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A PENZUGYI VALSAGOK MINT
A KAPITALIZMUS SZABALYOZASANAK SZUKSEGSZERU MOZZANATAI*

Az iltalunk azonositott strukturilis formék progressziv dtalakitd képessége
és megteremtése ellenére, a bérviszony antagonizmusa megakadilyozza, hogy
a kapitalizmusban egy harmonikus szabalyozis eszkdztira alakuthasson ki.
Vannak t3rténelmi id6szakok, amikor a t8kés termelési viszonyok bdvitett uj-
ratermelésének feltételei nem teljesiilnek. Felbomlik az erdegyensily, mely le-
hetSvé teszi a t6kefelhalmozas torvényének az értékképzés dltalinos mozgésa-
ként torténé értelmezését. Megbomlik a strukturalis formdk kohéziéja, ame-
lyek egyiittes miikodése levezeti és részekre bontja az osztilyharcot, 4thelyezi
a fesziiltségek timadési pontjat, oly médon, hogy a pénziramlasokkal csokken-
ti azokat. Ilyen helyzet a vdlsdg. Viligos, hogy egy vélsig mindig trsadalmi,
abban az értelemben, hogy az osztilytirsadalmak viszonyainak fejlédésébdl
sziiletik meg. De kiilonbozéképpen érinti e viszonyok létezési formait. Igy a
vilsdg mindig tobbé-kevésbé intenziven érinti a gazdasigi viszonyokat, de nem
valtoztatja meg szitkségszertien a politikai viszonyokat. Ez azt jelenti, hogy a
vilsigban az osztilyok &sszelitkozésének nem a t6kés tarsadalom allamhatalma
a kifejezett tétje. Ez az 8sszeiitk6zés tehit az dllammal val6 szovetség folytin
nem teszi kérdésessé a t6kés osztaly képességét a tarsadalom irdnyitasira. Ilyen
tipusi vélsig bontakozott ki a miltban és bontakozik ki napjainkban az Egye-
siilt Allamokban. Az altalanos ideolégiai elvek, melyek a kapitalizmust a hét-
koznapi tudatban legitimaljik, azok az elvek, melyek az amerikai nemzet ere-
deti vonasait athatjak, és rendkivil kiterjedt kulturilis és vallasi intézmények
révén sokoldaltan terjednek, elég erések ahhoz, hogy fenntartsik a tékés osz-
tily hegeménidjit. Ez utébbi rendelkezett és rendelkezik is a sziikséges szabad-
sagfokokkal, hogy feldolgozza a tirsadalmi dtalakuldsokat, megérizve a lénye-
get: a termelGerékkel val6 rendelkezés képességét a bérviszony keretei kozott.

E munka sorin kifejtettiik a teoretikus elemeket, melyek gazdasigi vonatko-
zdsban érthetdvé teszik a tirsadalmi valsigokat. E valsigok gyokere mindig az

* Részlet a szerzd Régulation et crises du capitalisme. L’expérience des Etats-Unis
(Szabdlyozds és vilsigok a kapitalizmusban. Az Egyesiilt Allamok tapasztalata) cimi
konyvébdl, Paris, Calman Lévy.
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osztilyharc fellendilése a termelésben, mely lehetetlenné teszi az értékedbblet
bdvitett Gjratermelését a munkafolyamatok dominans szervezeti keretei ko-
zott. Ezért a tirsadalmi vélsigok kimenetele nem lehet mis, mint a munkafo-
lyamatok és a bérbdl élk ezekkel elvilaszthatatlanul osszefliggd létfeltérelei-
nek jelentds atalakulasa, hogy létrejojjenek a termelés és csere 1j tarsadalmi vi-
szonyal. De maganak az drutermelésnek a természetébél adédik a pénzmeny-
nyiség allandoé jelenléte és a 18k részekre bomlasa melynek viszonyit a konku-
rencia torvénye fejezi ki. A tirsadalmi vilsig globilis jellegét a pénzaramlas
trja fel, mivel a t6kés forgalom magiban foglalja a termelést. Ezenkiviil a t6kés
reagilds a vilsig els6 tineteire mindig ezen dramlisok befolyasolasabél ll,
hogy a t6kés osztalynak a hitelrendszer és a monetiris kényszer athelyezési le-
hetdségei folotti kizdrolagos ellendrzése segitségével megkiséreljék a fesziltsé-
gek fokozddisinak megakadilyozdsit a termelésben. A tarsadalmi vilsag ki-
robbandsa ezért mindenki szemében mindig pénziigyi valsig formédjit olti. A
termelés strukturilis dtalakuldsai a pénziigyi valsigon keresztiil mennek végbe.
Miutin az eléz6ek sordn e vilsagok alapvetd meghatirozéit és megjelenési for-
mdit tanulmanyoztuk a hitelrendszer és a monetiris rendszer interakci6jabol
kiindulva, a kovetkezékben magat a pénziigyi vilsagot, mint folyamatot fogjuk
megvizsgalni.

1. A tilzott tékefelhalmozads

A tilzott t6kefelhalmozis kifejezés paradoxonnak tiinik. Mivel a t6kés tir-
sadalmak alfaja és dmegdja a felhalmozis, hogyan lehet a tékét tilzottan felhal-
mozni? Nem kell-e minden felhalmozis lehetdségét megragadni, még akkor is,
ha a kériilmények megromlottak, és a realizalhaté profitritik alacsonyabbak?
Az egyéni t6kés szempontjabdl, akit a legtobb kozgazdasz alapul vesz, hogy
extrapolalja a tirsadalomra, a valsig tobbféleképpen jelenhet meg: az druk aron
aluli eladisa, az ) beruhazisok kilatastalansaga, a beruhazasokhoz sziikséges
pénzeszk6z6k hidnya. Minthogy e kiilonb6zd helyzetek a vizsgilt gazdasagi
dgazatokban egymadst kovethetik, vagy egyidejileg létezhetnek, ezért a mikro-
6kondmiai kovetkeztetések extrapolilisa a makrodkonomiai fejlédésre csak za-
vart okozhat. A pénziigyi valsig negativan tarja fel a t6kés termelési méd szer-
ves egységét. Ebbél kozvetlenil kiolvashatd, hogy a piacszabalyozis a felhal-
mozis torvényének alarendelt szabilyozisi méd. E tarsadalmi torvény antago-
nizmust rejt magiban, amely mellett lehetséges a teljes egyensulyhiany. Ami-
kor ilyen egyensilyhidany kialakul, semmilyen piaci mechanizmus nem képes
azt lekiizdeni. A pénzigyi vilsig az egyensulyhiany felszimolasinak folyama-
ta, melynek sorin teljesen 4j felhalmozasi feltételek teremtédnek. Mas széval, a
felhalmozis t6rvénye semmiképp sem teszi lehetdvé a stabil egyensily kiilsé
formajinak meghatirozisit. A legjobb amit tehet, hogy megfogalmazza az
erék kiegyensilyozasinak feltételeit, ami metastabil allapot. Marpedig a meta-
stabil allapotok fejlédési, megszakitasi és Gjjaalakulasi dinamikajinak semmi
koze sincs a kiegyensilyozott ndvekedés emlitett dinamikajihoz. A pénziigyi
vilsig a megszakitasi fazis a felhalmozési folyamatban. A tdlzott tékefelhalmo-
zds a pénzigyi vilsig alapeszméje.’

512



a) A tilzott tékefelbalmozas definiciéja. Mikdzben megprébilunk tudoma-
nyosan pontos meghamromst adni e fogalomnak, megvildgitunk egy nagyon
régi, de még mindig aktudlis vitit. Ez a profitrita siillyedd tendenciajinak kér-
dése. Semmi oka sem lehetne e vitdnak, mivel a kérdés se nem logikai, se nem
tapasztalati természetii. Csak a kozgazddszok materialista dialektika irdnti ér-
tetlenségér tiikrézi, beleértve a rd hivatkozok jérészér is. Melyek a f6 vitapon-
tok? Marx kijelenti, hogy a profitrita siillyedd tendencidja térvényének meg-
hatdrozisival a t6kés tarsadalmak mikodésének legmélyebb gazdasigi torvé-
nyét fejtette ki. Erre két ellenvetést lehet tenni. Az egyik, az empirikus jellegd,
azoktdl szarmazik, akik jol-rosszul megalapozottan egy atlagprofitratit vesz-
nek alapul, kimunkiljik egy hiromnegyed évszizados vagy egy évszizados
idésor szimszer( értékeit, pontokat jelolnek meg a gorbén, meghizzik a
trendvonalat anélkiil, hogy elemeznék a gorbe alakjat, és megillapitjak, hogy
ennek az egyenesnek nincs érezheten csokkend esése. A masik, a teoretikus
jellegi, elfogadja, hogy ellentétes hatdsok hatnak a profitritira, de egyensilyo-
z6 mechanizmusok erdsitik az egyik hatdst, mihelyt a mésik tdlsulyra akar jut-
ni, gy, hogy a profitrita permanensen édllandd maradhat. Természetesen az
empirikus és a teoretikus szempont konjunkcidja arra a kovetkeztetésre vezet,
hogy a kiegyensilyozott névekedés, a gazdasignak illandé arinyokkal valé
egyszerl kitdgitdsa a szabaly: ezen ariny-varidcidk torténelmi alakulisinak
nincs jelentdsége. E mozgisok legfeljebb a cikluselméletek részér alkotjik,
amelyek a legkiillonb6z6bb hipotéziseken alapulnak. Ezek az elméletek min-
denképpen fiiggetlenek a kiegyensalyozott névekedés eiméletétsl, mely egysé-
ges és az egyensily névekvs mennyiségek melletti idébeli fennmaradasaként
foghaté fel. Ez a neoklasszikus alldspont.

Vitara nincs méd, mert ez az dllispont az iltalinos egyensilyi elmélet uni-
verzuméihoz tartozik, amely teljesen idegen a t6kés felhalmozas torvényéedl.
Ami az empirikus szempontot illeti, kizarélag olyan mértékben kelt zavart,
ahogy hagyjuk magunkat félrevezetni az elvonttdl a konkrét felé torténd atme-
net sorin. Amint azt e kényvben kimutattuk, ez az dtmenet fogalomtdl foga-
lomig valé haladisbdl, és nem empirikus megfigyelések egymas mellé helyezé-
sébdl ered, melyeket célzottan és az egyensuly normativ szempontjibél valasz-
tottak ki.

A probléma mégis megmarad. Hogyan kell interpretilnuk a profitrata sily-
lyedd tendencijit? Emlékeztetiink néhiny koribban megallapitott eredmény-
re! Amikor az atlagprofitrita kialakulasinak feltételeit vizsgaituk az V. fejezet-
ben és megillapitottuk, hogy ezeket a feltételeket erdk kiegyensulyozasaként
értelmezhetjik, nem tértiink ki az egyensily hagyoményos koncepcidira. Va-
16jaban ezek a koncepcidk a keresletet és a kinalatot mint egymastdl figgetlen,
exogén tényezdk - dltal meghatirozott eréket tételezik. Az erdk a kialakulisuk
sordn nem hatnak kdlcsonésen egymasra. Ezért a paraméterekhez torténd kil-
s6 igazodas, melytdl ezek az erék fliggnek, képes addig médositani intenzita-
sat, amig ki nem egyenlitédik. Egy ilyen egyensuly lehet stabil vagy instabil, de
mechanikus jellegi. Azok az erdk, melyekrdl az dtlagprofitrita képzodésénél
van sz6, egészen mis jellegiiek. Ugyanaz a tdrsadalmi folyamat polarizalja
6ket.? Ez a folyamat a relativ értéktdbblet termelése. A termelési feltételek at-
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alakitasit vonja maga utian, ami felforgatja a csereviszonyokat a termelés két
szektora koézodt, de mindamellett csak akkor idézhet elé ériékiobbletrata-
emeclkedést, ha tiszteletben tartjik a szigora ardnyokat a két szektor makro-
szintl cseréjében. Ezért mondtuk azt, hogy az dtlag profitrita a tirsadalmi 6ssz-
kiadas révén a teljes jovedelem realizilisahoz kotddik, mely a két szektor
kozot szerves csere sordn valosul meg. Ezt ugy fejeztiik ki, mint a termelés
makrostruktirdja és a teljes jovedelem elosztisa kézotti megfelelést. Mindad-
dig amig cz a feltétel fennall, addig fennmarad a termelés és a forgalom tirsa-
dalmi folyamatinak egysége. Ezt a megfelelést azonban csak a felhalmozds
tartja fenn. A statkus egyensilyra vonatkoz6 Gsszes nézet irredlis. A bérarany
Gjratermeléséhez mindinkdbb fokozni kell az ¢él6 munka gépesitését, és mind
tobb éldmunkart kell megtakaritani. De ahhoz, hogy a termelSeszkozoket ter-
mel6 szektor onfejlédése ne fékezze az dssztermék realizalasdt, a bérviszony-
nak megfeleld gyorsasiggal kell kibontakoznia.

Mivel az atlagprofitrta létezése nem magdtdl értetddé, hanem problémait je-
lent, a tulzott tékefelhalmozds koncepcidja kozvetlenil e problémabdl ered.
Tulzott tékefelbalmozasrol akkor beszéliink, amikor a tdarsadalom dltal stjon-
nan létrehozott érték teljes realizaldsanak kévetelménye tobbé nem valosulhat
meg a termelés két szektordnak szerves cseréjén keresztiil. Az erdk polarizicio-
jat, mely a két szektort az egyenlétlen fejlédés felé hajtja, nem semlegesitheti
tobbé a felhalmozasbdl szirmazd drutermelés térbeni kiszélesedése. Kovetke-
z6sképpen, ez az cgyenldtlen fejlédés mindségileg Gj fordulatot vesz. Makro-
okondmiai egyensilyhiiny jon létre, amely megszakitja a t6kés termelés és for-
galom tdrsadalmi egységét. Az atlagprofitrata képzddése megszinik, és kovet-
kezésképpen megszinik a konkurencia alapja lenni. Az egyéni tékék kozot
kiilsé viszonyokat szabilyozo folyamat nem érvényesil, és magdnak az auto-
némidnak a védelméért foly6 heves harcnak enged teret.

A profitrita siillyedd tendencidja torvényének tehdt a kovetkezd jelentése
van. Megfogalmazza, hogy egy latszdlag szabalyos felhalmozisi fazisban nem
létezncek olyan dnkorrekceids mechanizmusok, melyek ezt képesek volndnak il-
landban fenntartani. Az egyenlétlen fejlédés tendencidja a felhalmozis torvé-
nyének makrodkondmiai jellemzéje. Rakényszeriti magdr a konkurenciaviszo-
nyokra a piacon. Csak a tirsadalmi atalakulasok semlegesithetik, melyek az
osztalyharcok fejlddésétdl fuggnek. Ezért jogosan beszélink metastabil egyen-
sulyrol, ha az érték teljes realizilisinak kényszerét jellemezzik. A tilzott t§-
kefelhalmozds szentesiti ezen egyensuly felbomlasit. A pénziigyi vilsag sdlyos
zavarainak idSszakdt nyitja meg. E vilsag végeredményeként a termelés 4j tar-
sadalmi feltételel az egyensily elmozduldsdval elméletileg nem kapesolhaték a
régiekhez. A pénziigyi vélsigban a strukturilis formék artikulicidja — mely le-
hetévé teszi valamely felhalmozasi rendszer kohézidjat -, széresik. Szitkségessé
valik a gazdasdgi formék teljes morfoldgiai Gjjaszervezése. A profitrata siillye-
dé8 tendencidjinak torvénye tehit tivolrdl sem jelenti a profitrita békés nove-
kedését és csokkenését, melynek alakuldsa nem okozna problémit, ha egysze-
rlien feltételezték volna a létezését, és amelynek pusztin mennyiségi viltozdsa
szabilyoznd az egyensulyi athelyezddéscket.
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b) A pénziigyi vdlsag mozzanatai. Vilagos, hogy ebben az Gjjdszervezédés-
ben a mindségi valtozasok uraljik a mennyiségieket, mivel a folytonossig a vi-
szonyok djratermelésében — ami ahhoz sziikséges, hogy ez utébbiaknak értel-
met adjon —, tébbé nem létezik.

Minden pénzigyi valsignak vannak k6z6s jellemvondsai. Mégis a pénzrend-
szernek a nagy gazdasigi vilsig nyoman bekovetkezett Iényegi valtozasai meg-
hatiroz6 moédon viltoztattik meg a viszonyt a pénz és a hitel kozotr. Ezére
most megvizsgaljuk a pénziigyi vilsig mozzanatait, amikor a monetdris kény-
szer az arany vonatkozdsiban érvényesil. Ez vonatkozik az 1873-ban, 1895-
ben, 1907-ben, 1929-ben kirobbant nagy amerikai pénziigyi valsiagok ko6zos
jellemvondsaira. Ezt kovetden felidézziik e régi vilsigok lényegi killonbségeit a
mai valsagtol, mely inflicids folyamat formajiban jelentkezik. E munka szelle-
ménck megfeleléen nem részletezhetjiik a pénziigyi valsigok menetének leira-
sat. Csak a lényeges Osszefliggéseket mutatjuk be, melyek e miiben bevezetett
fogalmakbdl kovetkeznek, és kiegészitik a t6kés felhalmozis altalanos elmé-
letér.

A kiindulépont a vilsig kezdetének helyes jellemzése. Ezt a tilzott t6kefel-
halmozas fogalma teszi lehetdvé. A vilsig kezdete az djonnan teremtett érték
teljes realizalasa kényszerének megsértése. Abban az esetben, amikor az dltala-
nos egyenértéket a bankpénznek az arannyal valé egyenériékisége alkotja, a
munkaidd pénzbeli kifejez8dését tovabbra is az arany termelésének tarsadalmi
feltételei hatirozzak meg. Am tudjuk, hogy az druk pénzbeli realizilédisa nem
foglalja magiba, hogy a csere ténylegesen a pénz mint dru kdzvetitésével megy
végbe. Bankpénz formdjiban hitelrendszer révén is torténik. A termék teljes
realizdlasinak feltétele azt jelenti, hogy a bankrendszeren beliili végsé lejaratok
kozott — melyek a bankok dltal kibocsitott hiteljegyek pénzjellegének biztosi-
tasihoz sziikségesek, nincs veszélyes fesziiltség. Ezt a fesziltségmentességet a
pénzpiacot irdnyité kamatlab stabilitisa bizonyitja. Ellenkezéleg, a tarsadalmi
termék teljes pénzbeni realizdlasdanak athdgdsa kezdetben a hitelrendszerre
gyakorolt fesziiltség révén nyilvanul meg.

A pénziigyi valsag megértésének dontd pontjdt érintjiik itt. A teljes realiza-
las kényszerénck dthdgdsa nem a tdkések innovdciés hibdjabol kovetkezik,
»a la Schumpeter” vagy ,,a tOke hatdrhatékonysdgdnak” fokozatos gyengiilé-
sébol, ,,a la Keynes”, cloidézve a befektetési alkalmak euthandazidjat. Ez az
egyenlotlen fejlodésbol kovetkezik, mely kényszeritden hat az egyéni toké-
sekre, és makrookonomiai egyensilyhidnyt okoz. Kezdeti fazisdban ez a glo-
balis egyensilyhidny nem a beruhdzasi alkalmak hidnyédban jut kifejezésre,
hanem ellenkezdleg, a termeldeszkdzoket termeld szektor fejlodésének fel-
gyorsuldsaban. A pénzigyi valsag sizleti euforiaval kezdddik.? Az egyensily-
hidny az egyéni tékésck tudtan kiviil gyazodik be a téke bévitett Gjratermelé-
sének sémajaba. Ez utobbiak felbitorodva a kénnyen elért el6z6 értékesitési
eredményeken, jobb eredményeket remélnek a jovében, és még jobban meg-
gyorsitjik befeketetési programjaikat, mivel béséges pénztartalékokkal rendel-
keznek. Megtehetik, mert nem érzik kdzvetlentil a monetdris kényszert. Valo-
jaban, amikor a tirsadalmi termék teljes realizalasa készpénzben lehetetlenné
vilik, hitel formédjaban még lehetséges marad. A hitelrendszer tehirt elvalik a
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monetiris kényszertSl, mivel a hitel lehetévé teszi a tarsadalmi kiadds fenntar-
tasat, st fokozasat az Gizleti euférianak ebben a fazisaban, mikdzben a két ter-
melési dgazat kozottl, a végsd lejaratokhoz sziikséges ardnyok tobbé nem 1é-
teznek. Innen szirmaznak az zlet euféria szokisos megnyilvanulasai, ame-
lyek spekulacids konjunktirava fajulnak.

A gazdasigi mozgds mogott, mely a nagy valsighoz vezetett, a két termelési
dgazat egyenlétlen fejl6désébdl eredd globilis egyensilyhiany hizédott meg
az 1920-as évek kozepétdl. Az dsszjovedelem elosztisinak a bérbdl élék rova-
sara torténd fejlddése rohamosan folytatédik az 1920-as évek folyamén. Valé-
jdban 1920-t6] 1929-ig a vallalati profit, kamat és jiradék formédjiban felvett j6-
vedelmek 45%-kal emelkedtek, a bérbdl szirmazé jovedelmek 13%-kal.* Bi-
zonyos, hogy az értéktdbbletrata ndvekedése — mely lehetévé teszi az elosztas
ilyen torzuldsat — taplalta a két termeld szektor egyenlétlen fejlédésér. 1923-t6]
1926-ig a beruhizisi javak termelése 6sszességében kétszer akkora Gtemben
névekedett, mint az ipari termelésé. Am e jévedelmek mind nagyobb egyenlét-
lensége 1926-16l kezdédGen a tartds fogyasztisi javak piacinak beszikilését
idézte eld. Ilyen strukturilis feltételek kdzott a gazdasigi tevékenység hirtelen
fellendiilése 1928-1929-ben az 1926-1927-es dtmeneti pangds utdn, csak mes-
terséges eufdria lehetett, mely az amerikai tékések kezében levé nagy mennyi-
ségli pénztéke forgalmihoz kdt6dote, ehhez hozzdjarult még a menckild téke
tomeges kidramlasa, melyet a pénziigyi instabilitis erdsédése 1dézett eld
Eurépaban.

A hitel irdnti kereslet novekedése, mely elsGsorban a termeldeszkdzoket eld-
allitd agazat felé iranyul, és kiilonosen a forgd téke kozbiilsé javait termeld
szektor felé, lekoti a felesleges termelési kapacitdsokat. E termékek relativ dra
emelkedik, és a szillitasi hatiridé meghosszabbodik. E cserefeltételek fokoz-
zdk a feszultségeket ezeken a piacokon, mivel az 6sszes tékés, az ellatdsi hia-
nyoktdl tartva, a raktirkészlet felhalmozisinak céljabol pétlolagos keresletet
teremt. E raktirkészleteket hitellel kell finanszirozni, mivel meghaladjik a fo-
lyé eladisokat, melyet a bevételek visszaidramldsa tesz lehetSvé. Kovetkezés-
képpen né az cladésodas, és egyre rovidebbé vilik. Az eladésodis egyre né,
mivel a raktarkészletek pétlasit gyorsan ndvekvd drakon kell finaszirozni. Ez
fokozza a keresletet, mivel az arak j6vdbeni alakulisa folytin a spekulicids
vasarlasokhoz hozzdjarulnak az eldvigyazatossigbol torténd vasarlasok, hogy
gatak kozé szoritsak az ellitds fennakaddsinak kockazatit. Az egész pénziigyi
piacot meghdditja az drukkal valé spekulacié, mert a résztvevék igyekeznek
bankpénzen leszamitolni és biztositani a rovid lejaratd kereskedelmi hiteleket.
A banki refinanszirozis megfékezésére torekedve a kdzponti bank emeli a le-
szdmitoldsi kamatot, aminek nyomdn a révid lejaratd hitelek kamatlabai gyorsan
emelkednek. Ugyanakkor az egyenlStlen fejlédés mesterséges killonbségeket
teremt a villalatok latszélagos pénziigyi eredményeiben, melyek csak hitelben
realizalédnak. Ezek a kiilonbségek elémozditjak a spekulicids nyereséget a
pénzpiacon. A rendelkezésre dllé pénzforrisok egy részét a produktiv felhasz-
nélasoktol téritik el, hogy tipliljak az értékpapirokkal valé spekulicior. A
pénzforgalmat autoném mozgas kezdi athatni, és mindinkdbb vonzza a pénz-
t6kéket, ami néveli a pénzhidnyt a termelés finanszirozasiban. Az értékpapi-
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rok drinak mozgdsa a pénzpiacon elveszit minden kapcsolatot a produktiv t6-
kék valorizalasaval. Tisztin spekulativ nyereségeknek és veszteségeknek ad he-
lyet, ahogy a pénziigyi kozvetitdk villalategyesitéseket hajtanak végre vagy ép-
pen fiktiv tarsasigokat hoznak létre.

A spekulativ jelleg kiilondsen 1925 utan vilt viligossa a pénzpiacok alakuli-
saban. Takarék és beruhazasi tarsasigok alakultak és rendkiviil gyorsan szapo-
rodtak. Aktivumuk nominélértéke 1924 és 1929 kozott 100 milliérél 1800 mil-
lio dollarra emelkedett. E tirsasagok tgyvezetdi a rajuk bizott betétillomany
manipuliciéval kezdtek foglalkozni, holdingtirsasigok piramisait teremtve
meg, hogy mesterséges pénziigyi nyereségeket mutassanak ki az ,insider”-ek
altal ellendrzott részvényforgalom alkalmaval.® Az értékpapirkészletek rotici-
6janak médszeréhez jarultak az ipari véllalatok fzi6i, melyek mindennapossa
lettek. Ily médon a pénzforgalom 6néllé mozgisra tett szert, elvesztve minden
kapcsolatot a termeld tSke valorizilasival. A New York Stock Exbange-en
jegyzett részvények Dow Jones indexe 1927 elejétdl 1929 elejéig megkétszere-
z6dott, és 1929 elsd nyolc hénapjiban tovabbi 50%-kal nétt. Az értékpapirok
forgalmat timogat6 bankkélcsénok 2,5 milliard dollarrél 7,8 millidrd dollérra
emelkedtek 1927 janudrja és 1929 oktdbere kdzétt. E nagyon révid lejaratt tar-
tozasok kamatai 5%-r6l 20%-ra emelkedtek és csak olyan spekulinsok tudtik
megfizetni, akik 100%-0s vagy nagyobb t6kenyereséget akartak elérni. E hitel-
formaba bevonva a pénztartalékokkal rendelkezé valamennyi gazdasigi sze-
replSt, a kamatlabak emelkedése nemzetkdzi adéssagfelhalmozodast idézert
elé az 1929-es év folyaman.

A spekulicids konjunktﬁra cstesdn, a hitelériilet dltalinos egyensﬁlyhiényt
teremtett az Gsszes piacon. Az cladésodds instabilitdsa a tetépontjira hagott. A
kezdeti egyensilyhiany rendkiviili modon felerésédott. Altalinos fesziiltséggé
valt, melyet minden t6kés megérezett. A bankrendszer olyan kételezettsége-
ket képvisel6 kovetelések piramisit hordozta, melynek rendezése lehetetlenné
vilt. Igy a spekuliciés konjunktira pénziigyi panikba fordulisa sziikségkép-
pen drimai volt. A likviditas dltalinos hidnya idézte el6, a litra sz616 betétek
visszafizetésének kovetelése miatt, melyet a bankok kénytelenek voltak tovibb
kitolni, mert a kévetelések készpénzre valé atvaltisinak Ichetetlensége a bank-
pénzre dsszpontosult. A pénziigyi panikot megel6z6 spekulaciés konjunktdra
utolsé heteiben van valami irredlis. Mér érzédik az druk dron aluli eladdsa. A
beruhdzasokat leallitjak, és a készletek névekednek. A pénztirak kitiriilnek, 1é-
vén, hogy az osszes pénztartalékot mozgésitottik. A folyé bevételek a tartoza-
sok egy részének itvitele kovetkeztében épphogy fenntartjik a termelési ciklu-
sok folytonossigit. Igy a spekuliciés konjunktira utolsé hetei a gazdasagi te-
vékenység pangdsit mutatjik. Ezalatt a magukat csapddban érzé adésok min-
den eszkdzzel igyekeznek forgatni a hiteleiket, és nominalis nyereséget elérni a
pénzpiacon. A spekulicié apoteouswa van tehat dolgunk. Ebben a helyzet-
ben barmilyen véletlen esemény, s6t barmilyen rémhir kirobbantja a pénzigyi
panikot.

A pénziigyi panik a monetaris kényszer hirtelen felbukkandsat likviditdsi
kényszer formajaban juttatja kifejezésre, mely felbomlasztja a kdvetelések épit-
ményét. Ha az uzleti euféria volt a tilzott tékefelhalmozis kezdeti megnyilvi-
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nulisa, akkor a pénziigyi panik a tdmeges elértéktelenedés kezdeti kifejezGdé-
se. Minden hitelez6 a fenndllé addssig azonnali behajtasira torekszik. Az elsé
bankcsddok gyanit ébresztenck az 8sszes bankpénzzel szemben. A bankok fi-
zewésképrelensége lincreakcidként terjed. Még ha az édllam el is rendeli az
aranyban valé kifizetések ideiglenes felfiggesziését, til késé van ahhoz, hogy a
kozponti bank végs fokon a kivant mértékben kolesdnnyjté funkeidt gyako-
roljon, annal is inkdbb, mert a hitelrendszer és a monetiris rendszer kapcsolo-
disi médja ezt nem teszi lehetGvé. Igy a pénziigyi panik a vilsig kezdet fazisa,
egyben a kovetelések egy része megsemmistlésének, az értékpapir-arfolyamok
Osszeomlasdnak, a pénzigyi szervezetek tobbé-kevésbé kiterjedt csédjének, je-
lentds szdmu spekulans ténkremenetelének és a betétdllomanybdl szarmazé j6-
vedelmek hirtelen csokkenésének fazisa is. Kovetkezésképpen a fizetSképes
kereslet csokkenése megy végbe a fogyasztasi javak piacain, melyet tetéz a val-
lalatok mir jelentsen megromlott pénziigyi helyzete. Ez a keresletcsékkenés a
megrendelések lemondasanak és az darukészletek eladasi kisérletének lancszer(
folyamatat inditja el, amely alulrol felfelé bévilve terjed. A villalatok egyetlen
gondja, hogy clkeriiljék a csédét, s lehetSleg kihtzzak a tartozasok rendezésér,
ha lehet konszoliddljak Sket, és pénztirukat helyreallitsak.

A nagy vilsigot kirobbant6 pénzugyi panik 1929. oktober 22-én kezdédétt
az Egyesilt Allamokban. A Dow Jones index hiarom hét alatt 327-r6l 199-re
zuhant. A pénzintézetek értékpapirjai eladhatatlanokkd viltak. E pénzintéze-
tek tobb mint fele néhdny hér alate eltiint, és a betéttulajdonosok a nominalér-
ték 90%-at veszitették annak, amit kévetelésnek hittek. A pénziigyi valsignak
négy kozvetlen kévetkezménye volt, melyek lincszerd hatdsai nagy szerepet
jatszottak a gazdasigi vilsig terjedéscben:

1. A fogyasztisi kiadasok hirtelen csokkenése, mely kdveti a legmagasabb
jovedelmi kategéridk altal elszenvedett veszteségeket. Egy 82,5 milliarddal
rendelkezé jovedelem esetében egyedil a pénziigyi dsszeomlds a kiaddsok 4
millidrdos csékkenését idézte eld.

2. Az ipari beruhizasok hirtelen ecsdkkenése a hatékony kereslet 6sszeomldsi-
16l figgs okok kovetkeztében. A brutté tékeképzédés (a bruttd beruhdzis és a
készletvaltozasok) az 1929-beni 16 milliardrol 1930-ban 10 millidrdra esett vissza,
1931-ben 7 millidrdra ¢és egy millidrdnal kevesebb volt 1932-ben és 1933-ban.

3. A hitelek drasztikus csokkenése és a bankaktivumok sszeomldsa a be-
hajthatatlan kovetelések kovetkeztében, amikor a betétesek rohantak, hogy
koveteléseiket készpénzben vegyck fel. Mivel a bankok nagyon eladdsodtak
egymadssal szemben, ebbdl t6bb csédhullaim kévetkezett, melyek kozvetleniil
kihatottak a maganfogyasztisra és a beruhdzasokra.

4. A kalfoldi téke vesztesége és menckilése, mely a fizetési mérleg romlasdt
vonta maga utdn. Az amerikai fizetésképrelenség a kiilfoldi hitelezékkel szem-
ben, viszonzasul az amerikai exportok csokkenését idézte eld, és a nemzetkdzi
fizetési rendszer felbomlisival végzddon. Raaddsul, a kilfoldi kovetelések
csOkkenése, a fizetési mérleg romlasir és a rovid lejaratd tartozasok rendezését
kovetden, a legrosszabb pillanatban 1dézte ¢ld a pénztomeg csokkenését, ame-
lyet a kor pénziigy: rendszerében nem lehetett a kozponti bank kényszerirfo-
lyamu pénzkibocsitdsival kompenzalni.
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Ezek a rombolé erék olyan spirdlis mozgést inditottak el, melyben a készle-
tek szintjének csokkenése szalad a fizetSképes kereslet visszaesése utan, és
gyorsan n6 a munkanélkiiliség. Ez a spiralis mozgas addig tart, amig a véllala-
tok nem taldltak ellenidlldsi kiiszobre. E kiiszob olyan termelési szint, ahol a
villalatok koltségmegtakaritdssal és tevékenységesokkentéssel djra eléreék a fo-
lyé kiadiasok és bevételek olyan alakuldsit, amely mellett ismét keletkezik
készpénz-aktiva és lehet6vé vilik a rovid lejarati tartozdsok csdkkentése.

A nagy vilsag idején e jelenséget kivaltképpen hangsalyoztik, mert a kovete-
lések tomeges elértéktelenedésének és a pénzigyi szervezetek fizetésképtelen-
ségének Gjabb hullimai instabilnak tintették fel az elézéleg elért ellenalldsi
szinteket. Igy egy kiiszob elérése 1931-ben nem allt ellen a font inkonvertibili-
tisinak, melyet maga a nemzetkdzi pénziigyi vilsig fokozddasa viltott ki a k-
zép-eurdpal nagy hitelintézet fizetésképtelenségét kovetGen. A pénzigyi val-
sag az Egyesiilt Allamokban annyira stlyossa valt, hogy a nagy pénziigyi koz-
pontok legmegbizhatobb bankjait a gyengébb bankok niluk elhelyezett tarta-
lékainak tomeges kivétele fenyegette. 1932 decemberétdl a helyzet annyira vé-
szesen megromlott, hogy az Egyesiilt Allamok elnéke 1933. marcius 6-in el-
rendelte az Osszes bank bezdrisit. A Kongresszus sebtében siirgds intézkedé-
seket foganatositott, felhatalmazva a kozponti bankot, hogy értékpapirok szé-
les skéldjanak fejében tSkét elSlegezzen a szovetségi tartalékrendszer részét al-
kot bankok szimdra. Pénztiri helyzetik és tartalékaik egyéni megvizsgilisa
utdn engedélyezték a bankoknak pénztiraik djbdli kinyitdsit. 1933 janiusiban
a koz6nség bizalma a bankrendszer irint kezdett helyreallni, miutin bevezet-
ték a letétek kotelezd biztositisit a szOvetségi tartalékrendszerhez tartozé
Osszes bank szamara.

A pénzigyi vilsig elmélytlése silyos hatassal volt a termelésre és a forga-
lomra. Ebben az iddszakban a téke elértéktelenedése a termelés fizikailag meg-
semmisiilt része végleges aron aluli eladasanak és a fennmaradé termelés csok-
kentett dron val6 értékesitésének formajit Sltotte, és gyakran alacsonyabbak
voltak a hosszabb tiva termelési kdltségeknél, melyek a vilsig elSte érvénye-
stiltek. Minden ugy térténik, mintha a vallalatoknak maguknak kellene megva-
sarolniuk sajat termékeiket, hogy kifizessék ezen iruk termelésébe fektetett
koltségeket. Ezek az drak tirsadalmilag nem realizalédnak, de a villalatoknak
ebbdl kell az 6nkoltséget fedeznitik, ami gazdilkodisi veszteségekkel jar. E
veszteségek finanszirozasinak egy része az dllétSke megujitdsanak felfiggesz-
tésével térténik, mely kiterjeszti az elértéktelenedést az dllétdkére is.

Mir jeleztitk a brutté beruhazasok csaknem teljes megszinését, ami a terme-
lési eszkdzok megujitasinak ledllisit foglalja magiban. A nettd profitok harom
egymast kdvetd éven keresztiil veszteségeknek adtak helyt a vallalatok 6sszes-
ségét tekintve. Az 1929-es 12,8%-os bruttd profitrita 7,2%-ra esett vissza,
majd a kovetkez6 években 3,5%-ra és 1,30%-ra csokkent. A készpénz-aktivik
keletkezésének visszatérését csak a tékedllomany forgalmi értékénck négy éven
it tart6 csokkenése kvetkeztében lesillyedt drakon val6 fenntartdsival 6ssze-
férd tevékenységi szinten és a termeleszk6z6k egy részének végleges megsem-
misitése utdn érték el. A megfeleld brutté beruhdzas olyan alacsony volt, hogy
a villalatok likviditdst kezdtek felhalmozni, melyet 320%-0s dnfinanszirozasi
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rata tikrozott 1932-ben, 230%-o0s 1933-ban és 160%-o0s 1934-ben. Az irak és
nominélbérek igazodasa megfelelt a I11. fejezet végén jelzett séménak. Az drak
csokkenésének évi 6%-os litemét 1929-t8l 1932-ig a nominélbérek gyengébb
{item(i csokkenése kisérte, Ggy, hogy a redlérabér évi 2%-os itemben emelke-
dett. De a bértomeg csékkenése a munkaidé zuhanasaval és témeges elbocsata-
sokkal valésult meg, melyek hivatalosan az aktiv lakossig 25%-0s munkanél-
kiiliségi aranyahoz vezettek 1933-ban.

Fontos megérteniink, hogy a pénziigyi valsig felszimoldsa 6nmagiban még
nem teremthet (j megfelelést a termelés makrostruktaraja és az 6sszjovedelem-
nek egy 10j felhalmozisi ciklust beinditani képes elosztisa kozott. A pénzigyi
valsdg felszamolasa azonban a tirsadalmi valsig mozzanata, amikor az oszti-
lyok kozotti dsszeiitkozéseket mar nem vezetik le a korabbi strukturilis for-
mak. Ez a tirsadalmi alkotds mozzanata is, melyet — miként a New Dealt - el6-
segithetnek a politikai erdk thelyezdédései. Ekkor az osztilyharcok, olyan po-
litikai és ideoldgiai légkdrben, mely nem teszi kérdésessé magit a kapitaliz-
must, a munka tarsadalmi szervezetének nagyszabasa atrendezddéseit idézhe-
tik el8, mivel csak ezek révén vilik lehetségessé egy 1j, tartds felhalmozis felté-
teleinek megteremtése.

Az Egyesiilt Allamokban a két nagy atalakitis azokat a strukrurilis formakat
érintette, melyek egyfeldl a nominalbérek szabalyozasinak, mésfelgl a munka-
ora pénzbeli kifejez6déseinek médozatait hatirozzik meg. Ez volt a kollektiv
bértirgyalas bevezetésének, a monetdris rendszer, valamint a pénziigyi kozve-
tité intézmények reformjinak idészaka. Ez utébbi reform két alapvet$ tor-
vényszovege az 1934-es Securities Exchange Act volt, mely a pénzforgalmat
szabilyozta és az 1935-0s Banking Act, mely a kényszerirfolyam bevezetése
utan megndvelte a Federal Reserve Board hatalmat, és megadta neki az eszko-
zoket egy pénziigyi politika folytatasihoz.

Am ezek a minéségi viltozisok csak alapvets feltételeit teremtették meg az
osztalyharc mddozatainak irdnyitisira, mely képes megteremteni a normalis
felhalmozas Gj rendszerét. Onmagukban nem voltak egy ilyen rendszer létrejoe-
tének bizonyitékai. Valojaban a vilsig alaposan megvaltoztatta az Osszjovede-
lem elosztasat a t8kés osztily rovisira és a munkdsmozgalom fellendiilése kon-
szolidalta ezt a médosuldst. 1933-t6] 1937-ig az alap nominalbér 41%-kal
emelkedett, ugy, hogy a nett6 profitok sszege az adélevonis utin még 1937-
ben is 43%-kal alacsonyabb volt az 1929-es szintnél. Az Gj strukturélis forma-
kat oly médon kellett miikddésbe hozni, hogy szabilyozzik egy hosszu tivi
Gj tarsadalmi kereslet expanzidjat, elfogadva az 1) csereviszonyokat azok he-
lyett, melyeket a nagy vélsig bomlasztott fel. Méirpedig egy ilyen expanzié
mindaddig nem volt lehetséges, amig a tékés osztily strukturilisan — azaz az
értéktdbbletrita jelentds emelésével — nem allitotta helyre a bérek és profitok
elosztisit. Ezért az 1930-as évek mésodik fele sokkal inkabb a munkaszervezés
1937-ben a munka termelékenysége 15%-kal haladta meg az 1929. évig, mig a
nem tartds javak fogyasztisanak volumene csak 10%-kal volt magasabb, a tar-
t6s javak fogyasztisa 6%-kal, a lakdsépités 40%-kal, a gyarak létesitése pedig
50%-kal volt alacsonyabb mint az 1929-es szint. Kovetkezésképpen a kon-
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junktdra csicsin, 1937-ben még mindig 7,5 millié munkanélkiili volt, és 1938—
1939-ben 4j recesszio kezdédott. Hidbavalo lenne feltevésekbe bocsitkozni a
varatlan fordulatokrdl, melyek révén az intenziv felhalmozisi rendszer kiala-
kulhatott volna, ha a II. vilighdbora nem jon kézbe. Lényeges azonban megér-
teniink, hogy a felhalmozasi rendszer globalis valsigibdl valé kilabalisnak
nincs automatizmusa.

2. Az inflaciés folyamat

A pénziigyi vilsag infliciés folyamata formajit 6lti a New Deal utan létreho-
zott intenziv tipust felhalmozési rendszerben, amikor is a monetaris kényszer-
arfolyammal bir6é nemzeti valuta formalédasaként jelenik meg. Az inflaciés fo-
lyamat rendelkezik tehdt a pénzigyi vilsag elméleti alapjaival. Ez a t6ke tilzott
felhalmozasinak megnyilvinulasa. A ,klasszikus” pénzigyi vilsig alakulasat is
fel lehet fedezni benne. Mégis, 1j, eredeti jellemvonasokat mutat. Nem az a leg-
kisebb eredeti vonas, hogy a vilsag sokkal kevésbé kiméletlen, hanem hogy
idében széthuzodik és az dremelkedés lassulasinak és gyorsulasinak visz-
szatérd fazisaival allandésulni latszik anélkil, hogy valamennyire megallithat6
lenne a nemzeti valuta eréziéja. Ezek a sajatossigok nyilvinval6an a felhalmo-
zasi rendszer kohézidjanak természetétdl fiiggnek, melyet a fordizmus kategé-
ridjaval jelsltiink. E kohézio olyan, hogy a téke bévitett djratermelésének nor-
milis - azaz az atlagprofitrata képzddésével Ssszeegyeztethetd — sémiéja kiszo
infliciét foglal magaban. Az a tény, hogy beszélhetiink latens vagy endemikus
inflaciérél, mint maganak a szabélyozasnak a jellemz&jérdl, dsszefiigg a hitel-
rendszer és a monetaris rendszer kozotti kapcsolatokkal, melynek segitségével
létrején az altalinos egyenérték nemzeti keretek kdzott, ahol a kézponti pénz
kényszerirfolyamanak torvényes kotelezettsége uralkodik. Az a méd, ahogyan
ez a megengeds feltétel raépiil a strukrurilis feltételekre, idézi el6 a kasz6 infla-
ciot. Ez utdbbi az osszes strukturilis forma mikddésének kovetkezménye,
mely az intenziv tipust tékefelhalmozisi rendszert szabalyozza.

Az iltalinosan elfogadott véleménnyel ellentétben nem a kumulativ inflaciés
folyamatot nehéz megérteni, hanem a kisz6 inflicié dllandé 1étét, mint az in-
tenziv tipusu felhalmozisi rendszer szerves jellemzdjét. Ha mar egyszer meg-
sziiletett ez az eredmény, kénnyi belitni, hogy a téke tilzott felhalmozasa inf-
liciés folyamat formajaban jelentkezik.

a) A kiisz6 inflacié. A kiszé inflicié a munka termelékenységének eréreljes
novekedése ellenére az arak endemikus emelkedésében nyilvinul meg. Ez az
emelkedés azonban se nem iltalinos, se nem kumulativ. Mégis, ¢ megfigye-
lések dGnmagukban csak tévitra vezethetnek. Ha csakugyan azonositjuk az inf-
liciét statisztikai alakulasaval, és tekintetiinket az egyes drak merevségére vagy
a kiilénb6z8 arukategéridk dtlagirira szegezziik, akkor elkeriilhetetlenil haj-
lunk arra, hogy a magyarizatot a monopolisztikus konkurenciira épitsiik.®
Persze a monopolisztikus konkurencia meghatirozza az autoném t6kék ko-
z6tti viszonyokat, melyek nélkiilszhetetlenek az intenziv felhalmozisi rendszer
kohéziéjahoz. De magukat ezeket a viszonyokat a két termelés két szektora
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kozotti kolesonhatas hatirozza meg, mely a termelési feltételekben foglalt tarsadal-
mi fogyasztasi norma kialakulasibol és fejiédésébdl ered. A kiszé inflacié gyoke-
reit csak az atlagprofitrata kialakulasit tanulmanyozva lehet tehit megtalilni, mi-
kézben a két termelési szektor kdzotti szerves forgalmat a fogyasztasi méd allandé
atalakuldsat is magaban foglalé relativ értéktobblet elsddleges jelentésége hatdrozza
meg. A kiszo inflicié megmagyarizza a monopolisztikus verseny viszonyai kzott
az arak merevségét. Ez utébbiak azonban nem magyarazzik meg a kaszé inflaciot.

Az inflaciét Ggy hatirozzuk meg, mint az dltalinos egyenérték értékesok-
kenését, melyet az druk forgalmanak gyengilése idéz el. Most alaposan meg
kell vizsgilnunk e lényeges pontot. A modern kapitalizmusban a teljes 6sszj6-
vedelem a bankszimlapénzen alapul. Tudjuk, hogy a pénzt a bankok ex nibilo
teremtik meg, onmagukra sz616 hitelt nytjtanak, amit a t6kés termelSknek
nyujtott eldleg formédjiban dobnak be a termelésbe. Ez a pénz a bérek kifize-
tésétdl kezdve potencialis vasirléerdként integralodik. Ez a potencialis visarlo-
erd a jovedelem elkdltése soran valik valésagossa, amikor az integralt pénz egy-
mas utin mozgasba hozza az 6sszjovedelem killdnboz8 részeit. Amikor a teljes
jovedelmet clkoltik, a pénz visirldereje megsemmisiil. A pénz, a vallalatokhoz
valé visszairamlasa sordn dezintegralddik. Ez utdbbiak ekkor megsziintethetik
a tartozast, pontosan oda dramoltatva vissza a mostantdl fogva vésirléerejétdl
megfosztott bankpénzjegyeket, ahol kibocsitottik Sket. Az altalanos egyenér-
ték tehdt az Osszjovedelem keletkezésének és realizlisanak kérfolyamataban
jon létre. Ez a korfolyamat a t8kés termelés és forgalom egysége, amelyben
megtorténik a termelésben felhasznalt munka tarsadalmi elismerése. Ez az el-
ismerés akkor teljes, és akkor 6rz6dik meg a pénz tirsadalmi vésirléereje, ha
az Gjonnan forgalomba keriilé pénz — mivel Gjonnan keletkezett jévedelmet te-
remt meg — pontosan annyi értékkel keriil szembe, amely az druforgalomban
megfelel az Gjonnan kifejtett tirsadalmi munka éltal alkotott tobbletértéknek.

. RV \2
Ebben az esetben a pénz visirléereje m = VA viltozatlan maradhat.

Az idGSeltolodasokbdl adéddan rovid tavi hullimzasok fordulhatnak elé a t6-
kések altal elézetesen vart értékek tényleges realizalisiban, mikdzben a bankok-
nak nap mint nap biztositaniuk kell a pénziik atvalthatdsagat. A szamos egymdstdl
fuggetleniil létrehozott pélya egybefonodasabol dllé monetiris pilya széthizédsa
késleltetheti a pénzdezintegriciét, és arra kényszeritheti a bankokat, hogy datme-
netileg pétlélagos kdzponti bankpénz-injekciéért folyamodjanak. Am ha az 8ssz-
jovedelem teljes realizaldsit nem fenyegeti veszély, akkor biztos, hogy ezck a
hullimzdsok kiegyenlitddnck, és nem jirnak kovetkezménnyel a pénz éruéké-
re. Ezck az drak dltaldnos szintjének ingadozasiban nyilvinulnak meg az év fo-
lyamin, melyet mindig meg Ichet figyelni. Eppigy, ha a nominilbér nem fo-
lyamatos revaloriziciés politikdjat alkalmazzik (példdul az S. M. 1. C.* egysze-
r1 emelése), akkor arinyviltozds megy végbe a jovedelembe integrilt pénz-
aramlasban, mikézben a tarsadalom altal raforditott munka nem valtozik. A
munkaora pénzbeni kifejezddése megemelkedik, majd némi ingadozas utin gj
szinten stabilizdlodik.

*§. M. L. C. (Salaire Minimum I[nterprofessionel de Croissance) —a minimalbéreknek
a novekedési litemhez valé igazitisa — (a ford.)

522



A kiszé inflicié problémdjar tehat a kovetkezdképpen hatirozhatjuk
meg. Hogyan lehetséges a pénz rendszeres értékvesztése, amikor az Gjonnan
alkotott érték teljes egészében realizilodik? Jegyezzitk meg, hogy az 8sszj6-
vedelem képzdédése és realizdldsa a tarsadalmi raforditds révén benne foglalta-
tik a téke bdvitett Gjratermelésénck sémajaban. Az Gjonnan létrehozott érték
realizilasa csak gy torténhet meg, ha a termelés két szektora kdzdtti szerves
forgalom Gjratermeli a termelési feltételek Ssszességét. Marpedig, az elébbi
magiban foglalja az dllandé téke realizalasit is, mely nyilvanvaléan pénzfor-
galom, vagy pontosabban a bankrendszer altal monetizalt hitelforgalom ré-
vén toreénik. Ennélfogva a fenti kérdésre logikailag csak egy vilasz adhato.
Az Gjonnan teremtett érték teljes realizdldsit csak ugy leher az dllandé téke
realizdldsdra forditani, ha a monetdris dramlis cgy része, melyet az allandé
t6ke realizaldsira kellene forditani, az ésszjévedelem kiaddsar waplilja. [gy a
tarsadalom itj munkdjanak termékét felvasdarlo pénz dllandéan meghaladja a
jovedelem képzésére integralt pénzt. A forgalomba keriilé pcnzmcnnylscm
nek egyenlének kell lennie a forgalombol klkcrulo pénzmennyiséggel — hi-
szen mindkettd ug,y"tmbbol a bankhitelbdl szarmazik, melynek a jovedelem
realizdldsa utdn meg kell szinnic —, ugyanakkor egy, az dllandé téke realiza-
lasdbdl szarmazé 1ovcdclcm hozzdadédik a j6vedelemdramlashoz; az igy meg-
novekedett jovedelem azonban ugyanannak az djonnan kifejrett tarsadalmi
munkanak a realizalasit végzi, és véltozatlan értéknagysdgot realizal. Ezen cl-
lentmondds megolddsa egyértelmi: az alkalmazkodds az elvont munkaéra
pénzbeli kifejezédésének ndvekedése révén, vagyis a pénz értékénck csdkkené-
se révén torténik. Ez az alkalmazkodas csak valamennyi bankpénznek egyetlen
nemzeti pénzben vald egycsxtcsc segitségével lchctscgc s, melyet a kézponti
pénz teremt meg a pénzpiacon.

Ramutattunk a kdszé inflicid problémdjinak logikai megoldasira. Az cz-
utin felvetédé kérdés a kovetkezd: vajon az intenziv felhalmozast rendszerben
van-c¢ a téke bévitett Gjratermelési sémajinak olyan jellemzdje, mely ilyen
pénzmennyiség-bévilést idéz ¢l a jovedelemaramlisok soran? A vilasz pozi-
tiv, és mar megadtuk, amikor megallapitottuk az inflicid strukeurilis feltételeit.
Kimutattuk, hogy a relativ értéktobblet a ké termelési szektor integraciéjatdl
fugg, mely agy kozvetiti az [. szektor termelderdinek atalakuldsit, hogy meg-
viltoztatja a témegfog yaszt'ls tirsadalmi normdjit. Ez a viszony a két szcktor
kozott magaban foglalja az Gj téke képzddésébe beépitett fix téke dllandé el-
értékrelenedését. Ez nyilvinvaléan hitelre megelSlegezett pénzkészlet [étreho-
zdsaval valésithaté meg, mivel beépiil a folyé kiadisokba, melynek nem felel
meg a holt munka realizildsa, mivel az dlland6 t6ke megfelels elemei az clavu-
lissal clértéktelenednek. Am ¢ pénzkészlet belép a jovedelemdramlisba és
tjonnan létrehozott termelési eszkozoket visarol.

Makroszinten a dolgok a kévetkezdképpen mutathatdk be. A jovedelemkép-

z6déssel tarsadalmi vasarloerdvé integralt pénz vasarléereje m = VA De ezt

a tarsadalmi vdsdrléerde a kiadasnak meg kell erésitenie. Ennck sordn viszont
egy F pénziobbletmennyiség is belép, hogy megvisirolja ugyanazon VA
cleven munka termékér. Kovetkezésképpen a jovedelem clkoltése csak a pénz
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o . ‘oz . , _ VP+F
értékének megviltoztatisival egyeztethetd Ossze, melyet azm’ = VA )y m
képlet hatiroz meg. Am a tirsadalmilag elfogadott nominilbér merevsége el-
sédleges fontossagu a fogyasztasi tarsadalmi norma fejlédésének folyamatossa-
ga szempontjabdl. Kovetkezésképpen a jovedelemképzddés vj ciklusa maga-
ban foglalja az m’ 4j mennyiségének megfelelé bérek kifizetésér. Ezen az ala-
pon a folyamat megismétlédik, m”)m’-hez vezetve, és igy tovibb. A nemzet
valuta értékének moédosulasa lehet rendszeres, mert a nominilbér képzddése
egy késleltetett folyamatban integralja az m, m’, m” ... mennyiségeket..., mint
ahogyan a I1L. fejezetben kimutattuk. Az dsszes strukturilis forma benne fog-
laltatik a kuszé inflicio szabilyos folyamatiban: a kollektiv bértargyalds,
amely szabilyozza a nominalbér alakulasit; a tke centraliziciéja az iparban,
és a pénziigyi rendszer, amely lehetévé teszi az avulast elre ellentételezd
pénzkészletek képz3dését; a hitelrendszer, és a monetiris rendszer, mely nem-
zeti keretek kozott lehetGvé teszi a pénz teljes anyagtalanna valasat. A pénze-
r6z16 gyorsuldsinak szoros fiiggése a téke elértéktelenedésének gyorsulasitél —
melyet el6zéleg az altalinos arszinvonalemelkedés és a bevérelekben az amor-
tizacids koltségarany novekedésének egylittes jelentkezésén keresztil allapi-
tottak meg — kdzvetleniil kovetkezik az el6z6 elemzésbél. A pénzerézié Gteme
aszerint gyorsul vagy lassul, hogy novekszik vagy csokken az F/VP viszony,
ez utébbi annil is kedvezébben alakul, minél gyorsabban csokken a makro-
szintd realbér, azaz minél konnnyebb a relativ értéktobblet termelése.

b) A kumulativ inflicié és korldtai. Az elemzés utan, melyet a pénziigyi val-
sig Osszefliggéseird] végeztlink, nem jelent elméleti nehézségeker az dtmenet a
kisz6 inflaciébol a kumulativ inflaciéba. Elég, ha a t6ke tilzott felhalmozisi-
nak fogalmabdl levont tanulsagokat az intenziv felhalmozasi rendszer struktu-
ralis koriilményei kozott alkalmazzuk. Nem adunk részletes leirast az inflicids
folyamatrél. Jelezziik a kiildnbségeket a pénziigyi valsig e tipusa és a fentebb
kifejtett , klasszikus” pénziigyi valsag kozott, Ssszehasonlitva a nagy gazdasagi
vélsig és a jelenlegi vilsag jellemzé vondsait az Egyesiilt Allamokban.

A pénziigyi vilsig ugyanugy az tizleti tevékenységnek spekulaciés konjunk-
tirava fajulé euférikus fazisival kezdddik, amikor az egyenlStlen fejlédés
olyan mérték(, hogy mar lehetetlenné teszi az 6ssztermék tényleges realizili-
sat. Ez a realizdlas hitelre torténik. De a benniinket itt foglalkoztaté esetben az
inflaciés folyamat gyorsabban elérehaladé és elhazéddbb, mert a bankszimla-
pénzek sohasem szakadnak el a monetaris kényszertdl, hogy egyszerti hitelek-
ké alakuljanak, melyek utélag kiméletlenil elértéktelenednek. Ellenkezéleg,
gyengil a monetaris kényszer, mert a kézponti bank sajit pénzének kibocsa-
tisival minden koriilmények kozott biztosithatja a bankpénzek egységét.
Olyan helyzetben téve ezt, amikor a bankpénzek egyre kockéizatosabb jévébe-
ni értékekre sz616 utalvanyokat testesitenck meg, a kézponti bank a jovedelem
tarsadalmi al-clismeréséhez jarul hozza. Ezért a termék csereértékénél sokkal
gyorsabban novekvéd és egyre instabilabb halmozott eladésodis, mely a pénz-
Ggyi valsig e fazisiban kifejlédik, a nemzeti valuta fokozddo értékvesziésében
nyilvinul meg.
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Az instabil eladésodadsi struktira fogalma kozponti jelentSségi az inflacids
folyamat szamara. Fontos, hogy megértsitk a kialakuldsat. Ellentétben azzal,
ami az 1920-as években tortént, a kapitalizmus Gj organikus vilsaginak elsé je-
lei nem a fogyasztasi piacok expanzidjinak korltaibdl kovetkeznek. Ezcket a
munka termelékenysége tendenciilisan emelkedd titemének tartds cs6kkenése
és a tarsadalmi redlbérkoltség csokkenésének megillisaként jellemezhetjik.
Miként az inflacié strukturalis korilményeinek tanulminyozisa rimutatott,
ezek a mutatdk a fordizmus vélsaganak jelei, mikozben a fordizmus kiteljese-
dése volt a nagy gazdasagi valsag tétje. Az 1966-1967-161 kezd6dé valsagban a
fogyasztas viliganak merevsége részét alkotja a termelési feltételek stabilitdsa-
nak. Ezt a strukruralis forma biztositja, melyben djratermelédik a bérviszony.
E forma, egyszerre irja elé a nominalbér relative szabédlyos novekedését és kol-
lektiv reagilist a munkanélkiliség terjedésével szemben, attél a pillanattél
kezdve, hogy a munkanélkiiliség veszélyezteti a csaladok szokdsos fogyaszta-
sat. Igy az 1925-1929 kozoti korszakkal ellentétben a 60-as évek mdsodik felét
olyan termelési feltételek jellemzik, melyek a tékés osztily rovisara igyekez-
nek alakitani a profit-bér arinyt. Ennek alakuldsit az el6z8ekben bemutatort
10. és 12. grafikon illusztrilja.

A nyereségratik és a nettd profitratik csokkenése olyan helyzetben, amikor
kizart a bértdmeg erdszakos visszaesése, igyekszik kitolni a vélsig kezdeti fazi-
sat, az {izleti tevékenység euforiajanak fazisit, mert a t6kés reagilds a helyzetre
az 4 t6ke képzddésén keresztiil torténik, ami a konkurencia dénté eszkéze az
intenziv felhalmozasi rendszerben. Az Gj téke képzddése igyekszik helyrealli-
tani az értéktobbletratit, valtozasokat idézve elé a termelési feltételekben,
melynek egyik lényeges Osszetevdje a technolégiai elavulds intenzitisanak no-
velése. Ennek elérése érdekében az 4j téke képzddése a verseny kiillénboz6 for-
mai révén az dsszprofit egy részének jelentds dtiramoltatdsit fogja kiviltani.
Ezt az atdramoltatast anndl is nehezebb megvalositani, minthogy a globilis
profit ndvekedését erésen fékezi a termelékenység valsiga azokban a szekto-
rokban, amelyek eddig a névekedés motorjai voltak. E szektorokban a lekétote
t6ke értékesitését, jollehet hanyatlik, mégis fenntartja a tirsadalmi kereslet me-
revsége, olyannyira, hogy megakadilyozza a munka 4j megszervezését hordo-
z6 beruhizasokhoz szitkséges pénztdke centraliziciéjat. A munkamegosztis
fejlédése révén az értékesitendd holt munka tehetetlen témege akadalyozza az
Gi) értékesiilési teriiletek meghdditisit. Ez a téke tilzott felhalmozdsinak mé-
lyebb jelentése. Kifejezi, hogy a termelés tékés viszonydnak megfelelé idérav,
amely a befeketetett téke megtériléséhez kotédik, heves 6sszetitkdzésbe kertl
a tarsadalom él6 munkéjinak idéhorizontjaval, mely mar a jovd j feltételeit
teremti meg. Minthogy a kapitalizmus tirsadalmi viszonyainak gazdasigi for-
mii az értékviszonyokban bekévetkezett eltolédiasokat a pénzmennyiségek
mezejére viszik at, az idé két dimenzidjanak konfliktusa a pénzpiacok disz-
funkcidja révén fejezddik ki. Az 4j t6keképzbdéshez rendelkezésre all6 pénz-
forrasok tartds hianya visszatikrozi a felhalmozds finanszirozdsa, és a pénzfor-
galomnak a tSke tulzott felhalmozisira valé reakciéja kovetelményeinek
osszeférhetetlenségér.

Lattuk, hogy az inflacié mint az elvont munkadra pénzbeli kifejez6désének
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mddosuldsa hatirozhaté meg, amit azok a kering6 pénziramlasok idéznek elg,
melyek eredetileg nem részei a nettd osszjovedelemnek, hanem hozzdadédnak
ehhez a jovedelemhez, hogy megvisiroljak a tarsadalmi munka dltal Gjonnan
teremtett nettd terméket. A pénzpiacok diszfunkcidja az ilyen pénzmennyisé-
gek gyors novekedését idézi elé a nettd sszjdvedelem névekedéséhez képest.
Igy kivaltja a pénz értékvesztésének fokozddasit, ami a kumulativ inflacié
egyértelmii kifejezddése.

A pénz anarchikus elburjinzdsa — mely nem a jovedelem realiziléddsibol
ered, de mégis finanszirozza az 4j tékeképzddést, nyomist gyakorol a beruha-
zdsi javak termelésére, értékesitendd t8kévé valik, kovetkezésképpen emeli an-
nak nominalértékét — tobb koriilménybdl fakad. Az elsd, amit mar tanulma-
nyoztunk, a pénzbevételek létrehozasa az amortizacié felduzzasztisin és a
beruhizasi javak gazdasigos élettartaménak csokkentésén keresztiil. Az 4 be-
fektetés finanszirozasa ezzel az eljirdssal nem a profit felhalmozasabdl ered,
hanem az cléz6leg befektetett téke elértéktelenedésének a folyo fenntartdsi
koltségekbe vals beiktatisabdl. Az idé két dimenzidja kozotti fentebb emlitert
konfliktus megoldasi kisérletérdl van tehdt sz6. A konfliktus megoldédsanak ¢
médja a kiszé inflicié forrasa. Lattuk azonban, hogy az ilyen koltségek arinya
nd a pénzkészleten beliil, abban az idészakban, amikor a konfliktus a végsSkig
kiélezédik. Még ha ily médon meg is Ichet fékezni a készpénzbevételek ratdja-
nak siillyedését, a pénzforrasok vallalkozdssa alkulasit mégis a régi befekteté-
sek szabilyozzdk. A koltségek novekedése, eltekintve a térvényhozisi viltoza-
sok éltal engedélyezett megszakitdsoktdl, elviseli a lekotdtt téke kor szerinu
dsszetételénck mozdulatlansigat. Csak a megujitas felgyorsulasaval gyorsitha-
t6 meg aszerint, ahogyan az Gjabb beruhdzasok silya né. Ez azonban sokkal
gyorsabban néveli a keresletet az 1] t8keképzddés irdnt, mint ahogyan a befek-
tetett tékedllomany korosszetétele mddosul, amelytdl az amortizdcié noveke-
dése fiigg. Ezért minél inkabb névekednek az amortizéciés koltségek, annal in-
kibb taplaljadk a jovSben realizalasra keriild befektetések pénzkoltségének
gyors novekedését. A t6keképzidés egyre jelentdsebb része szolgal a beruha-
zdsi javak dremelkedésének lekotésére, és ezt a része hitellel kell fedezni. A
pénzbevétel ndvekedése a tSke elértékrelenedésének bizisin tehit az eladéso-
das kumulativ emelkedését 1dézi elS, amely az inflacié pénzigyi feltételeinek
kozéppontja.

Az cladésodis névekedése gyorsabb, mint a készpénzbevételeké . Egy dollar
készpénzbevételre jutd villalati évi nettd tartozas 1965-ben 0,65 dollar volt.
1969-ben a kumulativ inflacié elsé kitorésekor 0,95 dollarra emelkedett. Az ezt
kdvetd recesszid idején 1970-1971-ben 0,75 dollarra esett vissza, a rita 1974-
ben 1,60 dollirig emelkedett. Mihelyt az @) tékeképz3dés novekszik, ezek a je-
lentés emelkedésck a befektetésre rendelkezésre allé pénztkék tartds hidnyat
jelzik, tekintettel a bizonytalan jovére. A meg nem felelés kovetkezményeként
a makrostruktira és az 6sszjovedelem closztasa kozott a termelés feltételeinek
aralakitasira rendelkezésre all6 tékehianyt stlyosbitja a mdr befektetett haralmas
tomegl toke értékesiilésének tehetetlenségi ereje. E tékehiany silyosan rontja
a pénzpiacok allokativ funkcidjat, felidézve a pénziigyi vilsig veszélyér, azaz
egy olyan kollektiv kockazat veszélyét, melynek természetébdl adédéan sem a
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nagysaga, sem helyzetének valészintisége nem mérhetd fel. A pénzkozvetitsk
és a nagy takarékbetét-gyiijiSk reagilisa a mennyiségi adagolishoz valé folya-
modasban, valamint a kockazat emelkedésének a haszonkulcs novelésével tor-
tén6 kompenzildsiban édll. Ebbél kovetkezik a kamatlibak skildjanak eltorzu-
lisa, tekintettel a vagyonok kiegyensilyozott fejlédését biztosité reilis teljesit-
mény hierarchidjira. A befektetések hozamainak instabil alakuldsa megzavarja
a betéttulajdonosok dontését, melyet a likviditasi preferencidik és egyéni koc-
kazatvallaldsi hajlamuk alapjin hoznak. A torzulas és az instabilitis ellentmon-
dasos elévigyazatossagi és spekuliciés magatartdsokban nyilvinul meg, melyck
hatalmukba keritik a pénzforgalmat és sulyosbitjik az egyensilyhianyt. Egy-
részt a betéttulajdonosok tomege elértékteledni ldtja vagyonit, mert foglyai a
merev nomindlis kamatlibaknak, melyek nem reagilnak az inflacio elrehala-
dasira. Masrészt, a koncentrilt tékedsszegekkel rendelkezé alkuszok elfordul-
nak a produktiv tékebefektetésektdl, hogy gyors nominalis nyereséget hozé
miveletekbe vigjanak bele. A pénzpiacokon elvileg az 1920-as évek végének
euféridgjihoz hasonld, dm az érvényben levé szabalyozisok kévetkeztében ke-
vésbé végzetes liz kovetkezett be, és idézte elS az 1967-1968-as konglomerilis
egyesulési hullimot és az 1971-1972-¢s épitési spekulaciot.

A készpénzbevétel elégtelensége és a pénzpiacok nem kielégité mikodése a
bankrendszert a felhalmozas finanszirozisdnak tengelyévé teszi, a pénzterem-
tés pedig a termeld folyamat folytonossiginak kényszereszkozévé valik. Ab-
ban a pillanatban, amikor a kumulativ inflicié folyamata megkezdddik, a
bankhitelkereslet sziikségszertien ki van elégitve, mivel ez elény6s a hitelt fel-
vevd felek szimara. Elény6s a vallalatoknak, szamukra az Gj t6keképzés a kon-
kurencia fegyvere és a {8 eszkdz, hogy megprébiljak megforditani a jévedelem
elosztisinak kedvezétlen fejlédésér erds keresleti helyzetben. Elény6s a ban-
koknak is, melyek szamdra a pénzpiacok diszfunkcidja révén kedvezd kolesén-
zési tertilet nyilik meg. A fesziltség e piacokon a rovid lejarati kamatlabak jo-
vébeni emelkedését jelzi, ami gyorsan behajthaté rovid lejaratd hitelek nyajta-
sira Osztonzi Sket. A bankhitel a két médozat szerint, amit elméletileg azono-
sitottunk, szitja az inflicids folyamatot. Egyrészt felelds a munkadra pénzbeli
kifejez8désének koribbi médosulisaért, mivel szamitdsba veszi a jovedelem
nominalis felduzzaddsat és megelélegezi jovobeni emelkedését, amikor a jove-
delemkorforgis soran bankpénzt teremt. Mdsrészt annak érdekében, hogy fel-
oldja a globilis bevétel és kiadas viszonydban megjelend jovedelemelosztas és a
tarsadalmi munkanak a termelés kér osztalya kozot allokicidja kozotdi ellent-
mondast, Ggy zirja a jovedelemaramlisok koreit, hogy kézben azok nominalis
szintje emelkedik. Minél inkdbb kiélezédik a konfliktus a munkamegosztds
véltozisa — mely sziikséges, hogy az elvont munka jelenlegi riforditasa novek-
vé értékedbbletratit foglaljon magiban — és a konkurencia kényszere kozott,
hogy megdrizze olyan tékék értékesiilési lehetSségeit, melyek pénzértékben
gyorsan névekednek, annal inkabb fokozédik a bankpénz irdnti szikséglet. A
hitelpiramis egyre inkdbb a bankrendszer eladdsoddsan nyugszik.

Az igy létrejové bank-vallalat kapcsolatban instabil eladdsodasi struktira
alakul ki. Azzal, hogy a jovébe tolja ki a konfliktust a holt munka értékesiilése
és az Uj termelderéknek a tirsadalom élémunkaja révén torténd létrehozisa
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kézote, a hitel kiélezi a konfliktust, médositva a vallalkozék és a hiztartisok
aktivumainak osszetételét. A gyorsan novekvé léptékben és a bankszamlapénz
kibocsatasaval egyre inkibb timogatott megujitott hitel mind szigoribb mér-
legkényszereket teremt. 1964 és 1974 kozott a nem pénziigyi vallalatok forgo-
t6kéjében megndtt a nem sajat eszk6z6k ardnya, mikozben révid lejaratd akti-
vaik a felére csokkentek. A bankoknak egyre tobb folyészamlahitelt kellett
igénybe venniitk annak érdekében, hogy a hitelexpanzié miatt dllandé nyomas
alatt levd azonnali fizetSképességiiket fenntartsik. A bankok ilyen eladésodasa
a pénzpiacon sokkal gyorsabban né mint az aktivumaik. A latra sz616 hitelek
aranya az 6sszes aktivan beltl 1967 és 1974 kozott 2,3%-r6l 13,3%-ra emelke-
dett. Ilyen kérilmények kozott az instabil addssdgstrukeira kialakulisa nem
elvont normabél kovetkezik, amelybe az eladdsodds beleiitkzik. Ez teljesen
endogén. Az instabil adéssdagstruktira kiiszobhatds, melyet a gazdasigi maga-
tartasokra haté mérlegkényszerek valtanak ki. Kulcsszerepet jitszik, mert fa-
zisvaltast idéz eld az infliciés folyamatban. Ez a kumulativ jellegi inflicié
megszakadisinak kezdete.

A nem pénziigyi villalatok szimara az instabil adéssagstruktira a likviditasi
rata romlasa elleni harcnak adott elsébbségben nyilvanul meg a fizetésképte-
lenség veszélyével szemben, amely kedvezétlen eltolédasnak teszi ki a villala-
tokat a fizetések és a készpénzbevételek lincolatiban. A likviditishidny maga
abbél a nyomaszté tilsalybdl szirmazik, melyre a rovid lejaratd eladésodds
tesz szert az inflicios folyamat sordn. A folyamat sordn a termelés folytonossi-
ga, szemben a szillitdsi hatirid6ket meghosszabbité jelentds kereslettel és a
forgotske elemei dremelkedésének megelSlegzésével, 6vatos magatartasra
készteti a villalatokat, mely keresletet teremt a készletek irant. E kereslet na-
gyon gyorsan nd a t6kék forgisinak leroviditésével. Az addssagstruktira in-
stabilitdsa akkor jelenik meg, amikor a tartalékkészlet finanszirozdsihoz sziik-
séges rovid lejarati hitel kezdi t6bbszordsen meghaladni a foly6 bevérelek no-
vekedési litemét, melyek az el6z6leg létrehozott készletek fizetSképes kereslet-
té valé dtalakitisibél szirmaznak. E jelenség 1973 kozepétSl kezdédben ala-
kult ki. Mikézben volumenében stagnilni kezdett a termelés, egyrészt a hiz-
tartasok keresletének visszaesése — mely a reilbérek romldsibdl és sajit 6vatos
magatartasukbél kévetkezett, és pénztartalékaik névelésére 6sztonozte Sket —,
masrészt a kdztes javak erds keresletéhez kotott szektorok szikils torkinak
kettés hatasa kdvetkeztében, addig a vallalatok kereslete hatirozottan spekula-
tiv jelleget 6ltott. 1974 elején a brutté nemzeti termékben a raktarkészlet ara-
nya messze a legmagasabb volt a hiabori utin, a t8keképzés hanyatlott a szabad
felhasznilasi készpénzbevételek eltinése és a hosszu lejaratd kiilsé t6kék teljes
hidnya miatt, a révid lejaratt hitelek felduzzaddsa pedig térténelmileg legmaga-
sabb szintjiikre verte fel a pénzpiaci kamatlibakat. Amikor ez bekévetkezik,
akkor nincs tere az expanzids virakozasoknak. A hitel és pénzaramlasok néve-
kedése mar csak abszorbeilja a termelési ciklusok folyamatossagihoz sziiksé-
ges aruforgalom ndvekvd kdltségét. Az Gjonnan létrejovd likviditasokat elnyeli
a koribbi kotelezettségek megujitisa, mely potencialis likviditdsvilsigba so-
dorja a gazdasdgot.

A bankok esetében az ingatag adéssigstruktira a profitjaik csékkenésében
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(mely a magas infliciés nyereségeket koveti) és a behajthatatlan kinnlevéségek
osszegének gyors novekedésében nyilvinul meg. E kedvezdtlen folyamat
olyan aktivum (fix hozamu és meghatarozott lejaratd hitelek), és olyan passzi-
vum milt ileal rdkényszeritett aranyat foglalja magiba, melyet megterhel az a
kényszer, hogy a hitel fenntartisa érdekében nap mint nap likviditisok névek-
vG részét vegye koleson pénzpiaci feltételek mellett. Amikor a bankok addig
bévitik tevékenységiiket, hogy a fix hozami aktivumokat nem lehet teljesen az
olesé koltségii betétekkel finanszirozni, akkor a pénzpiac feltételeire kevéssé
érzékeny aktivumokat kezdenek finanszirozni olyan forrisokkal, melyek na-
gyon érzékenyek. Ilyen kortilmények kozott mir nem ellenérzik profitjaikat,
melyek a pénzpiac kamatlibainak szeszélye szerint kezdenek ingadozni, és a
bonkok sebezhetékké vilnak egy esetleges bizalmi valsaggal szemben. A spe-
kuldciés robbanis csticsdn a pénzpiaci kamatok emelkedése betéteik kivondsira
és rovid lejaratd értékpapirban val elhelyezésre 6sztonzi a nagy betétrulajdo-
nosokat. A likviditisok visszairamoltatisa érdekében, melyekre a bankoknak
sziikségiik van, nagyon magas kamatlabakkal kell kdlesénozniiik a pénzt, mely
menekiil el6liik. Amikor e kamatlabak tallépik a bankhitel alapkamatlabait, a
bankot veszteségek érik a kolesonzot kotelezd tartalékok miatt. Szitkségsze-
rien csdkkenteniik kell a pénzteremtésiiket.

Erthetd tehat, hogy az inflaciés folyamat nem helyettesiti szabalyos inflaciés
ritmussal a pénziigyi vilsigot. Kumulativ jellege révén pénzigyi valsighoz ve-
zet az instabil addssdgstruktira kialakitasin keresztiil. Amikor ezek a strukti-
rak altalanossa valtak a gazdasigi élet egészére, a monetaris kényszer kiméletle-
nil likviditdskényszer formajiban nyilvinul meg. Ekkor kezdédik meg a rovid
lejarati tartozds deflaciéjinak fazisa. A menetét el6zéleg, a nagy gazdasigi val-
sig elemzése sordn irtuk le. Lényeges megjegyezni, hogy a modern kapitaliz-
mus egész struktirija gy mikodik, hogy elkeriilje e fizis pénzigyi panikka
fajulasat. Ezt nem teheti meg az addssagpiramis atvizsgilasinak megszakitisa
nélkil. fgy a gazdasig egy ellenillasi kiiszobot talil, mihelyt az drukészletek le-
apadnak és a rovid lejdrati tartozds konszolidalédik, mert a mai pénziigyi cent-
ralizdci6 altal lehet6vé tett bankok k6zdtti megallapodasok, melyek ésszetartd
erejét a kbzponti bank garantilja, lehet6vé teszik a pénziigyi rendszer altalanos
destabilizicidjanak elkertlését, mely az illotSke tdmeges pusztulisihoz vezet-
ne. Az 1974-1975-8s sulyos recesszié 1dején, az ipari termelés viltozatlan dol-
lar dron 9%-kal esett, és a bérbdl ¢l6 tdmegek visirlereje 11%-kal csokkent.
Igaz ugyan, hogy volt deflicid egyes ipari arak esetében, melyek kimaradtak a
spekulicids fellendtlésbél, de ez nem volt altalanos deflacié. Az dltalinos ar-
szinvonal ndvekedése a 14%-os cstcsrél kezdett lassulni, hogy azutin némi in-
gadozds utdn 5,5 és 6% nagysagrendu 4 kiiszé inflacioként stabilizalédjon.

A strukuurilis formik mikodése magyarizza a mai konjunktira alakulasit,
melyben egyrészt gyors expanzids és kumulativ inflicids fizisok, masrészt a
befektetés stagnilasitdl kisért kaszo inflacids fazisok kévetik egymist; e két
fazist instabil adéssagstruktirik kialakuldsa kéti dssze, melyet a rovid lejarata
ad6ssig deflicidja kovet. E konjunkreira-alakulas visszatérésével meghosszab-
bodik a kapitalizmus organikus valsiga. De egyik ciklustél a mésikig a munka-
nélkiliség dtlagszintje magasabb szintre emelkedik az 1969-es alacsony pont
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6ta, és megnd az dremelkedés dtlagiiteme. A kézponti bank végsé foku hitelezd
szerepe — mely sajit pénzén szervezi meg a bankad6ssigok rendezését — dontd
ebben a dinamikiban. A probléma lényege az, hogy nem tudjuk, vajon ez az 1)
gazdasigi vilsig képes lesz-e felszinre hozni egy tartds felhalmozis G tarsadal-
mi feltételeit, vagy, miként az 1930-as években, az egész vilaggazdasagra kiter-
jedd szabilyozérendszer megszinése altal eldidézett nemzetkdzi zavarok és a
belsd egyensulyhiiny kdlcsdnhatdsa végiil is katasztrofilis 6sszeomldst fog ki-
viltani. Egy kiszo infliciéji rendszerben a stabilizicios szakaszoknak persze
sikertil a t6kés osztily javira médositaniuk a bér és profit elosztasat. Egyik val-
sagrdl a masikra a globélis profit visszaillitdsa agy litszik konszoliddlja és meg-
forditja az 1960-as évek végének romlisit. De a jovedelemaramlasi viszonyok-
nak a téke javira torténd helyreallitisa eddig nem volt képes a vagyoni pozici-
ok helyredllitasira. A korabbi cladésodds tovabbra is hozzdjirul a 16kehiany
fenntartiasahoz a j6vSben; innen ered az infliciés folyamat nagyfoki érzékeny-
sége a tokeképzédés megélénkilésére. Ahhoz, hogy sikeriiljén ezt a circulus
vitiosust megtorni, az szikséges, hogy a villalatok stabil gazdasigi kérnyezet-
hez jussanak a hossza tivi programok kidolgozisihoz. Az idétav ezen meg-
hosszabbitisianak és a kollektiv bizonytalansig eme cs6kkenésének elérése az
osztalyharc tirsadalmaban azt jelenti, hogy ismét a kapitalizmus kényszeriti
rank felfogasit az 1d6rdl: a dolgok értékeslési idejének uralmért az ember: ké-
pességek értékesiilési ideje felett.

Széndsi Eva forditasa
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Rezime
Finansijske krize kao neminovne faze regulisanja kapitalizma

Objavljeni tekst je odlomak iz knjige Régulation et crises dit capitalisme: L'experience
des Etats-Unis (Regulisanje i kriza u kapitalizmu: iskustvo SAD) Misela Aljiete. Ova
knjiga je postala jedno od najznacajnijih ostvarenja tzv. francuske skole regulisanja koja
je danas izuzetno tematizovana i prihvaéena na levici kao teorijski koncept koji nudi
plodonosni instrumentarijum u pogledu tumadenja dinamike robno-novéanog drustva.

Autor polazi od koncepta prekomerne akumulacije i pokazuje finansijsku krizu u ka-
pitalizmu kao oblik ispoljavanja tog koncepta. Kriza je uvek drustvena u smislu da iz-
rasta iz razvoja odnosa klasnih drustava. U sklopu toga autor pokazuje istorijske speci-
fitnosti tzv. velike Krize u tridesetim godinama, deflacija, slom proizvodnje, cenovnog
sistema, nezaposlenost, itd. —kao i ,velike® krize u sedamdesetim godinama koje se mo-
gu okarakterisati kao kumulativni proces inflacije. Ove poslednje se odreduju kao nov-
¢ani izraz transformacije apstraktnog radnog vremena, odnosno kao gubitak vrednosti
opsteg ckvivalenta.

Summary
Financial Crises as the Inevitable Phases of the Regulation of Capitalism

The published text is a passage from the book Régulation et crises du capitalisme:
L’ experience des Etats-Unis (Regulation and Crisis in Capitalism: Experience of USA)
of Michel Aglietta. This book became one of the most significant achievements of the
so-called French regulation school, being extremely elaborated nowdays and accepted
by the left as the theoretical conception which offers a fruitful instrumentarium with
respect to the interpretation of the dynamics of the commodity-monetary society.

The author proceeds from the concept of excessive accumulation and shows the fi-
nancial crisis of capitalism as the aspect of manifestation of this concept. The crisis is al-
ways social with the meaning that it originates from the development of the relations in
the class society. In this context the author shows the historical specificities of the so-
called great crisis in the thirties — deflation, breakdown of production, price system,
unemployment, etc. — as well as the “great” crises in the seventies which can be charac-
terized as the cumulative process of inflation. These latter ones are determined as the
monetary manifestation of transformation of hte abstract worktime i. e. as the loss of
values of common equivalence.
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