy
gazdasagi valsag idején, hogyan ldbalt ki az orszédg a krizisbdl, és feltaratlan
maradt az a kérdés is, hogy milyen gazdasagpolitikai eszkozoket alkalmazott
a korméanyzat a névekedés beinditasa érdekében.

VALSAGKEZELES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

A nagy vélsag taldn az Egyesiilt Allamokat stjtotta a legnagyobb mértékben.
A kibocsatas 1929 és 1933 kozott 35 szdzalékkal csokkent, a munkanélkiiliségi
rata 25 szdzalékos volt a valsag mélypontjan, 1933 tavaszan. Bar széles korben
elterjedt az a nézet, hogy a New Deal aktiv koltségvetési politikdja dontd szere-
pet jatszott a gazdasag talpra allitdsdban, kozgazdaszkorokben sokaig éppen az
ezzel ellentétes allaspont uralkodott. Cary Brown méar 1956-ban azt irta, kés6bb
gyakran idézett, keynesidnus elemzésében, hogy a harmincas évek koltségvetési
politikdja nem segitette el6 a gazdasagi novekedés beinditasét; ,nem azért, mert
nem lett volna erre képes, hanem azért, mert meg sem probaltak.”’

Christina Romer szerint is eredményesen lehet harcolni a gazdasagi
recesszié ellen aktiv fiskalis politikdval.® A nagy valsag idején alkalmazott
allamhaztartasi intézkedések merészek voltak, Roosevelt koltségvetési poli-
tikaja gyokeres szakitast jelentett a megszokott szemlélettel, hiszen kordbban
az egyenstlyban levé koltségvetés szamitott a normanak. Romer agy véli,
hogy bar Roosevelt 1épései tjdonsdgot hoztak, azonban nem voltak elég
nagyok a kiaddsok a valsagbol valo kildbalashoz. 1934-ben a deficit a GDP
1,5 szézalékaval n6tt, a hidny azért nem lett még nagyobb, mert az el6z6
elnok, Hoover jelent6s mértékben emelte az adokat. A deficit 1935-ben mér

* Keynes [1936/1965].

* Kavonius [2010].

® Brown [1956] 863-866. 0.
8 Romer [2009].
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csokkent, 1936-ban viszont — a kormany szdndékaitol fiiggetleniil — emel-
kedtek a kiad4dsok, mert a kongresszus, az elndk vétdja ellenére megszavazta
az els6 vilaghaborts veterdnoknak jar6 nagy osszegii egyszeri juttatast. Ez
onmagéaban a GDP tobb mint 1,5 szdzalékaval novelte a deficitet, ami jelentds
hatassal volt a gazdasag novekedésére. 1934-ben a real-GDP 11 szdzalékkal,
1935-ben 9 szdzalékkal, 1936-ban 13 szazalékkal béviilt, de 6sszege mégigy is
joval a valsdg el6tti szint alatt maradt, a munkanélkiiliség pedig még mindig
15 szazalékos volt. 1937-ben a koltségvetési politika ajbol megszoritasokat
léptetett életbe, a veteranok jutalma csak egyszeri tételt jelentett, és 1937-t61
elkezdték beszedni a tarsadalombiztositasi adokat. Ennek hatasara az allam-
haztartds hidnya a GDP 2,5 szdzalékaval csokkent, a gazdasagi novekedés
lelassult, majd gazdaségi recesszi6 alakult ki.”

A szovetségi kiaddsok hidba néttek jelentSsen a Roosevelt-adminisztracio
idején, mivel a tagéllami pénziigyi politikak prociklikus jellegtiek voltak: a
gazdasdgi aktivitas csokkenésekor visszafogtak a kiaddsokat és novelték az
adokat, hogy helyreallitsak koltségvetésiik egyensulyat; tobbletet produkéltak
a korabbi évek hidnya helyett. Ennek kovetkeztében a harmincas években
alacsony lett az Egyesiilt Allamok allamhéztartasi hianya.®

Julian Zelizer szerint a New Deal val6jaban nem jelentett radikalis valtast
a koltségvetési politika terén. Roosevelt mindig a konzervativ pénziigyi poli-
tika hiveit bizta meg a fontosabb dllampénziigyi hatésdgok vezetésével, és
maga is osztotta ezeket az elveket. A koltségvetési egyensily megteremtése a
demokrata parti politikusok, képvisel6k és véalasztok szdmara egyarant fontos
érték volt, ami az egészséges gazdasagi viszonyok helyreallitasat, a kormany
tevékenységének kontrolldlhatésagat és a kiillonb6z6 gazdasagi érdekcsopor-
tok korlatok kozé szorithatésagat jelentette szamukra. Valasztasi kampanya
alatt Roosevelt maga is élesen biralta el6djét, Hoovert, a koltekezése miatt, és
25 szazalékos kiadascsokkentést, az dllamhdztartasi egyensily megteremtését
igérte valasztoinak. Beiktatdsat kovetSen, 1933. marcius 20-4n a kongresszus
elfogadta az 4llami takarékossagrol rendelkezé torvényt (Economy Act), ami
500 milli6 dolldrral csokkentette az allami kiaddsokat és lehet6vé tette, hogy
az elnok tovabbi megszorito intézkedéseket hozzon. A masodik vildghabora
el6tti években a kongresszus rendszeresen a kiadasok és a deficit csokkenté-
sére szolitotta fel az elnokot, aki csak a véalsag enyhitése érdekében fogadta
el a koltségvetési deficit tényét.” Price Fishback szerint a harmincas években
egyszer sem probalkoztak valddi, az egész nemzetgazdasagra kiterjedd
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keynesidnus gazdasagosztonzéssel az Egyesiilt Allamokban. Hoover elngk-
sége alatt a kongresszus kozel kétszeresére emelte az RFC (Reconstruction
Finance Corporation) keretében nyujthaté szévetségi forrasok dsszegét. A Roo-
sevelt-korszak kongresszusai pedig még ezt is megduplaztak, ugyanakkor
azonban mindkét adminisztraci6 emelte a bevételeit is: egy sor ij add beve-
zetésével alacsonyan tudta tartani a deficitet. A koltségvetési hianyok igy meg
sem kozelitették annak a mértékét, ami a teljes foglalkoztatottsag eléréséhez
Keynes szerint sziikséges lett volna."

Akoézmunkdk és a segélyprogramok viszont hozzdjarulhattak a novekedéshez,
mert munkahelyeket és tobbletjovedelmet biztositottak, valamint joléti hatasuk is
volt (a halalozasi és blindzési rata csokkent, a sziiletések szama nétt). Az 1933-ban
hozott agrartorvényt (Agricultural Adjustment Act, AAA) kovetd programok viszont
ezzel ellentétes hatdst értek el. Ezek arra szolgaltak, hogy csokkentsék a megmi-
velt foldteriileteket és a mez6gazdaségi termelés nagysagat, és ennek révén emel-
jék az agrartermékek arat. A farmereken azonban a mezégazdasagi munkasok és
az aratok rovéasara segitettek, mivel az utdbbiak elvesztették a munkajukat, és a
munkaerd iranti kereslet csokkenése miatt kisebb lett a bériik."

Romer és Fishback a koltségvetési politika helyett a monetaris tényezéket
itélte meghatarozoénak a fellendiilés meginduldsakor. Az 1933 tavaszatol kez-
dédé gazdasagi novekedést a pénzkinalat emelkedésének lehetett kdszonni,
amely egyardnt novelte a kibocsétast és az arszinvonalat.'” Milton Friedman
és Anna J. Schwartz szerint a pénztomeg egyiitt nétt a jovedelmekkel, és a
pénztdmeg gyors bdviilése elGsegitette a gazdasag ndvekedését.

Barry Eichengreen és Ben Bernanke is fontos szerepet tulajdonitottak a
pénzkindlat novekedésének, és kiemelték az aranystandardrol vald letérés
fontossagat. Az ,aranybéklyok” széttorése tette lehet6vé a pénziigyi expanzi-
6t." Peter Temin az 1933 kozepén beindul6 fellendiilést az (ij adminisztraci6
,reflaciés” politikajanak tulajdonitotta: az aranystandardrol valo letérés, a
lazdbb monetaris politika és a megnovelt kormédnyzati kiaddsok egydiittes
kovetkezménye volt. A dollar leértékelése azt is jelezte, hogy véget ért a kordbbi
deflaciés pénziigyi rezsim, és a gazdasdgpolitikai irdnyvéltas meg tudta
véltoztatni a deflaciés varakozasokat, ami szintén fontos szerepet jatszott a
fellendiilés beinditasaban."

1 Fishback [2013].

' Uo. 280. 288-289. o.

2 Uo. és Romer [2009].

B Friedman—Schwartz [1963] 497., 544. o., Steindl [2008].
" Eichengreen [1992], Bernanke [1995].

*® Temin [1990], Temin-Wigmore [1990].
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Christina Romer szamitasai alapjan az Egyesiilt Allamok 1942 el6tti gaz-
dasagi fellendiilése szinte kizér6lag a monetaris béviilésnek volt koszonhetd.
A harmincas évek méasodik felének nagy aranybedramldsa felduzzasztotta a
pénzkindlatot, alacsonyabb kamatlabakkal 6sztonozte a beruhdzasokat és a
tartos fogyasztasi cikkek vasarlasat. 1933 és 1937 kozott a gazdasag évente
atlagosan 8 szdzalékkal novekedett, az 1937-es visszaesés utdn, 1941-ig pedig
10 szazalék feletti titemben, ami még egy stlyos krizisb6l kilabal6 gazdasag
esetén is nagyon magasnak szamit. A monetdris béviilés hatasdra nétt az
aggregalt kereslet, ami nélkiil sokkal tovabb tartott volna és sokkal mélyebb
lett volna a recesszi6."

A pénzkinalat névekedése egyrészt a dollar 1933. évi leértékelésének a
kovetkezménye volt, masrészt 1934 utdn az eurdpai politikai instabilitas
miatt megnovekedett az Eurépabol az Egyesiilt Allamok felé irdnyulé toke-
menekiilés. Az arany bedramlasa kiilondsen azt kovetSen er6sodott fel, hogy
Eurdépaban kirobbant a mésodik vildghabora. 1933-ban, az aranybedramlas-
sal parhuzamosan, a realkamatldbak is csokkenni kezdtek, és a kovetkezd
években is alacsonyak vagy negativak maradtak, ami nagyban hozzajarult a
kamatérzékeny kiadasok felélénkiiléséhez.”

A novekve aranytartalék novelte a bankok tartalékait, a monetéris bazist."®
A pénzintézetek tobb allamkotvényt vasaroltak, ezzel finanszirozték a kolt-
ségvetési deficitet, és novelték a pénzkinalatot. A bankok értékpapir-portfolioi
megharomszorozddtak, mikozben a kereskedelmi hitelezésiik csak 25 szdza-
lékkal boviilt 1933 és 1942 kozott."”

A pénzkindlat béviilése mogott részben a kincstar allt. 1933 aprilisdban
Roosevelt ideiglenesen felfiiggesztette a dolldr aranyra valé atvalthatésagat,
az Egyesiilt Allamok letért az aranystandardrol, és hagyta a dollart leérté-
kel6dni. Amikor 1934-ben, magasabb aranyaron visszatért az aranystandardra,
kiilfoldrél nagy mennyiségii nemesfém aramlott be az Egyesiilt Allamokba.
Az aranystandard koévetkeztében a kincstar novelni tudta a pénzkindlatot;
aranyjegyeket (gold certificates) bocsatott ki, amelyek atvalthatok voltak az
amerikai jegybank (Federal Reserve, Fed) bankjegyeire, a fedezetet a kincstar
aranytartalékai jelentették. Az aranybedramlés hatdsara a kincstar még tobb
jegyet bocsathatott ki, 1933 és 1936 kozott kozel 17 szazalékkal nétt a pénzki-
nalat ennek koszonhetGen.”

16 Romer [1992] 757-758. o.

17 Reinhart-Reinhart [2009], Romer [1992] 759. o.

'® High-powered money: tartalékok és készpénz a kereskedelmi bankoknal és a forgalomban.
Y Steindl [2008].

20 Romer [2009].



A pénzkinalat tehat nem a jegybank monetaris politikdjanak kovetkeztében
novekedett. 1933 és 1941 kozott a Fed egyéltalan nem torekedett a monetaris
bazis mennyiségének novelésére.” A pénztomeg (M1)** ennek ellenére 1933
és 1937 kozott évente atlagosan kozel 10 szazalékkal, az 1940-es évek elején
pedig még ennél is gyorsabban nétt. Romer gy becsiilte, hogy a real-GNP
koriilbeliil 25 szdzalékkal lett volna kisebb 1937-ben, és majdnem 50 széza-
lékkal kevesebb 1942-ben a ténylegesnél, ha a pénzkinalat nem béviilt volna
ilyen torténelmileg egyediilallé titemben. A Roosevelt-adminisztraci6 szan-
dékosan nem sterilizalta az aranybedramlést (mint a valsag el6tti id6szakban
a Fed), mert abban bizott, hogy az aranytartalékok noévekedése 6szténdzni
fogja a vélsagban levs gazdasagot.”

A monetaris politika 1936-ban restriktiv irdnyba fordult. A Fed vezet6-
sége egyre inkabb tartani kezdett az inflacié veszélyétdl, ugy érezték, hogy
az arszinvonal stabilitadsat veszélyezteti az, hogy a bankok hitelezés helyett
allampapirokat vasarolnak a nagy mennyiségben felhalmozott tartalékaikbol.
A monetaris szigoritds jegyében 1936-1937-ben harom lépésben kétszeresére
emelték a bankok kotelezd tartalékratdjat. A sorozatos bankrohamok éaltal
megtépazott amerikai bankok azonban az el6irtnal is nagyobb tartalékokat
halmoztak fel, megugrottak a kamatldbak, és a hitelezés 6sszeomlott. A koltség-
vetési és monetaris szigor egytitt 1937-ben a ndévekedés titemének 5 szazalékos
csOkkenéséhez, 1938-ban pedig gazdasagi visszaeséséhez (a GDP 3 szazalékos
csokkenéséhez), a munkanélkiiliség megugrasédhoz vezetett.*

Bér az Egyesiilt Allamok gazdasaga 1933 utan rendkivill nagy titemben
novekedett, a gazdasagi valsag idején olyan mértéki volt a hanyatlds, hogy
rendkiviil hosszt ideig tartott a gazdasagi redlkibocsatas normalszintre val6
visszatérése. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga csak a méasodik vildghabor kito-
rését kovetden, 1942-re érte el Gjra a teljes foglalkoztatottsdgot és a trendnek
megfelel6 GNP értéket.”

Nagy jelent6sége volt ugyanakkor a termelékenység gyors névekedésének
is, az 1929-1941 koz6tti évek jelentették technoldgiai szempontbdl az egyik leg-
progresszivebb idGszakot az Egyesiilt Allamok gazdasagtorténetében. Ez lehet
a magyardzata annak is, hogy mikdzben gyors titemben béviilt a gazdaség, a
munkanélkiiliség mértéke csak lassan javult.”

! Friedman—Schwartz [1963].

*2 A forgalomban levé bankjegyek és pénzérmék valamint a latra szol6 betétek dsszege.
% Romer [1992] 758-759.

** Romer [2009)].

* Romer [1992] 761-762. o.

% Steindl [2008].
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Romer szdmitasait és az ezen alapuld kovetkeztetéseit elhibdzottnak
tartja Nathan Perry és Matias Vernengo. Szerintitk meghatarozo jelentd-
ségilinek bizonyult a Roosevelt-adminisztracié aktiv fiskdlis politikdja a
vélsdg eredményes kezelésében, bar azt 6k is elismerik, hogy 1937-ig a defi-
cit nem volt elegendd a kell6 hatdshoz. Fontosnak tartjadk a monetéaris és a
koltségvetési politika egytittmiikodését is. A Fed azdltal, hogy alacsonyan
tartotta az allamkotvények kamatait, lehet6vé tette az dllamhaztartasi defi-
citet és a kiaddsok novelését. A koltségvetési politika jelentésége a méasodik
vilaghabora alatt igazolodott be, amikor mar nem kellett a koltségvetés
kiegyensulyozasaval foglalkozni.”

Carmen és Vincent Reinhart harminc orszag valsagkezelési gyakorlatat ele-
mezte a vildggazdasagi valsag idején. Eredményeik alapjan az egyértelmtien
aktiv koltségvetési politikat folytatd orszdgok hamarabb ldbaltak ki a krizisbdl,
mint a konzervativ pénziigyi politikat folytatok; a nagyobb 6sszegti korméany-
zati kiaddsok hatdsara gyorsabban érték el ezek az orszdgok a valsag el6tt
kibocsatasuk értékét tjra. Bar az Egyesiilt Allamok azon orszagok kozott volt,
amelyek els6ként alkalmaztdk a koltségvetési expanziot, a pénziigyi politika
alkalmazasa nem volt eléggé kovetkezetes; a bizonytalansag mérsékelte a kolt-
ségvetési 0sztonzést, a kormanyzati kiaddsok ingadozésa a gazdasagi talpra
allas elhuzodasahoz vezetett, és csokkentette az egy fére juté GDP nagysagat.”

KILABALAS A GAZDASAGI VALSAGBOL NEMETORSZAGBAN

A vilaggazdasagi valsag masodik legnagyobb vesztese Németorszag volt.
Az els6 vilaghabora utani idészak jelentds részében a német dllamhéztartas
deficites volt, és a kormanyzatnak komoly gondot okozott a hiany fedezése.
A valsag id6szaka alatt a problémak még fokozédtak. A hidnyt részben a
munkanélkiili-segély bevezetése idézte eld: az 1927. évi térvény 3 szazalékos
jarulékot irt el§, amit a munkavallalok és a munkaadék kozosen fizettek be.
A segély megalkotasakor abbdl indultak ki, hogy a munkanélkiiliek szdma
nem fogja meghaladni az évi 800 ezer {6t, s arra az esetre, ha telenként mégis
magasabb lenne a megélhetés nélkiil maradtak szama, egy kisebb kiegészitd
pénzalapot hoztak létre, maximum tovabbi 600 ezer fére szamitva. A mun-
kanélkiiliség azonban dramaian emelkedni kezdett, mar 1927-1928 telén
meghaladta a kétmillio f6t, a kovetkezd télen pedig tobb mint harommilliéan

¥ Perry-Vernengo [2011].
8 Reinhart-Reinhart [2009].



kerestek munkét. A segélyek kifizetéséhez sziikséges forrasokat a bevételek
csokkenésével kiiszkodd korméanyzatnak kellett elteremtenie.”

A koltségvetési egyenstuly megteremtése érdekében 1928-t61 szamos
megszorité kormanyintézkedést hoztak. Az 1930-ban megalakult Briining-
kormany is folytatta el6dje restriktiv politikédjat. A bevételek novelése érde-
kében egy sor 1j adot vezettek be (jovedelmi addkra kivetett potadok, koz-
vetett adok). Ezzel egyidejtileg csokkentették a kiaddsokat is: 25 szdzalékkal
redukaltdk a munkanélkiili-segélyek 6sszegét, és megemelték a jarulékokat.
1930 decemberétdl 20 szdzalékkal csokkentették az allami és onkorményzati
alkalmazottak fizetését. A koltségvetési kiadasok legnagyobb visszafogasara
1931-1932-ben keriilt sor. Csokkentették a tartomanyoknak és az 6nkormany-
zatoknak atutalt transzferek 0sszegét is, igy ezek a helyi adok novelésére
kényszeriiltek. A megszoritdsok ellenére, az allami kiadasok GNP-hez viszo-
nyitott ardnya tovabb nétt a vélsag alatt.”

Kés6bb sokan hibaztattak Briining kancellart a rendkiviili kéltségvetési szigor
miatt, és azzal vadoltak, hogy szandékosan tette tonkre a gazdasagot és a demok-
raciat. Briining Németorszag stlyos gazdasagi valsagat arra akarta felhasznalni,
hogy révegye a nagyhatalmakat a német jovatételi terhek végleges eltorlésére. Az
allami kiadasok novelése, egy nagyobb munkahelyteremt6 program beinditasa
ugyanis szerinte veszélybe sodorhatta volna a cél elérését, a nagyhatalmak agy
lattak volna, hogy Németorszag mégis képes fizetni.”

Albrecht Ritschl szerint viszont a kiilsé ad6ssagvalsdg, a fizetésképtelenség
elkeriilésének vagya vitte a német pénziigyi politikat az egyre nagyobb meg-
szoritasok utjara. A Dawes-terv (1924) laza feltételei utan a sokkal szigortibb
Young-terv (1929) azonnali rezsimvaltast igényelt a koltségvetési politikédban,
igy 1929 kozepétdl 1933 végéig a koltségvetési egyensuly megteremtése lett a
legfontosabb koltségvetési cél. Bar a jovatételi fizetések terén sikeriilt a kote-
lezettségeknek eleget tenni, a kereskedelmi addssdgok esetében mar nem.
A megszoritéasi politika ugyanakkor nagyban hozzéjarult a politikai radika-
lizalédashoz. A kormanyra kettds nyomds nehezedett: a kiilfoldi hitelez6k a
fizetési kotelezettségek teljesitésére, a valasztok a fizetések felfiiggesztésére

s zez

végleges erodalodasahoz vezetett kiil- és belféldon egyarant.”

A néci hatalomatvétel utdn gyorsan csokkent a munkanélkiiliség, és nove-
kedni kezdett a német gazdasag. A ,német gazdasdgi csoda”, a valsagbodl valo

® James [1985] 101-102. o.

% Fisher—Hornstein [2001] 10-11. o.
3 Winkler [1998] 435-439. o.

3 Ritschl [2000].
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kildbalas médja mar jo ideje nagy érdekl6dést valt ki, és a legeltér6bb magya-
razatok sziilettek ra az utobbi évtizedekben.

Gyakran a munkahelyteremt6 programoknak tulajdonitjdk a sikereket,
pedig ezek nem a Hitler-id6szak talalményai voltak. Mar 1931 és 1932 kozott
is tobb olyan gazdasagpolitikai program sziiletett Németorszdgban, amely a
kormany szdmara alternativat jelenthetett volna a vélsdgkezelésben. Wilhelm
Ropke 4j dllami beruhdzéasokkal adott volna indit6lokést (Initialziindung) az
iparnak, Ernst Wagemann és Heinrich Dréger reflaciés programot ajanlottak
a kormény szamara 1932-ben. Még Keynes is felkérést kapott, hogy dolgoz-
zon ki a kormdany szdmadra egy adékedvezményeket és ipari beruhazasokat
tartalmazé kézmunkaprogramot, de 6 gyenge német tudasara hivatkozva
elhdritotta a meghivast. Wladimir Woytinski és munkatarsai, a szakszerve-
zetek megbizdsdra, egymilli6 munkahely teremtésre alkalmas kétmillidrd
marka Osszegli programot tettek le az asztalra (WTB-terv) 1931 decemberé-
ben.” Bar a korményon beliil is voltak timogatdi a konjunkturaélénkitd ter-
veknek, ezek a miniszterelnok heves ellendllasan mind megbuktak. Briining
ajovatétel eltorlése érdekében hallani sem akart semmilyen kiadasnévelésen
alapul6 keresletélénkit6 programrol.

A Papen-kormany azonban elinditott egy kozmunkaprogramot: 50 millié mar-
két szant csatornak, 60 milliét utak épitésére és 35 milliét mez6gazdasagi beruha-
zasokra. Ezekkel az 6sszegekkel 6sszesen 50 ezer munkahelyet teremtettek, ami
természetesen eltorpiilt a tobbmillios munkanélkiiliség mellett. A programot a
Reichsbank finanszirozta kincstarjegyek leszamitolasa révén. A Schleicher-kor-
mény is folytatta a munkahelyteremtd programokat.*

Amikor 1933. janudr 30-an Hitler lett a német kancellar, nem kovetkezett
be radikalis véaltozas a gazdasagpolitikaban, legaldbb 1936-ig a konzervativ
koltségvetési politika maradt a jellemz6. Megtartottdk a Briining alatt beve-
zetett magas addkulcsokat, és a koltségvetési deficit inflacis hatdsai miatti
aggodalmak kovetkeztében tovabbra is korlatozott dsszegeket szantak csak a
kozmunkaprogramokra.”

1932 és 1935 kozott 0sszesen 5,25 millidrd birodalmi mérkat koltottek
munkahelyteremt6 programokra. Ez nagyon szerény 6sszeg volt, a GNP 1
szazalékét sem érte el.” Bar Hitler hatalomra keriilését kovetSen gyorsan
emelkedtek a kdzponti korményzati kiadésok, kozben az 6nkorményzatok és

% Overy [2003] 18-19, Winkler [1998] 439-440. o.

** James [1986] 320-321. o.

% Fisher—Hornstein [2001] 11-12. o.

% 1975-ben az NSZK a GNP 6,2 sz4zalékét koltotte munkahelyteremtd programokra
(James [1985] 326. 0.).



a tartomdnyok beruhdzasai jelent6 mértékben zsugorodtak, igy az egyiittes
0sszeg nem nétt dramai mértékben, az dsszesitett koltségvetési hidny nem
haladta meg a GNP 5 szézalékat 1935-ig.”’

A civil kozmunkaékat, a beruhdzasokat alarendelték mar 1934-ben is a katonai
céloknak. Mikézben Gtépitésre tobbet koltottek, mint a weimari id6szakban,
lakasok épitésére vagy a kozlekedés fejlesztésére joval kevesebbet. Az autdpé-
lyak épitésére — amit a munkanélkiiliség elleni kiizdelem egyik legfontosabb
eszkozének szoktak tartani — 1934-ben, a gazdasag helyreéllitasa idején, még
minimalis 6sszegeket koltottek, csak 1936-t6l lett jelentdsebb beruhézasi cél,
amikor a német gazdasdg mar majdnem elérte a teljes foglalkoztatottsagot.
A motorizacidra forditott kozpénzek tehat valdjaban prociklikus hatdsaak
voltak. Ritschl szdmit4sai alapjan az autdpalya-épitésre alapozott vélsagkeze-
1és inkabb mitosz, mint valésag. Ha a tobbi koziileti beruhdzast is figyelembe
vessziik, akkor ugyanezt latjuk: anticiklikus hatdsuk nem igazolhat4.*

A fegyverkezés volt az egyetlen teriilet, amelyre ténylegesen sokkal tobbet
koltottek, mint az 1933 el6tti években, hamarosan ez lett a koltségvetés legfon-
tosabb tétele: 1935 el6tt az allamhaztartasi kiadasok 20 szazalékat, 1935-ben
50 szazalékat, 1938-ra pedig mar 80 szazalékét jelentette.”” Goebbels gyakran
mondogatta, hogy nem a deficitt6l kell féIni, abba még nem halt bele senki, a
fegyverek hidnyaba mér annél inkabb.*

Albrecht Ritschl szamitasai alapjan 1933-ig minimalis hatdsa volt a német
gazdasagra a koltségvetési deficitnek (deficit spending). A koltségvetési meg-
szoritdsok csokkentették a gazdasagi aktivitdst a valsag alatt (1929 és 1932
kozott), de joval kisebb mértékben, mint ezt kordbban feltételezték. A német
kozponti kormanyzat kiadasai 1924 és 1929 kozott megduplazodtak, a valsag
alatt 20 szazalékkal csokkentek, majd 1933-t6l 1938-ig megnégyszerezddtek.
Az &llami szektor GDP-n beliili ardnya folyamatosan emelkedett: 1924-ben 24
szazalék, volt, 1929-re 29 szazalékra nétt. 1932-ben 33 szazalékra, 1936-ban 36
szézalékra, 1938-ban pedig mar 42 szazalékra boviilt.

A valséag idején a kormdny szigora deflacids politikat folytatott, a nacik
hatalomra keriilése utan viszont koltségvetési hiany jott 1étre, felfiiggesztették
az aranystandardot és lazitottak a pénzkibocsatdson. Bar a koltségvetési hidny
mértéke jelentds lett 1933 utan, és négy év alatt elérték a teljes foglalkoztatott-
sagot, az adatok mégis azt mutatjak, hogy koltségvetési impulzus tal kicsi volt,
ahhoz, hogy hozzajaruljon a fellendiiléshez.

% Fisher—Hornstein [2001] 11-12. o., James [1986] 379-380. o.
38 Ritschl [2000].

% Fisher—Hornstein [2001] 11-12. o.

“ James [1986] 372. o.
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A néci gazdasagpolitika szandékosan hattérbe szoritotta a magankeresletet
a fegyverkezés érdekében. A fogyaszt6i kiadasok 1933 kozepéig csokkentek, és
utdna is csak nagyon szerényen béviiltek. Amikor 1935-ben erésebben kezdtek
novekedni, a hatosagok gyorsan reagéltak a fogyasztas visszafogasa és a kato-
nai sziikségletek biztositasa érdekében. A ,vaj helyett 4gytt” jelsz6* jegyében
visszafogtdk az élelmiszer- és textilbehozatalra adott devizakiutalasokat. A jel-
sz6t 1936-ban kezdte a hatalom haszndlni, hogy elfogadtassa a lakossaggal a
fokoz6do ellatési nehézségeket, az élelmiszerhianyt és azt, hogy a civil fogyasz-
tas ajavulo gazdasagi helyzet ellenére sem névekedhetett. Az 1936-1938 kozotti
adatok is azt igazoljak, hogy a fogyasztdi keresletet korlatozték, igy az lassabban
béviilt, mint a GDP. A fogyaszt6i kiaddsokat a szigort adépolitika is visszafogta,
anéciiddszakban is megtartottdk azokat a magas adokulcsokat, amelyeket még
a valsdg megszorit6 politikaja idején vezettek be.*”

A keynesianus fiskalis impulzusok bar jelen voltak a német gazdasagban,
de tal alacsonyak voltak ahhoz, hogy magyarazatot adjanak a naci id6szak
gazdasagi fellendiilésére. Az dllamhaztartdsi hidanynak 1933 és 1935 kozott
kétszer-6tszor nagyobbnak kellett volna lennie ahhoz, hogy megfeleljen a
keynesi kovetelményeknek. A fogyasztdi kereslet lassti béviilése is azt mutatja,
hogy nem érvényesiilt a keynesi modell. Tehat nem a koltségvetési politika allt
a néci gazdasagi fellendiilés mogott.

A monetdris béviilés sem ad magyarazatot a gazdasag valsagbol valo kila-
baldsara. 1930-ban erds monetdris restrikcié kezd6dott, a pénzkinalat (M1) a
GNP-hez viszonyitott ardnya visszaesett. A jegybank a fellendiilés id6szaka-
ban a GNP novekedésénél kisebb titemben bévitette a pénztomeget, a deficit
és a katonai kiadasok finanszirozasdra pedig rejtett médokat alkalmazott
(Mefo-valtok,* adojegyek).

Az eredmények alapjdn a ndci id&szak valsagkezelése kevésbé tlinik
szenzaciosnak vagy kivételesnek. Ritschl szerint a koéltségvetési és moneta-
ris politikdnak minimadlis szerepe volt a vélsag alatt, és azt kovetden is alig
jarult hozz4 a gazdaség fellendiiléséhez.** A korményzati kiaddsok nagy
részét a katonai céla raforditasok tették ki, mar a nemzetiszocialista rendszer
berendezkedésének kezdetétdl fogva. Nem beszélhetiink tehét a civil céla

*! Schanetzky [2015], Kirk [2007], Wiesen [2015], James [1986].

#2 Ritschl [2000].

* A Mefo-valtok a német fegyverkezés burkolt finanszirozasat szolgald értékpapirok
voltak, amelyekre a Reichsbank 1933 és 1938 kozott hiteleket nyGjtott (Mefo: Metallurgische
Forschungsanstalt, Hjalmar Schacht jegybankelnok kezdeményezésére, a legnagyobb német
iparvallalatok &ltal 1933-ban létrehozott, csak papiron 1étez6 vallalkozas). (James, [1986],
Ritschl [2013].)

# Ritschl [2013] 18-19. o.



beruhazasok, kozmunkaprogramok jelent6s konjunkttraélénkitd hatasardl,
az autopalyakra val6jaban keveset koltottek 1936 el6tt. A koltségvetési politika
szerepe elhanyagolhat6 volt a valsagkezelésben. Amikor Hitler hatalomra
kertilt, a gazdasagi fellendiilés tulajdonképpen méar megkezd6dott, 1932
végén mar megfigyelhetd a gazdasdg novekedése. 1936 el6tt a német gaz-
dasdg talpra alldsa nem jart sokkal az amerikai vagy brit gazdasagé el6tt.”
Harold James, illetve a Fisher—-Honstein-szerz6paros hasonloképpen arra a
megallapitésra jutott, hogy a kéltségvetési politika hatdsa elenyészg volt, nem
kertilt sor az aktiv koltségvetési politika alkalmazdsdra a kereslet novelése
érdekében a hitleri Németorszagban.*

VALSAGKEZELES MAS ORSZAGOK ESETEBEN — A JAPAN PELDA

Az elmult években néhany kutat6 Gjra megvizsgalta a fiskalis 6sztonzés sze-
repét a vilaggazdasagi valsagbol vald kildbalasban. Almunia és szerzétarsai
2010-ben megjelent tanulmanyukban céfoltédk, hogy a koltségvetési politika
teljesen hatastalan lett volna, valamint hogy a harmincas években egyéltalan
nem prébalkoztak vele. Szamos orszag adatait jabb médszerekkel elemezve
arra jutottak, hogy a két vilaghabora kozott a koltségvetési kiadasok ked-
vezden hatottak a GDP alakulasara. A koltségvetési politika azért lehetett
sikeres, mert mas pénziigyi forrasok csak korlatozottan élltak rendelkezésre,
a kereskedelmi hitelezés megakadt a valsag kovetkeztében, és a kamatok is
nagyon alacsonyak voltak, igy a koltségvetési kiaddsoknak nem volt kiszoritd
hatdsuk a maganfogyasztasra. Ugyanakkor a deficit nagyon alacsony szintje
miatt (a legtobb orszagban a GDP 3 szdzaléka alatt maradt), a hatds nem volt
elég erds. Ahol viszont jelent6sebb koltségvetési 0sztonzdk érvényesiiltek, ott
a kibocsétas és a foglalkoztatottsag is reagalt erre. A szdmitadsok megerdsitették
a monetdris politikdnak, péld4ul a jegybanki kamatpolitikdnak, az aranystan-
dardrdl vald letérésnek, valamint a dollar leértékelésének a pozitiv szerepét
gazdasagi aktivitas élénkitésében.”

Japén kitin6 példa a valsagbdl valo korai kilabalasra. Mikozben a vildg sza-
mos helyén még stlyos krizis volt, Japdnban a deflaciét mar 1932 elejétél enyhe
arszinvonal-emelkedés véltotta fel, és megindult a gazdasag gyors novekedése.
Az 1920-as években még itt is deflaciods politikat folytattak, hogy a vildghdborta
el6tti paritason Gjra csatlakozni tudjanak a nemzetkozi aranypénzrendszerhez.

* Ritschl [2000].

% James [1986] 371-372. 0., Fisher—Hornstein [2001].
7 Almunia és szerzétdrsai [2010] 235-236. 0.
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A gazdasagi vilagvalsag kozepette, 1930 januarjaban tért vissza a jen az ara-
nyalapra, ami 1930-1931-ben kétszamjegyti deflaciohoz vezetett.*

1931 decemberében, amikor a Minseito-kormany megbukott, szakitottak
ezzel a pénzigyi politikdval. Az Gj pénziigyminiszter, Takahashi Korekijo
mar 1929-ben nyilvanosan tdmadta az éltalanos takarékoskoddst, mivel az
tovabb csokkenti a kibocsatést és a keresletet. Beszédében kifejtette, hogy még
a gésahdzakban elkoltott pénz is jovedelmet jelent a gésdknak és a szakacsok-
nak, ami - Gjra elkdltve — nemzeti szinten is noveli a keresletet.” Takahashi
els6 intézkedése 1931 decemberében az aranystandardrol vald letérés és az
export tamogatdsa volt. Az aranystandard elhagyésat kovetSen a jen erésen
leértékelddott,” aminek a hatdsara az export ugrasszertien novekedni kezdett:
1932-ben 22 szazalékkal, 1933-ban 25 szazalékkal emelkedett, holott a leértéke-
1és el6tt, 1930-ban 25 szdzalékkal, 1931-ben pedig 16 szazalékkal zsugorodott.
A gazdasag novekedése kovetkeztében megugré importot ekdzben kotott
devizagazdalkodas bevezetésével korlatoztak.”

Az 4j gazdasagpolitika a leghatasosabb valsagkezelési eszkoznek az ala-
csony kamatlabakat tartotta (masodik intézkedés). A japan jegybank radikali-
san csokkentette a leszamitolasi ratat: 1931 novemberében még 6,5 szadzalékon
allt, 1933 jaliusdban mar csak 3,65 szézalék volt. Béviilt a pénzkinalat, a nagy-
és kiskereskedelmi drak emelkedtek, a realbérek csokkentek.*

Takahashi politikajanak harmadik eleme a koltségvetési deficitet okoz6
jelentds kiaddsnovelés (deficit spending) volt. Mig 1928-t6l csokkentek a kor-
mdnyzati kiadasok, 1932-ben 32 szdzalékkal, 1933-ban 16 szdzalékkal emel-
kedtek. Ebben a két évben a kormany fogyasztdsi és beruhdzasi koltései a
GDP 6sszes novekedésének 29 szazalékat tették ki. 1932-t6] kezdve az allam-
haztartési hidnyt a kdzponti bank kotvényvasarlasai révén finansziroztdk, az
allampapirokat a jegybank aztan a kozonségnek értékesitette, hogy korlatok
kozott tartsak az inflaciot.”

A brutt6é nemzeti kiadasok realértéken 45 szazalékkal emelkedtek 1931 és
1936 kozott, amikorra a gazdasag megkozelitette a teljes foglalkoztatottsdgot.
A kozponti koltségvetési kiadasok az 1931. évi 1423 milli6 jenr6l, 1933-ra 2254
milli6 jenre néttek, aminek hatdsdra a brutté nemzeti termék 0,1 szdzalékat

*8 Shibamoto—Shizume [2014].

¥ Almunia és szerzétdrsai [2010].

*® Ajen 1932-ben és 1933-ban is 50-50 szazalékkal leértékeldott, 1934-ben pedig kismér-
tékben felértékel6dott. 1932 decemberében 0,4985 dollar, egy évvel kés6bb 0,207 dollar volt
az arfolyama.

> Nanto-Takagi [1985].

% Almunia és szerzotdrsai [2010].

% Nanto-Takagi [1985].



kitev§ szufficitr6l 6,1 szazalékot elérd deficitbe valtott. A kormany f6ként a falusi
segélyprogramokra és a hadseregre koltott. 1932-ben és 1933-ban a tobbletkiadé-
sok felét, 1935-ben mar 78 szazalékat a katonai kiadasok tették ki.** Japanban a
klasszikus gazdasagi liberalizmus nem nyert teret a valsag el6tti id6szakban sem,
a kereslet fiskdlis eszkozokkel torténd osztonzése konnyen dsszeegyeztethets
volt azzal a hagyomanyos japan szemlélettel, amely mar a 19. szdzad 6ta fontos
szerepet tulajdonitott az dllamnak a gazdaség fejlesztésében.”

Cha Myung 2003-ban megjelent tanulmanyéaban egyértelmtien a fiskalis
expanziot jelolte meg a sikeres valsdgkezelés meghatdrozo tényezéjeként.
A Shibamoto-Shizume-szerz&paros 2014-ben publikalt szamitasai alapjan
viszont a jen leértékelésének és az ezzel kapcsolatos inflaciés varakozasok-
nak tulajdonitott donté szerepet, a fiskalis 6sztonzést pedig elhanyagolhatd
jelentGségtinek itélte.*

Mussolini Olaszorszagéban is alapvet6k voltak a katonai kiadésok. 1936-1937-
ben az etiépiai habortval kapcsolatos tételek driasi fiskalis 0sztonzést jelentettek
a gazdasag szamara, a koltségvetési kiadasok 50 szazalékat tették ki a katonai céla
koltések, ezen kiviil a kormany utak, kozépiiletek épitésére és a katonai jelenlét
fenntartasara is nagyobb Osszegeket forditott. 1936-ban és 1937-ben az olasz
koltségvetési hiany meghaladta a GDP 10 szazalékat. A katonai megrendelések
hatdsara jelent6sen nétt az ipari kibocsatés is. Béviilt a gyarmatokkal folytatott
kereskedelem, a kolénidk az 0sszes olasz export negyedét vették fel 1936 és 1939
kozott. 1937-ben 6,8 szazalékkal, 1939-ben 7,3 szdzalékkal béviilt a brutté hazai
termék Olaszorszdgban, mikdzben a gazdaség elérte a teljes foglalkoztatottsagot.

Franciaorszagban is hasonl6 folyamatok indultak el a harmincas évek méaso-
dik felében. 1935-t61 nagymértékben nétt a koltségvetési hiany, a GDP pedig
5,8 szazalékkal emelkedett 1935-ben. 1939-ben kiilondsen megugrott a hiany,
ekkor a gazdasag 7,2 szazalékkal béviilt. A kiadasok elsésorban a katonai céla
koltések miatt novekedtek, igy a keynesi 0sztonzés a masodik vilaghabora
kovetkezében jott 1étre.”

A két vilaghaborua kozotti id6szak stlyos vilaggazdasagi valsaga nehéz feladat
elé allitotta szamos orszag kormdnyat és jegybankjat. A hagyomanyos likvida-
cids szemlélet, amely a piacra bizta volna a kirat, kudarcot vallott, nem hozott

>* Almunia és szerz6tdrsai [2010] 369-374. o.
% Shibamoto—Shizume [2014]

% Cha [2003], Shibamoto—Shizume [2014].

57 Almunia és szerzétdrsai [2010].
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eredményt a megszorité pénziigyi politika sem. Az elhtiz6d6 és mély krizisbél
leghamarabb azok az orszagok tudtak kilabalni, akik Gj mddszerekkel kisérletez-
tek, és a koltségvetési és monetdris expanziét, valamint az aranystandardrol valo
letérést egyszerre alkalmaztak. A torténeti vizsgdloédasok azonban azt mutatjak,
hogy még a legnagyobb orszadgok esetében sem volt konnyt az Gj médszereket
alkalmazni. A Roosevelt-adminisztracié bar a valsag enyhitése érdekében aktiv
koltségvetési politika alkalmazasara torekedett, ezt nem elég kovetkezetesen
folytatta, és 1937-ig a deficit nem volt elegendd a kell6 hatashoz. Bar 1933-t6l
a monetaris expanzio jelentds mértékben hozzajarult a gazdasagi novekedés
beinduldsahoz, a novekedést nem a jegybank vagy a kormany szandékai, hanem
a nemzetkozi politikai és gazdaségi folyamatok alakitottdk.

Az elemzések alapjan a naci Németorszag valsagkezelése is kevésbé tiinik
hatdsosnak. A koltségvetési és monetaris politika minimalis szerepet jatszott a
valsag alatt, és azt kovetSen is alig jarult hozza a gazdasag fellendiiléséhez. A kor-
manyzati kiadasok nagy részét mar a nemzetiszocialista rendszer berendezkedé-
sének kezdetétdl a katonai célt raforditasok tették ki. A korabban feltételezettnél
joval kevesebbet forditottak polgdri céla beruhazasokra, kozmunkaprogramokra,
igy ezeknek nem volt jelent6s konjunkttraélénkitd hatasuk. A kéltségvetési poli-
tika szerepe elhanyagolhat6 volt a vélsagkezelésben, amikor Hitler hatalomra
kertilt, a gazdasagi fellendiilés valdjaban méar megkezd6dott.

Szomort tanulsagként allapithatjuk meg, hogy a fiskalis 0sztonzés beveze-
tésére, a monetaris expanziéra mar a vildighabortra val6 késziil6dés, a fegyver-
kezés és a kiillonb6z6 katonai agressziok (Japan, Olaszorszag) jegyében kertilt
sor, ez hozta meg szamos orszag esetében a valsag lekiizdésének lehet6ségét.
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