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Hiperinflacio az elsé vilaghaboru utan Kozép-
Eurdopaban: Okok, megoldasok és kovetkezmé-
nyek*

Harold James

A tanulmadny részletesen vizsgdlja Németorszdg és Lengyelorszdg helyzetét, az elsé
vilaghdboru utdn a hiperinfldcio dltal érintett négy orszdg kéziil azt a két dllamot,
amelyet Thomas Sargent klasszikus 6sszehasonlito tanulmdnydban abbdl a szem-
pontbdl vizsgdlt, hogy milyen kériilmények kbzétt lehet véget vetni az infldcionak.
Ez ellentétben dll a csehszlovdk esettel, ahol a stabilizdcid el6zetes hiperinfldcio
nélkiil kbvetkezett be. A stabilizdcid jelentds dldozatokkal jart, amelyek leginkdbb
a recesszio, illetve munkanélkiiliség formdjaban jelentkeztek. A periféridn Iévé, érin-
tett orszdgok az infldciot a javak nemzetkézi és belsé ujraelosztdsdra igyekeztek
felhaszndlni. Az infldcié megsziintetése tehdt politikailag ,,sokba kertilt”, és dltaldban
a szuverenitds valamely aspektusdnak feladdsdval vagy a belpolitikai mozgdstér
korldtozdsdval jart egyiitt. Ezért szamos infldcids folyamat tulajdonképpen nem ért
véget, hanem elhamarkodott linneplésbe torkollt az ujbdli visszaesést megeldzéen,
amit a kiilsé ellenGrzéssel szembeni fellépés kisért.
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1. Bevezetés és Sargent munkdassaga

A nagy inflacidk torténete a tehetetlenség torténete — amikor egy politikai és tar-
sadalmi rendszer olyannyira megbénul és miikodésképtelenné valik, hogy képtelen
onmagat korrigdlni. E tekintetben altaldban olyan kérilményekrél van sz6, amikor
a szuverenitas 6sszeomlik, és a helyzet megoldasahoz mindenképpen kiilsé segit-
ségre van szlkség. A kiilsé fellépés olyan Uj er6forrasokat mozgdsithat — és altalaban
mozgosit is —, amelyek a diszfunkcionalitds leklizdéséhez szlikségesek. Ugyanakkor
ez a tarsadalom politikai és gazdasagi rendjének megvaltoztatasat is szlikségessé
teheti: ez a kényszerités gyakran erGs ellenkezést valt ki.
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Hiperinfldcid az elsé vildghdboru utdn Kézép-Eurdpdban

Az elsé vildghabord utani kdzép-eurdpai inflacids folyamatok legfontosabb, maig
jelentds értelmezését dsszehasonlithatd kontextusban a Nobel-dijas kdzgazdasz,
Thomas Sargent mutatta be a 20. szazad végén, egy olyan idGszakban, amikor az
ellendrizetlen inflacid az ipari orszagokban altalanos jelenségnek tlint. Sargent tor-
ténelmi tanulsagokat igyekezett levonni, és Ausztria, Magyarorszag, Németorszag és
Lengyelorszag 1919 utdni tapasztalatait , olyan laboratériumi kisérletként mutatta
be, amelynek keretében a legkdnnyebben felismerhetdk az inflaciét okozd és az
azokat megallitani képes elemi er6k” (Sargent 1982:90). A kézép-eurdpai hiper-
inflaciot akkoriban, az 1970-es években — a nagy gazdasagi vilagvalsaggal sujtott
Nagy-Britanniahoz hasonldan — arra , hasznaltdk”, hogy rémhireket generaljanak
arrél, hogy milyen kévetkezményekkel jarhat a rossz koltségvetési politika. Erdekes
maodon azonban Sargent laboratériumi gyakorlatdnak legnyilvanvalébb eredménye
az volt, hogy a kisérletet csak kiils6 beavatkozdssal lehetett ledllitani: ez a tanulsag
azonban nem t(int relevansnak az 1970-es évek Amerikaja szamara.

Ez természetesen Sargent munkdjanak nem igazan ,,szokdsos” értelmezése, mivel
ugy is felfoghatd, mintha azt a félrevezet6 benyomast keltené, hogy a koltségvetési
stabilizacid viszonylag fajdalommentes folyamat. Sokan fenn szerették volna tartani
gazdasagi tevékenységiiket, azonban az inflacids folyamat pusztité végkifejletéig
a stabilizacidt megfizethetetlenil koltséges alternativanak tekintették. Valdban kolt-
séges is volt, ahogyan azt ElImus Wicker (1986) kdzgazdasz kifejtette, amikor kritizélta
Sargent értelmezését a gyakorlatilag fajdalommentes dezinflaciérdl.

2. Az elsé vilaghaborut kovet6 nagy inflacié K6zép-Eurépaban

2.1. Lengyelorszag

A lengyel inflacié kimenetele 1atszélag egyediilalld volt a kozép-eurdpai inflacidk
korében, ami késGbb stabilizdlddott, viszont nem kiilsé nyomasra: az 1922-es osztrak
és magyar rekonstrukciot a Népszovetség iranyitotta, és nemrégiben a nemzetkozi
intézmények altali ,,beavatkozas” példajaként mutattak be.! A német stabilizacio az
1924-es nagy nemzetkdzi parizsi konferencia révén valdsult meg, amely 0] jovatételi
tervet (a Dawes-tervet) és egy nagy Ujjaépitési kdlcsont eredményezett. A lengye-
lek — kiilondsen a lengyel stabilizacié végrehajtasanak fészereplSje, Wtadystaw
Grabski — ragaszkodtak ahhoz az elképzeléshez, hogy ez a folyamat csak ,,magatol”
torténhet meg. Mint irta, ,fejemben kialakitottam a sajat tervemet, hogy a koltség-
vetést egyensullyba hozzam, és a valutareformot sajat er6bél, kilfoldi kdlcsénokts!
mentesen és brit pénzlgyi szakértSk nélkll hajtsam végre” (Grabski 1927:25). Egy
masik, az inflaciés id6szakban megjelent programszintl esszéjében kifejtette: ,el-
fogadhatatlan, hogy a jelenlegi valsag hatasa alatt olyan feltételekkel prébaljunk
hitelt felvenni, amelyek korldtozzak allami szuverenitasunkat” —idézi Jez (2022).

1 Legutdbb Martin (2022). Lasd még: egy régebbi beszamold ugyanerrdl a jelenségrél: Pauly (1998).
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Ezek az inflacidk, amelyek hiperinflaciéva nétték ki magukat, az elsé vildghdboru
Oridsi gazdasagi és katonai mozgdsitasat kovetd koltségvetési problémabdl eredtek.
A Ragnar Nurkse altal a Népszovetség szamara készitett inflacios tapasztalatokat
vizsgald jelentés kés6bb megallapitotta, hogy ,,a lengyel tapasztalat dltalanos ér-
dekl&désre tarthat szamot, mivel figyelemre méltd osszefliggést mutat egyrészt
a koltségvetési helyzet, masrészt a valuta arfolyamértéke kozott” (Népszévetség
1946:25). Ez a kis méretl nyitott gazdasagok klasszikus esete.

A nagy inflacidk okait gyakran a javak és forrdsok tarsadalmon belili elosztasanak
szemszogébdl irjak le: a polgdrok nagyobb részt kbvetelnek az allami forrasokbdl,
kiléndsen az olyan dldozatokat kdveteld idészakok utan, mint a haboruk és a jarva-
nyok. A haborus idészakok politikusai megigérték, hogy a haboru utani korszakban
azok, akik szenvedtek és aldozatokat hoztak a konfliktus soran, jutalomban része-
stlnek. A sebesiilt veteranok, 6zvegyek és arvak mind-mind tdmogatasra szorultak.
Raadasul a legydzott hatalmak (Ausztria, Magyarorszag és Németorszag) jelentGs
kllsé teherrel szembesiltek a jovatétel formajaban, mikozben kevesebb kifizetésre
hasznalhaté forrassal rendelkeztek annak nyoman, hogy sulyos teriileti vesztesége-
ket szenvedtek. Ezzel szemben Lengyelorszag és Csehszlovakia a parizsi konferencian
ki rajuk jovatételi kotelezettségeket. Mindenlitt sulyos koltségvetési terhekkel és
elvardsokkal kellett tehdt az orszagoknak szembenézni — de eltéré politikai kor-
nyezetben. Ugyanakkor, mivel az adéemeléssel kapcsolatban nehéz konszenzusra
jutni, a kormanyok a kialakult kéltségvetési hiany fedezésére gyakran a kormany
koltségvetési politikajanak alarendelt kbzponti bankoktdl vesznek fel hiteleket, amit
ma ,fiskalis dominancidnak” nevezlink. A hajtéeré Sargent (1982:90) megfogalma-
zadsaban ,a fedezet nélkili, vagy csak kormanyzati valtokkal fedezett, un. fiat pénz
novekedése volt, amelynek a kés6bbi adébevételekkel vald visszafizetésére soha
nem volt valédi esély”.

Sargent beszamoldja nem sokban kilonboézik attédl, amir6l annak idején az akkor
még nagyon fiatal, 22 éves lengyel kbzgazdasz, Oskar Lange elmélkedett az inflacid
dinamikajardl szold, kivalé beszdmoldjdban, amelyet a Economic Review szamara irt:

A haboru utani évek Lengyelorszagban, akarcsak Eurdpa tobbi orszagaban, a ,lat-
szat-Ujjaépités” évei voltak, mert inflacids finanszirozason alapultak. Latszélag
nagy fellendilés zajlott az iparban, a kereskedelemben és a mez6gazdasagban.
A gyarak és mlhelyek szamos megrendelést teljesitettek, a termelés novekedett,
tobb agazatban elérve, s6t meghaladva a haboru elétti szintet. Am ez az élén-
kiilés — akdrcsak mas olyan orszagokban, amelyek inflaciés id6szakon estek at —
mesterséges volt. Nem volt nagy addztatas, az allam jelentés kiadasait papirpénz
nyomtatdsdval fedezte, és mivel az allami kiadasokat ilyen kérilmények kozott
a lakossag nem érezte tehernek, nem volt korlatja a névekedésnek. A kormany
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nagy 6sszegli kdlcsondket nyujtott az ipari vallalatoknak, amelyek leértékel6dott
pénzben torlesztettek, igy az dllam tulajdonképpen tamogatdst nyujtott az ipar-
nak. Ezenkivil az inflacié tulzott keresletet teremtett az aruk irant, mivel a pénz
birtokosai a lehet6 leggyorsabban elkoltotték a pénziket, hogy elkeriljék az
értékvesztést, és ez a kereslet mozgasban tartotta az ipart és a kereskedelmet.
Ehhez tarsultak még a nagy kormdanyzati megrendelések és a jézan lzletpoliti-
ka hidnya, amit a pénz értékének vdltozasa tett lehetetlenné. Az emberek azt
hitték, hogy ez a lazas és tulajdonképpen megalapozatlan inflaciés fellendiilés
valddi gazdasagi Ujjaépitést jelent, hogy a haboru okozta elszegényedés id6sza-
ka elmult, és hogy a nemzeti vagyon és a jolét egyre novekszik. A politikusokat
elblivolte a nemzeti statusz helyrealldsanak illizidja, a megndvekedett termelést
mutato statisztikai adatok, és az, hogy az allam hatalmas kiaddsokba bocsatko-
zott anélkil, hogy Uj addztatasra lett volna szlikség. Azt hitték, hogy az inflacié
,segitségével” a semmibdl vagyont teremthetnek. (Lange 1926:99)

A lengyel pénziigyminiszter és jegybankar, Stanistaw Karpiriski alapvet&en egyetér-
tett ezzel a nézettel, és gyakran keserlien panaszkodott a kovetkez6kr6l:

A hatalmas mennyiségben forgalomba hozott papirpénz (...), amelyet nem gaz-
dasdgi szikségletek, hanem f6ként a koltségvetési hidny kiegyenlitése érdekében
hoztak forgalomba, mar nem tolti be a hagyomanyos értékmegdrz6 szerepét,
hanem sokkal inkdbb az allamkincstar 6npusztité dontéseinek szimbdlumava
valik. A stabil pénz hidnya azt eredményezi, hogy a szamviteli alapelvek szinte
megsemmisiliinek, holott ez minden gazdasagi tevékenység alapja. Az iparos
tehdt még hozzavetSlegesen sem tudja, mennyi pénzre lesz sziiksége a kozeljo-
v6ben az el6re lekodtott alapanyagok kifizetésére, a kereskedd nem tudja, hogy
az Uj aru mennyibe fog kertlni, mikézben az lres polcok és raktarak feltdltésre
varnak, a bankdr nem tudja, hogy a ma kdlcsénadott pénznek milyen értéke
lesz a visszafizetéskor, a gazda nem tudja, hogy mennyi gabonat kell eladnia és
mennyiért kell eladnia a megtermelt gabonat, hogy az lehet6vé tegye a kész-
letek Ujrafeltoltését, egyetlen vallalkozé sem tudja, hogy mennyibe fog kerilni
a munkaeré nem csak néhany hénap, hanem akar csak néhany hét mulva. Ro-
viden szdlva: egyre jobbak a lehet6ségek a spekuldcidra, és egyre rosszabbak
a feltételek a termel6 munkara. (Karpiriski 1931:257-258)

Egy masik alkalommal Karpinski pontosan rdmutatott a problémara: ,,a lengyel mar-
ka legnagyobb csapasa (szkodnik) a lengyel kincstar” (Karpiniski 1931:261). Minden
minisztériumnak volt egy szdmldja a Polska Krajowa Kasa Pozyczkowa-nal (Lengyel
Nemzeti Hitelalap vagy ideiglenes kdzponti bank, PKKP), ahonnan bdségesen vett
fel pénzt. A tarsadalom demoralizalodott. , A betétesek azok, akik a legtdbbet veszi-
tenek, akik egy par cip6 értékét helyezik letétbe, és egy tekercs vécépapir értékét
vehetik ki” (Karpinski 1931:271).
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A liberalis lengyel kbzgazdasz, Edward Taylor, aki a lengyel inflacio fontos elemzésé-
nek kdzéppontjaba a mennyiségelméletet helyezte, lesujtéd képet festett a politikai
és szellemi éretlenségrél mint az inflacid gyokerérél, amelyben ,,a gazdasagi iranyi-
tas a politikai harc eszkozévé valik” (Taylor 1926:230). Elemezte az altala ,,politikai
inflacidnak” nevezett jelenséget:

Nem gondoljuk azt sem, hogy helyes lenne egyes politikai frakcidkat vagy politi-
kai tomboket hibaztatni azért, hogy nem hajlandék feltélteni a nemzeti kincsek
kasszajat. Egyes korok hajlamosak a politikai jobboldalt hibaztatni. Ha jobban
megnézzik, a politikai jobboldal gyakran habozott a kbzvetlen adék emelése
el6tt, a baloldal viszont folyamatosan ellenezte a kdzvetett addk, valamint a tar-
sadalom szegényebb csoportjait terhel6 addk és vdamok novelését. Ellenezték
a robbandsszerlien névekvé allami kiadasok csokkentését. (Taylor 1926:371)

2.2, Stabilizacios tapasztalatok Csehszlovakiaban?

A hiperinflacié megfékezéséhez hésies politikai tettekre lett volna szilikség, amely-
nek soran a fennallo kovetelések torlése valddi addterhek kivetésével jart volna
egyltt. Csak egy orszdg, az Uj Csehszlovdkia probdlkozott ezzel — sikerrel, bar az
addintézkedések népszer(itlenek voltak, és a felel6s pénziigyminisztert, a konzer-
vativ liberdlis kozgazddszt, Alois Rasint 1923-ban meggyilkoltak. Rasin 1919 janu-
arjaban igy panaszkodott Edvard Bene$ kiligyminiszternek: ,A nép azt hiszi, hogy
a szabadsag azt jelenti, hogy nem kell adét fizetni, és senki sem tesz semmit az
addpolitika végrehajtasa érdekében, igy nem tudom, hogy a tovabbiakban hogyan
kezeljem a dolgot. Az allam azért van veszélyben, mert a tdrsadalom nagy része ugy
tekint rd, mint csodatévére, amely minden problémat megold. Mindenki munkat
és megélhetési tamogatast, egyszoval dllami kiadasokbdl fedezett |étfenntartdst
akar” (Kosatik 2010:131-132). Csehszlovakiaban azonban kdnnyebbnek bizonyult
a stabilizacids intézkedés végrehajtdsa, mivel ott jelen volt egy idegennek tekintett
vagyonos réteg — az arisztokrata és gyakran német ajku foldbirtokosok az egykori
monarchidbdl, akiknek a foldjét allamositani lehetett, és amely a stabilizacié alapjaul
szolgalhatott. Didhéjban: létezett egy belsé ellenség, aki ,megfizethette” a refor-
mok és a stabilitas arat. Az 1919. aprilis 16-an kelt 215. szdmu kisajatitasi torvény
értelmében a 150 hektarnal nagyobb mezdgazdasagi foldteriileteket és a 250 hek-
tarndl nagyobb egyéb foldterileteket (beleértve az erd6ket is) elkoboztak. 1922-re
1730 tulajdonostdl vettek el 6sszesen 1 229 688 hektar mezégazdasagi és 2 733
376 hektdr nem mez8gazdasagi foldet: ez az 6sszes csehszlovakiai foldterilet 28,2
szazalékat tette ki. E foldek egy részét visszaszolgaltattak, de a legtdbbet az allam
eladta a kisbirtokosoknak, hogy létrehozzon egy jélétben él6 cseh paraszti réteget
(Homolac — Tomsik 2016).

2 Forras: James (2023)
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2.3. Az arfolyam és az inflacié német szemszoghbdl valé értelmezése®

Az inflacids folyamatokat a haborus szdmitdsokhoz hasonlé mdédon lehetett indo-
kolni, mivel ez egy mddja volt annak, hogy a kdltségeket masra haritsak. Ez a di-
namika kilénosen nyiltan jelent meg a német kozbeszédben. A németek az 6ket
érintd inflacidra ugy tekintettek, mint a jovatételi megallapodasbdl valo kildbalas
lehet&ségére. Wilhelm Cuno kancelldr 1923 juliusdban, amikor a német hiperinflacié
elérte végss, legszélsGségesebb szakaszat, bizalmasan bevallotta: ,,természetesen az
volt a cél, hogy el6szor a jévatételekkel foglalkozzunk, és csak utdna rendezziik az
addigyi problémakat” (Schuker 1988:22). Kezdetben még maga az inflaciods folya-
mat is kozrejatszott abban, hogy naiv kilfoldi befektetGket német papirbankjegyek
vasarlasdra csabitson annak reményében, hogy az egy nyereséget eredményezé
arfolyam javuldst hoz majd. 1921 oktdberében a Wall Street Journal mar ,giganti-
kus csaldsnak” nevezte azt, ahogyan 50 millidrd marka értékd, szamukra értéktelen
bankjegy keriilt amerikai befektet6k birtokaba.*

A kis orszagok — mint Ausztria, Magyarorszag és Lengyelorszag, de a jéval nagyobb
Németorszag is, amely a haboru utani rendezési folyamat aldozatanak érezte ma-
gat — az arfolyam és a folyd fizetési mérleg megszallottjaiva valtak olyannyira, hogy
gyakran az arfolyam 6sszeomldsat tekintették az inflacié valddi mozgatérugdjanak.
Az arfolyamra helyezett hangsuly a rendszer kijatszasanak iranyaba terelte a gondol-
kodast, és az arfolyamot arra hasznalta fel, hogy a gazdasagi szerencsétlenség valds
koltségeit masokra hdritsa. A hiperinflacidval kiizd6 orszagok majdnem definicié-
szer(ien a nemzetkdzi monetaris rendszer perifériajan helyezkednek el, ugyanakkor
a nemzetkdzi monetaris rendszer kézponti orszagai is bizonyosan atéltek inflaciés
epizédokat (az Egyesiilt Kiralysag a napdleoni hdboruk és az elsé vilaghaboru idején,
az USA pedig az 1970-es években).

A hdboru utani kdzép-eurdpai inflacidnak és hiperinflacidnak harom alapvet6 koz-
vetlen gazdasagi és politikai oka volt: 1) alacsony megtakaritasi rata (a jovedelemel-
osztas hdboru okozta valtozasai kovetkeztében), 2) helytelen monetaris és fiskalis
politika, és 3) er6s pénzigyi és lzleti érdekek, amelyek nyomast gyakoroltak a po-
litikai dontéshozdkra. Ezeket az okokat elfedheti, hogy a vita kozéppontjaban az ar-
folyamproblémak és a rovid tavu elényok megszerzésére irdnyuld torekvések alltak.

A vilaghdboru kovetkezményeként a jovedelmek értéke jelentésen csdkkent, és
dramaian visszaesett a megtakaritasi rata. Ugyanakkor a németek — legaldbbis
egy ideig — képesek voltak fenntartani az életszinvonalukat, mikozben jelent&s
kereskedelmi hidnyt halmoztak fel. Ezt a , luxust” azért élvezhették, mert a vilag
tobbi részén éI6 befektet6k német eszkdzok — valuta, értékpapirok és ingatlanok

3 Forras: James (2023)
4 Erre mar a korabeli amerikai sajtd is ramutatott: Mark Inflation Seen as Gigantic Fraud: Holders in United
States. Wall Street Journal, 1921. oktéber 6. Ezt Holtfrerich (1986) fejti ki.
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— vasarlasara forditottdk a pénziket. Brit és amerikai befektet6k a német fellen-
diilésre spekulaltak. Végiil is 1914 el6tt Németorszag az Egyesiilt Allamok mellett
a vilag két legerdsebb gazdasaganak egyike volt. Csak a német inflacio torténetének
viszonylag késéi szakaszdban, 1922 nyaran ismerték fel a kulféldiek, hogy Német-
orszag valdszinlileg nem lesz képes visszafizetni a kilféldiekkel szemben fennallé
Osszes addssagat (beleértve azokat a pénziigyi terheket, amelyeket a szovetségesek
a versailles-i szerz6dés értelmében jévatételi kovetelésként rottak ki rd). 1922 nya-
ran egy politikai esemény, Walther Rathenau kiligyminiszter meggyilkoldsa (1922.
junius 24.) rdmutatott a kdztarsasag politikai instabilitasara. Ett6l a pillanattdl kezdve
a kulfoldiek nem akartak tobbé német eszkdzoket vasarolni. A korabbi id6szak nagy
t6kedramldsa hirtelen megallt. A marka értéke dramaian zuhant. Az inflaciérél sz6lé
vitdk nagy része Németorszdgnak az egyre ellenségesebbnek és rosszindulatubbnak
tartott kilvildghoz fliz6d6 kapcsolatairdl szélt. 1923 elején a kormany elvesztette
az inflacié feletti kontrolljat, miutdn Németorszag nem teljesitette a jovatételi szén-
szallitast, amire Franciaorszadg a Ruhr-vidék katonai megszallasaval valaszolt azzal
a céllal, hogy megproébalja lefoglalni a szenet és mas nyersanyagokat. Erre valaszul
a német kormdny fizetni kezdte a Ruhr-vidéki munkasokat és vallalkozdsokat, hogy
ne dolgozzanak, és az ennek kovetkeztében keletkezd koltségvetési hidnyt immar
lehetetlen volt athidalni.

Az inflacié mdasodik mozgatdrugdja tehat a német kormany és a német kdzponti
bank politikdja volt. Mindkett6 nagyon érzékeny volt a politikai megfontoldsokra.
Mindkett6 aggddott amiatt, hogy a ndvekvé munkanélkiiliség destabilizalhatja a bi-
zonytalan politikai rendet. igy a kéltségvetési és monetaris politika terén barmire
hajlanddak voltak annak érdekében, hogy a gazdasagi lassulds minden formajat
ellensulyozzak. A kormany jelentés koltségvetési hianyt halmozott fel, mivel megproé-
balta fenntartani a foglalkoztatast az allami tulajdonu vasut- és postarendszerben,
és nagyobb vasarlderét akart teremteni. A német kormany igyekezett Uj és kreativ
modszerekkel pénziigyi 0sztonzd intézkedéseket bevezetni a gazdasag serkentése
érdekében, amelyeket aztdn a kdézponti bank monetizalt. Ugyanilyen fontos szem-
pont, hogy a nagy ipari termel6k tovabbra is kovetelték, hogy olcsé kézponti banki
hitelhez juthassanak alacsony kamatlabak mellett, amelyek — redlértékben — gyor-
san, groteszk modon negativva véltak: a kdzponti bank diszkont kamata 1922 nyardig
minddssze 5 szazalék volt. A kozponti bank elndke, egy id6s porosz burokrata, Rudolf
Havenstein azzal blszkélkedett, hogy sikeresen rdvette az Uj nyomdakat (132 gydrat,
valamint a bank sajat létesitményeit), nyomdlemezgyartdkat (29) és papirgyarakat
(30) az Uj pénz irdnti hatalmas kereslet kielégitésére. Egyre kreativabb mddszereket
talalt a nagyvallalatoknak nyujtott banki hitelezés 6sztonzésére, egyre kétesebb biz-
tositékokkal. Ekozben folyamatosan azt magyardzta, hogy a pénznyomdak mikodte-
tése hazafias kotelesség. Roviden, volt egy Ugynevezett ,Havenstein-put”, amelynek
keretében a kézponti bank a kamatlabat kell6en alacsony szinten tartotta ahhoz,
hogy a német villalkozdsok tovabbra is névekedhessenek.
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A harmadik inflaciés dinamika tehat a ,,pénzligyi dominancia”, amelyben a pénz-
Ggyi intézmények és a t6luk fliggd vallalkozasok azzal érvelnek, hogy mikoédésik
fenntartasahoz sziikségiik van a kézponti banki forrdsokhoz — a monetizélashoz —
valé folyamatos hozzaférésre. Markus Brunnermeier (2015:11—12) meghatéarozasa
szerint ez a kovetkez6t jelenti:

a pénziigyi szektor el6zetes magatartasa, amely a veszteségekt6l vald félelmében
szandékosan alult6késitett marad (vagy alult6késitetté valik). Ez a magatartas
noveli a volatilitast, és arra kényszeritheti a koltségvetési vagy a monetaris hato-
sagot, hogy elnyelje a veszteségeket... A pénzligyi dominancia alatt kevés vesz-
teséget lehet a pénziigyi szektorra haritani, és ami még rosszabb, szlikségessé
valhat annak ,kimentése”. Egy masodik jatszma a koltségvetési vagy a moneta-
ris hatdsag kozott alakulhat ki arra vonatkozdan, hogy kinek kell megmentenie
a pénzigyi szektort. A pénzligyi szektor ahelyett, hogy biztositékot nyujtana
a kormanyzati szektor szamara, hatraltathatja a gazdasagot, ezzel egyitt pedig
a kormany adébevételeit is. Ha a kdltségvetési oldal nem stabil, 6rddgi kor ala-
kulhat ki az dllamaddssag kockazata és a pénziigyi szektor kozott.

Hosszabb tdvon az inflacié tonkretette a német megtakaritasokat, és az instabil
weimari demokracia gazdasagat még tobb sokkhatdssal szemben tette sebezhetd-
vé. Ez drdmai hatassal volt a kdztudatra, és az altalanos politikai Iégkorre. A német
inflacié veszteseinek kompenzaldsara tett kisérletek, aminek soran egyes eszkozoket
felértékeltek, masokat viszont nem, az egyik csoportot a masik ellen hangoltak, és
azt a meggy6z8dést generaltak, hogy a politika a szervezett érdekcsoportok kozotti
targyalasokrol szél.

Az arak allandé valtozasa, a spekuladcidval szerzett és elvesztett vagyonok dramai
torténete sebezhetvé és neurotikussa tette az egyszer(i német polgarokat és a ko-
zép-eurdpai lakossagot. A nemek kozotti kapcsolatok atalakultak az arak noveke-
désének kovetkeztében. A férfiak a néket, a nék pedig a férfiakat lattak alapvet6en
szamitonak, anyagiasnak és minden romantikus illuziébdl kiabrandultnak (Marcus
2018:63-73). Csak a pénz szamitott. Mivel mindez hozzajarult a zsidék pénzigyi
tapldlta az antiszemitizmust. Kés6bb néhany éles esz(i megfigyeld, példaul Elias
Canettitudos és ird arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Nagy Inflacié tette lehetévé
a holokausztot, mivel olyan vildgot teremtett, amelyben a nagy szdmok egyszeri-
en irredlisnak és érthetetlennek tlintek (Canetti 1960). A birokratak egyszeriien
lehetetlenil nagy 6sszegeket irtak le anélkil, hogy az emberi kovetkezményekre
gondoltak volna.

Erdemes elgondolkodni azon a pontos mechanizmuson, amelynek révén az instabil
arak destruktiv és végil gyilkos tarsadalmi viselkedéssé kumulalodtak. Stabil id6kben
elvarjuk, hogy egy kereskedelmi tranzakcidéban mindkét partner ugy gondolja, hogy
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az ar tisztességes, az ligylet pedig mindkét fél szamara elényos volt. Veszek egy ételt,
amely csillapitja az éhségemet, a vendéglGsnek pedig cserébe van pénze, amit a sa-
jat sziikségleteinek kielégitésére fordithat. Amikor az drak mozognak, fel vagyunk
haborodva, hogy tobbet kell fizetnink. A vendéglds diihds, mert az dltalam adott
pénzbdl mar nem tud annyi arut venni. Mindketten tgy gondoljuk, hogy vesztesek
vagyunk a tranzakciéban, és hogy valami baljés er6 manipuldlt benniinket. Blintu-
datot is érzlink amiatt, mert kihasznalunk mdsokat — a lehet6 leghamarabb meg-
szabadulunk a bankjegyeinktdl. Azt gondoljuk, hogy spekulativ és pénzsévar médon
viselkediink. A nem zsidé németek az elsd vildghdborud utan a fizetGeszkozok koruli
zlrzavar kozepette tehat olyan tevékenységekbe kezdtek, amelyeket a zsiddkkal
hoztak 0sszefliggésbe, mikdzben gylilolték magukat a hagyomdanyos normak meg-
szegéséért, és ezt az erds érzelmet olyan kiils6 csoportokra haritottak, amelyeket
a pénziigyekkel és a pénzzel kapcsoltak 6ssze. Az emberek mobilitdssal szemben is
volt ellenérzés, kiilondsen Németorszag Uj keleti hataran, és a kilfoldi lengyel és
zsido kereskeddket ugy dbrazoltak, mint akik kihasznaljak a németeket — de ugy tlint,
hogy a kilféldi (nyugat-eurdpai és amerikai) turistak is olcsén élhetnek nagyvilagi
életet Berlinben és mas, sokféle szérakozast kinalé nagyvarosokban. Ezek a dolgok
tovabbi ellenérzéseket valtottak ki.

Az inflacio tonkretette az etikai értékeket, de a politikai strukturakat is szétmarta és
aldasta. Németorszag szOvetségi orszag volt (és most is az). A szbvetségi struktira
a bevételek és kiadasok elosztasanak pontos szabalyaitdl figg. Az inflacids folyamat
—az adok és a kormanyzati kifizetések redlértékének allandd bizonytalansaga mellett
— a terileti egységek szdmara ugyanazt a vesztes érzést kelti, mint amit az emberek
személyes életiikben tapasztalnak. Ugy tlnik, hogy az addk a kdzpontba daramlanak,
azaz Berlinbe, Moszkvaba (a hanyatld Szovjetunié esetében) vagy Belgradba (a nyo-
mas alatt 4ll6 Jugoszlavia esetében). Masrészt ugy tlinik, hogy a kiadasok a szovet-
ségi kormany székhelyéhez vald kozelséggel fliggnek 0ssze. Az ilyen értelmezések
a szeparatizmust taplaljak. A hiperinflacié évében Szdszorszag egy radikalis baloldali
rendszer, a ,,vOros szdzak” keretében prébalt elszakadni, mig Bajororszag a radikalis
jobboldal felé mozdult el (1923 novemberében Adolf Hitler puccsot hajtott végre).
A Rajna-vidéki szeparatistak sajat megallapodasra akartak jutni Franciaorszaggal.

A hitelhez valé hozzaféréssel és az allami pénznyomddval kapcsolatos szdmitasok
megerGsitik a szeparatizmus iranyaba térekvést. A német kézponti bank rendkiviil
negativ redlkamatlabak mellett nyujtott hitelt, ami gyakorlatilag tamogatdsnak sza-
mitott. A tdmogatasra azonban csak azok a cégek kaphattak esélyt, amelyek nemzeti
jelentGségiiket és a berlini politikai folyamatokhoz valé kozelségliket érvényesiteni
tudtdk. Mindenki mas vesztesnek érezte magat.
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A politikai szétesés el6rehaladtdval az addk beszedése egyre nehezebbé valik, ki-
I6nbsen a tavolabbi vagy tavoli régidkban, és a kiaddsok is 6sszeomlanak. Ennek
kovetkeztében a regionalis kormanyok jelent6s 6sztonzést kapnak arra, hogy Uj
adoligyi mechanizmusokat talaljanak ki.

2.3.1. Pdrhuzam az 1990-es évekkel és néhdny kévetkezmény

Az a dinamika, amely 1923 kés6 nyaran és 6szén majdnem Németorszag felbomla-
sahoz vezetett, a hideghaboru végén a szovjet és a jugoszlav szovetség felbomldsat
eredményezte. Elkezd6dott a felhalmozas, a készpénzes vagy hitellgyletek lebonyo-
litdsanak képessége megsz(int — igy 1990-t6l Ukrajna nem széllitott tobb élelmiszert
Oroszorszagnak. A kézponti bankok a jé kapcsolatokkal rendelkezé vallalkozasokat
részesitették el6nyben. A kézponti szévetségi kormany ezutan a kilvilagot, illet-
ve a nemzetkozi kozosséget hibaztatta a kialakult kdoszért és rendezetlenségért.
A szerbek szerint az inflacié oka a nemzetkozi szankcidkban keresendd. A szovjet
rendszer 6sszeomldsa gyorsan elSidézte azt a narrativat, amely szerint Oroszorszag
az ellenséges hideghaborus stratégia aldozata, és a Mihail Gorbacsov vezette ha-
zaaruld szovjet vezetés egylittmUkodik az ellenséggel, , kidrusitva” a Szovjetunidt
a Nyugatnak. Az inflacidval és a gazdasagi sebezhetdséggel kapcsolatos szerb és
orosz magyarazatok nagyon hasonlitanak Weimar vezetd8inek és a ,rendszer” egyre
radikdlisabb ellenzékének allanddan hangoztatott refrénjére, nevezetesen, hogy az
idegen hatalmak vagy a nemzetkézi rend volt az, amely a lehetetlenil nagy jovatételi
szamldk révén az inflaciét okozta. Az inflacié a kisebbségek elleni tdmadasokhoz
vezetett, de egyben haragot valtott ki a nemzetkdzi rend igazsagtalansaga miatt.

Egy nagyszabdsu, cseh tipusu elkobzasi politika hijan csak egy drdmai gazdasagi és
politikai 6sszeomlas teremthetett alapot a hatékony monetaris és pénziigyi stabi-
lizdcidhoz — olyan, mint ami 1922-ben Ausztridban és Magyarorszagon, egy évvel
késGbb pedig Németorszagban tortént. Az dllamositasrél mindegyik orszaghan foly-
tak vitak, de végll elvetették a gondolatot nagyrészt azért, mert egy ilyen mivelet
konnyl eszkozt adna a haborus jovatételi hitelez6k kezébe a forrdsok lefoglaldsara.
Ezt az érvet természetesen az eréforrasokat birtokldk kivételes hatarozottsaggal
hoztdk fel. Az egész vita maradandd nyomot hagyott a politikdban: az az elképzelés,
hogy egy adott csoport vagyonanak lefoglaldsa véget vethet minden addligyi prob-
[émanak, er6teljesen taplalta az egyre novekvd antiszemita mozgalmat. Ez terem-
tette meg a ndci kisajatitasi politika alapjait. Ami a gazdasagi gondolkodasban rejlé
hibaként kezd6dott, végll az erészak politikajanak katasztrofalis elszabaduldsdval
végz6dott.
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3. A lengyelorszagi stabilizacié mint a , korai 6rom” példaja

Amint azt egy nemrégiben megjelent IMF-tanulmany bemutatja, az inflacios epi-
z6dokban gyakran megjelenik a , korai 6rom” jelensége. Ahogy a kezdeti inflacids
sokk mozgatérugdi (példaul a kiilkereskedelmi cserearanyok valtozésa) elhalvanyulni
latszanak, az inflacié atmenetileg csokkenhet, de a mogottes inflacié tovabbra is tar-
tésan fennmarad. Emellett az IMF-tanulmany érvelése szerint a szakpolitikai intéz-
kedések ellentmondasosak lehetnek, mivel tul korai politikai enyhités megy végbe
az inflacid csokkenésére adott valaszként (Ari et al. 2023). Az 1921-es stabilizaciés
kisérlet és a hozza kapcsolodd |, korai 6rom” térténete sokatmondé.® A latszélag
sikeres koltségvetési stabilizacids kisérlet felfelé hajtotta a lengyel marka arfolya-
mat — novemberben 25 szazalékkal emelkedett az arfolyam. A magasabb arfolyam
viszont rontotta a vallalkozdsok és a mez6gazdasagi export6rok feltételeit, a mo-
netaris hatésag pedig lazitdssal reagalt erre, ami tovabb ndvelte az inflaciét. 1921
novemberében, amikor a munkasok és a szakszervezetek segitséget kértek a magas
munkanélkiliség miatt, Henrik Strasburger ipari miniszter a kormany és a PKKP
segitségét kérte. Ahogy a PKKP-hitelek emelkedtek, ugy fokozédott az érdekl6dés
tovabbi hitelek irdnt. A liberalis kbzgazdasz Edward Taylor azt figyelte meg, hogy

torekvés mutatkozott e ,gydgyszer” mennyiségének névelésére. A pénzkibocsa-
tas révén tékét kivantak generdlni. Ez egy tipikusan elérehaladott inflacié tline-
te. Az alapvet6 gazdasagi elvek ismeretének hianyardl tanuskodo, alapvetéen
jellemz6 inflacids felfogdssal a Szejm egyik képvisel6je, Stanistaw Adamski atya
azt mondta a parlamentben, hogy ,,a pénz jelenlegi magas dra nem természetes,
hanem a forgalomban |évé fizet6eszk6zok hidnya okozza. Ezért (...) sokkal na-
gyobb mennyiséget kell bevezetni az orszagban forgalomban l1évé pénzbdl (...),
kiilonben a mi markank fog szenvedni a nemzetkozi kdzvéleményben” (Taylor
1926:186-187).

A legilinnepeltebb stabilizacid, amely Grabski-stabilizacié néven vonult be a torté-
nelemkonyvekbe, sajnos szintén ,korai 6romnek” bizonyult. 1923 decemberében
Wtadystaw Grabski egy technokrata kormanyban egyszerre lett miniszterelnok és
pénzligyminiszter. 1924. janudr 3-an a Szejm kivételes hatalommal ruhazta fel, hat
hdnapos id6tartamra. A stabilizdciés programot régton, januar 11-én, az allam-
kincstdri reformrol és a pénzreformrol sz6lé térvénnyel rohamtempdban léptették
életbe. A kritikus jogszabaly elndki rendelettel mar 1924. januar 20-an térvényerdre
emelkedett. Az 1924. janudr 20-3an kelt térvényerejl rendelet értelmében Uj koz-
ponti bankot hoztak Iétre, a Bank Polski-t (BP), amelynek bankjegyforgalmat lega-
labb 30 szazalékban arany (érmék és rudak), valamint aranyalapu kulfoldi valutak
fedezték (abban az id6ben az angol font még nem volt atvalthaté aranyra). Az 4j

> Népszovetség (1922:33); Taylor (1926:189).
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pénz, a ztoty (lengyeliil ,arany”) aranyértékét a svajci frank értékén rogzitették, ami
1/3,444 gramm tiszta arany értékének felelt meg. Az Uj kezdeményezések stabili-
zaltadk a varakozasokat, és a piacok bizakoddbbak lettek.

De aztdn a reform megbicsaklott, részben balszerencse miatt. Az 1924. évi termés
gyengére sikerilt, és a lengyel export az arak gyengiilése kdvetkeztében visszaesett.
Ezutdn 1925 kdzepén jelentés vamhaboru kezd6dott Németorszaggal, amit a len-
gyel szén Németorszagba iranyuld kivitelének hirtelen visszaesése kovetett. A BP
kilfoldi értékpapir dllomdanya az 1925. év eleji 269 millié ztotyrdl junius végére 120
millidra, az év végére pedig 70 millidra csokkent. Az arfolyam csékkenni kezdett.
Ezt kdvetGen egy sor bankpanik és cs6d kovetkeztében konfliktus alakult ki az 4
kdzponti bank és a kormany kozott. Ilyen helyzetekre Walter Bagehot Lombard
Street cim( mUvében —amely a kdzponti bankarok klasszikus kézikbnyvévé valt — azt
javasolta, hogy nyujtsanak hitelt az alapvetden stabil, de atmeneti likviditashiannyal
kiizd6 bankoknak, ugyanakkor emeljék a kamatldbakat a forrasok kidramlasanak
leklizdése érdekében. Ez az irdanyvonal azonban keményen sujtotta volna az ipart,
a mez6gazdasagot, s6t az egész gazdasagot. A konfliktus kdzepette Grabski a ban-
kok tdmogatasa, a BP pedig az arfolyam tdmogatasa mellett érvelt, akar a pénzigyi
szektor rovasara is. Ahogy azt késGbb Grabski is belatta, valdszin(ileg lehetetlen
vallalkozas volt egyszerre megvédeni a bankokat és az arfolyamot. A BP gy6z6tt,
és a Grabski-kormdany 1925. november 13-an lemondasra kényszerilt, mikdzben
az arfolyam tovabb zuhant. A brit és az egyesiilt allamokbeli bankok nem voltak
hajlanddak elkdtelezni magukat egy tdmogatasi konstrukcié mellett. Ugy tént, hogy
Grabski 6roksége romokban hever, és az ellenzék a ,,grabszczyzna” kifejezést kezdte
hasznalni a teljesen 6sszezavart politikai helyzet jellemzésére.

Jozef Pitsudski marsall 1926. mdjusi puccsa és a politikai szanalas (sanacja) felé valé
elmozdulds forduldpontot jelentett a fizet6eszkdz-értékelések szempontjabdl. Ez az
Aleksander Skrzynski vezette kormanyban a Jerzy Zdziechowski pénziigyminiszter
altal bevezetett 6t honapos fajdalmas megszoritasokat kdvette, amelynek keretében
35 szazalékkal csokkentették a nyugdijakat, 25 ezer vasuti alkalmazottat bocsatottak
el, és csokkentették a betegségi és rokkantsdgi tdmogatdst, mikdzben emelték az
addkat, a gdz és az dram kozlizemi arat és az alkohol arat. Az intézkedések tovabb
fokoztak a gazdasagi valsagot. A koltségvetési stabilizacié azonban nem stabilizalta
az arfolyamot, éppen ellenkezéleg. A megszoritasok gyakran nem keltenek bizalmat
sem a belfoldi, sem a kiilfoldi befektet6k korében, akik a politikai széttoredezés és
a patthelyzet jeleként értelmezhetik 6ket.

Az adott helyzetben a kiilsé tdmogatas valdjaban kulcsfontossdgu tényezd volt
a valsag kezelése szempontjabdl. Csak az 1926-os Pitsudski puccs utan valt az USA
allaspontja sokkal kedvezSbbé Lengyelorszag szamara. Az Egyesiilt Allamok minisz-
tere Lengyelorszagban elmagyarazta Edwin Kemmerernek, a Princetoni Egyetem
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professzordnak — akit Grabski eredetileg egy stabilizacids tervvel kapcsolatban ta-
nacsadasra kért fel —, hogy

a jelek szerint a kormany az eddiginél sokkal gyorsabban és véleményem sze-
rint Amerika irdnt sokkal baratabb szellemben lesz képes megoldani gazdasa-
gi nehézségeit. (...) Nehéz megjdsolni, hogy a forradalom milyen hatdssal lesz
Lengyelorszag hitelére a kilfoldi orszagok korében. Néhany nappal a harcok
utan nem kevesebb, mint négy pénzigyi miveletrdl értesiiltem, amelyek Len-
gyelorszag részére nyujtott meglehetSsen nagy 6sszegl hitelekre vonatkoztak.
A Harriman-érdekeltségek, mint azt valdsziniileg Onék is tudjak, készen allnak
arra, hogy folytassak beruhazasaikat az orszagban.®

A stabilizaciéhoz és az inflacié megsziintetéséhez végul kiilfoldi tamogatdsra, vala-
mint a politikai zavargasok megsz(inésére volt sziikség.

1932 koézepén, amikor mas orszagok mély depresszidval kiizdottek és a csliggedés
mélypontjan voltak, a Bank of England munkatarsa, Harry Siepmann viddman kom-
mentalta a lengyel helyzetet, ahogyan azt a lengyel képvisel6k vazoltak Bazelben:

Az dsszes jelentés koziil ez volt a legkiemelkedébb. Ok maguk is tgy gondoljak,
hogy egy éven belil ugyanolyan rossz helyzetbe keriilnek, mint amilyenben
a szomszédaik vannak. Sikeriiket a kormany és a [kdzponti] bank harmonikus
egyuttm{kodésének, a maganbankok lojalis tdmogatasanak és az altalanos ad-
minisztrativ hatékonysagnak tulajdonitjak. A Bank Polski azt dllitja, hogy a hite-
lezési helyzetet jOl kézben tartotta, és most halat adnak az égnek, hogy néhany
évvel ezel6tt nem 6z6nlott Lengyelorszagba a kilfoldi t6ke, bar valdszinlileg jé
dolog volt, hogy Blairs tobb hitel felvételére 6sztondzte Gket, mint amennyire
akkor sziikségiik volt. Ugy t(inik, hogy a kozvélemény sokkal kevésbé problémas,
mint barmely masik orszagban. A fellendiilés rovid volt és késén jott, és most
ugy tekintenek vissza 1928-ra, mint kivételes id6szakra — ezért készek a jelenle-
gi allapotokat a normalis id6szakhoz kozelitének tekinteni. Nem tapasztalhaté
az a Németorszagban elterjedt vélemény, hogy a jelenlegi helyzet elmaradast,
visszalépést jelent attol, amit minden tisztességes ember elvarhatna. Mindehhez
taldn az a tény is nagyban hozzajarul, hogy gyakorlatilag nincs politikai élet.”

A megoldas mas szdval a tudatos depolitizaltsag és a nemzeti szuverenitas fajdalmas
korlatozasanak kombinacidjat foglalta magaban.

& Edwin W. Kemmerer dokumentumok, 205. keretes irds, Stetson Kemmerernek, 1926. janius 4. Public Policy
Papers, Department of Special Collections, Princeton University Library.
7 Siepmann, H.A.: Some Impressions Gathered in Basle, 1932. majus 18., BoE OV110/2.
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4. Konkluzié

Az inflacio és a hiperinflacié megsziintetése jelent6s dldozatokkal jart, legnyilvan-
valdbban recesszié és munkanélkiiliség formajaban. A periférian Iévé orszagokban
a koltségekrél sz016 vita soran felmerdltek olyan elképzelések, amelyek szerint az
inflaciét a javak nemzetkozi és bels6 Ujraelosztasara is fel lehet hasznalni. Az infla-
cié megsziintetése politikailag ,,sokba kerilt”, és altalaban a szuverenitas valamely
aspektusanak feladdsaval vagy a belpolitikai mozgdstér korldtozasaval jart egyitt. Ez
csak akkor lehet vonzé, ha a nemzetkodzi pénziigyi rendszer képes valddi forrasokat
generalni, hogy elviselhet6vé tegye a kemény intézkedésekkel jaré nehézségeket.
Ezért a nemzetkozi politikai és pénziigyi instabilitas pillanataiban szamos inflacids
folyamat tulajdonképpen nem ért véget, hanem elhamarkodott linneplésbe torkollt,
miel6tt Ujra sulyosbodott volna — amit dltaldban a kiilsé befolyassal és ellen6rzés-
sel szembeni fellépés kisért. Ez a dinamika erGteljes volt a két vildghaboru kozott;
kés6bb azonban, fesziilt pillanatokban ujra feloukkan egy alapvet6en szildrdabb
pénziigyi rendszerben, amikor a periféria a kozpont felé mozdul.

Az Edward Taylor altal azonositott dinamika — az inflacié teremtette rossz kdzérzet
kdzepette a ,gydégymdd” folyamatos keresése — egy klasszikus tragédia elemeit
hordozza magdban. Aiszkhiilosz ir errél a pszicholdgiai és politikai mechanizmusrél
az Eumenidész cim( miben, abban a drdmaban, amelyben megmutatta, hogy az
athéni intézmények és a jogbiztonsag hogyan oldja meg a tarsadalmi széthullast
és a politikai viszalyt: ,Az ember el6re latja a szomszédja gybtrelmeit, tapogatdzva
gyogyitja a sajatjat — szegény szerencsétlen, nincs gyégymaod, nincs értelem, a gyogy-
szerek, amelyek enyhitik azt, felgyorsitjak a kovetkezé rohamot”.?
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