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Pogany Agnes

A nagy valsag nagy magyarazatai
Az 1930-as évek gazdasdgi valsdga az tijabb szakirodalom
tiikrében™

Az 1930-as évek gazdasigi vildgvélsdgdnak magyardzata, kivalté okainak, sajd-
tossdgainak megértése irdnt szinte kiapadhatatlan, folyamatos érdeklédés tapasz-
talhaté: taldn nincs még egy téma a gazdasdgtorténetben és a makrookondmid-
ban, amelyre ekkora figyelmet forditottak volna.! A 2008-ban kezdédott ,nagy
recesszié” és a 30-as évek ,nagy valsdga” kozotti sok pdrhuzam pedig tovabb
fokozta a téma vonzerejét az utébbi években. Szdmos fontos publikdcié sziile-
tett, amelyek egymdstdl eltérd médon magyardzedk a vélsdg okait, lefolydsdt és
megolddsit. Isabel Schnabel szerint a kdzgazdasdgtudomdny egyetlen dgdra sem
volt olyan nagy hatdssal a gazdasdgtorténet, mint a pénziigyi valsigok kutatdsdra,
az elméleti modellek jelentds részét a gazdasdgtorténeti kutatdsok eredményei
inspirdltdk.”? Ben Bernanke szerint pedig ,,a nagy vilsig megértése a makrodko-
némia Szent Grélja, maga a makrodkonémia mint kiilén tudomdnydg is a valsig
hatdsdra sziiletett meg, és a 30-as évek tapasztalatai — gyakran nem kelléen elis-
mert mértékben — ma is hatdssal vannak a makrookonémidval foglalkozék meg-
gy6z8déseire, kutatdsi témdira és gazdasdgpolitikai javaslataira.”® A vildigmérett
krizis térténeti vizsgalata kozelebb vitt a gazdasigi valsdgok természetének meg-
értéséhez, de még ma is szdmos a kérddjel: Cole és Ohanian szerint a nagy valsdg
— a sok-sok magyarézat ellenére — tovdbbra is taliny marad. Irisom célja a kor-
tdrs megkozelitések rovid vdzoldsa utdn dteekinteni a legfontosabb mai magyara-
zatokat, kérképet nytjtva a sokféle megkozelitésbdl.

AZ ELSO MAGYARAZATOK

A nagy vilsig torténetének elemzése egyidés magaval a krizissel. A kortdrsak
nagy része a hagyomdnyos megkdzelités alapjdn, egyszerlien a Say-térvény érvé-
nyesiilését ldtta a vélsdgban, és arra szdmitott, hogy kiilsé beavatkozds nélkiil is
megoldddik a stlyos visszaesés, a kindlat megteremti majd a maga keresletét.

* A tanulmdny az MTA-ELTE Vilsigtorténeti Kutatéesoport munkdjanak keretében késziilt.

1 A Google Tudés példdul 2 570 000 taldlatot jelez a Great Depression kifejezésre (2013. szeptem-
ber 8.).

2 Schnabel 2009: 89.

3 Bernanke 2000: 5.

4 Cole — Ohanian 2001: 223.
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Az osztrék iskola korabeli képviseldi (F. A. Hayek, L. Robbins) a 20-as évek tdl-
méretezett hitelezésére visszavezethetd tdlzott beruhdzdsok kovetkezményének
tartottdk a gazdasdgi krizist, és szintén ellenezték a kormdnyzati beavatkozst,
mivel a stlyos gazdasigi vélsigot a megeldz6 fellendiilés hatdsdra sziikségszertien
bekovetkezd reakciénak gondoltdk.” A 30-as években, az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban, a kormdny és a kdzponti bank (Federal Reserve System, réviden Fed)
koreiben is sokan osztottdk a likviddciés néz8pontot, vagyis hogy a vilsdg a 20-as
évek felfokozott spekuldciéja miatt ,kiérdemelt” biintetés, egyfajta szitkséges
rossz, ami majd megtisztitja, rendbe teszi a gazdasdgot. Hoover elnok is ennek
szellemében tevékenykedett, és még 1952-ben megjelent visszaemlékezéseiben is
meg volt gy6z8dve arrdl, hogy az ortodox pénziigyi politika elveinek kovetkeze-
tes alkalmazdsa helyredllitotta volna a gazdasigot.®

KEYNES KONTRA FRIEDMAN

A vélsédgéveket kdveten megsziiletd keynesidnus elméletek alapvetSen a beruhd-
zésok — példdul a lakdsépitések — visszaesésével vagy a tékeintenziv beruhdzdsok
csokkenésével magyardztik a gazdasdgi hanyatldst, a Tinbergen és Samuelson
dltal a 30-as évek végén megalkotott elméleti modellek pedig az akcelerdtor és
multiplikdtor szerepét” emelték ki. A keynesidnus megkozelitések nem tartal-
maztak monetdris tényezéket, mivel Keynes hatdstalannak tartotta a monetdris
politikde (14sd likviditdsi csapda elmélete), és Irving Fisher adéssdgdeflaciés kon-
cepcidjit is figyelmen kiviil hagytdk.®

A domindns keynesidnus megkozelités céfolatdra sziiletett meg 1963-ban Mil-
ton Friedman és Anna Jacobson Schwartz A Monetary History of the United Sta-
tes, 1867—-1960 cimli munkdja, amely a monetarista megkdzelités alapmive lett.
A kényv a National Bureau of Economic Research (NBER) altal az 50-es évek-
ben a pénziigyi és gazdasdgi ciklusok elemzésére inditott kutatdsi projekt része-
ként késziilt el, s legfébb célja az volt, hogy térténetileg bizonyitsa a mennyiségi

5 Bordo 2003: 1199.

6 Parker 2004.

7 Az akeelerdtorelv szerint az aggregdlt nettd beruhdzds a kibocsdtds varhaté véltozdsinak nagysa-
gdtdl figg. A vallalatok szdndékolt t8kedllomdnyuk és varhaté kibocsdtdsuk 4llandé ardnydnak
fenntartdsdra térekednek. Ez az elv fontos szerepet jtszik a gazdasdgi ciklusok magyardzataban
a multiplikdtor-akcelerdtor kolesdnhatdson keresztiil, és a gazdasdgi novekedés elméletében.

A multiplikdtor a jovedelem megvaltozdsdnak és az ezt kivalté kiadds megvaltozdsinak az ard-
nya, amely megmutatja, hogy a gazdasdgba befektetett egységnyi beruhdzds hdny egységnyi
tobbletjévedelmet eredményez. Fontos szerepe van a keynesi elméletben, a koltségvetési tobb-
leckiaddsok gazdasdgot élénkitd hatdsdnak leirdsdra haszndljdk.

A multiplikdtor-akcelerdtor kolcsdnhatds az tizleti ciklusoknak egy magyardzata, amely a mul-
tiplikdtor és az akcelerdtor kozotti kolesonhatdsra épit. Samuelson kapesolta dssze elészor a key-
nesi fogyasztdsi fliggvényt és az akcelerdtorelvet (Pearce 1993: 20, 384-386).

8 Bordo 2003: 1199.
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pénzelméletet.” 1929 és 1933 kozott, az USA gazdasigdban a pénzkinalat, az drak
és a termelés parhuzamosan hanyatlott, a pénzkinalat 35%-kal, az drszinvonal
33%-kal zuhant. Friedman és Schwartz a pénzkindlatnak ezt a jelentds csokkenését
ynagy zsugoroddsnak” (great contraction) nevezte el, és bemutatta, hogy a pénziigyi
szektor dsszeomldsa parhuzamosan jelentkezett a redlgazdasdg zavaraival. Vélemé-
nyiik szerint a 30-as évek tart6s deflicidjdt és stlyos vélsdgdt a nagy zsugorodds
idézte el8, amiért egyértelmiien az USA kézponti bankjdt, a Fedet tették felel8ssé.
A t6zsdei fellendiilés megfékezése érdekében megszoritdsokat bevezetd jegybanki
politika okozta a stlyos gazdasigi hanyatldst 1928-29-ben, és a kovetkezd években
is kudarcot vallott. Nem alkalmazta a végsé hitelezdi szerepkorbdl ad6dé eszks-
zoket, nem tudta ellenstlyozni a pénzkindlat csokkenését, nem akaddlyozta meg
a bankpdnikot, a bankok témeges 6sszeomldsdt nagyardnyd hitelek nytjtdsdval,
és nem keriilt sor a betétdllomdny bevéltdsinak a sziineteltetésére vagy az arany-
standard felfiiggesztésére sem. Bar a Fed bdséges aranytartalékkal rendelkezett, és
szimos modja lett volna a pénztdmeg novelésére, egyik lehetdséggel sem éle.!°
Friedman és Schwartz dlldspontjdt vitattdk az Ggynevezett nem moneta-
rista, nem pénziigyi hipotézis képvisel8i, példdul a keynesidnus elveket vallé
Peter Temin (1976), aki szerint a ,,nagy zsugorodds” nem a valsdg oka, hanem
a kibocsdtds'! csokkenésének pénziigyi kovetkezménye volt. Szerinte a krizis igazi
okait a gazdasdgi redlfolyamatokban kell keresni, példdul a fogyasztds autoném
csokkenésében, ami a pénzkindlat csokkenését okozta. Az 1960—-1970-es éve-
ket a monetarista és a keynesidnus elmélet képvisel6i kozotti dddz vitdk jelle-
mezték, amelyek nem vezettek tudomdnyos konszenzusra. A tovdbblépés egyik
gédtja az volt, hogy mindkét irdnyzat kizdrélag az USA gazdasdgit vizsgélta, és
egytényezds magyardzatokat keresett.'? Charles Kindleberger 6sszefoglalé gazda-
sdgtorténeti munkdja, az el6szér 1973-ban megjelent 7he World in Depression
1929-1939, iditd kivételt jelentett, hiszen az els6k kozdte hivea fel a figyelmet
arra, hogy a nagy valsdg rendkiviil dsszetett folyamatok eredménye volt, amelye-
ket nem lehet csak az Egyesiilt Allamok gazdasigénak vizsgdlata alapjan meg-
érteni vagy egyetlen tényez8vel magyardzni, hanem az amerikai és a nemzetkézi,
valamint a redl- és a pénziigyi folyamatokat egyardnt figyelembe kell venni.

A NAGY SZINTEZIS

Az 1980-as és az 1990-es években kozeledtek egymdshoz az eltérd élldspon-
tok, létrejott egyfajta szintézis, amely 6tvozte a kiillonb6z8 megkozelitések

9 Bordo — Rockoff 2013: 2-3.

10 Friedman — Schwartz 2008.

11 A kibocsdtds (output) a réforditdsok (input) javakkd térténd dtalakitdsénak végeredménye, lehet
fizikai termék, de nem feltétleniil — példdul az egészség vagy a tudds is outputnak tekinthetd
(Pearce 1993: 415).

12 Kindleberger 1987: 1-5.
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eredményeit. Szdmos Gj publikicié jelent meg, amelyek tobbtényezds, a nemzet-
kozi folyamatokat is figyelembe vevé magyardzatokat adtak a valsigra. Az dssze-
hasonlité mddszer alkalmazdsa és a vildggazdasigi osszefliggések figyelembevétele
nagymértékben segitette a jelenségek jobb és az Egyesiilt Allamokon kiviili gaz-
dasdgi valsdg mélyebb megértését. A szerz8k a nagy valsigot globdlis jelenségként
mutattdk be, amely a vildggazdasdgnak az I. vilighdboru alatt és a 20-as években
bekovetkezett strukturdlis vdltozdsai kovetkeztében jott létre. A véltozdsokban
fontos szerepet jdtszott a tartds fogyasztdsi cikkek piacdnak béviilése, a munka-
erépiac novekvé rugalmatlansdga, a nemzetkozi pénziigyi rendszer fokozott sérii-
lékenysége és egyre nagyobb fiiggdsége az amerikai hitelektdl, amelyek felerdsi-
tették a 20-as évek végén fellépd konjunkturdlis fordulat hatdsait. Az Egyesiilt
Allamok elhibazott gazdasdgpolitikdja, az erSteljes monetdris restrikcié és a tobbi
orszdg ennek hatdsit felerdsitd reakcidi a pénziigyi rendszer széteséséhez, tartds
és stlyos gazdasdgi recesszibhoz vezettek, meggyengitették és hatdstalannd tették
a gazdasdg onkorrekciés mechanizmusait.'

A publikiciékban jelentds sulyt kapott a nemzetkdzi aranystandard két
vildghdbora kozotti miikodésének a vizsgdlata.' Az aranystandard kdzvetitette
azokat a hatdsokat, amelyek a valsdgot vildgszerte elterjesztették," az aranystan-
dard elveihez valé merev ragaszkodds pedig megakaddlyozta az expanziv fiskélis
politika alkalmazdsdt, amely segithette volna a vélsigbdl valé kildbaldst. A két
vildghaboru kozotti aranypénzrendszer behaté elemzése igazolta, hogy a vildgmé-
retli pénziigyi zsugorodds nem a csokkend kibocsdtds pénziigyi kovetkezménye
volt, hanem a rosszul kialakitott intézmények, a rovidlaté politikai dontések és
a kedvezdtlen politikai és gazdasigi koriilmények 6sszejdtszdsdénak nem szdndé-
kolt eredményeként jott lére. '

Az j megkozelités legnagyobb hatdsi munkdjic Barry Eichengreen, a kali-
forniai Berkeley Egyetem professzora irta. Az NBER sorozatdban, 1992-ben
megjelent Golden Fetters: The Gold Standard and the Grear Depression,
1919-1939 cimi kétet ma is a téma legidézettebb alapmunkdja, amely kozére-
hetd nyelven elemzi a nagy valsdg torténetét. Eichengreen elsdsorban a pénziigyi
osszefliggések szerepét hangsulyozta, ugyanakkor sokféle megkozelités eredmé-
nyeit Osszegezve egyfajta szintézisre torekedett. A kdnyv szerint az aranystandard
miikddése jelenti a kulcsot a nagy vilsdg megértéséhez.

1914 elétt, a vildggazdasdg vezetd hatalmai elkdtelezettek voltak a nem-
zetkozi pénziigyi rendszer fenntartdsa, az drfolyamok stabilitdsa irdnt, és ennek
a hitelességét senki sem kérdéjelezte meg. Az dltaldnos valasztéjog hidnya miatt
egyik politikai csoportosulds sem gyakorolt nyomdst a kormanyokra, hogy az

13 Eichengreen 1992b: 235.

14 Choudhri — Kochin 1980; Eichengreen 1984; Eichengreen — Sachs 1985; Hamilton 1988;
Temin 1989; Bernanke — James 1991; Eichengreen 1992a.

15 Az aranystandard fontos szerepére a vilsdg hatdsainak kdzvetitésében mdr Irving Fisher, illetve
Friedman — Schwartz (1963) is felhivta a figyelmet. Lisd még Temin 1989; Eichengreen 1992b.

16 Bernanke 2000: 8.
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drszinvonal egyensulyban tartdsa helyett inkdbb munkahelyeket teremtsen.
Kiegyenstlyozé hatdsa volt a nagyhatalmak kézotti pénziigyi kooperdcionak is
a Bank of England irdnyitdsa alatt, amely vélsdgos helyzetekben aranyszéllitds-
sal segitette a bajba jutott jegybankokat abban, hogy egyszerre tehessencek eleget
az aranypénzrendszerbdl adddé kotelezettségeiknek, és elldssdk végsd hitelezdi
szerepkoriikbdl adddé feladataikat is. Az I. vildghdbora és a 20-as évek azonban
drdmai véltozdsokat hoztak: a nemzetkozi fesziiltségek tovdbbélése, a hdborus
addssdgok és jovatételek miatti konfliktusok, egyes orszdgok sulyos eladésoddsa,
az Egyesiilt Allamok felemds nemzetkdzi szerepvllaldsa és Nagy-Britannia vezetd
poziciéjanak megrendiilése gyakorlatilag megsziintette a nemzetkézi jegybanki
egytittm(ikddést, amelynek hidnya nagyon stlyos kovetkezményekhez vezetett
a vélsdg alatt. Az aranystandard fenntartdsa, illetve helyredllitdsa a vildghdbora
utdn destabilizdlé hatdssal volt a vildggazdasdgra. Ehhez jarult még, hogy az
egyes orszdgokban a jovedelemelosztds f616tti vitdk, az dllam megvdltozott sze-
repe, a vilasztdjogi és a kormdnyzati rendszer, valamint az dru- és munkaerdpiac
dralakuldsa alddsta a pénziigyi politika hitelességét. Az dltaldnos vélasztéjog beve-
zetését kovetden, a pénziigyi rendszer és az drszinvonal stabilitdsa, illetve a mun-
kahelyek bdvitése mint gazdasdgpolitikai prioritdsok szembekeriiltek egymadssal,
az ebbdl ad6dé belpolitikai konfliktusok pedig megkérddjelezték a pénziigyi
politika aranystandard irdnti elkotelezettségét, ami destabilizlé hatdssal volt az
drfolyamokra és a nemzetkozi t6kemozgdsokra.

A 20-as években az aranystandard elveihez valé ragaszkodds meggatolta
a politikusokat és a jegybankokat abban, hogy megakadélyozzék a bankok dssze-
omldsit és feltartéztassdk a vildgméretlivé szélesiilé pénziigyi pdnikot a vilsdg
kitorését koveten. A jegybankok nem teremthettek tetszéleges mennyiségt
pénzt a bajba jutott pénzintézetek megsegitésére, mert az aranypénzrendszer
a fedezeti el8irdsok révén ezt szigord korldtok kozott tartotta. Az elméleti alapok
és a politikai konszenzus hidnya is akadalyozta a valsdg elleni koordinalt kiizdel-
met. Az aranystandard az 1. vilighdbort utdn mdr béklyéva véle (innen a kotet
cime — golden fetters, azaz aranybékly6k), amely megnehezitette az 4j problé-
mékra valé megfeleld valaszok kialakitdsdt. A nemzetkdzi monetdris rendszernek
a nagy valsdg kirobbandsdban jdtszott alapvetd szerepét igazolta az is, hogy azok
az orszdgok, amelyek letértek az aranypénzrendszerrdl (példdul Nagy-Britannia
1931-ben), novelni tudedk a pénzkindlatukat és az draikat, ezére itt sokkal hama-
rabb megkezd8dott a gazdasdgi fellendiilés, javult a foglalkoztatottsdg. Azokban
az orszdgokban viszont, ahol tovdbb ragaszkodtak a valuta aranyalapon tartdsa-
hoz (példdul az USA 1933-ig vagy Franciaorszdg 1936-ig), elhtiz6dé recesszid,
munkanélkiiliség és defldcié jelentkezett. Valéjiban egyetlen orszdg sem tudott
addig kildbalni a valsdgbdl, amig le nem tért az aranyalaprél."”

A pénziigyi oldal d6ntd szerepét és a monetarista megkozelités fogyatékos-
sdgait hangsilyozza a nem monetarista, pénziigyi hipotézis, amelynek egyik £8

17 Eichengreen 1992a, 1998; Bernanke 2000.
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képviseldje, Ben Bernanke, a Fed jelenlegi elnoke, a Princeton Egyetem kordbbi
professzora. Alldspontja szerint, a monetarista hipotézis nem tudta teljesen meg-
magyardzni, hogyan alakult a 30-as években a pénziigyi szektor és az aggregalt
kereslet'® kozotti kapesolat, és nem adott magyardzatot arra sem, hogy miért
csokkent a kibocsdtds hosszt éveken keresztiil. Az dltaldnos felfogds szerint
ugyanis a pénzkindlat véltozdsa leginkdbb az drakat befolydsolja, és nem az olyan
redlgazdasdgi vdltozdkat, mint a kibocsdtds. Bernanke tjra elévette Irving Fisher
1933-bdl szdrmazé, az addssdgok defldcidjdra vonatkozd elméletét,” és tovabbi
magyardzé tényezékkel, példdul az tgynevezett hitelszemponttal egészitette ki.
Bernanke szerint a nagymérték(i defldciés sokkok és az értékpapirok drdnak
jelentés hanyatldsa erdteljesen csokkenti a bankok értékpapirtdrcdinak éreékée,
a bankmérlegekben a kovetelések a nomindlis értéken nyilvdntartott tartozd-
sokkal szemben csokkennek, ami a banki hitelezés visszafogdsdt eredményezi,
és a bankok tomeges fizetésképtelenségéhez vezethet. Amennyiben ez hosszabb
tdvon is fennmarad, sokan (f6ként a hiztartdsok, a kisebb cégek és a farmerek)
nem tudnak hitelhez jutni, ami a kibocsdtds tartés csokkenését valthatja ki, és
a gazdasdgi recessziot nagy vélsdggd mélyitheti. A banki finanszirozasi forrdsok
eltinése tehdt az aggregilt kereslet csdkkenéséhez vezet, ami tovébb erdsiti a def-
ldci6s spirdlt. A torténeti kutatdsok igazoltdk, hogy a vélsigot megel6zéen vals-
ban jelentds tartozdsok halmozédtak fel az amerikai héztartdsokban, amelyek
nem voltak felkésziilve a defldcié hossza tdvi hatdsaira.?’

2000-ben jelent meg Bernanke esszékotete, amelyben kordbbi, vélsdggal fog-
lalkozé irdsait gy(ijtotte egybe Essays on the Great Depression cimmel. Bernanke
szerint a szakmdban egyetértés van arrdl, hogy elsésorban az aggregdlt kereslet
csokkenése okozta a valsigot. A f6 kérdés az, hogy mi okozta az aggregalt kereslet
csokkenését (,aggregilt keresleti rejtély”), miért tartott ilyen hossza ideig a vél-
sdg, és miért nem miikddtek azok a stabilizdlé mechanizmusok a gazdasdgban,
amelyek a béreknek és az draknak a kereslethez valé alkalmazkoddsin keresz-
tiil korldtozzdk az aggregilt kereslet csokkenésének redlgazdasdgi hatdsdt (,agg-
regilt kindlati rejtély”). Bernanke igazoltnak tekinti, hogy az aggregalt keresle-
tet a pénzkindlat vildigméret(i zsugoroddsa csokkentette. A pénziigyi zsugorodds
pedig a rosszul irdnyitott és stlyos szerkezeti hibdkkal rendelkezé nemzetkozi
monetdris rendszer, vagyis az I. vilighdbora utdn helyredllitott aranystandard

18 Az aggregilt kereslet a gazdasdgban a javak és szolgdltatdsok vdsdrldsdra forditott nomindlis
kiaddsok 8sszege, a fogyasztds, a beruhdzds és a kormdnyzati kiadds 6sszege egytitt az export és
az import kiilonbségével (Pearce 1993: 29).

19" Az adéssdg-defléci6 az drszinvonal csokkenése és a gazdasdgi valsdg kozotti kapesolatot magya-
rdzta meg; az értékpapirok és a javak drdnak csokkenése nehéz helyzetbe hozza az adéssigokkal
rendelkezdket, a javaik eladdsdra kényszeriilnek, ami tovdbbi dresésekhez és pénziigyi nehézsé-
gekhez vezet (Fisher 1933). Fischernek e diagndzis alapjdn sikeriilt meggyéznie E D. Roosevelt
elnokét, hogy elsésorban az drak csokkenése ellen kell kiizdenie, és nem a valuta éreékdllosigd-
nak meg6rzése a legfontosabb gazdasigpolitikai cél (Bernanke 2000: 24).

20 Bernanke 1983; 2000: 42—43; Parker 2004.
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kévetkezménye volt.?! Fontosnak tartja ugyanakkor az aggregalt keresletet csok-
kentd olyan nem monetdris tényez8k szerepét is, mint a bankpdnik és az tizleti
cs6dok, amelyek akadélyoztdk a normadlis hitelforgalmat, rontottdk a banki koz-
vetités hatékonysdgit, és ezzel sulyosbitottdk a gazdasdgi osszeomldst. Ugyancsak
nagyon lényegesnek tartja a munkaerdpiac szerepét. A nomindlis bérek megle-
pden kevéssé és tokéletleniil alkalmazkodtak az aggregdlt kereslet csokkenésé-
hez. A munkaadék a bérek csokkentése helyett mds mdédon, példdul a munkaidd
réviditésével reagdltak a helyzetre, és a torvényhozds sem tdimogatta a bérek és az
drak csokkentését. Mindez egyre stlyosbodé munkanélkiiliséghez vezetett.

Az utdbbi évek vilsdgtorténeti kutatdsa is kiemelte a deflicié sulyos gazda-
sdgi kovetkezményeit. Ha a nomindlis bérek nem megfeleléen kovetik a csok-
kend 4rakat, akkor a redlbérek emelkednek, és a munkaaddk erre a foglalkoztatds
mérséklésével reagdlnak (,ragadds bérek hipotézise”). A két vildghabora kozotti
adatok igazoltdk ezt: 1930-31-ben, a viligméreti defléci6 idején, a nomindlis
bérek sokkal kevésbé csokkentek, mint a nagykereskedelmi drak, aminek egyik
kovetkezménye a novekvd munkanélkiiliség és a csdkkend kibocsdtds volt. Azok-
ban az orszdgokban, amelyek letértek az aranyalaprél, az drak gyorsabban kezd-
tek el néni, mint a nomindlis bérek, igy a redlbérek csokkentek, a foglalkozta-
tottsdg pedig emelkedett. Az aranyalapon maradé orszdgokban ezzel szemben
nem javultak a munkanélkiiliségi mutatdk.?

Stlyosan destabilizdlé tényezének bizonyult a bankokba vetett bizalom meg-
ingdsa és a valutadrfolyamok leértékelésével kapcsolatos félelem is, rdaddsul ezek
egymdst erdsitve mélyitették a vélsdg hatdsait. A révid lejaract betétek bankok-
bél val6 kivondsa és készpénzre viltdsa (példdul a kiilfoldi tulajdont betétek
kivondsa, amelyet felerdsitett a leértékelések miatti aggodalom), illetve a bankok
irdnti bizalom megrendiilése névelte a bankok elleni rohamok kockazatdt, csok-
kentette a tartalékokat és a valuta konvertibilitdsdt is fenyegette.

NEOKEYNESIANUS MAGYARAZATOK: ,
NEM MONETARISTA, NEM PENZUGYI HIPOTEZIS

A 20. szdzad végére tobbé-kevésbé kialakult egyfajta konszenzus a gazdasdgtor-
ténet-irdsban arrél, hogy a nagy vilsigot elsésorban pénziigyi sokkok idézték
elé. Tovédbbra is vannak azonban ettdl eltéré magyardzatok: a neokeynesidnus
megkozelitések. A nem monetarista, nem pénziigyi hipotézis tjabb képvise-
161 a lakdsépitések csokkenésében? vagy a fogyasztéi bizonytalansigban® ldt-
jak a valsdg legfébb okdt. Christina D. Romer, a Berkeley professzora, Obama
elnok egyik gazdasdgi tandcsaddja, 2003 végén egy rovid irdséban foglalta dssze

21 Bernanke 2000: VIII.

22 Bernanke 2000: 29.

23 Anderson — Butkiewicz 1980.
24 Romer 1990.
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a nagy vilsdg legfontosabb elemeit az Encyclopedia Britannica széimira. A sz6-
cikk szerint, a kibocsdtds visszaesését a fogyasztéi kereslet csokkenése, a pénziigyi
pénikok és a téves kormdnyzati politika okozta. 1928-ban és 1929-ben a Fed
megemelte a kamatldbakat a t8zsdei drfolyamok tdlzottnak itélt novekedésének
megfékezése érdekében, ami pangdst idézett eld az olyan kamatérzékeny terii-
leteken, mint az épitkezések és az autdvdsdrldsok, ami a termelés hanyatldsihoz
vezetett. A 20-as évek épitSipari fellendiilése kovetkeztében talkindlat alakult
ki a lakdspiacon, az épitdipar kiildnosen nagy mérték( recessziéja ennek volt
a kovetkezménye. A tartds fogyasztasi cikkek vdsdrldsa és az tizleti befektetések
jelentSsen visszaestek a tézsdekrachot kdvetden, ami valédszintileg a fogyasztok
elbizonytalanoddsdnak volt a kévetkezménye. Christina Romer tanulmanyédban
Peter Temin korabbi hipotézisét kivanta igazolni a fogyasztds csokkenésének val-
sdgot generdld hatdsdrdl. Bar szakmai konszenzus van arrdl, hogy a nagy valsigot
nem a ,nagy krach” (a New York-i t6zsde 1929. okt6beri 6sszeomldsa) okozta,
mivel a gazdasigi recesszié mdr ezt megeléz6en megkezd8dott, Romer szerint
mégis volt kapcsolat a kettd kozott. 1990-ben megjelent 7he Great Crash and
the Onset of the Great Depression cim( tanulmdnydban arrdl irt, hogy a t8zsdei
vélsdg hatdsdra a fogyasztok ideiglenesen elbizonytalanodtak a jévébeli jovedel-
meikkel kapcsolatban, ezért halasztottdk el a tartés fogyasztasi cikkek vdsdrld-
sdt, és tovdbbi informdcidkat virtak a gazdasdg jovébeni alakuldsarol. A koleések
hanyatldsa pedig — a kamatldbak és a foglalkoztatottsdg véltozdsdn keresztiil —
csokkentette az aggregalt jovedelmet.”

Martha Olney 1999-ben megjelent tanulmdnydban (Avoiding Default:
The Role of Credit in the Consumption Collapse of 1930) egyetértett azzal, hogy
a fogyasztds drdmai zsugoroddsa valtoztatta a gazdasigi recessziot nagy valsdgga,
vitatta azonban Temin tézisét a fogyasztds autoném csokkenésérdl. Szerinte
a fogyasztési kiaddsok visszaesése nem autoném folyamat volt, hanem a hdztartd-
sok magas eladésodottsdgabol kovetkezett. Az amerikai hdztartdsok a 20-as évek
végén f6ként az autdvdsirldsok miatt felvett fogyasztasi kdlesondk kovetkezté-
ben voltak eladésodva, a torlesztérészletek magasak, a szerz8dések idétartama
rovid volt, és amennyiben a vevd nem tudott fizetni, elveszitette a hitelbe vdsi-
rolt drut, ezért a hdztartdsok szdmdra a fogyasztds drasztikus csokkentése volt
a fizetésképtelenség elkeriilésének egyetlen lehetséges stratégidja. A New York-i
t6zsde 1929-es dsszeomldsa novelte a jovedelmek bizonytalansdgit, hiszen az ezt
kovetd elbocsdtdsok, a munkaidé lerdviditése tovdbb mérsékelte a varhaté jove-
delmeket. A fizetésképtelenség elkeriilése végett az eladdsodott csalddok szinte
minden kiadési kategéridban jelentSsen csokkentették a fogyasztisukat.?® A nem
monetarista, nem pénziigyi hipotézissel szemben birdlatként leginkdbb az fogal-
mazddik meg, hogy az irdnyzat dltal kiemelt tényez8k nem adnak magyardzatot
sem a valsdg elhizdddsdra, sem pedig mds jellegzetességeire.”’

25 Romer 1990; 2003.
26 Qlney 1999: 320, 333.
27 Parker 2004.
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NEOKLASSZIKUS NOVEKEDESI ELMELETEK

Az ezredfordulén egy Gjabb megkozelités jelent meg, amely elvetette az dsszes
kordbbi domindns tedridt és a neoklasszikus ndvekedési elmélet alapjdn keresett
magyardzatot a valsdg okaira és sajdtossdgaira. A dinamikus dltalinos egyensulyi
modellek alkalmazdsdval sziiletett elemzések egyrészt a negativ termelékenységi
sokk szerepét emelték ki, mdsrészt a krizis elhtizéddsdére az Egyesiilt Allamokban
Hoover elnok ipari munkabéreket rogzitd, illetve a New Deal elhibdzott, mono-
poliumokat kialakité munkaeré-piaci politikdjt (National Industrial Recovery
Act, Wagner Act) tették feleldssé.? Harold L. Cole és Lee E. Ohanian 1999-ben
publikalt tanulmdnya (7he Grear Depression in the United States from a Neoclas-
sical Perspective) sorra vizsgdlja a kurrens vélsdgmagyardzatokat, igy a monetdris
sokk, a pénziigyi kozvetitési sokk, illetve a rugalmatlan nomindlis bérek kiemelt
szerepét vallé kordbbi elméleteket, és valamennyit elveti, mivel ezek — vélemé-
nyiik szerint — nem adnak kielégitd magyardzatot sem a vélsdg elhzoddsdra,
sem az azt kovetd fellendiilés erdtlenségére. Az NBER évkonyvében, 2001-ben
megjelent, Re-examining the Contributions of Money and Banking Shocks to the
U.S. Great Depression cim(i munkdjukban a defldciés hipotézist kiilon tesztelték.
A hipotézis szerint, a pénzmennyiség vdratlan csdkkenése defldciét okozott, ami
a munkabérek rugalmatlansiga miatt emelkedd redlbéreket és csokkend foglal-
koztatdst idézett el6, bankvélsdgokhoz vezetett és mérsékelte a pénziigyi kozveti-
tés hatékonysdgdt, ami a hitelezés és a kibocsdtds zsugoroddsdt véltotta ki. A szer-
z8péros kvantitativ elemzésének eredményei szerint azonban ezek a tényezék
egyaltalin nem, vagy csak nagyon kis mértékben képesek megmagyardzni a nagy
vélsdg kivételes mélységét és elhtizéddsit. Nem ldtjdk ugyanakkor igazoltnak sem
Irving Fisher addssdgdefliciéra vonatkozé tételét, sem Romer hipotézisét a t6zs-
dei sokk vélsigot fokozé hatdsdrdl. Véleményiik szerint nem pénziigyi, hanem
redlsokk® okozhatta a gazdasdg recessziéjdt, a teljes tényezétermelékenység
(total factor productivity, TFP)*® nagymértéki csokkenése (1929 és 1933 kozote
14%-kal lett kisebb) okozhatta a termelékenység és a termelés visszaesését, és
ez adja a vélsdg val6di magyardzatdt.’! Cole és Ohanian publikdcidi nagy vihart
kavartak, sokan kétségbe vontdk allispontjuk megalapozottsigit és médszereik
megbizhatdsigit. Provokativnak és ambiciézusnak mindsitett tanulmdnyukrdl
heves vita alakult ki az NBER évkonyvének hasdbjain is.>* Kovetkeztetéseiket
és az alkalmazott médszereiket megkérddjelezték Michael Bordo és szerzétdrsai,

28 Cole — Ohanian 1999; Kehoe — Prescott 2002; Ohanian 2009.

29 Sokk: a gazdasigra kiilsédleges tényezék dltal gyakorolt lényeges hatds (monetdris, redl-, keres-
leti vagy kindlati sokk, technoldgiai sokk stb.).

30" A teljes tényezétermelékenység az output azon hdnyada, amely nem magyardzhaté a termelés
sordn haszndlt inputok mennyiségével. Szinvonaldt az inputok hasznositdsinak hatékonysdga és
intenzitdsa hatdrozza meg. Jelent8s hatdsa van a gazdasdgi ndvekedésre és az egy f8re jutd jove-
delmek orszdgok kozotti eltérésére (Comin 2013).

31 Cole — Ohanian 2001: 221-223.

32 Bordo — Erceg — Evans 2001; Gertler 2001.
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akik szintén a dinamikus 4ltaldnos egyensulyi modell alkalmazdsdval kivantdk
igazolni a ,ragadds bérek” tézisét, valamint hogy a monetdris sszeomlds meg-
magyardzza a valsdg legnagyobb részét. Egyetértettek viszont Cole és Ohanian
kovetkeztetéseivel a New Deal gazdasdgpolitikdjdrdl.

A NAGY VALSAG NEMETORSZA GBAN

Az eurdpai torténészek korében is intenziv érdeklédés mutatkozik az utébbi évti-
zedekben a nagy vilsdg torténete irdnt. Szamos fontos publikdcié jelent meg,
amelyek 4j dsszefiiggésekkel gazdagitottdk a kordbbi képet, [ényeges kérdések-
ben szdltak hozz4 a valsdg természetérdl foly6 szakmai vitdhoz, bizonyitva, hogy
nemcsak az USA szerepét érdemes megvizsgdlni, hanem a fejlett és kevésbé fej-
lett eurépai orszdgok is jelentds hatdssal voltak a krizis torténetére.

Albrecht Ritschl — a London School of Economics professzora — a kvan-
titativ gazdasdgtorténet-irds tjabb generdcidjdnak képviseldjeként mdr régebb
6ta foglalkozik a nagy vdlsig németorszdgi torténetével. Reparations, Deficits,
and Debt Default: the Grear Depression in Germany cim(i, 2012-ben megjelent
tanulmdnydban Németorszdgnak, az USA mellett a vdlsdg mdsik nagy veszte-
sének az 1920-1930-as évekbeli makrogazdasdgi folyamatait vizsgélta, a vildg-
hdborus jévatétel kérdését helyezve az elemzés kozéppontjiba.®* Az irds rimu-
tat arra, hogy 1924-t8l kezdve mindig jelentds befolydssal voltak a nemzetkozi
tékedramldsra és a német fizetési mérleg alakuldsdra az egyes jovdtételi rezsi-
mek kozotti véltdsok — a Dawes- és a Young-terv, majd a jovatételi kotelezettsé-
gek felfliggesztése 1931-ben és eltorlése 1932-ben. Ezek a viltdsok egybeestek
a német gazdasdgi ciklus fordulépontjaival, és nemcsak a belpolitikai helyzetre
voltak déntd hatdssal, de megszabtdk a belsd gazdasdgpolitika lehetdségeit és
korldrait is.

1924-ben a Dawes-terv olyan médon hatdrozta meg a jovdtétel teljesité-
sének médjdt, ami Németorszdgot a minél nagyobb kiilsé eladésoddsban tette
érdekeltté. A kereskedelmi hitelek adéssdgszolgdlatinak és az osztalékoknak az
dtutaldsa ugyanis els6bbséget élvezett a jovatételi fizetések transzferdldsdval szem-
ben, ezért Németorszdg érdeke az lett, hogy minél tobb kélesont vegyen fel kiil-
foldon, hiszen minél tobbet kellett torlesztenie, anndl kevesebb jutott a jévététel
fizetésére, rdaddsul egy jovébeni valutakrizis lehetévé tehette, hogy megszabadul-
jon a jévétételi terhekedl. Ennek kovetkeztében 1924 és 1929 kozott Németor-
szdg nagy ardnyban vett fel kiilfoldi kélcsdnoket, és ebbdl finanszirozta jovatételi
kotelezettségeit is. 1929-ben a Young-terv mdr szorosabb feltételeket szabott;
megsziintette a jovdtételi fizetés hdttérbe szoritdsdt. Az j, szigoribb szabd-
lyok hatdsdra ledllt a kiilfsldi t8kebedramlds Németorszdgba, ami katasztrofilis

33 Bordo — Erceg — Evans 2001; Bordo 2003; Cole — Ohanian 1999; Ohanian 2009.
34 Ritschl 2012.
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kovetkezményekkel jért az akkor mdr stlyosan eladdsodott orszdgban. A pénz- és
t8kepiacokon megrendiilt a Németorszdgba vetett bizalom, Németorszdg elve-
szitette a kiilfoldi hitelezdit, sét t6keexportdrré vale, 1924 6ta eldszor. Mind-
ezek hatdsdra a kozponti bank tartalékai gyorsan zsugorodtak, és a folyé fizetési
mérleg egyenlege is romlott. Hitelek hidnydban a jovatételi és az adéssdgterhek
torlesztése miatt akeivumra volt sziikség, ami belsé pénziigyi megszoritdsok beve-
zetését tette szitkségessé. A nemzeti termék zsugoroddsdval tovdbb nétt a bruttd
hazai termékhez viszonyitott addssdgdllomdny ardnya, rdaddsul az 1930. szep-
temberi vdlasztdsokon megerdsodott a szélséjobb és a szélsébal is. Ezt kovetden
Németorszdg mdr egyaltalin nem tudott kiilféldi kélesonhoz jutni, és tovdbbi
koltségvetési megszoritdsokat volt kénytelen bevezetni. 1931 tavaszdra a kiilfoldi
addssdgok dllomdnya elérte a GDP 100%-4t. A monetdris tartalékok zsugoro-
ddsa felgyorsult az osztrdk—német vimuniéterv kudarcdt és az osztrak Creditans-
talt bukdsit kovetden, és hamarosan bekovetkezett a németorszdgi bankviélsig.
1931-t8l a Young-terv bukdsdval Németorszdg autark, parancsgazdasdgi rend-
szert vezetett be, a t6kedramlds szigoru ellenérzésével és kotote devizagazdal-
koddssal. A kormdny tovdbbra is fenntartotta az aranystandardot és folytatta
a defldcids gazdasdgpolitikdt, ami nehezitette a valsdgbdl valé kildbaldst. Ritschl
szamitdsai szerint, a fiskdlis politika szerepe minimalis volt a vélsdg idején, és
a késébbi fellendiiléshez is csak kismértékben jdrult hozz4.

Ritschl Németorszdg esetére is érvényesnek tartja a ,,ragadds bérek” hipotézi-
sét. Az 1918. évi forradalom kovetkeztében 1924-re rendkiviil intervencionista
munkaerd-piaci rendszer alakult ki Németorszdgban nyolc6rds munkanappal,
munkahelyi tandcsokkal, a kollektiv szerz6dés rendszerével, a munkahelyi vitdk
esetén kotelezd dllami kozvetitéssel. A bérek meghatdrozdsa a partok koalicids
politikdjinak része lett. Mindennek kévetkeztében 1929-ig jelentésen néteek
a bérek. Bar a kibocsatds és kisebb mértékben a foglalkoztatottsdg is nétt, ahogy
a gazdasdg kezdett helyredllni az 1. vildghdbort utdni hiperinfliciét kovetden,
Ritschl adatai azonban azt mutatjék, hogy a bérek gyorsabban néttek a terme-
lékenységnél, vagyis az egységnyi munkaer6koltség jelentésen megemelkedett.

VITA A BORCHARDT-TEZISEKROL

A munkabéreknek a vélsdgban jétszott szerepérdl évtizedek éta heves polémia
zajlik: a Borcharde—Holtfrerich-vita. Ritschl irdsit voltaképpen a vitdhoz valé
Ujabb hozzdszélasként is értelmezhetjiik. A polémia Knut Borchardt német tor-
ténész két tézisérdl az 1980-as évek elején kezdddott, és még ma is tart. Bor-
chardt tobb dllitdst fogalmazott meg a weimari koztdrsasdg gazdasigdrél és a nagy
vélsdg németorszdgi kezelésérdl. Elészor 1979-ben megjelent, Zwangslagen und
Handlungsspielriume in der groffen Wirtschaftskrise der frithen dreifSiger Jahre.
Zur Revision des diberlieferten Geschichtsbildes cim( irdséban azt a kérdést tette
fel, hogy vajon megelézhetd lett volna-e a nagy valsdg és ezzel Hitler hatalomra
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keriilése egy mds, expanzivabb, keresletélénkitd gazdasdgpolitikdval.> Borchardt
elsd tézise szerint Heinrich Briining (1930-1932 kozott német kancelldr) kény-
szerhelyzetben volt, nem élhetett a refldcid, az expanziv fiskdlis politika alterna-
tivdjaval, mert mozgdsterét tobb fontos tényezd is erételjesen besziikitette. Egy-
részt csak 1931 8szén, vagyis til késén lett egyértelmd, hogy a vélsdg stlyosabb
kovetkezményekkel jard, elhtzédé folyamat, amelynek lefolydsa jelentds mér-
tékben eltér a kordbbi valsdgokétdl.>® Mdsrészt nem 4llt rendelkezésére megfeleld
pénziigyi forrds sem a munkahelyteremtd programok finanszirozdsdra. A pénz-
tigyi stabilizdci6 6ta hatdlyban levé torvények és a Young-terv alatt is érvény-
ben levé nemzetkozi ellendrzés és eldirdsok megtiltottdk a jegybanknak, hogy
hitelezzen a koltségvetésnek. Kiilfoldi hitelek ekkor mar nem voltak elérhetéek
a német kormdny szdmara, és a belfoldi kotvénykibocsdtdsnak sem lett volna rea-
litdsa a német pénzpiac helyzete miatt. Az infléciétdl valé félelem is akadélyozta
a koltségvetési koltekezés elfogaddsdt, tal élénken éltek még a 20-as évek elejének
hiperinfliciés élményei a kéztudatban. A szakszervezetek és a politikai partok, de
még a szocidldemokratdk is ellenezték az infldciés politika folytatdsdt, igy poli-
tikai tdmogatdst sem kaphatott volna ehhez a kancelldr.’” Bér sziilettek ezekben
az években olyan tervek, amelyek koltségvetési forrdsokat akartak a munkahely-
teremtésre forditani, dm Borchardt szerint ezek tul kis 6sszegek voltak ahhoz,
hogy valéban eredményeket tudjanak elérni, igy ezzel sem tudtdk volna megaka-
dalyozni a vilsdg sulyosboddsit. ,Nem volt ekkoriban Hitler-ellenes gazdasdgi
csodafegyver senki arzendljiban” — irta Borchardt.?®

A tanulmdny tovabbi silyos makroskonédmiai problémdkat is feltdrt a wei-
mari Németorszdg gazdasigdban, amelyet ,nem normadlis, beteg gazdasdg-
ként” jellemzett.*” A német gazdasdg gyenge teljesitményt mutatott fel 1925
és 1929 kozott. A heves elosztdsi vitdk a foglalkoztatottak, a téketulajdonosok
és a megtakaritdsokkal rendelkez8k kozott, a jovedelemelosztds depolitizélesdga
sulyos strukturdlis torzuldsokat eredményezett. Mikozben a beruhdzdsok szintje
1929-ig nem érte el az 1914 eléttit, addig a fogyasztds er8sen ndte 1925 utdn,
a magdnfogyasztds 16%-kal, az dllami pedig 34%-kal haladta meg az 1914 eldtti
szintet. Alacsony maradt a termelékenység, a redlbérek viszont gyorsan emelked-
tek 1925 utdn, az egy munkdsra juté kibocsdtds ardnydban sokkal magasabbak
voltak 1929-ben, mint 1913-ban, vagy akdr 1960-ban. A bérek megallapitdsa
a weimari koztdrsasigban dtpolitizalédott, a bértarifikat sok ipardgra egyolda-
laan, politikai Gton kényszeritették rd. A magas redlbérek alacsony szintre szo-
ritottdk a profitot és a beruhdzdsokat, ennek kovetkeztében mar a valsdg eldtt is
rendkiviil magas volt a munkanélkiiliség. A gyenge dllam csak nagyvonald bér-

35 Borchardt 1982: 165.
36 Borchardt 1982: 166-170.
37 Borchardt 1982: 170-173.
38 Borchardt 1982: 173-174.
39 Borchardt 1982: 179.
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és szocidlis politikdval tudta ideig-6rdig legitimalni 6nmagdt, igy kiszolgaltatottd
vélt a politikai és gazdasdgi erécsoportoknak.

Knut Borchardt két tézise szerint: 1) nem volt redlis alternativdja Briining
defldciés politikdjénak, és 2) a til magas, rugalmatlan redlbérek stlyos gazda-
sigi kovetkezményekkel jartak 1925 utdn, tehdt voltaképpen mdr a vélsdg kito-
rése eldtt is vilsdgban volt a német gazdasdg. Allitdsai heves vitat valtottak ki,
nem csak a német torténészek korében. A Geschichte und Gesellschaft tirsada-
lomtérténeti folydirat 1985-ben kiilonszdmot jelentetett meg, ahol Borchardt
kritikusai és tdmogatoi is megszolaltak, tobbek kozott Charles S. Maier és Bernd
Weisbrod.** Harold James konyve, amely a német valsdg torténetét dolgozta fel,
lényegében Borchardt téziseivel megegyezé médon dbrézolta a weimari koztdrsa-
sdg gazdasigit.** A legengesztelhetetlenebb vitapartnernek Carl-Ludwig Holtfre-
rich bizonyult, aki tobb publikdcidjéban is vitatta a téziseket,” de Hans-Joachim
Voth és Gottfried Plumpe is vitdba szélltak velitkk. Holtfrerich szerint Briining
nem volt kényszerhelyzetben, szimtalan alternativdja volt a restrikcidénak, és
a kancelldrnak t6bb kozvetlen munkatdrsa is tandcsolta a deflicids politika elha-
gyasat. Holtfrerich azzal vidolta Borchardtot, hogy felmenti Briininget a torté-
nelmi feleldsség al6l, amikor azt prébdlja igazolni, hogy defliciés politikdjdval
nem segitette hatalomra Hitlert.* Plumpe szerint viszont a kancelldr azt akarta
bebizonyitani a gy6ztes nagyhatalmaknak, hogy a jévdtétel teszi tonkre Német-
orszdgot, és azért nem tett semmit a vélsdg enyhitése érdekében, hogy ennek
révén eltoroltethesse a jovdtételt. Plumpe és Holtfrerich azt is kétségbe vonta,
hogy az infldciétdl val6 aggodalom miatt nem alkalmazott Briining konjunkrta-
raélénkitd gazdasigpolitikdt, mivel szerintitk nem volt valédi infliciés veszély.®
A bérek tdlzott magassdgardl szol6 tételt sem fogadtdk el, Holtfrerich szerint
Borchardt rosszul szdmolt és téves adatokat kozolt a munkdjéban: vitatta az ala-
csony termelékenységet és a magas redlbéreket a 20-as évek Németorszdgdban.

Hans-Joachim Voth egyetértett azzal, hogy a beruhdzdsok szintje jelentSsen
csokkent a 20-as években: mig a csdszdri Németorszdgban 16%-os volt a beru-
hdzdsi rdta, a weimari id8szakban ez alig érte el a 10,5%-ot. Szerinte azonban
ezt nem a magas redlbérek, hanem a magas kamatok okozték, ami a nagyardnyt
tékeimport és a Reichsbank (a német jegybank) restriktiv monetdris politikdjd-
nak kovetkezménye volt. A magas kamatldbak szerepét kordbban Holtfrerich is
felvetette. Voth azzal sem értett egyet, hogy Németorszdgban magas lett volna
a vélsdg elétt a munkanélkiiliség, szerinte ez 1928-ban mindéssze 5%-ot tett

40 Borchardt 1982: 174-182.

41 Maier 1985; Weisbrod 1985. A vita 6sszefoglaldsit ldsd: Borcharde 1990; Holtfrerich 1990;
Jurgen von Kruedenernek, a kdtet szerkeszt8jének a bevezetdje: Kruedener (ed.) 1990; Balders-
ton 1993; Ritschl 2001; Balderston 2002: 68—71.

42 James 1986: 110-161.

43 Holtfrerich 1982; 1984; 1996.

44 Holtfrerich 1982: 612—-613f.

45 Plumpe 1985: 343f.

46 Holtfrerich 1984.
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ki, ami alacsonyabb volt az 1925. évi szintnél, és Németorszdgban gyorsabban
ndtt a foglalkoztatottsdg ezekben az években, mint sok mds eurdpai orszdgban.?
A vitdnak er8s aktudlpolitikai hdtteret adtak az olajvélsdgot kovetd évek gazda-
sagpolitikai bizonytalansdgai és a német j6léti dllam fenntarthatésigdval kapcso-
latban ekkoriban felbukkané kételyek.*

Borchardt t8bb alkalommal is reagdlt a birdlatokra, és az 8 dlldspontjdt
tdmogatd irdsok is megjelentek.® Jiirgen von Kruedener szerint Holtfrerich
figyelmen kiviil hagyta a munkaaddkat terheld 0j tdrsadalombiztositdsi terhe-
ket.”® Albrecht Ritschl pedig — aki Borchardt tanitvdnya volt a miincheni egye-
temen — a munkabérekre vonatkoz6 szdmitdsokkal cifolta Holtfrerich adatait
és megallapitdsait, megkérddjelezte az alkalmazott médszerek megbizhatésa-
gét, bar maga is beismerte, hogy a megfeleld adatok hidnya miatt valdszintileg
sosem sikeriil majd megnyugtatd vélaszt adni és tudomdnyos konszenzusra jutni
a kérdésben.’! Tobias Straumann 2009-ben megjelent cikkében megalapozott-
nak taldlta Borchardt dllitdsait az inflaciés félelmekrdl. Tobb orszdgra kiterjedd
kutatdsai azt igazoltdk, hogy kordntsem csak Briining tartott a valuta-leértékelés
infliciégerjesztd hatdsdtdl, hanem Eurdpa-szerte kdrosnak gondoltédk azt a 30-as
évek elején.>?

Ritschl 2012-es tanulmdnya (Reparations, Deficits, and Debt Default: the
Great Depression in Germany) is Knut Borchardt dllaspontjdt igazolja. A kibo-
csdtds és a foglalkoztatottsdg drdmai csokkenése dacdra a redlbérek és a terme-
lékenység még a gazdasdgi visszaesés idején is tovdbb ndvekedett, dm a redlbé-
rek ez esetben is gyorsabban emelkedtek. A tendencia csak 1934 utdn fordult
meg, amikor az egységnyi munkaer6koltség fokozatosan a 20-as évek kozepére
jellemzd szintre siillyedt. Ritschl véleménye szerint a redlbérek mesterségesen
magas szinten tartdsa kdros hatdssal volt a foglalkoztatottsdgra 1929 utdn. A val-
sdg eléte a bérek kevésbé hatottak a foglalkoztatottsdgra, az erdteljes t8keim-
port enyhitette a kollektiv szerz8désekbdl és a politika beavatkozdsdbol eredd
fesziiltségeket, dm a t8kebedramlds elapaddsa utdn azonnal érzékelhet6vé véltak
a kedvezdtlen hatdsok. Az adatok alapjdn Ritschl arra a kévetkeztetésre jut, hogy
a redlbérek merevsége, illetve az egységnyi munkaerdkoltségnek a termelékenység
novekedését meghaladé folyamatos emelkedése a valsdg elterjedésének egyik leg-
fontosabb csatorndja volt, ami a kiilfoldi kélcsonfelvétel megsztinését a munka-
nélkiiliség fokozéddsaba és a kibocsdtds hanyatldsdba forditotta dt. A bérek egy-
részt kozvetleniil, a munkaerdpiacon keresztiil, mdsrészt kozvetve, a beruhdzasi
dontéseken keresztiil befolydsoltdk a foglalkoztatottsdgot. Ritschl szerint mindez
nagyobb hatdssal volt a német vélsigra, mint a monetdris vagy a fiskdlis politika.

47 Voth 1995.

48 Ritschl 2001.

49 Borchardt 1983; 1990; Kruedener 1985; Ritschl 1990; 2001.
50 Kruedener 1985.

51 Ritschl 1990.

52 Straumann 2009.
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A némert fiskélis politika a vdlsdg alatt szigortian restriktiv volt, egyen-
stlyba akartdk hozni a kiaddsokat és a bevételeket, az ortodox receptnek meg-
felelden. Késébb sokan hibdztattdk Briining kancelldrt emiatt, és azzal vddoltdk,
hogy szdndékosan tette tonkre a gazdasdgot és a demokricidt. Ritschl azonban
Borchardt lldspontjdt osztva nem ért egyet ezzel a nézettel, véleménye szerint
inkdbb a fizetésképtelenség elkeriilésének vdgya vitte a német pénziigyi politikdt
az egyre nagyobb megszoritdsok ttjira. A Dawes-terv laza feltételei utin a sok-
kal szigortibb Young-terv azonnali rezsimvaltdst igényelt a koltségvetési politikd-
ban, igy 1929 kozepétdl 1933 végéig a koltségvetési egyensily megteremtése lett
a legfontosabb fiskalis cél. Bdr a jovatételi fizetések terén sikeriilt a kotelezett-
ségeknek eleget tenni, a kereskedelmi addssdgok esetében nem. A megszoritdsi
politika ugyanakkor nagyban hozzdjérult a politikai radikalizaléddshoz is, a kor-
madnyra kettds politikai nyomds nehezedett: a kiilfoldi hitelez8k a fizetési kote-
lezettségek teljesitésére, a vélasztok a fizetések felfiiggesztésére akartdk rdvenni
a kormdnyzatot. Mindez a weimari rendszer legitimdcidjdnak végleges erodals-
désdhoz vezetett kiil- és belfoldon egyardnt.

Ritschl 4j megkozelitésben vizsgilja a leéreékelés vagy koot devizagazdalko-
dds alternativdjdc is. Szerinte Németorszdg a pénziigyi valsdg kitorését kovetben
f6ként azért valasztotta a kotdte devizagazddlkodds bevezetését a valutdja leéreé-
kelése helyett, mert kiilfoldi adéssdgai aranyértékben voltak megszabva, és mert
a kiilfoldi hitelezdi ezt kovertelték téle. Az Egyesiilt Allamok képviseldi 1931-ben
azt kozolték a németekkel, hogy a kotote devizagazdilkodds bevezetése elfo-
gadhatébb lenne szdmukra, mint a mdrka leéreékelése és a kdlesonszerzédések
aranyklauzuldjdnak megsértése. A leértékelés a kozelmult hiperinflcids tapaszta-
latai és a német bankrendszer gyengesége miatt sem volt jarhaté at.

A tanulmdny végén Ritschl a levont kévetkeztetések alapjin érdekes parhu-
zamot von az 1931. évi német és a 2009-ben kezdddott délkelet-eurdpai adés-
sagvalsdg kozott. A német fiskdlis politika fordulatdt a kiilfsldi hitelfelvételi
lehetdségek hirtelen befagydsa idézte el§, ami emlékeztet a II. vilighdbord utdni
szuverén adéssdgvilsigokra. A mai délkelet-eurépai nemzetkdzi segélyprogra-
mok is hasonlé feltételeket tartalmaznak, mint amelyeket egykor Németorszdgra
kiréttak: a bérek és az dllamhdztartdsi kiaddsok csokkentését. Ritschl a vélsdg
egyik fontos tanulsdgdnak tartja, hogy a rugalmatlan bérek miatt rohamosan
emelkedd munkanélkiiliség vezetett a ndci és a kommunista partok szavazdtd-
bordnak névekedéséhez és a weimari koztdrsasdg bukdsdhoz, ami ma is fenye-
geti a gyenge intézményekkel rendelkezd dllamokat. A radikalizdléddsra hajla-
mos vilasztékkal rendelkezd orszdgok kormdnyai szdmdra politikai szempontbdl
tehdt célszeri lehet a megszorité intézkedések elkertilése.
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A NAGY VALSAG EUROPABAN

A Cambridge Economic History of Modern Europe sorozat legtijabb kotete Eurdpa
1870 utdni gazdasdgtorténetét mutatja be, s ebben a két vildghdborua kozdtti ids-
szak gazdasdgi ciklusairdl sz6l6 fejezetet Albrecht Ritschl és Tobias Straumann,
a ziirichi egyetem oktatdja irta.® A szerz8k szerint, az 1914 és 1945 kozotti id6-
szak gazdasdgi ciklusait alapvetéen két tényez6 hatdrozta meg: az egyik a szoci-
dlis konfliktus és azok az intézmények, munkaeré-piaci vélaszok, amelyeket ez
létrehozott, a mésik pedig az a nemzetkozi konfliktus, amely az eurdpai gazdasdg
deglobalizdciéjdt okozta. E két tényezd hosszu tdvon, még a 20. szdzad mésodik
felében is érzékelhetd mddon befolydsolta az eurdpai gazdasig teljesitményét.
A két vilaghdbort kozott az eurdpai gazdasdg e két tényezd hatdsdra kirivéan
gyenge, a szerzék szavaival ,patologikus” makrogazdasdgi teljesitményt muta-
tott; az 1914-et kdvetd hdrom évtizedben az eurdpai gazdasdg a trendvonald-
hoz képest recesszidban volt, kumuldlt értéken szdmitva elveszitette a potencidlis
kibocsdtdsa 30%-dt.

A szerz8k a nagy gazdasdgi vélsdg magyardzatdra sziiletett fontosabb elmé-
letek dttekintésekor kiemelik a nemzetkozi hitelezés szerepét hangsilyozé meg-
kozelitést mint a napjaink vitdiban domindns elméletet, amely az USA befa-
gyasztott t8kekivitelében ldtja az eurdpai pénziigyi zsugorodds legfontosabb
kivalt6 okdt.>* A 20-as években helyredllitott aranystandard idején, a rogzitett
valutadrfolyamok és a nagymértékii tékedramlds gyorsan kozvetitették Eurépa
felé a sokkhatdsokat. A kdzponti bankok Eurépa-szerte az aranystandard szabd-
lyainak megfeleléen reagdltak a tartalékaik elveszitésére: szigoritottdk monetdris
politikdjukat. A fiskdlis politika is részt vett a megszoritdsokban: az adébevételek
csokkenésére a kiaddsok korldtozdsdval reagdlt. Két-hdrom év leforgdsa alatt az
eurdpai orszigok drszinvonala a negyedével csokkent. Altaldnos a szakmai egyet-
értés arrél, hogy az aranystandard terjesztette el a recesszids impulzusokat vildg-
szerte, és csak az ,aranybéklyok” (golden fetters) széttorésével kezdddhetett meg
a gazdasdgi fellendiilés.” Bdr a két vilighdboru kozotti gazdasdgi krizis interpre-
ticiéiban manapsdg leginkdbb a pénziigyi tényezéknek tulajdonitanak megha-
taroz6 szerepet, Ritschl és Straumann szerint ezek nem tudnak minden esetben
megfeleld magyardzatot adni.

A szerz8k azt is bemutatjdk, hogy a szocidlis konfliktusok hogyan hatottak az
tizleti ciklusok alakuldsira. 1914 el6tt a legtobb eurdpai gazdasdg a 19. szdzadi
piacgazdasdgokra hasonlitott, amelyekben alig vagy egydltaldin nem volt jéléti
politika, és a szakszervezeteknek nem volt intézményi szerepiik. A foglalkozta-
tottak nagy ardnyban dolgoztak a mez8gazdasigban, igy az dregség- és betegség
elleni biztositdst jorészt a csalddok nyujtottdk. Az 1. vilighdbord utdn viszont
gyorsan dtalakultak a szocidlis intézmények és a munkaerdpiac, aminek messze

53 Ritschl — Straumann 2010.
54 Kindleberger 1987; Feinstein — Temin — Toniolo 1997.
55 Eichengreen 1992a.
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hat6 kovetkezményei lettek. A fejlettebb orszdgokban altaldnos lett az iparban
a nyolcérds munkanap, intézményesiiltek vagy legaldbbis mindennaposak lettek
a szakszervezetek és a sztrdjkok. Ez egyiitt jért azzal is, hogy megvaltozott a bérek
meghatdrozdsinak a mechanizmusa: a kétoldalt tdrgyaldsok helyett kollektiv
szerzédések keretében kertilt erre sor. Az intézményes véltozdsok hatdsdra a nem-
zeti jovedelmeken beliil megndtt a bérek részardnya az 1. vildghdboru el8ttihez
képest. Az aktiv joléti politika részeként, fokozatosan bevezették a munkanél-
kiiliségi segélyt, a minimadlis bérek rendszerét, megndtt a szakszervezetek érdek-
érvényesitd képessége, és megnétt a bérekhez képest a jéléti juttatdsok ardnya;
mindez a mdsik oldalon tartés munkanélkiiliséget, lasst gazdasdgi talpra alldst
eredményezett a 20-as évek elején, a 30-as években pedig elhtizédé gazdasigi
vélsdgot okozott.

A nemzetkozi kereskedelem és a t6kedramlds megtorpandsa is nagyban hoz-
zdjdrult az eurdpai gazdasdgi ciklusok kedvezdtlen alakuldsihoz. A nemzetkozi
kereskedelem még 1929-ben sem érte el az 1913. évi nagysagit. A kereskedelmi
volumen 4ltalinos hanyatldsa a piac- és az druszerkezet véltozdsdval jart egyiitt.
Nagy-Britannia elveszitette fontos exportpiacait, és foly fizetési mérlege is pasz-
sziv lett. Németorszdg szintén tartds importtobblettel rendelkezett, nemcsak
a hiperinfliciés idészakban, de a 20-as évek tobbi részében is. A vildggazdasigi
valsdg hatdsdra gyorsan hanyatlott a nemzetkézi kereskedelem, és a 30-as évek
miésodik felében sem dllt helyre a nemzetkézi druforgalom volumene, a gazdasi-
gok nyitottsdga alacsonyabb szintre zuhant, mint bdrmikor a 19. szdzad kozepe
6ta: protekcionizmus, kotote devizagazddlkodds és kereskedelmi blokkok kiala-
kuldsa jellemezte a vélsigot kovetden az eurdpai kiilkereskedelem helyzetét.

Az 1. vildghabora el6tt a pénz- és t6kepiacok miikddésébe csak a legritkdbb
esetben avatkoztak bele a kormdnyok, és az 1870-es évek utdn kialakulé klasz-
szikus aranystandard idején a kdzponti bankok kozotti kooperdcié kiilpolitikai
fesziiltségek esetén sem sziinetelt. Mindez drdimaian megvéltozott a vilighdbora
hatdsdra. Mindkét hadviseld oldal megsemmisitd jévdtételt tervezett mér a vildg-
hdbora alatt. Ennek el6képét abban a kiméletlen pénziigyi kizsaikmdnyoldsban
ldtjdk a szerz8k, amelyet Németorszdg a megszallt Belgiumban hajtott végre,
és ami kés@bb is a pénziigyi hadviselés modelljéiil szolgdlt. A német kormdny
nagyszabdsu teriileti véltozdsokat és Kelet-Eurdpa etnikai megtisztitdsdt tervezte
a vildghdboru alatt. Mindezek hatdsdra a vilighdbort utdni fegyversziineti fel-
tételek mdr nem is tlintek annyira radikdlisnak, mint elsg ldtdsra — irjak a szer-
z6k. Az 1919-1932 kozotti idészakot bedrnyékolta a német jévdtéel feletti harc,
illetve a szovetségesek kozotti vildghdborus kélcsonok kérdése.

A nagy vilsdg irdnt tehdt nem csokken az érdeklédés a kirobbandsa 6ta eltelt
évtizedekben. Napjaink stlyos vildgvélsdga pedig j kérdéseket és vizsgélati szem-
pontokat adott az elemzéshez. A nagy valsdg kutatdsa jelentds hatdst gyakorolt
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a gazdasdgtorténet és a kozgazdasigtudomdny fejlddésére is. A valsig mai kezelé-
séhez gyakran a multban keresik a megfeleld eszkozoket, a fiskalis és a monetdris
politika hatékonysdgdnak mikéntjeit, érveket annak eldéntéséhez, hogy a meg-
szoritdsok vagy a keresletélénkités, munkahelyteremtés jelenti-e a kiutat; sét,
a jolédi dllam és a fogyasztéi térsadalom hosszt tdva gazdasigi kovetkezményeit
is jol vizsgalhatjuk a 30-as évek drdmai torténései alapjdn. A valsdg tapasztalatai
taldn abban is segithetnek, hogy ne kévessiik el Gjra a mult hibdit, ahogy ezt Ben
Bernanke mondta a Fed nevében, Milton Friedman 90. sziiletésnapjén: ,igaza-
tok van, mi tettiik, de hdla nektek, nem tessziik Gjra”.>

HIVATKOZOTT IRODALOM

Anderson, Barry L. — Butkiewicz, James L. 1980: Money, Spending and the Great
Depression. Southern Economic Journal (47.) 2. 388—403.

Balderston, Theo 1993: Coping with Catastrophies: Economic Policy, Performance and
Institutions in Troubled Times, 1919-1955. Review. The Historical Journal (36.) 2.
455-468.

Balderston, Theo 2002: Economics and Polititcs in the Weimar Republic. Cambridge.

Bernanke, Ben S. 1983: Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation
of the Great Depression. 7he American Economic Review (73.) 3. 257-276.

Bernanke, Ben S. 2000: Essays on the Great Depression. Princeton.

Bernanke, Ben S. 2002: On Milton Friedman’s Ninetieth Birthday. Remarks by Gov-
ernor Ben S. Bernanke at the Conference to Honor Milton Friedman. Univer-
sity of Chicago, November 8, 2002. http://www.federalreserve.gov/boarddocs/
speeches/2002/20021108/default.htm — utolsé letdltés: 2013. mdrcius 16.

Bernanke, Ben — James, Harold 1991: The Gold Standard, Deflation, and Financial Cri-
sis in the Great Depression. An International Comparison. In: Hubbard, R. Glenn
(ed.): Financial Markets and Financial Crises. A National Bureau of Economic
Research Project Report. Chicago—London, 33-68. http://papers.nber.org/books/
glen91-1 — utolsé letdleés: 2013. november 2.

Borchardt, Knut 1982: Zwangslagen und Handlungsspielrdume in der groffen Weltwirt-
schaftskrise der frithen dreiffiger Jahre. Zur Revision des tiberlieferten Geschichts-
bildes. In: Borchardt, Knut: Wachstum, Krisen, Handlungsspielriume der Wirtschafi-
spolitik. Géttingen, 165-182.

Borchardt, Knut 1983: Noch einmal: Alternativen zu Briinings Wirtschaftspolitik? His-
torische Zeitschrift (237.) 1. 67-83.

Borchardt, Knut 1990: A Decade of Debate about Bruening’s Economic Policy. In:
Kruedener, J. von (ed.): Economic Crisis and Political Collapse. The Weimar Republic
1924-1933. New York—Oxford, 99-151.

56 Bernanke 2002.



Pogany Agnes ® A nagy valsag nagy magyarazatai 171

Bordo, Michael D. 2003: Comment on “The Great Depression and the Friedman—
Schwartz Hypothesis” by Lawrence Christiano, Roberto Motto, and Massimo Ros-
tagno. Journal of Money, Credit, and Banking (35.) 6. 1199-1203.

Bordo, Michael D. — Erceg, Christopher — Evans, Charles 2001: Comment on Cole and
Ohanian. In: Bernanke, B. — Rogoff, K. (eds.): NBER Macroeconomics Annual 2000.
(15.) Cambridge MA, 227 236. http://papers.nber.org/books/bern01-1 — utolsé
letoltés: 2013. marcius 16.

Bordo, Michael D. — Rockoff, Hugh 2013: Not Just the Great Contraction: Friedman
and Schwartz’s A Monetary History of the United States 1867 to 1960. Working Paper
No. 18828, National Bureau of Economic Research. http://www.nber.org/papers/
w18828 — utolsé letdltés: 2013. mdrcius 16.

Choudri, Ehsan U. — Kochin, Levis A. 1980: The Exchange Rate and the International
Transmission of Business Cycle Disturbances: Some Evidence from the Great
Depression. Journal of Money, Credit, and Banking (12.) 4. 565-574.

Cole, Harold L. — Ohanian, Lee E. 1999: The Great Depression in the United States
from a Neoclassical Perspective. Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Review (23.) 1. 2-24. http://www.minneapolisfed.org/research/QR/QR2311.pdf
— utolsé letsltés: 2013. marcius 3.

Cole, Harold L. — Ohanian, Lee 2001: Re-examining the Contributions of Money and
Banking Shocks to the U.S. Great Depression. In: Bernanke, B. — Rogoff, K. (eds.):
NBER Macroeconomics Annual 2000. (15.) Cambridge, 183-227. http://papers.
nber.org/books/bern01-1 — utolsé letdltés: 2013. mdrcius 16.

Comin, Diego 2008: Total factor productivity. In: Durlauf, Steven N. — Blume, Law-
rence E. (eds.): 7he New Palgrave Dictionary of Economics. Second Edition. 7he New
Palgrave Dictionary of Economics Online. http://www.dictionaryofeconomics.com/
article?id=pde2008_T000081 — utolsé letsleés: 2013. mércius 16.

Eichengreen, Barry — Sachs, Jeffrey 1985: Exchange rates and recovery in the 1930’s.
Journal of Economic History (45.) 4. 925-946.

Eichengreen, Barry 1992a: Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression,
1919-1939. New York.

Eichengreen, Barry 1992b: The Origins and Nature of the Great Slump Revisited. 7he
Economic History Review New Series (45.) 2. 213-239.

Eichengreen, Barry 1998: Globalising Capital. A History of the International Monetary
System. Princeton, New Jersey.

Feinstein, Charles H. — Temin, Peter — Toniolo, Gianni 1997: The European Economy
between the Wars. Oxford.

Fisher, Irving 1933: The Debt-Deflation Theory of Great Depressions. Econometrica (1.)
4. 337-357.

Friedman, Milton — Schwartz, Anna Jacobson 1963: A Monetary History of the United
States, 1867—1960. Princeton.

Friedman, Milton — Schwartz, Anna Jacobson 2008: 7he Great Contraction, 1929—1933.
Princeton.

Gertler, Mark 2001: Comment on Cole and Ohanian. In: Bernanke, B. — Rogoff,
K. (eds.): NBER Macroeconomics Annual 2000. (15.) Cambridge, Mass., 236-258.
htep://papers.nber.org/books/bern01-1 — utolsé letdleés: 2013. mdrcius 16.



172 KORALL 54.

Hamilton, James D. 1988: Role of the International Gold Standard in Propagating the
“Great Depression.” Contemporary Policy Issues (6.) 2. 67-89.

Holtfrerich, Carl-Ludwig 1982: Alternativen zu Briinings Wirtschaftspolitik in der
Weltwirtschaftskrise? Historische Zeitschrift (235.) 3. 605-631.

Holtfrerich, Carl-Ludwig 1984: Zu hohe Lohne in der Weimarer Republik? Bemerkun-
gen zur Borchardt-These. Geschichte und Gesellschaft: Zeitschrift fiir bistorische Sozial-
wissenschaft (10.) 1. 122-141.

Holtfrerich, Carl-Ludwig 1990: Was the Policy of Deflation in Germany Unavoid-
able? In: Kruedener, J. von (ed.): Economic Crisis and Political Collapse. The Weimar
Republic 1924-1933. New York—Oxford, 63-80.

Holtfrerich, Carl-Ludwig 1996: Zur Debatte tiber die deutsche Wirtschaftspolitik von
Weimar zu Hitler. Vierteljahrshefte fiir Zeitgeschichte (44.) 1. 119-132.

James, Harold 1986: 7he German Slump. Politics and Economics 1924—1936. Oxford.

Kehoe, Timothy J. — Prescott, Edward C. 2002: Great Depressions of the Twentieth
Century. Review of Economic Dynamics (5.) 1. 1-18. http://www.sciencedirect.com/
science/article/pii/S1094202501901516 — utolsé letdleés: 2013. november 1.

Kindleberger, Charles P. 1987: The World in Depression, 1929—1939. London.

Kruedener, Jiirgen Baron von (ed.) 1990: Economic Crisis and Political Collapse. The Wei-
mar Republic 1924—1933. New York—Oxford.

Kruedener, Jiirgen Baron von 1985: Die Uberforderung der Weimarer Republik als
Sozialstaat. Geschichte und Gesellschaft: Zeitschrift fiir historische Sozialwissenschaft
(11.) 3. 358-370.

Maier, Charles S. 1985: Nicht-Determiniertheit 6konomischer Modelle. Uberlegungen
zu Knut Borchardts These von der “kranken Wirtschaft” der Weimarer Republik.
Geschichte und Gesellschaft (11.) 3. 275-294.

Ohanian, L. E. 2009: What — or Who — Started the Great Depression? NBER Work-
ing Paper No. 15258. http://www.nber.org/papers/w15258 — utolsé letsleés: 2013.
augusztus 22.

Olney, Martha 1999: Avoiding Default: The Role of Credit in the Consumption Col-
lapse of 1930. Quarterly Journal of Economics (114.) 1. 319-335.

Parker, Randall 2004: An Overview of the Great Depression. In: Whaples, R. (ed.):
EH.Net Encyclopedia. htep://eh.net/encyclopedia/article/parker.depression — utolsé
letsltés: 2013. mdrcius 16.

Pearce, David W. 1993: A modern kizgazdasdgtan ismerettdra. Budapest.

Plumpe, Gottfried 1985: Wirtschaftspolitik in der Weltwirtschaftskrise. Realitit und
Alternativen. Geschichte und Gesellschaft: Zeitschrift fiir historische Sozialwissenschaft
(11.) 3. 326-357.

Ritschl, Albrecht 1990: Zu hohe Léhne in der Weimarer Republik? Eine Auseinander-
setzung mit Holtfrerichs Berechnungen zur Lohnposition der Arbeiterschaft 1925—
1932. Geschichte und Gesellschaft: Zeitschrift fiir historische Sozialwissenschaft (16.) 3.
375-402.

Ritschl, Albrecht — Straumann, Tobias 2010: Business Cycles and Economic Policy,
1914-1945: A Survey. In: The Cambridge Economic History of Modern Europe. Vol-
ume 2. 1870 to the Present. Cambridge, 156-180.



Pogany Agnes ® A nagy valsag nagy magyarazatai 173

Ritschl, Albrecht 2001: Knut Borchardts Interpretation der Weimarer Wirtschaft. Zur
Geschichte und Wirkung einer wirtschaftsgeschichtlichen Kontroverse. Vortrag, gehal-
ten auf der Jahrestagung 2001 der Ranke-Gesellschaft, Essen, 2001. november 17.
personal.lse.ac.uk/ritschl/pdf_files/BorchardtsInterpretation.pdf — utolsé letsleés:
2013. szeptember 7.

Ritschl, Albrecht 2012: Reparations, Deficits, and Debt Default: the Great Depression
in Germany. LSE, CEP Discussion Paper No. 1149. http://ideas.repec.org/p/cep/cep-
dps/dp1149.html — utolsé lesltés: 2013. november 1.

Romer, Christina D. 1990: The Great Crash and the Onset of the Great Depression. 7he
Quarterly Journal of Economics (105.) 3. 597-624.

Romer, Christina D. 2003: Great Depression. In: Encyclopedia Britannica. http://elsa.
berkeley.edu/-cromer/great_depression.pdf — utolsé letdltés: 2013. mdrcius 16.
Schnabel, Isabel 2009: Lessons from Financial Crises. Historical Perspectives and Theo-
retical Concepts. Bankhistorisches Archiv. (47.) Beiheft: Die internationale Finanz-
krise: Was an ihr ist neu, was alt? Worauf muss in Zukunft geachtet werden? 89-97.

Straumann, Tobias 2009: Rule Rather than Exception: Briining’s Fear of Devaluation in
Comparative Perspective. Journal of Contemporary History (44.) 4. 603-617.

Temin, Peter 1989: Lessons from the Grear Depression. Cambridge.

Voth, Hans-Joachim 1995: Did High Wages or High Interest Rates Bring Down the
Weimar Republic? A Cointegration Model of Investment in Germany, 1925-1930.
The Journal of Economic History (55.) 4. 801-821.

Weisbrod, Bernd 1985: Die Befreiung von den “Tariffesseln”. Deflationspolitik als Kri-
senstrategie der Unternehmer in der Ara Briinning. Geschichte und Gesellschaft (11.)
3.295-325.



