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Az elsé vildghaborut kovetd mintegy szaz évet a vilaggazdasag kordbban nem latott
prosperitasanak id6szakaként tekinthetjik. A mérleg egyik serpenyGjében a paratlan
technoldgiai haladas, a gazdasag gyors ndvekedése, jelentds tékefelhalmozas és az
életszinvonal atfogd javuldsa van. Ugyanakkor ez nem valamiféle torténelmi arany-
kornak és nem is a téretlen gazdasagi stabilitdsnak az eredménye, mivel a mérleg
masik oldalat tekintve hdborus pusztitasok, vildghatalmi harcok, pénziigyi valsagok
szabdaltdk fel a korszakot. Ezek nemcsak a kibocsatas volatilitdsdhoz vezettek, de
szamos orszagban okoztak hiperinflaciot, a fejlédés évtizedes megrekedését, poli-
tikai felfordulast. Sok esetben a negativ kovetkezmények egész régidkat érintettek,
st globdlisak voltak. Ahogy maga a cim is utal ra, ez az elmult 100 év igencsak
hosszu volt abban az értelemben, hogy a gazdasagi visszaesések nagy szdmban
és valtozatos formaban kisérték végig ezt az id6szakot. A kdnyv nem kevesebbet
vdllal fel, mint hogy egy rendszertani besorolas alapossagaval tekintse at a korszak
valsagait, és azokrol 6sszefoglald, de egyuttal, részletes és 6sszehasonlitd adatok-
ra tdmaszkodva, nagyfelbontdsu képet adjon az olvasdnak 56 orszag egylttesen
744 recesszios eseményét vizsgalva meg 1900 és 2017 kozott. Nemcsak az okokat,
lefolyast és kovetkezményeket elemz8, kdzgazdasagi szempontbdl rendszerezett
képet nyujt tehat a valsagokrél, hanem igazi csemege is azok szdmdra, akik a gazdag
statisztikdkat bongészve szeretnék jobban atlatni a folyamatokat.

Szerkezetét tekintve a kdnyv kilenc fejezetbdl ll, beleértve a bevezetést is. Az els6
két fejezet 4ltaldban foglalkozik a valsagokkal, az el6idézé tényezbkkel, a lefolyas
kilonbozbségeivel és a valsagkezelés lehetbségeivel. Az ezt kovets fejezetek a jelen-
t6sebb, jellemz&en tobb orszagra, régiora kiterjedd vagy globalis hatasu valsagokat

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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1 Az eredeti angol nyelv( kiadvény: A History of Big Recessions in the long Twentieth Century, Cambridge
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targyaljak, részben idérendben, részben pedig régidonként, orszdgcsoportok sze-
rinti bontasban. igy kiilon fejezetet kapott i) a két vildghdboru és az 1920-as évek
hiperinflacidja; ii) a gazdasagi vilagvalsag az 1930-as évekbdl; iii) az 1970-es évek
stagflacidja és az eurdpai problémadk a 2008—-2009-es pénziigyi valsagig bezardan;
iv) GOrogorszag és Lettorszag valsaga ezt kdvetben; v) a posztszocialista orszagok
szocializmus alatti, majd rendszervaltast kévet6 id&szaka; vi) a latin-amerikai és
kelet-azsiai orszagok valsagai. Az utolsé fejezetben a valsagok kévetkezményeire
vonatkozo kérdésekre kaphat az olvasé 6sszefoglald vélaszt, mint példaul arra, hogy
azok milyen hatdst gyakoroltak az inflaciéra.

A valsagok id6nként egyértelm( eljelek nélkil, varatlanul csapnak le, gondoljunk
példaul a legutdbbi pénziigyi valsagra vagy az 1997-es azsiaira. Nemcsak az el6re
jelezhet6séggel van gond azonban. Az elGidézé okokat utdlag is homalyosan lat-
juk, vagy legalabbis kérdésesek maradnak. Ennek oka f6leg az, hogy nem mindig
egy-egy konkrét eseménysor lesz a kivaltéja, hanem tobb tényez6 egyiittallasanak,
bonyolult hatdsmechanizmusdnak az eredménye a kialakult valsag. Erre hozza fel
példanak a szerz6, hogy az elmult évszazad legnagyobb valsaga, az 1929-33-as nagy
gazdasagi vilagvalsaghoz vezet§ Ut feltardsa mdig hidnyos. Egyrészt kitorését nem
lehet egy orszagra vagy okra visszavezetni, rdadasul a kbzgazdaszok altal utdlag
megjelolt tényez6k szerepe, fontossaga is vitatott. Gondoljunk csak példaul a mo-
netarista vagy keynesianus megkozelitések eltéré magyardzataira. Mikozben felso-
rolja, hogy a kilénb6z6 vélemények alapjan mi minden jellhet6 meg felel6snek
a valsag kialakuldsaért, Solimano itt is hangsulyozza, hogy a nemzetkozi kontextus
megértése alapvetden fontos, kiilondsen, ha nem csupan egy vagy néhany orszagra
korlatozddo valsageseményrél van szé. Ezért részletesen bemutatja, hogy az 1930-as
évek vilagvalsagat megel6z6 évtized mennyire Gsszetett volt, és amelyet egyebek
mellett a vildghdboru gazdasagi és politikai kovetkezményei, az aranystandardhoz
valé visszatérés és annak monetaris, arfolyam- és fizetésimérleg-problémai, az USA
pénziigyi piacainak szdrnyaldsa és 6sszeomlasa, valamint a mez6gazdasagi valsag
tett kiiléndsen bonyolulttd. Az eligazodast ebben a fejezetben is j6l megvalasztott és
kidolgozott statisztikai adatok segitik, amelyek nemcsak a kovetkezményeket tarjak
fel kilonb6z6 szempontok szerint (példaul kibocsatas, ipari termelés, kereskede-
lem, arak vonatkozasaban), de kivaléan mutatjak be és teszik 6sszehasonlithatdva
a kiilonb6z6 makrorégidkra gyakorolt eltéré hatast, illetve a valsag sulyossagat or-
szagonként is.

Ismerve hazank mult szazadi és 2000-es évekbeli gazdasagtorténetét, nem érhet
meglepetésként, hogy Magyarorszag tobb fejezetben is emlitésre, targyalasra kerl.
Ilyen szempontbdl is tartogat érdekességet a magyar olvaséknak a konyv. Kilono-
sen a 7. fejezetet érdemes ebbdl a szempontbdl kiemelni, amely a szovjet tipusu
szocializmus és az atmenet torténéseivel foglalkozik, részletesen targyalva az érin-
tett eurdpai orszagoknak a helyzetét a szocializmus alatt, majd az 1990-es évek
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elejének transzformdcios valsagat, végil pedig a 2000-es éveket a pénziigyi valsagig.
Megint csak jol 6sszedllitott, béséges adatsorok egészitik ki a hasonldsagok mellett
a kilénbségeket is kiemeld elemzést. Figyelemre mélté tanulsag, hogy a 2000-es
évek novekedése milyen mértékben volt addssagvezérelt Kozép-Kelet-Eurdpaban.
Szamos posztszocialista orszag esetében az addssag gyorsabb itemben nétt ekkor,
mint ahogy az egyébként problémas 1970-es évek végén és 1980-as évek elején.
Ne feledjiik, hogy a kiils6 addssag felhalmozasabdl mi egyik id6szakban sem marad-
tunk ki, és ahogy az 1980-as évek elején, ugy végiil 2008-ban is az IMF segitségére
szorult Magyarorszag.

Amellett, hogy a szerz6 interpretacidjaban még szamos tovabbi érdekességre lel-
hetlink, a kotet fontos hozadéka az is, hogy e hosszu id&szak gyakorlati attekintése
soran dltaldban is atgondoljuk a valsagokrdl kialakult képet, tudasunkat. A m sza-
mos tényezG6t azonosit, amelyek gazdasagi visszaeséshez vezethetnek. Ezek ugyan
mind ismertek, de a konyv révén lehet6séglink van arra, hogy a valsdgeseményeket
ezek alapjan katalogizaljuk. Annyit meg kell jegyezni, hogy a Covid-pandémia miatt
a kils6 hatasok kozé tartozé okokat sajnos eggyel béviteni kell.

bocsatott b&séges adatokbdl. Ha megnézziik az elmult 100 évet, akkor a gazdasagi
visszaesések kb. 10 szdzaléka fordult valsagba. Az évszazad elsé felében a gazdasagi
visszaesések nagyobb hanyadabdl lett valsdg, a masodik felében ez az arany csok-
kent, mig a gazdasdgi visszaesések esetszama nétt. A sulyos események ardnyanak
csokkenése tulajdonképpen nem meglepd, hiszen azt mutatja, hogy a korabbi val-
sagok tapasztalataibdl sokat tanultunk. A szerzé interpretacidja szerint ugyanakkor
a visszaesések gyakorisaganak névekedése, ami kiilondsen az 1970-es évektdl volt
megfigyelhetd, a pénziigyi piacok dereguldcidjanak és globalizacidjanak a velejardja
volt.

Mikozben szemléletesen mutat ra annak igazsagdra, hogy a valsdg sulyossagat a nem
megfeleld gazdasagpolitikai valasz sulyosbithatja, a szerz6 felhivja a figyelmet arra
is, hogy — a valsagkezelési tudasunk gyarapoddsa ellenére — az elfogadott és bevalt
valsagkezel6 gazdasagpolitikai l1épéseknek is megvannak a korlatai. A szlikséges
fiskalis expanzié konnyen keril ellentmondasba az addssagszolgalat fenntarthato-
sagaval, vagy valik kivitelezhetetlenné amiatt. A fejl6d6 orszagok a kilfoldi t6kére
vald raszorultsdguk miatt kiilonosen sériilékenyek lehetnek e tekintetben. Ezért
birdlhaté az IMF politikdja is, amely fiskdlis megszoritasokra helyezte a hangsulyt
a bajba kerlt orszadgok esetében, elvonva a fiskdlis forrasokat a gazdasagi néve-
kedés helyreallitasa eldl, ezaltal elhizddé stagnaldsba taszitva Gket. Legutdbb épp
az eurozéndban lathattuk ennek tragikus kévetkezményét Gordgorszag esetében.
A monetaris politikat tekintve, a konyv irdja — 6sszhangban a monetaris trilemma
trivialitasdval — elsésorban a rogzitett drfolyamrendszert tekinti a f6 korlatnak, amely
megakaddlyozza a hatasos fellépést a kildbalds érdekében. Megemliti tovdbba azt
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a gyakori problémat is, hogy a valsagok deflaciés nyomdasa megneheziti a kell6 erej(i
monetdris lazitast. Altaldban véve ugyanakkor megengedd abban a tekintetben,
hogy a monetdris lazitas inflacids kockazatait, az ebbdl fakadod koltségeket felil-
muljak annak eredményei, hasznai egy valsag soran.

A kézelmultban a kdzgazdasagtanban erételjes figyelmet nyertek az Un. hiszterézis
hatasok, vagyis az, hogy egy elhizddé visszaesés, valsag, a gazdasagi novekedés
tartds lelassuldsaval jarhat. Solimano is felhivja a figyelmet arra, hogy szemben egy
atmeneti visszaeséssel, a tartds recesszid utan a makrogazdasagi veszteség potla-
sa elmaradhat. Mikozben |atja a gazdasdagi valsagok ezen hosszu tavu lehetséges
negativ hatdsait, a fiskalis és a monetdris politika lehet&ségeit a jelen koérilmé-
nyek kozott a szerz6 nagyon is sz(ikdsnek itéli, ami a kozeljovére pesszimista képet
vetit. Ugyanakkor a konyv zaré gondolatdban Ggy véli, hogy a kdzgazdasagtan és
a gazdasagpolitikai gyakorlat is elmozduléban van abba az irdnyba, hogy a tulzott
eladdsodas, a pénzigypiaci egyensulytalansagok és a jovedelmi egyenlStlenségek
kezelésének a szerepe nagyobb figyelmet kapjon. A végsé kovetkeztetést azonban
ebbdl mar nekiink kell levonni, miszerint a pénzligyi instabilitas és a tulzott gazda-
sagi egyenl6tlenségek kialakuldsa elleni hatékonyabb allami védelem a vélsagok
gyakorisagara, sulyossagdara és a kezelés lehetGségeire is pozitiv hatdssal jarhat.
A gazdasagpolitika ilyen irdnyd valtozasa igy a valsagokkal kapcsolatos jovébeli ki-
latasokat is javithatja.

Solimano irdsa kivaldan segiti az eligazodast a valsagok elmult évszazadanak ku-
sza torténetében. A szerz6 sajat interpretacidi mellett kiilénosen ajanlhatéva teszi
a kdnyvet az a gy(ijtémunka és rendszerezés, amelynek az eredményeként igen rész-
letes szamadatokon keresztiil is szemlélhetjlik a valsdgokat. A kdnyv jél forgathatd
azok szamara, akik egy-egy kiemelt valsageseményre kivancsiak, illetve azoknak is,
akiket a valsagok 6sszehasonlitasa érdekel.
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