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»A bankok sosem lennének képesek az
dsszehangolt hitelexpanzidra az Allam
beavatkozdsa és biztatasa nélkiil.”

- Murray N. Rothbard
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Az  eufemizmus  vilagat éljuk. A
boncmesterek “temetkezési vallalkozokka”
lettek, a sajtoligynckék 1jabban “PR
tanacsadodk,” a portasok meg “féfeliigyel6k.”
A puszta tényeket az élet minden teriiletén
kodos alruhaba oltoztették.

Ez nem kevésbé igaz a kozgazdasagtanra. A
régi idékben mar-mar periodikus gazdasagi
valsagoktol szenvedtiink, amelyek varatlan
fellépését “paniknak” hivtak, az azt koveto,
elhtiz6dé koztes allapotot pedig
“valsagnak.”

A modern id6k leghiresebb valsaga
természetesen az, amelyik jellemz6
pénziigyi panikként kezd6do6tt 1929-ben, és
a Masodik Vilaghabord hajnaldig tartott.
1929 katasztrofai utdn a kozgazdaszok és a
politikusok elhataroztak, hogy ennek soha
tobbé nem szabad megtorténnie. Ezt elérni
ugy a legegyszerlibb, ha egyszerlien
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kidefinialjak a “valsagokat” a vilagbdl. Attdl
a ponttél Amerikat tobbé nem sujtottak
valsagok. Mivel amikor a kovetkezd hirtelen
valsag bekovetkezett 1937-38-ban, a
kozgazdaszok egyszerGien elutasitottak a
félelmetes sz6 hasznalatat, és eldalltak egy
4j, sokkal lagyabb hangzasuval: “recesszio.”
Azdta joO néhany recesszidén tulestiink, de
valsag nem volt egy sem.

Am révid idén beliil a recesszid szé is tul
kegyetlenné valt az amerikai nyilvanossag
kifinomult érzékenységének. Most ugy fest,
hogy az utolsé recessziéonk 1957-58-ban
volt. Azota “visszaeséseink,” vagy ami még
jobb, “lelassuldsaink,” netan “oldalirdnyu
elmozduldsaink” vannak. Tehat ideje
orvendezni, innentdl a valsagokat, de még a
recesszidkat is szamuzte a kozgazdaszok
szemantikai hatarozata; ezen a ponton a
legrosszabb, ami torténhet veliink egy kis
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“lelassulds.” Effélék az “Uj Kézgazdasagtan”
csodai.

Nemzetiink kozgazdaszai harminc éven at
tudtak magukénak azokat a nézeteket az
tzleti ciklusrol, amelyet a kései brit
kozgazdasz, John Maynard Keynes vallott,
aki létrehozta a keynesidnus vagy ,Uj”
Kozgazdasagtant A foglalkoztatas, a kamat
és a pénz altalanos elmélete cimd
konyvében, melyet 1936-ban publikaltak. A
diagramok, a matematika és a kodos
zsargon mogott a keynesianusok attitlidje a
fellendiilések és visszaesések felé maga az
egyszerliség, sOt, naivitas. Ha inflacio
fedezhet6 fel, annak oka a tarsadalom
ytulzott koltekezése,” a vélt gyogyir pedig az,
ha a kormany - a nemzet gazdasaganak
Onjelolt stabilizaléja és szabalyozdja -
kozbeavatkozik és az embereket arra
kényszeriti, hogy kevesebbet koltekezzenek,
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Jfelszivva vasarléero-tobbletiiket”
megnovekedett adodztatdssal. Ha viszont
recesszié fedezhetdé fel, azt elégtelen
magankoltekezés okozta, és a gyogyir
ilyenkor pedig, ha a kormany néveli sajat
kiadasait, lehetOleg deficiten keresztiil, igy
adva hozza a nemzet aggregalt kiadasainak
aramahoz.

Az oOtlet, mely szerint a megnovekedett
kormanykiadasok vagy az olcsé pénz ,jo az
tizletnek,” a kiaddsok csokkentése vagy a
szigorubb pénzpolitika pedig ,rossz,” még a
legkonzervativabb hirlapokat és
magazinokat is athatja. Ezek az ujsagok
tovabba adottnak veszik, hogy a szovetségi
kormany szent feladata a gazdasagi
rendszert elkormanyozni a valsagok tatongd
Urje és az inflacié kozott, mivel a
szabadpiaci gazdasag a vélekedések szerint
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minduntalan hajlamos megadni magat e
gonoszok valamelyikének.

Napjaink 0Osszes kozgazdasagtani iskoldja
ugyanilyen attitliddel bir. Vegyiik példaul
Dr. Paul W. McCracken, Nixon Gazdasagi
Tanacselnokének nézetét. Egy interjujaban a
New York Times-szal, roviden hivatalba
keriilése utan (1969. Januar 24.-én), Dr.
McCracken az Adllitotta, hogy az {j
adminisztracio el6tt allé egyik legnagyobb
probléma az, hogy ,hogyan hiitéd le ezt az
inflacidés gazdasagot ugy, hogy ekdzben ne
engedj szabadjara elfogadhatatlanul magas
mérték munkanélkiiliséget. Mas szoval, ha
az egyetlen célunk lehtteni az inflacioét, azt
el lehet érni. De a munkanélkiiliség iranti
tarsadalmi toleranciank igen érzékeny.” Es
ismét: ,Ugy gondolom, érezniink kell az
utunkat elére. Nem igazdn van
tapasztalatunk a gazdasag rendezett

MISES INSTITUTE
ELLENPROPAGANDA



MURRAY ROTHBARD:
GAZDASAGI VALSAGOK: OKAIK ES GYOGYMOD]JUK

lehltésében. Ratapostunk a fékekre 1957-
ben, de természetesen gazdasagunk
jelent6sen lelassult.”

Vegylik észre Dr. McCracken alapveté
hozzaallasat a gazdasaghoz - figyelemre
méltd, de csak mert napjaink majd’ Gsszes
kozgazdasza  ugyanigy  vélekedik. A
gazdasagot ugy kezelik, mint valami
potencialisan megmunkalhato, de
mindekozben egy folytonos gondokkal jard
és makacs beteget, aki hajlamos nagyobb
inflaci6 vagy munkanélkiiliség felé
kéborolni. Az allam a vén, bolcs menedzser
és doktor szerepében tetszeleg, aki folyton
nyitva tartja a szemét és folyton biitykdl,
hogy gazdasagi betegét j6 allapotban tartsa.
Akarhogy is, itt a gazdasagi beteg
nyilvanvaldan aldrendelt, a kormany — mint
,0rvos” — pedig az ur.
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Nem volt olyan rég, amikor ezt a fajta
hozzaallast és attitldot |, szocializmusnak”
nevezték; de az eufemizmusok vilagat éljiik,
igy ma sokkal puhabb jelzéket hasznalunk,
mint a  ,mérsékletesség” vagy a
felvilagosult szabad vallalkozas.” Eliink és
tanulunk.

Mik tehat az id6szakos valsagok okai? Tan
mind6rokké agnosztikusnak kell
maradnunk a fellendiilések és visszaesések
okaival kapcsolatban? Tényleg igaz, hogy az
tizleti ciklusok mélyen a szabadpiaci
gazdasagban gyokereznek, igy tehat
sziikséges valamiféle allami tervezés, ha
szeretnénk a gazdasdgot stabil keretek
kozott tartani? A fellendiilések és az Oket
kovetd visszaesések csak egyszerlien
megtorténnek, vagy a ciklus egyik fazisa
logikusan kovetkezik a masikbdl?
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Az {lzleti ciklusokhoz valé napjainkban
divatos hozzaallas valdjaban Karl Marxtol
fakad. Marx latta, hogy a koriilbelil a
tizennyolcadik szazad végére datalhaté Ipari
Forradalom el6tt nem voltak fellelheték az
id6szakosan megjelend fellendiilések és
valsagok. Voltak hirtelen gazdasagi krizisek
amikor valami kirdly habortazott vagy
elkobozta alattvaléi tulajdonat, de sehol
nem volt jele az lizleti szerencse altalanos és
viszonylag szabalyos {itemU ingajaban
megtestesiilo, sajatsagosan modern
jelenségnek: a fellendiilésnek és
visszaesésnek. Mivel ezek a ciklusok
nagyjabdél egy id6ben a modern iparral
egyitt jelentek meg a porondon, Marx azt a
kovetkeztetést vonta le, hogy az ftizleti
ciklusok a  kapitalista  piacgazdasag
természetes részei. A kdzgazdasigtan Osszes
kiillonboz6 iskoldja, fiiggetleniil egyéb
nézeteltéréseiktol és az ftzleti ciklusnak
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tulajdonitott egyéb okaiktdl, egyetértenek
eme létfontossagu kérdésben: hogy ezek az
tizleti ciklusok valahonnan mélyrél a
szabadpiaci gazdasagbdl fakadnak. Karl
Marx hitte, hogy az idOszakos valsagok
egyre csak rosszabbodnak, amig a tomegek
fellazadnak és elpusztitjak a rendszert, mig a
modern koézgazdaszok ugy hiszik, hogy az
allam sikeresen stabilizalhatja a valsagokat
és a ciklust. De az Osszes oldal egyetért
abban, hogy a hiba mélyen a
piacgazdasagban keresendd, és ha valami
képes megmenteni a helyzetet, az
valamiféle hatalmas méretG  allami
beavatkozas.

Viszont kritikus problémakat fedezhetiink
fel abban a feltételezésben, hogy a
piacgazdasag a ludas. Hiszen az ,altalanos
gazdasagi elmélet” azt tanitja, hogy a
kereslet és a kindlat mindig az egyensuly
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felé torekszik a piacon, igy a termékek arai,
illetve minden egyéb tényez6 ara, amely
részt vesz a gyartasi folyamatban,
valamiféle egyensulyi pontra toérekszenek.
Bar az adatvaltozdsok, amelyek mindig
el6fordulnak, megakadalyozzak eme
egyensuly teljes elérését, semmi nem lelhet6
fel a piacgazdasag altalanos elméletében,
amely valaszt adna az Tlzleti «ciklus
ismétlodben felbukkand fellendiiléseinek és
visszahuzéddasainak. A modern
kozgazdaszok gy ,oldjak” meg ezt a
problémat, hogy az 4ltalanos ar- és
piacelméletitket és az lizleti ciklus
elméletiiket egyszerlien kiilon, szorosan zart
rekeszekben tartjak, hogy a kett6 sose
talalkozzon, és végképp ne integrdlddjon
egymasba. A kozgazdaszok sajnalatos
modon elfelejtették, hogy csak egy gazdasag
van, és ebbdl kévetkezben csak egy integralt
gazdasagi elmélet 1étezik. Sem a gazdasagi
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élet sem az elmélet szerkezete nem és nem is
lehet vizhatlan rekesz; a gazdasagrdl
alkotott ismeretiink vagy egy integralt teljes
egész, vagy semmi. Mégis, a legtdbb
kozgazdasz megelégszik teljesen
elkiilonitett és igazabdl egymast kizard
elméletek alkalmazasaval az altalanos
arelemzésre és az tlzleti ciklusokra. Nem
lehetnek igazi gazdasagtuddsok mindaddig,
amig elégséges szamukra e primitiv
modszer hasznalata.

De még ennél is komolyabb problémak
fedezheték fel a manapsag divatos
megkozelitésben. A kozgazdaszok tovabba
nem latnak egy felettébb  kritikus
problémat, mivel nem  hajlanddak
Osszeegyeztetni izleti ciklus- és altalanos
arelméletiiket: a vallalkozéi szerep kiillénos
lizemzavarat gazdasagi krizis és valsag
idején. A piacgazdasidgban az tiizletember
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egyik  leglényegesebb  szerepe, hogy
yvallalkozé” legyen, egy ember, aki
termelési  folyamatokba  fektet, aki
felszerelést vasarol és munkaerot bérel,
hogy olyasvalamit termeljen, amib6él nem
biztos, hogy nyereségre tesz szert. Réviden,
a vallalkozd szerep a bizonytalan jovo
elOrejelzésének szerepe. Mielott barmiféle
befektetésbe vagy termelésbe vagna, a
vallalkozénak meg kell becsiilnie a jelen
koltségeket és a jovo bevételeket, és ebbol
kovetkezéen azt, mennyi nyereséghez
juthat befektetéseib6l. Ha helyesen jelzi
elére a jovot és jelentésen jobban, mint
lzleti versenytarsai, profitot ér el
befektetésébOl. Minél jobb az elOrejelzése,
anndl magasabb profitra tesz szert. Ha
viszont eldrejelzése gyenge, és tulbecsiili a
termékére vonatkozd keresletet,
veszteségeket fog elszenvedni és igen hamar
kiszorul az tizletbdl.
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A piacgazdasag tehat egy nyereség-és-
veszteség gazdasag, amelyben az
tizletemberek éleslatasanak és
képességeinek  mértéke az  altaluk
megszerzett nyereség és veszteség. A
piacgazdasag tovabba rendelkezik egy
beépitett mechanizmussal, egy bizonyos
természetes szelekcidéval, amely biztositja a
fels6bbrendli elOrejelz6 viragzasat és az
alsébbrendli kigyomlalasat. Hiszen minél
tobb nyereséget szerez a jobb eldrejelzo,
annal nagyobba valnak iizleti felel0sségei, és
annal tobbet lesz képes befektetni a
produktiv rendszerbe. Masrészt viszont par
évnyi veszteségesség teljesen ki fogja
szoritani a gyengén teljesito elérejelzoket a
piacrél, és a bérkeres6 munkasok soraiba
helyezi Oket.

Ha tehat a piacgazdasag rendelkezik a
beépitett természetes kivalasztodas
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mechanizmusaval a jé vallalkozok szamara,
ez azt jelenti, hogy altalanossagban
elvarhatjuk, hogy ne szenvedjen sok vallalat
veszteségeket. Es valdban, ha szétnéziink
gazdasagunkban egy év atlagos napjan, azt
talaljuk, hogy a veszteségek nem széles
korben elterjedtek. De ebben az esetben a
furcsa tény, amely magyarazatra szorul, a
kovetkez6: hogy lehet az, hogy id6rol idore,
a recessziok fellépésekor és kivaltképp a
meredek valsagok alkalmaval, az lizleti vilag
hirtelen széles korben Kkiterjedt massziv
veszteségeket tapasztal? Elérkezik egy
pillanat, amikor a cégek, a profitszerzés és a

veszteségkertilés tekintetében eddig
felettébb ravasz vallalkozék hirtelen és
dobbenetesen  magukat - majdnem
mindegyikiik — sulyos és

megmagyarazhatatlan veszteségek kozott
talaljak. Hogy lehet ez? Iime, egy hatalmas
jelent6ségli tény, amelyre minden

MISES INSTITUTE
ELLENPROPAGANDA



MURRAY ROTHBARD:
GAZDASAGI VALSAGOK: OKAIK ES GYOGYMOD]JUK

valsagelméletnek valaszt kell adnia. Egy
olyan magyarazat, mint az ,alulfogyasztas”
— a teljes fogyasztdi kiadasok csckkenése -
nem  elegend6, mivel az szorul
magyarazatra, hogy miként valt az Osszes
eddigi, mindenféle gazdasagi valtozast és
fejlédést sikeresen elOrejelzé tiizletember
hirtelen teljesen és  katasztrofalisan
képtelenné e vélt fogyasztdéi kereslet
zuhandsanak el6rejelzésében. Mi okozza az
elOrejelzés  képességének e  hirtelen
meghibasodasat?

A valsagok egy megfelel§ elméletének tehat
el kell szamolnia azzal, hogy a gazdasag
hajlamos atesni egymast koveto
fellendiilések és visszaesések sorozatan egy
siman haladé vagy csendesen fejl6do
egyensulyi allapot barminem
megkozelitése nélkiil. Kivaltképp, egy
megfeleld  valsagelméletnek el  kell
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szamolnia a  vallalkozdéi  tévedések
garmaddjaval, amelyek hirtelen és hatalmas
sebességgel jelennek meg a gazdasagi krizis
egy pillanataban, majd elhtizédnak egészen
a felépiilésig. Tovabba van egy harmadik
egyetemes tény, amelyre valaszt kell adnia a
ciklusok elméletének. Valtozatlanul
megfigyelhetd, hogy a fellendiilések és a
visszaesések sokkal intenzivebbek és
sulyosabbak a ,tOkejavak iparaban” - az
iparokban, amelyek gépeket és felszerelést
gyartanak, amelyek ipari nyersanyagokat
termelnek vagy gyarakat épitenek — mint a
fogyasztéi javakat gyartd iparokban. ime, az
tizleti ciklus egy 1jabb ténye, amely

magyarazatra szorul - és természetesen
nem magyarazhaté olyan
valsagelméletekkel, mint a hires

alulfogyasztds tana, amely szerint a
fogyasztok nem koltenek eleget fogyasztoi
cikkekre. Hiszen ha az elégtelen koltekezés a
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ludas, akkor miért van az, hogy a
kiskereskedelmi eladdasok zuhannak a
legkevésbé barmilyen valsagban, mikozben
a valsag igazabdl olyan iparokra sulyt le,
mint a szerszamgépek, munkaeszkozok,
épitkezés és  nyersanyagok?  Ennek
megfeleléen, épp ezek azok az iparok,
amelyek igazdn szarnyra kapnak az izleti
ciklus inflacids, fellendiilés fazisaban, és
nem a fogyasztdkat szolgdld {iizletek. Az
tizleti ciklus megfelel6 elméletének tehat
magyarazatot kell adnia a fellendiilések és
visszaesések joval nagyobb intenzitdsara a
nem fogyasztdi javak, vagy a ,termelési
eszk6zok” iparaban.

Szerencsére létezik a valsagok és az iizleti
ciklusok helyes elmélete, habar
egyetemesen elhanyagoljdk azt napjaink
gazdasagtudomanyaban. Ez az elmélet is a
gazdasdgi eszme hosszia id6n ativeld
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hagyomanyabodl gyokerezik. Ez az elmélet a
tizennyolcadik szazadi Skoét filozéfussal és
kozgazdasszal David Hume-mal, és a
kimagaslo tizenkilencedik szazadi angol
klasszikus kozgazdasszal, David Ricardo-val
kezdbédik. Lényegében ezek a gondolkoddk
lattdk, hogy a tizennyolcadik szazad
kozepén egy masik dontoé jelentdségl
intézmény is kialakult az ipari rendszer
mellett. Ez volt a bankolds intézménye,
beleértve annak képességét a hitel- és
pénzkinalat kibévitésére (el6szor papirpénz,
kés6bb pedig bankbetét vagy folydszamla
formajadban, amelyek azonnal készpénzre
valthatok a bankoknal). Az emlitett
kozgazdaszok ugy lattak, e kereskedelmi
bankok tevékenysége rejti a kulcsot a
tagulas és Osszezsugorodas rejtélyes, vissza-
visszatérO ciklusdhoz, amely megzavarta a
megfigyeléket a tizennyolcadik szazad
kozepétol fogva.
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Az lizleti ciklus Ricardo-i elemzése valahogy
igy hangzott: A vildg szabadpiacabdl
kiemelked6 természetes pénzek hasznos
arucikkek; altalaban arany és ezlist. Ha a
pénzt csupan ezekre az arucikkekre
korlatoznak, a teljes gazdasag épp ugy
mukddne, mint az egyes piacok: a kereslet és
a kindlat egyenletes igazodasat latnank,
fellendiilések és visszaesések ciklusa nélkiil.
De a bankhitelek befecskendezése egy
kritikus és zavart kelt6 alkotdelemet ad a

képhez; a  bankok hitelexpanzidja
kovetkeztében novekedik a bankpénz
kinalata - Dbankjegy vagy bankbetét

formajaban - melyek elméletileg aranyra
valthatdk, de a gyakorlatban nyilvanvaléan
nem. Példaul, ha a bank széfjeiben 1000
uncia aranyat tdrol, viszont 2500 uncia
arany  értékd, azonnal  bevalthaté
raktarjegyet utal ki, akkor nyilvdnvaléan
1500 unciaval tobbet hozott forgalomba
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annal, mint amennyit bevaltani képes. De
mindaddig, amig nem 1ép fel 6sszehangolt
banki ,roham” a jegyek bevaltasaért, addig a
bank raktarjegyei a piacon ugyanolyan
szerepet toltenek be, mint az arany, igy
tehat a bank képes volt kibéviteni az orszag
pénzkészletét 1500 uncia arannyal.

A  bankok igy Dboldogan  fognak
hitelexpanzidéba, hiszen minél inkabb
novelik hitelkinalatukat, nyereségiik annal
nagyobb lesz. Ez egy orszag, tegyik fel:
Anglia pénzkinalatdnak megnovekedéséhez
vezet. Ahogy a papir- és bankpénz kinalata
Anglidban megnévekedik, az angolok
kiadasai novekednek, és a megnodvekedett
pénz fellicitalja az angol termékek arat.
Ennek kovetkezménye az inflacié és az
orszdg fellendiilése. De ez az inflacids
fellendiilés, mig boldogan halad elére, elveti
sajat  pusztuldsanak magvait. Hiszen
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ahogyan az angol pénzkinalat és jovedelem
novekszik, az angolok tobb terméket
vasarolnak kiilféldrél. Tovabba ahogyan az
angol arak emelkednek, az angol termékek
veszitenek  versenyképességiikb6l mas
orszagok termékeivel szemben, kiknél
nincs, vagy csak kisebb mértékili az inflacié.
Az angolok kevesebb hazai és tébb kiilfoldi
terméket vasarolnak, mig a kulfoldiek
tobbet vasarolnak otthon, és kevesebbet
Angliatdél. Ennek kovetkezménye a fizetési
meérleg hidnya; az angol export zuhandsa az
importtal szemben. De ha a behozatal
meghaladja a kivitelt, akkor a pénznek
Angliabdl kifelé kell vandorolnia kiilfoldi
orszagokba. Es ez miféle pénz lesz? Nyilvan
nem angol bankjegyek vagy bankbetétek,
hiszen a francidknak, németeknek vagy
olaszoknak semmi okuk nincs tékéjliket
angol bankokban tartani. Ezek a kiilfoldiek
tehat fogjak bankjegyeiket vagy betétjeiket
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és elviszik azokat az angol bankokhoz hogy
aranyra cseréljék Oket — és az arany lesz az a
pénzfajta, amely kitartéan kivandorol az
orszagbdl, mikézben az angol inflacio
tovabb halad. De ez azt jelenti, hogy az angol
bankok hitelpénze széfjeik egyre csokkend
aranyalapjara tornyosul. Ahogyan a
fellendiilés tovabb halad, hipotetikus
bankunk kibéviti raktarjegyeit 2500
uncidrél mondjuk 4000 wuncidra, amig
aranybdzisa mondjuk 800-ra fogy. E
folyamat fokozddasaval a bankok el6bb-
utébb megrémiilnek, hiszen végsd soron
kotelesek aranyra valtani kotelezettségeiket,
aranyuk pedig sebes ilitemben vandorol
kifelé, mikézben kotelezettségeik
halmozdédnak. Id6vel a bankok nem birjak
tovabb, beszlintetik hitelexpanziéjukat, és —
hogy mentsék bdériiket - megroviditik
fenndlld hiteleiket. Ez a visszavonulds sok
esetben csédot hozo bankrohamokhoz vezet
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egy tarsadalom 4altal, akiket ugyszintén
egyre novekvd aggodalommal tolt el
nemzetiik bankjainak egyre ingatagabb
allapota.

A banki  hitelezés visszahuzddasa
megforditja a gazdasagi képet:
OsszeszUkiilés és visszaesés koveti a
fellendiilést. A bankok behuzzak farkukat,
az  luzletek  pedig szenvednek a
hitelvisszafizetési kotelezettségek egyre
novekvé sulya alatt. A  bankpénz
kinalatdnak csokkenése az angol 4rak
altaldnos zuhandsahoz vezet. Mig esik a
pénzkindlat és a jovedelmek, illetve
zuhannak az angol arak, az angol termékek

csabitébba valnak kilfoldi aruk
viszonylatdban és a fizetési mérleg

megfordul - az export meghaladja az
importot. Mivel a pénz az orszagba
vandorol, és mivel a  bankpénz
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Osszezsugorodik a névekvo aranybazison, a
bankok allapota stabilabba valik.

Ezt jelenti tehdt az tizleti ciklus valsag
fazisa. Megjegyzendo, hogy ez a fazis csak és
kizardlag az azt megel6z6 expanzids
fellendiilés utan 1ép fel. A megel6z6 inflacid
teszi sziikségessé a valsag fazisat. Lathatjuk,
példaul, hogy a valsag az a folyamat, amely
soran a piacgazdasag igazitasokat végez,
kiloki az el6z6 inflaciéos fellendiilés
tobbleteit és torzitasait, és visszadllit egy
stabil gazdasagi allapotot. A valsag az el6z0
fellendiilés tobbleteire és torzitasaira adott
kellemetlen de sziikségszerl reakcid.

Akkor viszont miért veszi kezdetét a
kovetkezé ciklus? Miért visszatéré és
folyamatos jelenség az tizleti ciklus? Azért,
mert a bankok igen jél helyrealltak,
stabilabb helyzetben taldljak magukat, és
nagyobb magabiztossaggal vagnak neki a
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hitelexpanzid természetes banki
utvonalanak, mely kdvetkeztében megindul
a kovetkez6 fellendiilés és elhinti a
kovetkezo elkeriilhetetlen visszaesés
magvait.

De ha a bankolas az izleti ciklus oka, a
bankok taldn nem a magan piacgazdasag
részei, és talan nem mondhatjuk akkor,
hogy még mindig a szabadpiac a ludas, még
ha annak csupan banki szegmense az? A
valasz: nem, mivel a bankok sosem
lennének  képesek az  Osszehangolt
hitelexpanziéra az Allam beavatkozisa és
biztatdsa nélkiill. Ha a bankok valdban
versenyhelyzetben volnanak, egy bank
hitelexpanzidja kovetkeztében az inflalé
bank pénze egyhamar versenytarsainal
kotne ki, akik aztdn a pénzt aranyra
kivannak valtani a hitelkinalatat novel6
bankndl. Réviden, a bank rivalisai épp ugy
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aranyra  vagy  Kkészpénzre  valtanak
bankpénziiket, mint a kiilféldiek, azzal a
kivétellel, hogy ez a folyamat sokkal
gyorsabb, és csirdjaban elfojtana minden
kezdeti inflaciét, miel6tt az elkezd6dne. A
bankok kényelmes 6sszhangban kizardlag
csak  akkor  képesek  hitelkinalatuk
bovitésére, amikor létezik egy Kozponti
Bank - gyakorlatilag egy allami bank, amely
az allami tizlet monopodliumat élvezi, és
el6kel0 helyzetét, amelyet a kormany a
teljes bankrendszerre kényszerit. Csak a
kozponti bankok megalakulasa utan lettek
képesek a bankok az akarmekkora
idotartamtl expanziéra, és csak akkor
kezdddott az ismerds lizleti ciklus modern
histodriaja.

A kozponti  bank olyan allami
intézkedéseken keresztiil kaparintja meg
uralmat a bankrendszer felett, mint: sajat
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bankpénze torvényes fizetOeszkozzé tétele,
mellyel minden tartozas és ado fizethet6; a
bankjegy-kiallitas (ellentétben a
bankbetétekkel) monopoliumanak
biztositdsa a kozponti bank szamara
(Angliaban a Bank of England, az allamilag
meghatarozott kozponti bank birt a
bankjegyek kidllitasdnak monopdliumaval
London teriiletén); vagy a bankok nyilt
kényszeritése, hogy készpénztartalékjaikat a
kézponti bankban tartsak (mint az Egyesiilt
Allamokban és annak Federal Reserve
Systemében). Nem mintha a bankok
panaszkodhatnianak e beavatkozas miatt;
épp a kozponti bank megalapitasa teszi
lehetOvé a hosszutava banki hitelexpanziét,
mivel a kozponti bank bankjegyei
hozzaadott készpénztartalékot biztositanak
a teljes bankrendszernek és lehetévé teszik,
hogy minden kereskedelmi bank egyiutt
novelje hitelkindlatat. A Lkozponti bank
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olyan, mint egy kényelmes kotelezé banki
kartell a bankok kotelezettségeinek
kiterjesztése végett; a bankok pedig igy mar
képesek a kozponti bank bankjegyei és az
arany egyitttes, joval nagyobb bazisardl
boviteni.

Most tehat latjuk végre, hogy az {zleti
ciklust nem a szabadpiac valamiféle
rejtélyes hibdja idézi el6, hanem épp
ellenkezdleg: az Allam szisztematikus
beavatkozasa a piaci folyamatokba. Az
allami intervencié banki expanzidét és
inflaciot idéz el6, amikor az inflacié pedig a
végéhez ér, életbe 1ép az azt kovet6 valsag-
igazitas folyamata.

Az 1zleti ciklus Ricardo-i elmélete meglatta
a helyes tizleti ciklus-elmélet alapjait: a
ciklus fazisainak vissza-visszatérd
természetét, a valsagot, mint a piaci
beavatkozasok helyreigazitasat, nem pedig a
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szabad piacgazdasag tevékenységét. De két
probléma magyarazat nélkiil maradt: Mi az
oka a hirtelen megjelend {zleti hibak
sokasaganak, a vallalkozdi funkcié hirtelen
lizemzavaranak, és mi az oka a tdékejavak
jéval nagyobb fluktuacidjanak a fogyasztoi
javakhoz viszonyitva? A Ricardo-i elmélet
kizardlag az altaldban vett gazdasag
arszintjének mozgasara adott magyarazatot;
semmi magyarazat nem volt a téke- és
fogyasztéi javak joval  kiilonbozébb
reakcidjara.

A helyes és teljesen kifejlett iizleti ciklus-
elméletet végiill az Osztrdk iskola
kozgazdasza, Ludwig von Mises fedezte fel
és terjesztette el6, amikor a Bécsi Egyetem
professzora volt. Mises a megoldasa felé
vezet6 uUton monumentalis Theory of
Money and Credit cim{i, 1912-ben kiadott
muvében indult el, amely még kozel 60

MISES INSTITUTE
ELLENPROPAGANDA



MURRAY ROTHBARD:
GAZDASAGI VALSAGOK: OKAIK ES GYOGYMOD]JUK

évvel publikalasa utan is a legjobb konyv a
pénz és bankolds elméletérdl. Végiil 1920-
ban fejlesztette ki tizleti ciklus-elméletét,
melyet legfébb kovetdje, Friedrich A. von
Hayek hozott el az angol nyelvi( vilagnak,
aki Bécsbdl érkezett, hogy a London School
of Economics-ban tanitson az 1930-as évek
elején és aki németiil és angolul két konyvet
publikalt, melyekben alkalmazta és
kidolgozta a Mises-i cikluselméletet:
Monetary Theory and the Trade Cycle és
Prices and Production. Mivel Mises és Hayek
osztrakok voltak és mivel a nagy, 19. szazadi
Osztrak kozgazdaszok tradicidjanak sordba
tartoztak, az irodalom ezt az elméletet az
,0sztrak” (vagy ,monetaris tulbefektetés”)
tizleti ciklus-elméletként ismerte meg.

A Ricardo-i érvekre, az altalanos ,Osztrak”
elméletre és sajat kreativ zsenialitasara
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alapozva Mises Kifejlesztette a kovetkezo
tizleti ciklus-elméletet:

Banki hitelexpanzié nélkiil a szabad arak
rendszerén keresztiil egyensulyba keriil a
kereslet és a kinalat, igy nem alakulhatnak
ki halmozddo fellendiilések és visszaesések.
Viszont az Allam a jegybanki forrasok
bévitésével noveli a nemzet kereskedelmi
bankjainak  készpénztartalékat, igy -

kézponti bankjan keresztiil —
hitelexpanziéra 0sztonzi a bankokat. A
bankok hitelexpanzidja pedig

folydszamlabetétek formdajaban megndveli a
nemzet pénzkinadlatat. Ahogyan azt a
Ricardianusok is lattak, a bankpénz ily
modu novekedése felemeli a javak arait,
tehat inflaciét okoz. De Mises ravilagitott
arra, hogy valami mads, valami sokkal
gonoszabb is torténik ekoézben. A banki
hitelexpanzié 1Uj pénzt Omleszt az tizleti
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vilagba, @ amellyel = mesterségesen a
szabadpiaci szint ala csokkenti a
kamatratat.

A szabad és érintetlen piacon a kamatratat
kizardlag a piacgazdasagot alkotd egyének
sidopreferencidja” hatarozza meg. Egy
kolcson lényege az, hogy egy ,jelenbeli
jészagot” (pénzt, amely a jelenben
haszndlhatd) elcserélnek egy ,jovobeli
joészagra” (egy tartozasi elismervényre,
amelyet csak egy jovobeli id6pontban
hasznalhatnak fel). Mivel az emberek
mindig eldnyben részesitik a pénzt a
jelenben, mint ugyanazt a pénzt egy késébbi
id6pontban, a jelenbeli jészag minden
esetben magasabb ari a piacon, mint a
jovébeli. Ez az arkiilonbség a kamat,
melynek magassaga attdl fliggéen valtozik,
mennyivel részesitik nagyobb elényben az
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emberek a jelenbeli fogyasztast a jovobelinél
—azaz az emberek idépreferenciajatol.

Az emberek id6preferencidja tovabba azt is
meghatarozza, mekkora az emberek
megtakaritasainak és  befektetéseinek
mértéke fogyasztasaikhoz viszonyitva. Ha
az emberek idOpreferenciaja csokken, azaz a
jelenbeli fogyasztasra vonatkozd igényiik
csokken a jov6hoz viszonyitva, akkor az
emberek kevesebbet fogyasztanak most,
helyette pedig novekszik megtakaritasuk és
befektetésiik; ugyanekkor és ugyanebbdl
kifolydlag, a kamatrata — az idoén alapuld
arkiilonbség rataja — is csokken. A gazdasagi
névekedés tehat javarészt az idopreferencia
csokkenésének eredménye, amely a
megtakaritdsok és beruhazasok aranyanak
novekedését idézi el6 a fogyasztashoz
viszonyitva, illetve a kamatrata
csokkenését.

MISES INSTITUTE
ELLENPROPAGANDA



MURRAY ROTHBARD:
GAZDASAGI VALSAGOK: OKAIK ES GYOGYMOD]JUK

De mi torténik akkor, amikor a kamatrata
nem a lecsokkend iddépreferencia és a
megnovekedett megtakaritasok
kovetkeztében zuhan, hanem a
hitelexpanzidt 6szténzo6 allami beavatkozas
miatt? Mas széval mi torténik, ha a
kamatrata mesterségesen, beavatkozas
kovetkeztében  zuhan, nem  pedig
természetesen, a fogyasztokozosség
preferencidinak és értékitéletének
megvaltozasa kovetkeztében?

Baj torténik. Hiszen az tizletemberek a
kamatrata csokkenését latva ugy reagalnak,
ahogyan mindig tennék, és ahogy
reagalniuk kell a piaci jelek ilyesfajta
valtozasara: tobbet fektetnek be t6kejavakba
és termelési eszkozokbe. A beruhazasok -
foképp a hosszu és idbigényes projektek,
amelyek eddig nem tlintek jovedelmezonek
hirtelen nyereségesnek latszanak a csokkent
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kamatteher kovetkeztében. RoOviden, az
lizletemberek Ugy reagalnak, ahogy akkor
tennék, ha a megtakaritasok valéban
megnovekedtek volna: tobbet ruhaznak be
tartés felszerelésbe, tdékejavakba, ipari
nyersanyagokba, épitkezésbe ahelyett, hogy
a fogyasztasi javak kozvetlen termelésébe
fektetnének.

Tehat a vallalkozasok boldogan
kolcsonveszik az alacsony kamattal elérhetd
Uj banki pénzt, amit aztan tékejavakba,
végiill magasabb bérleti dijakba, illetve a
tOkejavakat gyartéd iparagakban dolgozé
munkasok magasabb béreibe fektetnek. Ez a
megnodvekedett lizleti kereslet fellicitdlja a
munkaer0 arat, de a vallalatok ugy hiszik,
megfizethetik ezt a magasabb arat, mert
raszedte Oket a hitelpiacba torténd allami és
banki beavatkozas, és azok donto
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fontossaga babralasa a piac kamatrata-
jelével.

A probléma egybdl megjelenik, amikor a
munkasok és az ingatlanbirtokosok — foként
az elobbiek, hiszen a vallalkozasok
bevételiik legnagyobb részét bérekre
forditjak - nekikezdenek az 1j bankpénz
elkoltésének, amelyhez magasabb bérek
formajadban  jutottak. A  tarsadalom
idopreferenciaja a valésagban nem lett
alacsonyabb; a tdrsadalom nem akar tobbet
megtakaritani, mint amennyit eddig. Tehat
a munkasok elkezdik felélni 4j jovedelmiik
nagy részét, igy allitva vissza a gazdasagban
a fogyasztas és a megtakaritds régi aranyat.
Ez azt jelenti, hogy a kiadasokat
visszairanyitjdAk a  fogyasztasi  javak
ipardgaiba, és nem takaritanak meg és
fektetnek be annyit, hogy megvasaroljak az
Ujonnan legyartott gépeket, tOkefelszerelést,
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ipari nyersanyagokat, stb. Erre varatlanul
deriil fény és valsagot okoz a termelési
eszkozoket eloallité iparagak teriiletét.
Miutan a fogyasztok visszaallitottak az
altaluk kivanatos fogyasztasi és befektetési
aranyokat, fény deriil arra, hogy a vallalatok
tal sokat fektettek tdékejavakba, és tul
keveset a fogyasztasi javakba. A vallalatokat
elcsabitotta az 4allami babralds és a
mesterséges kamatrata-csokkentés, amely
kovetkeztében ugy cselekedtek, mintha tébb
megtakaritas dllna rendelkezésre befektetés
végett, mint amennyi valéjaban. Miutan az
Uj bankpénz atszivargott a rendszeren és a
fogyasztok visszaallitottak régi ardnyaikat,
nyilvanvalova valt, hogy nincs elég
megtakaritds az Osszes termelési eszkoz
megvasarlasahoz, és a vallalatok tévesen
fektették be a rendelkezésiikre 4ll6 limitdlt
megtakaritdsokat. A vallalatok tualzott
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mértékben fektettek be tOkejavakba és
elégtelen mértékben fogyasztasi cikkekbe.

Az inflacids fellendiilés tehat az arrendszer
és a termelési szerkezet torzulasahoz vezet.
A termelési eszkozoket gyarto iparagakban a
munkaer6 és a nyersanyagok arat a
fellendiilés soran tul magasra licitaltak
ahhoz, hogy nyereséges legyen, miutan a
fogyasztok ismét kifejezik régi
fogyasztds/befektetés preferencidjukat. A
yvalsag” tehat egy sziikségszerli és
egészséges fazis, amely soran a szabadpiac
kigyomlalja a fellendiilésbél szarmazdé
tobbleteket illetve hibakat, és visszaallitja a
piacgazdasdg azon funkciéjat, hogy
hatékonyan szolgalja a fogyasztdk tomegét.
Mivel a termelési tényezOk arat tul magasra
licitaltak a fellendiilés alatt, hagyni kell,
hogy a tOkejavakat el6allité iparagakban a
munkaerd és a javak ara addig zuhanjon,
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amig vissza nem allnak a helyes piaci
kapcsolatok.

Mivel az jj pénzhez a munkasok a magasabb
bér formajaban igen gyorsan hozzajutnak,
hogy lehet az, hogy a fellendiilések évekig
tarthatnak anélkiil, hogy fény deriilne a
helytelen beruhazasokra, hogy a piaci jelek
babralasabdl kévetkezo6 hibak nyilvanvaléova
valnanak, és hogy a valsag-igazitas folyamat
munkdba kezdene? A vdalasz az, hogy a
fellendiilés nagyon rovid életdi lenne ha a
banki hitelexpanzié illetve a kamatrata
szabadpiaci szint ala torténo csokkenése egy
egyszeri alkalom volna. De a helyzet az,
hogy a hitelexpanzié nem egyszeri alkalom:
egyre csak tovabb folytatddik, nem adva
lehetOséget a vasarlok szamara hogy ismét
feldllitsak a fogyasztas és megtakaritas
altaluk eldnyben részesitett ardnyat, nem
hagyva, hogy a tékejavak iparagaban
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megjelend koltségnovekedés felzarkdzzon az
arak inflaciés novekedéséhez. Hasonldéan
egy 16 ismételt doppingolasahoz, a
fellendiilést egy lépéssel az elkeriilhetetlen
Osszeomlas eldtt tartjak a banki hitelek
folytonosan megismételt élénkité dozisai.
Csak akkor éri el a fellendiilést a blintetés,
amikor véget ér a hitelexpanzié — vagy mert
a bankok ingatag helyzetbe keriilnek, vagy
mert az emberek ellenezni kezdik a
folyamatos inflaciét. A hitelexpanzié
megszinésekor elérkezik a fizetés pillanata,
az elkeriilhetetlen kiigazitasi folyamat pedig
felszdmolja a megalapozatlan, tulzott
beruhazasokat, illetve visszahelyezi a
nagyobb hangsulyt a fogyasztasi javak
termelésére.

Az {zleti ciklusok Mises-i elmélete tehat
valaszt ad az Osszes rejtélyre: A ciklus
ismétlédo és folyton visszatérd
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természetére, a vallalkozéi hibak hatalmas
tomkelegére, a fellendiilés és visszaesés
nagyobb  intenzitisara a  termelési
eszkozoket el6allité iparagakban.

Mises tehat ramutat arra, hogy a ciklusért az
inflacios banki hitelexpanziéo a felelds,
melyet az Allam és az allami kdzponti bank
beavatkozasa idéz el6. Mit mond Mises arrdl,
mit kellene tennie az Allamnak, amikor a
valsag ideér? Mi az Allam feladata a valsag
meggyogyitasaban? Mindenekel6tt a
kormanynak be kell sziintetnie az inflaciét
amilyen hamar csak lehetséges. Igaz, hogy
ez elkeriilhetetleniil hirtelen véget vet az
inflacidés fellendiilésnek, és elinditja az
elkeriilhetetlen recessziot vagy valsagot. De
minél tobbet var ezzel a kormany, annal
rosszabb lesz a kiigazitas szilikségszerl
folyamata. Minél hamarabb tulesiink a
valsdg-igazitdson, anndl jobb. Ez azt is
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jelenti, hogy az Allamnak sosem szabad
megtamogatnia az egészségtelen zleti
helyzetet: soha nem mentheti ki a bajban
levé vallalatokat, vagy adhat nekik kolcson.
Ha ezt tenné, azzal csak meghosszabbitand a
szenvedést, a rovid és gyors valsagot pedig
elhuzddo és krénikus betegséggé
valtoztatni. Az Allamnak nem szabad sem
bértamogatasokat, sem a termelési eszkozok
vagy fogyasztéi cikkek armegallapitasat
eszkozolnie;, ha ezt tenné, «csak a
végtelenségig késleltetné a valsag-igazodas
folyamat  befejez6dését; vég  nélkiili,
elhuzddo valsagot és tomeges
munkanélkiiliséget okozna a létfontossagu,
termelési eszkozoket eloallitdé iparagakban.
A kormanynak nem szabad ismét inflaciét
generalnia, hogy kikeriiljink a wvalsagbdl.
Hiszen ha sikerrel is jirna ez az ismételt
inflacid, csak elvetné a késébbi probléma
magvait. A kormanynak semmit sem szabad
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tennie, hogy 0Osztonodzze a fogyasztast, és
nem szabad megemelnie sajat kiadasait,
mivel ez csak tovabb emelné a tarsadalmi
fogyasztas/beruhdzas aranyat. Ami azt illeti
a kiadasok csokkentése segiti ezt az aranyt.
Amire a gazdasignak sziiksége van nem
tobb fogyasztasi kiadds, hanem t6bb
megtakaritds, hogy igazolja a fellendiilés
tulzott befektetéseinek egy részét.

Tehat a kormany feladata a Mises-i
valsaganalizis alapjan: az égvildgon semmi.
A gazdasig egészsége, illetve a valsagbdl
vald leggyorsabb kildbalds szempontjabdl az
el a kezekkel, ,laissez-faire” szigoru
politikajat kell kovetnie. Barmi, amit tesz,
elhuzza és korlatozza a piac helyreigazodasi
folyamatat; minél kevesebbet tesz, annadl
gyorsabban fogja elvégezni ez a folyamat
munkajat, és annal gyorsabban jelentkezik a
stabil gazdasagi felépiilés.
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A Mises-i el6iras tehat a Keynesi teljes
ellentéte: eszerint a kormdanynak teljesen
tavol kell tartania magat a gazdasagtol, és
tevékenységét sajat  inflacidjanak és
koltekezésének megallitasara kell
korlatoznia.

Mara teljesen elfelejtédott, még a
kozgazdaszok korében is, hogy a valsag
Mises-i magyarazata és elemzése maganak
épp az 1930-as Nagy Vilagvalsag idején
nyert teret — annak a valsagnak az idején,
amelyet Ugy mutatnak fel a szabadpiaci
gazdasag tamogatdi elé, mint a laissez-faire
kapitalizmus legnagyobb és legpusztitébb
bukasa. Egyaltaldin nem az volt. 1929-et
elkeriilhetetlenné tették azok a banki
hitelexpanzidk, amelyek az 1920-as években
torténtek szerte a nyugati vildgban; a
politika, amelyet tudatosan haszndaltdk a
nyugati dallamok, és fOként az Egyesiilt
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Allamok Federal Reserve System-je. Ezt az
tette lehet6vé, hogy a nyugati vilag nem tért
vissza a valddi aranyalaphoz az Els6
Vilaghaboru utan, igy nagyobb tér nyilt az
allamok inflaciés politikdja szadmara.
Mindenki ugy gondol ma Coolidge elndkre,
mint a laissez-faire és az érintetlen
piacgazdasag tamogatdja; nem volt az, és
sajnalatos modon sehol sem volt akkora
ellenzéje annak, mint a pénz és hitel
teriiletén. Sajnos a Coolidge beavatkozas
hibait és blineit egy nemlétez6 szabadpiaci
gazdasagra kenték.

Ha Coolidge tette 1929-et elkeriilhetetlenné,
Hoover elnok volt az, aki elhtzta és
mélyitette a valsagot, és a tipikusan durva
de gyorsan eltiné valsagbdl elhuzddd, és
majd’ haldlos betegséget kovacsolt, egy
betegséget, mely ,gydégyirja” a Masodik
Vildghaboru holokausztja volt. Hoover, nem
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pedig Franklin Roosevelt volt a ,New Deal”
politikajanak megalapltOJa — ami
gyakorlatilag az Allam hatalmas mértékii
hasznalata pontosan arra, amitol éva int a
Mises-i elmélet: a bérszintek szabadpiaci
szint folé novelésétol, az arak
feltornazasatal, hitelinflaciotdl és
hitelezést6l ingatag vallalatok szamara.
Roosevelt csupan tokéletesitette azt, amit
Hoover felfedezett. A  kovetkezmény
Amerika torténelmének legels6, majd’
allandé valsaga és majd’ permanens
tomeges munkanélkiilisége. A Coolidge-
krizis a példa nélkiill elhtizédé Hoover-
Roosevelt valsagga valt.

Ludwig von Mises az 1920-as években zajlé
fellendiilés cstucspontjakor megjésolta a
valsagot - egy olyan idOben, hasonldan a
maihoz, amikor a kozgazdaszok és a
politikusok, felfegyverkezve az 0Orokos
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inflacié ,04j kozgazdasagtanaval” és a
kozponti bank  altal Dbiztositott 4j
,eszkozokkel,” a véget nem ér6 gazdagsag
,Uj Korat” kialtottak ki, melyet Washington
bélcs gazdasagi doktorai hoztak el. Ludwig
von Mises - felfegyverkezve az tzleti
ciklusok helyes elméletével — tartozott azon
kevesek kozé, akik megjovendolték a Nagy
Vilagvalsagot, igy a gazdasagi vilag arra
kényszeriilt, hogy tisztelettel hallgasson ra.
F. A. Hayek Anglidban terjesztette el az
eszméket, és az 1930-as évek elején a
fiatalabb angol koézgazdaszok mindegyike
elkezdte felhasznalni a Mises-i
cikluselméletet sajat valsagelemzéséhez -
tovabba természetesen elfogadtak az
elméletbél kovetkez6 eldirt, szigortan
szabadpiaci politikat. Sajnalatos modon a
kozgazdaszok mdara Lord Keynes torténelmi
személetét fogadtdk el, miszerint egy
»Klasszikus kozgazdasznak” sem volt tizleti
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ciklus-elmélete, amig 1936-ban Keynes meg
nem érkezett. Volt valsagelmélet, mely
elGirta a szigoru pénzpolitikat és a laissez-
faire-t, mely mind Anglidban, mind pedig az
Egyesiilt Allamokban egyre gyorsabban
terjedt és amelyet elfogadtak, mint az tizleti
ciklus elmélete. (KiemelendOen ironikus,
hogy az Egyesiilt Allamokban az egyik nagy
,0sztrak” tamogatd az 1930-as évek elején
és kozepén nem volt mas, mint Alvin
Hansen professzor, aki nem sokkal ezutan
kiemelkedd keynesi tanitvanyként futott
be.)

Ami elfojtotta a Mises-i cikluselmélet egyre
novekvo elfogaddsat az nem volt mas, mint
a ,Keynesianus Forradalom” - a csodalatos
aradat, amelyet a Keynesidnus elmélet
hozott el a kézgazdasagtan vilagdba réviden
Altaldnos Elméletének 1936-0s megjelenése
utdn. Nem az tortént, hogy a Mises-i
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elméletet sikerrel megcafoltak, csupan
elfelejtették, mikdézben mindenki arra
torekedett, hogy részesévé valjon a hirtelen
divatba jott keynesi tomegnek. Néhanyan
Mises elméletének legnagyobb tdmogatdi
koziil is — akiknek nyilvanvaléan tobb esze
volt - engedtek a legdjabb tanok
csabitasanak, és ebbdl kovetkezbOen vezetd
amerikai egyetemek katedraira keriiltek.

De most a néhai f6-Keynesianus Economist
is kijelentette, hogy ,Keynes Halott.” Miutan
a makacs gazdasagi tények évtizedeken at
metsz0 elméleti kritikakkal és cafolatokkal
szembesitették Oket, a Keynesianusok most
tomeges visszavonulasba kezdtek. Ismét
kezdik morcosan elfogadni, hogy a
pénzkinalat és a banki hitel vezet6 szerepet
jatszanak a ciklusban. Elj6tt az id6 Mises
tizleti ciklus-elméletének Ujrafelfedezésére,
annak reneszanszara. Epp idében; ha valaha
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valoban elérkezik, el fogja s6porni a teljes
Gazdasagi Tandcsot, és 1atni fogjuk az Allam
hatalmas 1éptéki  visszavonulasat a
gazdasagi  szférabdl. De hogy ez
megtorténjen, a kozgazdasagtan vilaganak
és a nyilvanossagnak fel kell fedeznie az
tizleti ciklus egy magyarazatat, amely tul
sok tragikus éven at elhanyagoltan pihent a
polcokon.

Murray Newton Rothbard, 1969.
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