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Sziics Anita
Az 1873-1896-0s vilaggazdasag valsaganak termeészetrajza —

A brit hegemonia és a 19. szazadi nemzetk6zi monetaris rend szétzilalodasa

1. A hanyatl6 brit kereskedelmi jelenlét

Az (j huzbagazatokban az Egyesiilt Allamok és Németorszéag is hatalmas részesedést szerzett
a brit piacon, illetve egymas piacain, a brit exportdorok pedig ezzel parhuzamosan
visszaszorultak. A német ¢és az amerikai gazdasag két dologban alapvetden kiilonbozott a
tobbiekt6l: mindkettd nagy volt és gyors ndvekedési rataval rendelkezett.

Mivel a britek az 0] iparagakban kiszorultak a német és amerikai piacokrol, termelésik
nem boviilt megfeleld iitemben, igy a termelékenységiik is lassult. Nagy-Britannia 1899-ben
az amerikai import 26,3%-at tudta magaénak, mig Németorszag 18,7%-ot. Ez 1913-ban
26,5%-ra emelkedett, de Németorszag 30,7%-kal ekkor mar megel6zte a briteket. Az Egyesiilt
Allamok részesedése a német importbol ugyanebben az idészakban 12%-r6l 21%-ra nétt, mig
a brit 15%-rél 8,1%-ra csokkent. Az USA és Németorszag volt Nagy-Britannia két
legnagyobb importforrasa, foként a gépek, vegyi anyagok, készételek és egyes fémek
teruletén [Elbaum, 1986]. Az Uj huzbdadgazatok exportpiacardl Nagy-Britannia lassacskan
kiszorult. Kereskedelmi mérlegének egyensulya egyre nagyobb mértékben gyarmati piacaitol
fuggott. A szofisztikalatlan gyarmati piacokra irdnyuld eladdsok nem keényszeritették ra a
gyartokat a muszaki fejlesztésre, igy ez a stratégia is segitett a britek versenyhelyzetének
alaasasaban [Kozma, 2001].

Az Egyesiilt Allamok és Németorszag elkezdte kiszoritani a briteket a harmadik, nem
gyarmati piacokrol, és ellenhegemoniat hozott letre Latin-Amerikaban és Kdzép-Europaban.
Mindket allam hitelezéssel és befektetésekkel torte fel a piacokat. Olyan dvezeteket hoztak
Iétre, ahol a dollar és a Reichsmark a font sterling rivalisava valt. Eurépaban 1914-re a markat
mar tobben hasznaltak tartalékvalutaként, mint a sterlinget [Cecco, 1984:27]. A britek, hogy
ellensulyozzak a németekkel és az amerikaiakkal beallt kereskedelmi hianyt, egyre jobban
figgtek az Indiaval és néhany méas gyarmattal létrehozott hatalmas és politikailag krealt

kereskedelmi tobblettél. Mind a németeknek, mind az amerikaiaknak deficites volt a
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kereskedelme az azsiai szubkontinenssel. 1910-ben pl. Nagy-Britannia Indidaval fennalld
hatvanmillié font tobblete 1ényegében az Egyesiilt Allamokkal meglévé 6tvenmillios hianyat
ellensulyozta [Arrighi, 2000].

A vilag exportpiacan nem Nagy-Britanniaé volt tobbé a legnagyobb részesedés, mivel
nem alkalmazta az elektronikai és vegyipari kemény és puha innovéaciokat. Tovabbi
problémat jelentett, hogy a befektetéseibdl befolyt jovedelmet a kereskedelmi deficitje
ellensulyozasara kellett hasznalnia, illetve hogy befektetései nagyrészt a tengerentllra
irdnyultak. Hazai piacan pedig, mint lattuk, nem volt tal nagy a kereslet az ipari
befektetésekre. Mindez hosszu tavon csokkentette Nagy-Britannia exportképességét. A brit
termelés gyengulése pedig megbontotta a vilaggazdasag komplementer szerkezetét.

A brit hegemonia tehat erodalodott. Az Egyesiilt Allamok és Németorszag egyes szektorai
jobban teljesitettek ugyan, mint a briteké, de még mindig nem volt meg az a talarad6 termel6i
elényiik, ami Nagy-Britannia teljes kiszoritdsdhoz Kkellett. A német gazdasag atlagos
termelékenysége — mezdgazdasagi szektoranak védelme miatt — 0sszességében meég mindig
alacsonyabb volt, mint a brit. Németorszagnak a tébb lakosa miatt volt nagyobb piaca. Az
Egyesiilt Allamoknak nagy volt ugyan az atlagos termelékenysége és a lakossagszama is, am
az elsd vilaghaborit megel6z6 iddszakban a britek nettd6 adosa volt. A britek pedig, hogy
fenntartsdk hegemoniajukat, visszavonultak a nemzetkdzi monetéaris szféraba, ahol tovabbra is
kdzponti szerepet jatszottak. Hatalmas tengerentlli beruhdzasaik kamataival fizették az egyre
novekvd importjukat, a maradék pénzdsszeget pedig ujra kihelyezték a perifériara.

Léassuk, hogyan tartotta fenn mindez nem pusztan a nemzetk6zi monetéris rendet, hanem a

brit hegeméniat is.
2. Brit hegemdnia és a nemzetk6zi pénziigyek

Ma — éppugy, ahogy az 1800-as évek végén is — a monetaris rend alapjait két dolog hatarozza
meg. Az egyik a belpolitikai alkufolyamatok eredménye, a masik pedig a nemzetkozi
befektetések nagysaga. A vilagpénz lehetévé tette az idoben nem folytonos, tobboldalu
monetaris tranzakciokat, a hitelezés folyamatan keresztul 6sszekdtve a vilaggazdasag
szerepldit. A hazai monetaris kinalathoz hasonléan, a hatékonyan miikodé vildgpénz
likviditast biztosit, ami egyiitt nd a tranzakciokkal és altalaban a gazdasaggal. Ellentétes

esetben inflacioval vagy deflacidval kell szdmolnunk, amik destabilizaljadk a gazdasagi
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kapcsolatokat. A monetaris rendszer alapja a 19. szazad nagy részében az arany volt: a
vilagméretli pénzkindlatot nem lehetett tisztan politikai dontéseken keresztiil novelni. A
fémpénzt — és részben a papirpénzt is — az inflacidéra immunis aranyalaphoz kotottek. A
pénzkinalatot deflacios iddszakban nem lehetett ndvelni.

1870 és 1914 kozott az aranystandard azért miikodott, mert egyre tobb hitelintézet alakult,
illetve mert az értékpapirpiac novekedésnek indult. 1816 ¢és 1914 kozott a ndovekvo
hitelpénzek a banki tartalékok gyarapodasanak 90%-at tették ki [Ritschl-Woitek, 2006].
London tovébbra is a nemzetkozi kereskedelem és a pénziigyek kdzpontja maradt, igy a
hitelpénzek novekvo kinalata is ott kozpontosult. London pedig kihasznalta ezt a helyzetet.

Az aranystandard helyzete jol magyarazza a vilagpénz 1850 el6tti miikodését, mig a
masodik vilaghdboru utan kozvetleniil életbe 1€pd dollarstandard az 1850-1914 idészaknak
adja jobb magyarazatat. Hogyan kellett volna az aranystandardnak miikddnie?

Az aranystandardon alapul6 rendszer klasszikus, tankonyvi mikodési elve a kovetkezd
[Lérincné, 2004]. A hazai és a nemzetkozi valuta alapjat egyarant az arany adta. A bankok — a
kor egyszerli jegybankjai is — aranyat, ezistot adtak-vettek, fix arfolyamon, a kereskedelmi
bankok pedig papirpénzt fémpénzért. Uj pénzt csak akkor teremtettek, ha aranytartalékuk
nott. Az export mennyisége folott vasarolt arumennyiség a fémpénzek nettd kidramlasdhoz
vezetett. A hazai vevOk vagy egyenesen az eladonak fizettek az importért, vagy
valtoval/bankjeggyel egyenlitették ki a szamlajukat, amire viszont a bankok vallaltak
aranyfedezetet. Amint a vasarlé bevéltotta a valtot, az szintén az arany kiaramlasat okozta. A
masodik moddszer tehat csOkkentette a banki tartalékokat, ezért a bankok egy id6 utan
felmondtak kolcsoneiket, és leértékelték a bankjegyeket. A deflacié — az araknak a helyi
valutaban értett esése — megdréagitotta az importot és olcsdbbé tette az exportot. A kiaramlas
aztan megfordult, amint az arvaltozas az import csokkenésehez és az export novekedéséhez
vezetett. A folyamat ellentétesen is mikodott: a sikeres exportdorok — a pénzkinalat
novekedésével — novelték az arakat. Az exportjuk ezzel mas orszagok piacan dragult, de az
import olcsébb lett, ami a féempénzek kiaramlast okozta.

A rendszer latszolag kikuszobolte a nemzetkdzi kereskedelem minden politikai
problémajat. Ameddig a nemzeti valutdkat az aranyhoz kototték, addig szabadon aranyra
lehetett valtani, azaz &rfolyamuk mas, szintén aranyalapl valutdkkal szemben rdgzitett volt. A
hazai és a nemzetk6zi pénz egymassal helyettesitheté volt, igy a fizetési mérleg

egyensulytalansagait az aranyaramlas igazitotta ki. Amig minden bank betartotta a
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jatékszabalyokat, azaz nem akadalyozta az arany szabad aramlasat és szabadon bevaltotta a
papirpénzt aranyra, minden automatikusan mukodott.

A fenti leiras azonban nem a teljes aranystandard id6szakat, hanem az 1850 elGtti
allapotokat frja le.! A 19. szazad kozepén harom folyamat valtoztatta meg a nemzetkozi
monetaris rendszer miikodését. El0szor is, 1844-ben a Bank of England monopdliumot nyert a
papirpénz-kibocsatas felett. Masodszor, 1851-ben London és New York kozott lefektették a
transzatlanti tavird kabeleket. Harmadszor pedig, 1860 utan a brit tengerentdli hitelezés
robbanasszerlien megnovekedett. A harom folyamat egyiittesen hivta életre az egységes
transzatlanti t6kepiacot. Az 1800-as évek végén hasonld helyzet allt eld, mint jelenleg az
eurdzona maastrichti kritériumok néven elhiresilt alapszabalyaival. A rendszer szabélyait
papiron elfogadtdk ugyan, de a val6sagban folyamatosan megszegték. Aranykészletik
kidramlasat meggatolandd, a brit, a francia és a porosz kézponti bankok — ahogy 1900 utan a
kisebb orszagok monetaris intézetei is — szabadon intervenialtak. A brit és a nem brit bankok
kozott tobbé nem az arany aramlasa allitotta helyre az egyensulyt, hanem a Nagy-Britannian
beliili valtok és egyéb kovetelések cseréje tette a rendszert miikoddképessé. A Nagy-
Britannian bellili cserék sziikségtelenné tették az arany fizikai aramoltatasat. A bankok igy
kdveteléseiket egymas kdzott rendezték, és az el nem rendezett koveteléseket sem az arany
fizikai aramoltatasaval oldottdk meg. Ha a kovetelés a britek szdmara volt kedvezd, akkor Uj
hiteleket helyeztek ki. Ellenkezd esetben a Bank of England a kamatrata megvaltoztatasaval
elegendd tokét tudott vonzani ahhoz, hogy ne aramoljon ki az arany az orszagbol. A
monetaris rendszer igy a redlgazdasdg beruhazés- és aruaramlasanak komplementer jellegét
tikrozte.

A rendszer harom okbol miikdott. Elséként emlithetd, hogy 1900-ig a vilagkereskedelem
kevéssel jelentett tobbet Nagy-Britannia kereskedelmi kapcsolataindl. A nemzetkozi
tranzakciokban a sterlinget és a londoni bankok altal kiallitott, sterlingre sz6l16 valtokat arany
helyett lehetett hasznalni. A londoni bankok nemzetkdzi valtdinak nagysaga — barmely
idépontban — durvan megkozelitette a brit kereskedelmet [Collins, 1998; Krasner, 1976].
Londoni bankok tucatjai szakosodtak a valtok kiilonbozé kamattal torténd adas-vételére. A
bankok tisztan tartottik a valtopiacot. Athidaltik azt az id6beni szakadékot, amely egyébként

az egymast ellenstlyozé exportért jard valtok aramlasa és az importalt aruk kifizetése kozott

! A témérdl alapos dsszefoglal6t ad Eichengreen, Barry (szerk) [1985]: Gold Standard in Theory and History,
New York, Methuen
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meriilt fel. A valtok megoldast jelentettek arra a problémara is, hogy az aranykinalat nem nétt
a kereskedelemmel egyitt. Az utobbi 1870 és 1913 kozott atlagosan évente 3,3%-kal nétt, de
az arany fizikai kindlata 1873 és 1892 kozott évente csak 1,4%-kal, majd az els6
vilaghaboruig — szintén egy-egy év alatt — 3,7%-kal boviilt [Kindleberger, 1983]. Az arany
még az 1873-as valsag uténi években is lemaradt a kereskedelem mogott. A kereskedelem
novekedése a hitelteremtés kiilonb6z6 formaitol fiiggott.

A masik ok, hogy a brit tengerentuli befektetések hatalmas mennyiségli papirpénz
formatumu tokét teremtettek. A befektetések folyamatos dramlasa tobbek kozott azt jelentette,
hogy a kereskedelmi mérleg hianyat sokaig anélkil is lehetett finanszirozni, hogy az a
deficites orszagtol barmiféle kiigazitast — aranyszallitast vagy pénzkinalat-teremtést — kivant
volna meg. Elméletileg az aranystandard alatt ez nem fordulhatott volna elé. Gyakorlatilag az
Egyesiilt Allamok és sok mas mez6gazdasagi exportdr az 1860-as évektdl a szazadforduloig
folyamatosan kereskedelmi deficittel miikodott.

A rendszer tehat azért miikodott mégis, mert a kiilsd kovetelések rendezésére a brit
befektetések altal teremtett kdtvenyeket és részvényeket hasznaltak. Azaz az értékpapirokat
pénzként kezelték. Ugynevezett financvaltot hoztak létre: ugyanannak az értékpapirnak a
tulajdonosai egyszerre adtak-vették a papirt az Atlanti-6cean két oldalan. Példaul egy brit gép
kanadai importérének font sterlingre volt sziiksége, hogy kifizesse a gép gyartojat, de
természetesen Ot a sajat vasarloja kanadai dollarban fizette ki. Az importdr a gépért kapott
kanadai dollaron annyi (példaul vasuti) kotvényt vagy részvényt vehetett, amennyivel a
gyarténak tartozott, és a tulajdonjogot atadhatta bankjanak. A bank aztdn Londonban
eladhatta a kotvényt/részvényt, font sterlinget kapott érte és kifizette a gép gyartdjat. 1913-ra
a valtoval valo rendezések haromoétdd része ilyen modon folyt le [Fieldhouse, 1999]. Az
egyszerti valtoval ellentétben, amelyek Osszértéke nagyjabol a brit kereskedelemmel volt
egyenértékil, a financvalto altal megtestesitett toke annak tobbszorose lehetett [Arrighi, 2000].
Ezt a t6két akkor csapolhattak meg, ha a fizikai pénzkinalat vagy a valtok ndvekedesi rataja a
kereskedelem novekedése ald esett. Mindketté ciklikusan nétt: a novekvd kereskedelem
altalaban magasabb vallalati profitot eredményezett, s a vallalatok részvényeinek tokeértéke
nétt; ahogy pedig a hitel iranti kereslet novekedett, a kotvények kamatai szintén néttek. fgy

ndtt a potencialis pénzkinalat. Az 1800-as évek végének Un. aranystandard rendszere tehéat



g GROTIUS — TANULMANYOK

tulajdonképpen sterling-hitelpénz rendszer volt [Eichengreen, 1985].> Az arany a pénz végsé
tartaléka volt, olyan tartalék, amelyre ritkdn vagy szinte sosem szamitottak.

Végil a harmadik ok, hogy a nemzetkdzi bankrendszer intézményi szerkezete szintén
hozzajarult a rendszer stabilitdsdhoz. A Bank of England viszonylag kis aranytartalékkal (kb.
28 millio fonttal) rendelkezett. Nem jelentett problémat, hiszen Nagy-Britannidbol csak akkor
aramlott ki az arany, ha kereskedelmi deficitje volt. Deficitet pedig csak mezdgazdasagi
exportéreivel szemben halmozott fel. Az exportérok viszont — hogy megvédjék magukat sajat
kereskedelmi deficitjiikkel szemben — kereskedelmi tobbletiiket Londonban, a sok gyarmati
vagy félgyarmati bank londoni fidkjanak egyikében taroltdk. Az e bankfiokokban tartott,
sterlingre sz616 kovetelések tigy miikodtek, mint az orszag aranytartaléka. 1892-ben a londoni
sz€khelyli kiilfoldi és gyarmati bankok kb. 370 milli6 fontot tartottak maguknal, ami 1908-
ban 952 milliéra nétt — azaz megkdzelitéleg harmada, fele volt az sszes banki tokének.
Indianak a szigoruan a gyarmati hatosagok ellenérzése alatt allo tokéje €s aranyalapja ennek
jelentds részét tette ki [Eichengreen, 1985]. Altalaban brit kereskedelmi bankokban taroltak
ezt a t6két, a kereskedelmi bankok pedig ebbdl finansziroztdk nemzetkozi
valtoleszamitolasaikat.

Az intézményi szerkezet azt mutatja, hogy az aranystandard nem volt gazdasagilag
semleges. A brit késztermékgyartas és altaldban véve a magasabb termelékenység hatalmas
befektetésre varo profittdmeget teremtett. A profit vonzotta a periféria t6kéjét, ami tovabb
ndvelte a befektetésre vard Osszeget. A periféria a tOkeallomanyat betét formajaban a brit
kereskedelmi bankokban tarolta, azaz méasképp fogalmazva: alacsony kamatldbon pénzt
helyezett ki a brit bankokba. Az alacsony kamat a rovid lejaratot és a bankok jo
,hitelmindsitését” tikkrozte. A brit bankok is pénzt helyeztek ki a perifériara. Ebben az esetben
a magasabb kamatok a hitel hosszabb futamidejét €s az allamok rosszabb hitelmindsitését
tikroztek. Lényegében tehdt az adosok adtak kolcsont a hitelezOknek, hogy aztan a pénzt
magasabb kamatra, hitel formajaban kapjak vissza. A rendszer a gazdasagilag gyengébbek
szamara volt hatranyos. Nem véletlen, hogy az 1870-ben alapitott Deutsche Bank — hogy
atvehesse Németorszag kilkereskedelmének finanszirozasat — végul sterling alaprol attert
Reichsmark alapra. Ha nem igy tett volna, a rendszer a mezdgazdasagi termeldk helyzetét

erdsitette volna, lebeszélve a németeket az 6nallé nehézipar 1étrehozasarol.

2 Ld. a témarol bvebben Eichengreen, Barry (szerk) [1985]: Gold Standard in Theory and History, New York,
Methuen
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Mivel a monetaris rendszer stabilitasa két dolgon mult — a brit kilfoldi befektetéseket
alkotd kotvények és részvények értékén es stabilitasan, illetve a periféria Nagy-Britanniaban
1év6 betéteinek stabilitasan —, lényegében csak két komoly fenyegetés jelentkezhetett. Az
egyik, hogy Nagy-Britannia beszéllitdinak fizetésképtelensége aladdshatta a nemzetkozi
kereskedelemben hasznalt hitelpénzt. A maésik, hogy ha a periféria kivette volna a pénzét a
londoni fidkokbol, az a kedvez6 mértéken feliili kamatlabemelésre tudta volna kényszeriteni a
briteket, ami egyuttal a sterling leértékelését is maga utan vonta volna. A Iépésnek hosszu és
rovid tdvon egyarant komoly kovetkezményei voltak. Révid tavon a betétesek a pénzigyi
panik miatt sterling helyett visszadllhattak aranyalapra, ahogy az 1914-ben és 1929/32-ben
meg is tortént [O’Brien, 1982]. Hosszu tavon pedig minél tobbet kereskedett a periféria a nem
brit ipari gazdasagokkal, annal kevesebb okuk volt betétjeiket Londonban tartani. Latin-
Amerikéaban a dollar alapu, Kdzép-Eurdpaban pedig a Reichsmark alapu 6vezetek kialakulasa
azért veszélyeztette a brit hegemoniat, mert a nemzetkdzi pénzigyi élet kdzpontja mas
térségbe kerllhetett at.

Az aranystandard politikailag semleges volt. A politika nem befolyasolhatta kdzvetlenil a
pénzkinalatot. Egyedil a Bank of England emelhette és csdkkenthette kamatratajat, és ezzel
rovid tavon hatassal lehetett a valtok adas-vételére, de nem tudta ellendrizni a hosszi tava
pénzkinalat fejlodését. A pénzkinalat az egész vilagra kiterjedd gazdasagi ndvekedés
tokefelhalmozasa soran keletkezett értékpapirok kinalatahoz ko6tddott. A Bank of Englandnek
nem voltak monetaris eszkézei, hogy ,,megbiintesse” Nagy-Britannia ellenfeleit. A piacok
nem politikai értelemben alkottak ellenségképet, hanem pénziigyi logikaval: ,,az alacsony
hitelkockazatu allam barat, a magas: ellenség”.

A politikai semlegesség erdsitette a mezdgazdasagi beszallitok informalis fliggését. Ha az
orszagok nem léptek be az aranystandard rendszerbe, a gazdasagi ,,biintetés” a legmagasabb
kamatrata formajaban érte Oket. Politikai megtorlds azonban szinte soha nem tortént. Példaul
az 1880-as években az argentin gazdak ugy dontottek, hogy kilépnek az aranystandard
rendszerbél [Guy, 1984]. Amikor exporttermékeik vildgpiaci &ra zuhant, a lépéssel
leértékelték adossagukat. 1900-ban aztan, amikor a vilagpiaci arak emelkedni kezdtek,
visszatértek az aranystandardba. Mivel a gazdasagi eszk6zokon kiviil semmilyen kényszeritd
erd nem volt a rendszerbe beépitve, az allamok csak addig vettek részt a brit vezetésii
nemzetk6zi gazdasagi rendben, mig az hasznukra volt. Ha nem szarmazott elényiik, barmikor

kiléphettek.
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3. Az elsé vilaghaboru és a brit hegemonia 6sszeomlasa

Az els6 vilaghabort és a nagy gazdasagi vilagvalsag felgyorsitotta a hegemonia erodalodasat.
A Vvilaghabor( a brit hegemonia alaplogikajat zilalta szét. Egyrészt az Egyesiilt Allamok
rohamos ndvekedésnek indult, masrészt az arfolyamok erételjes ingadozasba kezdtek. A
britek rengeteg tengerentuli kintlévéséggel rendelkeztek, de a periférianak egyre kevesebb
oka volt pénzét Londonban tartani.

A nemzetkdzi monetaris rendet a Nagy-Britannidbol kiinduld hosszu tava befektetések
tartottak fenn, amelyeket részben a rovid tavi tékebedramlas finanszirozott, részben az a
biztos tudat, hogy a papirpénz barmikor fix aron aranyra valthat6. 1914 utan az europai
befektetések tobbé mar nem tartottdk fenn az aranystandardot. A haboru alatt az inflacio
lerombolta a konvertibilitast.

Elészor attekintjiik a habort alatti monetaris, illetve a kereskedelmi rendszert, azutan
pedig a kereskedelem és a monetaris tUgyek kdzotti kapcsolatokat. A monetaris problémak
onmagukban még nem romboltdk volna le a 19. szazadi gazdasag intézményeit, de a kettd

egyUtt mar igen.
3.1. Arfolyamok

Az els6 vilaghéboru az aranystandard minden gyengeségét felerdsitette. E16szor is, a haboru
elotti atvaltasi paritdsok az allamonként eltérd inflacios ratdk miatt eltlintek. Ha az 1913-as
arszintet minden orszagban 100-nak vessziik, 1920-ra az Egyesiilt Allamokban az arszint 221
volt, Japanban 259, Nagy-Britannidban 307, Franciaorszagban 448 és Németorszagban 1000
[Kindleberger, 1973]. Az inflacié miatt az orszdgok nem tudtak a versenyképessegiknek
megfeleld6 aron exportdlni vagy importalni, ami felboritotta a kereskedelmi mérleg
egyensulyat. Masrészt, az 1920/21-es deflacid szintén egyenetlenil jelent meg a nagyobb ipari
orszagokban. A két erd lehetetlenné tette, hogy a haboru utdn a valutdk kozott a valodi
termelékenységi szintet tiikr6z0 paritdsok helyrealljanak. Az allamok politikai okokbdl, a
paritasok, a presztizs és a gazdasagi teljesitmény miatt vagy tul magas, vagy tul alacsony
arfolyamokat allapitottak meg.

Nagy-Britannia 1925-ben, Olaszorszag pedig 1922-ben politikai okokbdl értékelte felll

nemzeti valutdjat [Eichengreen-Flandreau, 2009]. Nagy-Britannia szamara az erds font
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olcsobba tette az importot, és tudjuk, hogy a britek erésen fiiggtek a nyersanyag- és az
élelmiszerimporttol. Nagy-Britannia pénziigyi téren elég erés volt ahhoz, hogy egy ilyen
dontést meghozzon. Ami azonban rovid tdvon kedvezdének bizonyult, az hossz(i tivon
hatranyosan érintette a briteket, hiszen megdragitotta az exportot. A franciak, hogy
maximalizaljak exportjukat, 1926-ban leértékelték a valutajukat. Az Egyesiilt Allamok a
maga részér6l akkori szufficitjét arany felvasarlasara forditotta.

Az 1929/32-es valsag alatt a megoldatlan arfolyamproblémak versengé leértékeléssé
fajultak. A britek azzal probaltak ellensulyozni az osztrak és a német bankok sorozatos
cs6djét, hogy a font sterling hiteleket rajuk is kiterjesztették. A kisebb eurdpai orszagok attol
féltek, hogy a brit valuta igy gyengul, illetve ellenstlyozniuk kellett a kdzép-europai bankok
cs6dje miatti veszteségeiket is. Sterlingjiiket elkezdték aranyra bevaltani, hogy ndveljek
tartalékaikat. Nagy-Britannia azonban ennek kdvetkeztében kiszorult az aranystandardbél. A
font zuhandsakor sok orszdg egymast kovetve értékelte le valutgjat: vagy azért, hogy
fenntartsak a paritast, vagy azért, hogy maximalizaljak exportbevételeiket.

Szinte minden orszég, valtozé mértékben ugyan, de szigora arfolyam-politikat folytatott,
hogy befolyasolja valutdja értékét és ellendrizze az export mértékét. Az exportdrok a kiilfoldi
kereskedelembdl szarmazd nyereséget ezért a kozponti bankba vagy mas, ennek megfeleld
monetaris hatésaghoz vitték; az intézmény aztan ezt az 0sszeget a politikai vagy gazdasagi
okokbol kivalasztott importéroknek utaltdk. A szabadon aranyra valthatd valutdk tehat

eltintek.
3.2. Kereskedelem

Az elsd vilaghaboru az azt megel6z6 kereskedelmi rendszert is szétzilalta. A héboru eldtti
id6szak talnyomo6 részében az allamok alkalmaztak ugyan protekcionista tarifakat, a
kereskedelem més szempontbdl azonban szabalyozatlan volt. A haboru alatt az allamok, hogy
biztositsak a megfeleld nyersanyag- és késztermék-ellatottsagot, kozvetleniil ellenérizték
kereskedelmiiket. Olyan bilateralis intézményeket hoztak létre, mint pl. a Brit-Ausztrél
Gyapjuértékesitési Tarsasdg (British Australian Wool Realization Association, BAWRA),
amely garantalt arakon vasarolta fel az ausztrdl és az Uj-zélandi gyapju- és vajtermelés
egészét. A haborls kereskedelmi szervezetek Onkéntes szervekként a habord utan is

megmaradtak. Tobbnyire a termeldk altal fizetett adokbol tartottdk fenn dket. F6 feladatuk a
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nyerstermékek kereskedelmének szabalyozasa volt, illetve az 1920-as években, amikor az
arak zuhanni kezdtek, hatalmas iitkozo készleteket halmoztak fel.

A valsag lett az ismét, ami miatt a haboru el6tti helyzet tarthatatlanna valt. Az allamok
explicit kvotakat vezettek be, hogy az importalt aruk volumenét szabélyozzak, illetve
bilaterdlis kereskedelmi egyezményeket kotottek, amelyek a régi multilateralis (gyakran
trilateralis) egyezmenyeket valtottak fel. Ezaltal a vilagpiac blokkokra toredezett szét. Négy
nagyobb blokk jelent meg. Az els6 Nagy-Britannia koré szervezodott, foként a gyarmatokbol
és a dominiumokbdl allt, illetve a britek legfontosabb kereskedelmi partnerei kdzll egy péar
tartozott ide, pl. Argentina és Dania. A mésodik blokk Németorszag és Kozép-Europa volt. A
harmadik az Egyesiilt Allamok, Kanada és Latin-Amerika egy része. A negyedik pedig Japan
és annak eszakkelet-azsiai birodalma.

A viladgkereskedelem széttoredezése nem minden orszagot érintette egyforman. Jelentds
gyarmati piac hidnyaban — inkabb a termelékenység, mint a hatalom alapjan versenyezve — az
Egyesilt Allamok exportja esett vissza a leginkabb. Azon orszagok, amelyek nem tudtak
exportalni, importalni sem tudtak, és a nyitott piacon versenyképtelen termékek gyartasat
kezdték tamogatni. Ekkor valt sok eurdpai orszag pl. buzabdl dnellatéva, s ez volt az amerikai
export csokkenésének is az egyik oka [O’Brien, 1982]. A haborl okozta kereskedelmi
fesziiltségek és a globalis befektetések egyszerre valtoztak, ami elokészitette az 1930-as évek

0sszeomlasat.
4. A két vilaghabora kozotti iddszak stilizalt modellje

Az 1920-as évekbeli vilaggazdasag egyszerlsitett modellje segitségével kirajzolddnak az
Osszetett viszonyrendszer fObb tendencidi, illetve latni fogjuk azt is, hogy a korabeli
vildggazdasag miikodési logikdja nem sok mindenben tér el a maitdl. Az egyszeriiség
kedvéért tételezzik fel, hogy a vilaggazdasagban haromféle orszag van. Adott egy nagy €s
fejlett orszag, amely a végso hitelez6 (lender of the last resort) szerepét tolti be. Létezik par
kisebb orszag, amelyek netto hitelez6k vagy nettd adosok, illetve ott van a rengeteg, erdsen
eladosodott fejlett és keveésbé fejlett orszdg, melyek elsdésorban nyerstermékexportérok. A
fejlett és a kevéshé fejlett periféria, hogy vissza tudja fizetni addssagat, vagy hatalmas
kereskedelmi tobbletet halmozott fel a fejlett orszagokkal szemben, vagy Uj hiteleket kezdett

felvenni, hogy a befektetések miatt kumulalodo deficitjét ellensulyozza.
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A nettd ados fejlett orszagoknak kereskedelmi tobbletet kell felhalmozniuk a hitelezo
orszagokkal szemben, hogy a befektetéseik miatt egyre novekvé deficitjiiket ellensulyozni
tudjak. A fejlett orszagok azonban csoportként nem halmozhattak fel tobbletet a fejlodo
orszagokkal mint csoporttal, mivel az csak az utébbi deficitjét, igy addssagat novelte volna. A
gazdasagi stabilitds ebben a rendszerben tehat attol fiiggott, hogy a végsé hitelez6 allam
deficites-e, és igy noveli az adds orszagok exportjat, vagy kozvetlenil finanszirozza-e az adds
deficitjét. Ha a végso hitelez6 egyiket sem teszi, akkor — ahogy az orszagok maximalizalni
prébaljak kereskedelmi tdbbletiiket, mikdzben korlatozzak az importot — a kereskedelem
elkezd zsugorodni. Az egyénileg raciondlis korlatozas egyuttesen azonban veszélyezteti a
fennall6 gazdasagi rendszert. Amikor az &sszes orszag exportja csokken, akkor a
kereskedelem 0Osszehtizodasa rakényszeriti Oket, hogy még jobban zarjak piacaikat és
jelentsenek fizetésképtelenséget. Ekkor a végsd hitelezd kénytelen lesz hiteleket nyujtani,
hogy megakadalyozza a piacok 0sszeomlédsat. Ha valamely okbdl mégsem tud kdzvetlenil
hitelt nyQjtani, minden orszag azonnal importja csokkentésére kényszeril. Minél
varatlanabbul allnak le a hitelek, annal gyorsabban esik az import volumene.

Lassuk, hogyan alkalmazhato a fenti gondolatmenet a két vilaghabora k6zotti id6szakra.
4.1. A nemzetkdzi eladosodas szerkezete az 1920-as években
4.1.1. A probléma

Az els6 vilaghdbort szétzuzta a 19. szazadi brit hitelezés teremtette komplementer
szerkezetet. A habor( alatt az eurdpai 0sszadossag-allomany meghaladta az Eurdpan kivilit,
mikOzben erodalta Nagy-Britannia hitelez6 szerepét. Sem az eurdpaiak, sem a britek nem
tudtak a mezdgazdasagi perifériarél annyit importalni, mint a habora eldtti idékben.
Ugyanakkor az eurdpaiaknak és a briteknek is tobbet kellett exportalniuk, hogy a ndévekvod
adossagszolgalatot  ellenstlyozzdk. Ez az  exportszikséglet  (tkdzott  dssze a
nyersterméktermeld periféria szintén novekvd exportsziikségletével.

A mezOgazdasagi periféria azonban mar joval az elsé vilaghdboru kitorése eldtt
eladosodott, hiszen gazdasagi fejlodését nagyrészt hitelekb6l fedezte. 1914-re a dominiumok
adossaga a GDP-jik és az addssag/export, illetve addssag/GDP rata tekintetében elérte a mai

latin-amerikai eladosodas mértékeét [Tomlinson, 1999]. Nagy-Britannianak azonban hatalmas
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kereskedelmi deficitje volt a mezdgazdasagi perifériaval szemben, azaz tulajdonképpen a
kamatnyereségét cserélte be élelmiszerre. Az eurdpai fejlett, iparosodott orszagok is azzal
fizettek az importalt élelemért és nyersanyagert, hogy Nagy-Britanniaba és a mez6gazdasagi
periféridra exportaltak. Nagy-Britannianak a nagyobb gyarmati piacaival, pl. Indiaval fennallo
kereskedelmi tébblete fedezte az eurdpai importot. A h&bori két szempontbdl is erodélta e
komplementer jelleget. Egyrészt vilagszinten tultermeléshez vezetett a mezdgazdasagi
termékek tertletén, ami lenyomta az &rakat. Az alacsony arak miatt viszont a periféria
nehezebben tudta az ad6ssagat visszafizetni. Masrészt a britek és az eurdpaiak egyre nagyobb
nehézségek aran tudtak importalni a perifériarol.

A periféria a habord alatt, hogy ellassa a harcolé Eurdpat, erésen novelte élelmiszer- és
nyersanyagtermelését. Ebben az idészakban pl. az Eurdpan kiviili blizatermd-terlletek 34%-
kal néttek [Harley, 1980]. A héboru utdn azonban helyredllt az eurdpai élelemtermelés. Az
élelmiszer talkinalata ekkor, 1923 és 1929 kdzo6tt 30%-kal vitte le az arakat, joval megel6zve
a nagy gazdasagi vilagvalsagot [Harley, 1978]. A csokkend arak megnehezitették a
mez6gazdasagi exportdroknek, hogy visszafizessék adossagukat. Az ar-érték arany
romlasaval egyre tobb arut kellett ahhoz eladniuk, hogy egy egységnyi valutahoz jussanak.
So6t, minél tobbet exportaltak, annal lejjebb mentek az arak.

Ha a mezdgazdasagi exportdrok a szabadpiacon miikddtek volna, a zuhand arak nem
jelentettek volna akkora problémat — vegul is, a mezdgazdasagi periféria mar az 1880-as
években is atélt egy arzuhanast. Csakhogy mar joval 1930 el6tt minden eurdpai iparosodott
orszég elkezdte védeni sajat piacat. Mi tortént a periféria hagyomanyos eurdpai piacain?

Eurdpaban a protekcionizmus er6sodésének egyik oka az eladdsodés volt. Hogy hiteleit
fizetni tudja, minden orszag igyekezett sajat exporttobbletét maximalizalni. Europanak is
megvolt a sajat adossagproblémaja. A kontinentalis Eurdpa a habord utdn a szovetségesek
kozotti kblcsonok miatt 6sszessegében nettd addssa valt. A haborus kdlcsondk miatt Nagy-
Britannia netté hitelez8i pozicidja erésen megrendiilt, az Egyesiilt Allamok lett az egyediili
nettd hitelez6 [Almunia-Bénétrix-Eichengreen-O’Rourke-Rua, 2009]. A legtdbb eurdpai
orszdg — koztiik Nagy-Britannia — helyzetében beallt valtozas felboritotta a tOke- és
aruaramlasban a 19. szdzadban beéllt egyensulyt.

A kontinentélis Eurépaban minden orszag maximalizalta dollar- vagy sterlingtartalékait,
mert adossagai visszafizetéséhez kulfoldi valutara volt sziiksége. Tobbségiiknek dollar kellett,

mert az Egyesilt Allamoknak tartoztak. A kereskedelmi egyensulytalansagokat a német
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jovatétel tovabb sulyosbitotta. Ha a németeknek elég nagy lett volna a fizetési merleg
tobbletik, hogy fizetni tudjak a jovatételt, az kibillentette volna az egyensulybdl a régebben és
az ujonnan eladosodott allamokat is. A németek azonban nem fizettek, ami tovabbi terheket
rakott az 0j eurdpai addsokra, foként Franciaorszagra.

A habort el6tt az eurdpai orszagok vagy Nagy-Britannidval szemben halmoztak fel
kereskedelmi tobbletet, vagy a gyarmataik altal termelt tébbletet fol6zték le. Nagy-Britannia
az Egyesiilt Allamokkal és Eurépaval szemben is kereskedelmi deficittel rendelkezett, de
hianyat ellensulyozni tudta a gyarmatai altal felhalmozott tobblettel, illetve az onnan befolyt
beruhazasokbdl szarmazo jovedelmével. Osszességében tehat kereskedelmi tébblete volt. A
haboru utan a kereskedelem zsugorodni kezdett. E sziikiilés, valamint a periféria felhalmozott
adOssaga miatt az agrarexport6r orszagok korlatozni kezdték importjuk volumenét. Akkor
kezdték sziikiteni a kereskedelmet, amikor az anyaorszdg még erdsen gyarmataitol fiiggott.
Az Egyesiilt Allamok felé eladosodott eurdpai orszagok az egymas kozotti kereskedelemben
sem halmoztak fel tobbletet, azaz az egyik orszag tdbblete deficitet (és valsagot) jelentett a
maésik szdméra.

Nagy-Britannia hanyatld versenyképessége €s meggyengiilt hitelez6i helyzete miatt nem
tudott megoldast kindlni a problémara. A héborl alatt nagyaranyd koélcsonoket vett fel az
Egyesiilt Allamoktol, igy lassan a nemzetkozi rendszer legnagyobb hitelez6jébdl marginélis
netté hitelezévé, illetve az Egyesiilt Allamokkal szembeni nettd adéssa valt. Ez utobbi vagy
azt jelentette, hogy az Egyesilt Kiralysagnak a kétoldall kereskedelmi kapcsolatokat tekintve
tobblete volt az Egyesilt Allamokkal szemben, vagy azokkal az orszagokkal folytatott
kereskedelembél szarmazott a tobblete, amelyeknek az Egyesiilt Allamokkal szemben volt
tobbletik. Példaul 1923-ban az Egyesiilt Allamokba iranyul6 brit export valamivel tébb, mint
61 millio fontot tett ki. A brit kormany évente 33 millio fontot fizetett az Egyesult
Allamoknak, hogy addssagat torlessze. Nagy-Britannia 1923 és 1929 kozott osszességében
durvan 260 millié fontos kereskedelmi deficitet halmozott fel. Fizetési mérleg tobblete
ugyanakkor csak 100 millié font volt [Arrighi, 2009].

Ahogy mar emlitettiik, 1925-ben a britek a haboru el6tti paritason allitottak helyre a font
és a dollar kozotti konvertibilitast, megdragitva ezzel Nagy-Britannia exporttermékeit
[Shaghil, 1987]. A tulértékelés miatt nétt az import, valamint csokkent a nemzetgazdasagba
val6 beruhdzasi kedv. A brit GDP részaranyaban mért tékeképzodés 1921 és 1929 kozott az
1900-1913 kozotti szinthez képest megkozelitdleg 25%-kal esett vissza [Goetzmann, 2009].
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Nagy-Britannia gazdasaga meggyengiilt, a habort el6tti hitelezési ¢és kereskedelmi struktarat
mar csak nehezen tudta fenntartani. Mivel az export csokkent, fokozatosan az import és a
kihelyezett hitelek mérteke is csokkenni kezdett. Nagy-Britannia nem tudott egyszerre
importalni és hiteleket nyujtani, igy tébbnyire vasarolt, és csak vonakodva nyujtott hitelt. Az
1920-as években redlértéken szamolva feleannyit adott kolcson, mint a héabora eldtti
évtizedben [Eichengreen, 2009]. Mivel nem volt képes régi addsainak ugyanannyi hitelt
nyujtani, de novelte arubehozatalat, jovedelmet teremtett az addsai szaméra, €s segitette
adossaguk visszafizetését. Az 1920-as évek alatt az Egyesult Kiralysag kereskedelmi deficitje
a haboru eléttihez képest — realértéken szamolva — 43%-kal nétt. Nagy-Britannia csokkentette
tengerentuli beruhazésait, hogy finanszirozhassa importjat. Ennek eredményeként az 1920-as
években lathatatlan (a kamatokbol szarmazo) kereskedelmi tobblete 20%-kal esett [Shaghil,
1987].

Mivel a végsé hitelezdi szerepet és a vilagkereskedelmet nem tudtak egyediil fenntartani,
a britek a német jovatétel és a tengerentuli eladosodas kérdésén keresztil prébaltak az
egylittmiikodést 0sztondzni. Az amerikai hitelezOk nem voltak biztosak abban, hogy a
hagyomanyos célorszdgok (Kanada, Kozép-Amerika és a — Németorszag Kivételével —
politikailag biztonsagos Eurdpa) mellett mashova is helyezzenek-e ki tokét. Nagy-Britannia
négy, a kolcsonds vamtarifa csokkentésérdl szold multilateralis konferenciat is rendezett, bar
nem sok sikerrel [Bordo, 1990].

Kézenfekvonek tiinik a kérdés, hogy az adds orszagok miért nem exportaltak az Egyesiilt
Allamokba, hogy bevételeikbdl visszafizethessék hiteleiket. A valasz pedig egyszerii: nem
volt konnyti az Egyesiilt Allamokban eladhat6 arut exportalni. Csak par eurdpai orszag és
nem eurdpai mezdgazdasagi exportdr termelt olyan nyersterméket, amelyre az Egyesiilt
Allamoknak sziiksége volt. Az USA ugyanis a legtobb nyersterméket illetéen 6nellato volt.
Behozatalra szorult viszont tropusi terményekbdl, amelyeket olyan teriiletekrél importalt,
mint Libéria (gumi) vagy Kdzép-Amerika (gyumaolcs).

A késztermékexportot nézve is hasonldéan nehéz volt a helyzet: minden importterméket
magas vammal sujtottak. A nehézséget azonban nem a fentiek okoztak, hanem a technologiai
nemzedékvaltas — azaz, hogy az elsd vilaghdbort utan az Egyesiilt Allamokban elterjedt a
Taylor-modszer. Az azzal jar6 termelékenységi elony pedig lehetetlenné tette Eurdpa
szamara, hogy néhany terméknél tébbet exportaljon az Egyesiilt Allamokba. Az oda iranyuld

késztermékexportbdl, akarcsak az USA késztermékimportjabdl vald részesedeése a
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vilaghdbor utin meredeken zuhant. Ertelemszertien, ezzel parhuzamosan az Egyesiilt
Allamok Eurépéaba iranyul6 exportvolumene meredek névekedést mutatott, 35%-rol 45%-ra
nétt [Bahmani-Oskooee, 1992]. Az USA kereskedelmi tdbblete Europaval szemben az 1920-
as években nem csupan nétt, hanem ellensulyozta az Egyesiilt Allamok mas orszagokkal

fenndllé deficitjét is.
4.1.2. Mi a megoldéas?

Az Egyesiilt Allamokba iranyuld exportnovekedés nélkil csak harom dolog tarthatta
egyensulyban a nemzetkozi kereskedelmet:

- Németorszagnak meg kellett fizetnie a jovatételt, ahogy a szovetségesek kértek tdle.
Mivel a francidk nem tudték elfoglalni a Ruhr-vidéket, varhaté volt, hogy a németek nem
fognak fizetni;

- a hitelez6knek el kellett engedniiik az elsd vilaghdbort alatt felgyiilemlett adossagokat,
készpénzt szabaditva fel ezzel az arukereskedelem beindulasahoz. Az Egyesiilt Allamok
1924 utén elengedte a szdvetseégesek addssaganak egy kis részét;

- az Egyesilt Allamoknak fel kellett volna vallalnia a nemzetkozi rendszer kozponti
hitelezdjének szerepét, azaz finansziroznia kellett volna az adosok dollardeficitjét.

Az 1920-as évek alatt az Egyesiilt Allamok koérilbeltil 10 milliard dollart kolcsonzétt a
tengeren tulra. (Az Osszehasonlitds kedvéért: ez az Osszeg, az Osszes hitelezOt redlértéken
véve, a 19. szézadi kolcsonok egy negyedét tette ki. Megkodzelitette a masodik vilaghabord
utdni Marshall-tervet — bar hosszabb id6é alatt —, és egyuttesen az 1920-as évek atlagos
amerikai GDP 12%-aval volt egyenértékii [Gailbraith, 1988]). Az USA az 1920-as években —
aranyaiban — fizetési meérleg tobbletének nagyobb részet forgatta vissza a nemzetkozi
kereskedelembe, mint Japan az 1980-as években. Az amerikai kdlcsonok miatt a vamtarifak
nem ekkor, hanem csak az 1930-as években emelkedtek meg robbanasszeriien.

Az amerikai hitelek nagyobb léptékben az 1924-es Dawes-tervvel és a szdvetségesek
adossagainak részbeni elengedesevel indultak meg. A Dawes-terv keretében az amerikai
kormany szazmillié dollaros hitelt nydjtott a németnek, s ezzel kezdetét vette az 1924 és 1929
kozotti amerikai kolcsonok aradata. Megkdozelitleg 6,4 milliard dollarnyi hitelt nyujtottak
Osszességeben, ami az 1920 és 1923 kozotti idGszak hiteleinek duplaja volt. E kdlesonok

hetvendt szazaléka kdzvetlenil a kormanyoknak nyujtott hitel volt [Falkus, 1971]. Europa és
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a periféria az 0j hitelekbdl torlesztette a régi adossagokat, illetve ezzel fizettek a britektdl
vasarolt importtermékekért. Az Egyesilt Allamok igy tulajdonképpen kozvetett modon
segitette a brit hitelezési és exporttevékenység helyreallitasat, &mbar alacsonyabb szinten,
mint a haboru el6tt.®

Az amerikai hitelekkel az orszdgok egyensulyba hozhattak kereskedelmi mérlegeiket. A
hitelek azonban joval tobbet jelentettek a nemzetkdzi rendszer szamara. A tOkearamlés
lassulasa még 6t évvel eltolta és sulyoshitotta az addssagterheket. A nagyobb brit gyarmatok
és dominiumok addssagszolgalata az 1923-as 725 millié dollar/évrél 1928-ra 900 millié
dollar/évre noétt. Az exportban is, értelemszeriien, aranyos novekedésnek kellett
bekovetkeznie [Campa, 1990].

A rendszer tehat csak akkor miikodhetett tovabb, ha az Egyesiilt Allamok folytatja a
hitelezést. Az 1920-as évek végének eseményei és az allami gazdasagpolitika azonban
hirtelen véget vetett a tokekidramlasnak. Az évtized masodik felében az Egyesiilt Allamokban
a monetaris politika batoritotta a spekulaciot, igy 1926 és 1929 kozott az arutdzsde durvan
megduplazddott [Kindleberger, 1973]. Vallalatok szazai emeltek tékét részvénykibocsatassal,
hogy fedezni tudjak a szereldsorok kivanta beruhdzasokat. Az 1929-es tdzsdekrach alatt a
tdzsde €éves csucsanak felére zuhant, ami recessziot josolt. A recesszid miatt azok a dollar
milliardok, amelyeket az 1920-as évek végén a vallalatok kapacitasuk ndvelésébe ruhaztak be,
de a spekulacios nyereségek is ,,csapdaba estek”. Bar 1929 elején az amerikai jegybank, a
FED novelte a likviditast, 1931 és 1932 kozdtt a pénzkinalat 20%-kal zsugorodott
[Eichengreen-Bordo, 2002].

Az 1920-as években az Egyesilt Allamok hagyoményos késztermékeket gyartd és
pénzigyi vallalatai Europaban fektettek be, és szoros kapcsolatokat épitettek ki az eurdpai
pénzigyi és gazdasagi elittel. 1929-re az amerikai portfolio jellegli beruhazasok egy 6tode
kalfoldi, tobbnyire rovid lejarati koétvényben volt [Eichengreen-Portes, 1986]. A harmincas
évek amerikai politikai és gazdasagi realitasa nem a kiilfoldre befektet6k érdekei szerint
alakult, igy az Egyesiilt Allamok sorsat nem kotétték Europaéhoz. A legtébb amerikai véllalat
még mindig a belpiacok felé orientalddott, és az amerikai likvidtoke nem kotédott olyan
szorosan Eurdpdhoz, mint a hagyoményos készterméktermeldk. Az 1929-es tézsdekrach utan

kevés toke érkezett az Ovilagba. Mivel az Egyesiilt Allamok nem vallalta a nemzetkozi

® Bvebben 1d. Orde, Anne [2002]: British policy and European reconstruction after the First
World War, Cambridge, Cambridge University Press
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monetaris rendszer miikddtetéjének szerepét, a legtobb orszag azzal probalt meg kereskedelmi
tobbletet teremteni, hogy megemelte vamtarifait. A nemzetktzi kereskedelem 1928 és 1932
kozott kétharmadaval sziikiilt 0ssze, ez pedig 0sszezlzta a mezdgazdasagi perifériat. 1928 és
1933 kozott a negyvenegy legnagyobb nyersterméktermeld exportbevétele 50%-kal csokkent
[Rooth, 1993]. Mindannyian, Kkivéve Argentina és a formalis dominiumok,
fizetésképtelenséget jelentettek. A brit kormény ekkor kozvetlen ellendrzése ala vonta a
kiilfoldi hiteleket, mikdzben az amerikai magantdke dramlésa teljesen elapadt. A
vilaggazdasagot a hosszu 19. szazadban meghataroz6 strukturdk és intézmények
osszeomlottak.

5. A brit hanyatlas kovetkezményei

Az els6 vilaghaboru el6tt €s utan a brit hanyatlas (és az amerikai felemelkedés) négy alapveto
valtozast mutatott meg ¢és erGsitett fel a nemzetkozi rendszerben. Valamennyi a két
vilaghdbort kozotti idészakban kezdett megjelenni, de csak a masodik vildghaboru utan
fejlodott ki teljesen.

Az els6 a tengerentali befektetések jellegének megvaltozasa volt: a portfolid
befektetéseket elkezdte felvaltani a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetés (FDI). A beruhdzasok a
mezOgazdasagi termelés helyett a késztermékeket céloztdk meg. Mivel a nagyobb
mezbgazdasagi termel6teriiletek az Egyesiilt Allamokon beliil voltak, az amerikai cégek
leginkdbb késztermékért mentek a kiilfoldi piacokra, nem mez6égazdasagi nyerstermékekért.
Az els6é vilaghaboru, de még a madasodik eldtt is, a legsikeresebb és technologiailag a
legfejlettebb vallalatok — Ford, General Electric, National Cash Register, Otis Elevator,
Dupont stb. — Nagy-Britanniaba helyezték at termelésiket. A német vallalatok, mint a
Hoechst (vegyipar) és a Siemens (elektronika), kozvetlen tékeberuhdzésai szintén oda
irdnyultak. Abszolut értéken a befektetés kicsi volt ugyan, de ndvelte a nyersanyagok
kitermelésére iranyulé hagyomanyos befektetéseket — példaul az amerikai rézbanyaszatot
Chilében vagy a német vasbanyaszatot Marokkdban [Goetzmann, 2006]. A folyamat a brit
hanyatlas el6hirnokévé valt. Ha a brit vallalatok nem tudtak a Nagy-Britannidban
megtelepedett kulfoldi vallalatokkal hazai talajon versenyezni, akkor méshol sem tudtak.

A masodik valtozas az volt, hogy az amerikai és a német vallalatok behatoltak a brit

piacra, ami pedig Uj problémat jelentett a britek szdmara. Nagy-Britannianak alkalmaznia
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kellett volna a technoldgiai és intézményi innovaciot, vagy ujabbat kitalalnia, hogy megérizze
versenyképességét. Anélkiil azonban a megkésett fejlettségre jellemzd probléméval kertilt
szembe: az 1800-as évek eleji rivalisaihoz hasonl6an, a verseny miatt folyamatosan szorult ki
a huzbégazatok piacairdl. Kordbbi ipari sikere és hatalmas piaca ugyan még megvedte az
¢letszinvonal csokkenésétdl, de nem garantdlta a versenyképességet vagy a késObbi
novekedést.

A nemzetkozi rendszer harmadik alapvetd valtozasat a régi, komplementer kereskedelmi
kapcsolatok atalakulasa jelentette. A Nagy-Britannia és a periféria agrargazdasagai kozotti
komplementer jelleg helyett a magas jovedelmd, fejlett teriiletek termékei €s markai kozotti
kereskedelem keriilt el6térbe. A régi nemzetkdzi kereskedelmi rend nagyrészt a periféria és a
Nagy-Britannia kozotti arucserén alapult, foként vasutat adtak élelemért (buza és fagyasztott
has) cserébe. Az Uj kereskedelemben Fordot cseréltek Mercedesre.

A negyedik valtozas a kozlekedéshez és a szallitashoz kot6dott. 1914-re a teljes vilagot
vasut- és gbzhajohalozat kototte 6ssze. Europa jelentds része csak elszortan kapcsolodott be a
vilaggazdasagba, de a tehergepkocsi-forgalom megindulasa felszamolta a még meglévo fehér
foltokat. Ekkor az Egyesiilt Allamokon, Nagy-Britannian és a nyersterméktermel allamokon
kiviil is valodi piacgazdasagok jottek létre. A belpiacoknak nagyobb jelentdséget kezdtek
tulajdonitani, mint a kulfoldieknek, a nemzetgazdasagon belili kereskedelem jobban
szamitott, mint a nemzetkdzi. Megnovekedtek az egyik orszaghol a masikba iranyuld
kdzvetlen befektetések, ami szintén azt mutatta, hogy a késztermékgyartd vallalatok
biztositani igyekeztek legfontosabb piacaikat.

A fenti valtozasok eldrevetitették az 0j nemzetkozi rendszert. Mar a két vildghabord
kozott szarba szokkentek, de igazan csak a masodik vilaghabor( utan értek be teljesen.
Ko6zben Eurdpaban az elsé vilaghabora elsoporte a brit hegemoniat €s a németet politikailag
tarthatatlanna tette. Az 1920-as és az 1930-as években a vilaggazdasag példatlan, de
valosziniileg elkeriilhetetlen mélyrepiilésen ment keresztiil, mielétt az Egyesiilt Allamok 0;
intezményekkel atvehette volna a britek nemzetkdzirend-épit6 szerepét.

A brit hegemonia vége ellehetetlenitette a nemzetkdzi gazdasagot. Minden orszag magas
vamokat vezetett be, leértékelte valutdjat, hogy a megmaradt néhany nyitott piacon kedvezo
helyzetbe hozza exportjat, vagy fizetésképtelenséget jelentett be tengerentdli tartozésaira,
illetve ledllitotta a hitelezést. A vildgkereskedelem értéke 1929 és 1932 kodzott kétharmadaval

esett [Kindleberger, 1973]. Mivel az 6sszeomlas és a nagy vildggazdasagi valsag egyszerre
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latszott oknak és kovetkezménynek is [Frieden, 1988], a politikai dontéshozatal nem akart
olyan intézkedéseket hozni, amelyeket felelésnek tartottak az Gsszeomlasért. Igy maradtak a
bilateralis kereskedelmi egyezmények, a menedzselt, kizarolagos tarifak és a
fizetésképtelenség. A masodik vilaghdbord utdn létrehozott amerikai vilagrend az e
problémakra adott valaszokban gyokeredzett. Az Gjonnan hegemdnna valt Egyesiilt Allamok
szamos vilagrendet teremthetett volna. Az altala teremtett nemzetkdzi rendszer lényege
azonban azokb6l a hazai kompromisszumokbol nétt ki, amelyeket az Egyesiilt Allamok az

1930/40-es években kotott meg.
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