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BEVEZETES'

1959-ben Abramowitz professzor? a kongresszus két hazdnak Kozos Gazdaséagi Bizott-
sdga’ szamara adott beszamoldjaban kijelentette, hogy ,egyelére nem tudjuk, vajon ezek
(@ hosszu hulldmok) az USA gazdasagi szerkezetében rejl6 dllandé mechanizmusok ered-
ményei, vagy olyan alkalmi torténések hozzak mozgasba éket, mint a hdboruk, a pénzigyi
panikok vagy a rendszerhez nem kotédd zavarok”. Némileg leegyszer(sitve, a pénz-

Ugyi panikokat inkdbb tartottédk exogénnek, alkalminak, mint rendszerszint(, endogén
eseménynek. E tanulmany allitdsa az, hogy az az dllandd mechanizmus, amely a hosszu
hulldmokat generdlja, a pénzigyi valtozdk azon kumulativ valtozasai koré dsszpontosul,
amelyek a hosszu hullamok fellendilési szakasza és hanyatlasa sordn alakulnak ki.

A hosszu hulldmok az Uzleti ciklusok mély depresszidjanak idején érik el mélypont-
jukat. Friedman és Schwartz (1963) mély depressziérol alkotott kronoldgidja egybeesik
Abramowitznak a hosszu hullamok végén bekdvetkezd sulyos visszaesésekrdl alkotott
idérendjével. Habdr a mérsékelt depresszios ciklus monetéris magyardzata Friedman
és Schwartz* szerint bizonytalan, a bizonyiték arra, hogy a pénz fontos része a mély
depressziot okozd mechanizmusnak, megalapozott. A hosszU hulldmok hipotézise nem
valaszthato el attol a feltevéstdl, amely szerint két tipusu Uzleti ciklus |étezik, a mérsékelt
és a mély depresszidhoz vezetd, és attdl, hogy a mély depresszio kialakuldsahoz szikséges
feltételek tobb mérsékelt cikluson keresztil jonnek létre.

A hosszl ingadozasok expanzids szakaszaban, illetve az olyan id6szakokban, amikor
kizarolag mérsékelt depresszidk alakulnak ki, rendszerszer( véltozésok kdvetkeznek be a
pénzlgyi szerkezetben. Ezekben tikrézédnek a vezetd szektorok dltal generédlt magasabb
novekedési ratdk, a ndvekedési varakozasokat figyelembe vevé eszkoz-Ujraértékelések és

1 Acikk eredetileg az American Economic Review 1964. majusi szamaban jelent meg. Minsky 1995-

ben a Journal of Economic Issues-ban egy mésodik részt is megjelentetett cikkébdl — A szerk.

2 Moses Abramowitz (1912) k6zgazdasagi doktoratusat a Columbia Egyetemen szerezte, majd a

Stanford Egyetem kozgazdasagtan tanszékének egyik alapitdja volt — A szerk.

3 Lasd a bizottsag ,Foglalkoztatds, ndvekedés és arszintek” c. anyagat, ill. a meghallgatds anyaga-

nak 2. részét: A termelés, termelékenyséqg és az drak torténelmi és komparativ ardnyai” (12. old).

4, Amonetaris bévilés melletti érv kdzelrél sem olyan erés az Egyesiilt Allamok gazdasaga kisebb
ingadozasainak esetében...” Friedman és Schwartz ezzel egyltt a mérsékelt depresszids ciklus
monetdris bévilésének igazoldsa mellett érveltek: ,Nem megfelel6bb-e egy kézds magyardzat
mindkettére, mint egy kilonalld, kuldndsen akkor, amikor nem is all rendelkezésre egy megfeleléen

tesztelt elktlonult magyarazat?” (Friedman-Schwartz 1963: 55).
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a végso likviditas® lassu ndvekedése mellett bévild pénzigyi tranzakcidk (ha egyaltaldn
elindult egy ilyen folyamat).

A hosszUl ingadozasok expanziv szakaszéban a pénziigyi valtozékban bekovetkezett
valtozésok valddi természete, valamint ezen valtozdsok mértéke érzékeny az intézményi
berendezkedésre. A pénzlgyi intézmények és gyakorlatok a piaci erékre adott valaszként
és az adminisztrativ eljarasok és szabalyozas eredményeként véltoznak. igy a pénzigyi
véltozék pontos alakuldsa a hosszu hulldmok periddusa alatt jelentdsen eltér a kildonbodzé
megfigyelt ciklusok esetében. Amennyiben a cél a pénzlgyi tényezék jelentéségének
meghatédrozédsa a gazdasdg ciklikus viselkedésében, ez meglehetésen haszontalanna
teszi a szofisztikalt statisztikai elemzés alkalmazasat, mivel az eredménydl kapott 6ssze-
fluggések nem fogjak barmely idépontra nézve érvényesen megmutatni a gazdasag
reakciofiggvényét.

A pénzigyi intézmények és megallapodasok jelenlegi rendszere eléggé kilénbozik
attél, mint ami a legutdébbi, azaz az 1929-33-as pénziigyi panik és mély valsag egyuttes
jelentkezésekor mikodott. Igy felvetédik a kérdés, hogy bekdvetkezhet-e most is olyan
tipusu pénzigyi panik, amilyen a multban megtortént.

A hipotézis ezzel kapcsolatban az, hogy a pénzigyi panik, amely a mély depresszio-
ban jelen van, de a mérsékelt depresszié alatt nem jelentkezik, nem véletlenszerd, exogén
esemény, hanem a gazdasag mikddésének endogén velejardja. A pénziigyi panikot a
hosszu hulldm bévilési szakasza alatt a pénzlgyi szerkezetben végbemend véltozésok
teszik lehetévé. Ennek eredményeként a mély depresszidt elinditd eseménynek nem kell
igazan komolynak lennie, bédr az expanzié kordbbiidészakdban egy hasonld esemény
nem lett volna képes elinditani a mély depressziot.

A pénzigyi panik bekovetkeztével az eszkdzértékek csokkenése, a portfoliok kény-
szerli megvaltoztatasa és a kilatasok Ujraértékelése egyittesen alacsonyabb fogyasz-
tashoz és beruhdzasi kereslethez vezetnek, amely igy tovabb csdkkenti a jovedelmet a
mérsékelt depresszidohoz képest. Nem targyaljuk az ilyen deflacios spirdlok kildnbozé
eldgazasait — a kivaltéd eseményre és a kdrnyezet ilyen tipust eseményekre valo felkészi-
lésére forditjuk figyelmiinket. Fontos azonban megjegyezni, hogy a mély depresszid
likviditdsi idészakaiban, amint az addssagok csokkennek, a tékeeszkodzok leértékelédnek
és a végsé likviditas dllomanya novekedésnek indul, a pénzigyi ,szakasz" is egy hosszu-
hulldm-expanzidba kezd.

Az itt kifejtett &lldspont az, hogy a szliken értelmezett pénzkinalat kdzelité mutatdja
(proxy) a mélyebb, jelentésebb pénzlgyi valtozéknak; a pénzkinalat és a gazdasagi telje-
sitmény valtozasai kdzott megfigyelt kapcsolatok a véltozd pénziligyi szerkezet gazdaségi

5 Avégsé likviditast nevezhetjik kiilsé pénznek (outside money) is. Ez az &llamnak a kozodsség tagjai-

val szembeni kételezettségeibdl (beleértve a monetdris pénzigyi rendszert) és az aranykészletbd! all.
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teljesitményre gyakorolt hatdsét tikrozik. A kordbbi mély valsdgokban a pénzkinélat koz-
ponti szerepe annak az intézményi kdrdlménynek volt kdszonhetd, hogy a kereskedelmi
bankok voltak a domindns pénzlgyi kozvetiték. Mas intézményi kdriilmények kozétt, ahol
nagyobb hangsulyt kapnak a nem pénzigyi intézmények, a pénzigyi panik a pénzkinalat
zuhandsa nélkdl is bekovetkezhet. A pénzkinalatban bekovetkezé véltozasoknak nagyon
is a gazdasag és a pénzlgyi szerkezet viselkedése lehet a kivaltd oka, 1asd az 1930-as évek-
ben a kereskedelmi bankok ,tulzott tartalékait”.

Miel&tt tovdbbmennénk, definidinunk kell, hogy mit értlink egy gazdasag pénzlgyi
szerkezetén. Egy gazdasdg pénziigyi szerkezete a pénziigyi eszkdzok és forrdsok dsszes-
ségébdl, valamint a gazdasagi egységek kozotti fizetési kotelezettségek haldzatdbol 4ll.

A pénzigyi szerkezet magaban foglalja a végsé gazdasagi egységek, a pénziigyi kbzve-
titdk és a kormany altal birtokolt eszkdzoket és kibocsatott kdtelezettségeket. Az olyan
intézmények, mint az FDC (Financial Development Company — a ford.) és az FHA (Federal
Housing Administration — a ford.) dltal nyujtott ,specialis” kdzponti banki garanciak
ugyancsak a pénziigyi szerkezet részét képezik. Az ilyen tipusu intézmények létezésének
eredményeként most mar biztos, hogy egy valsdgos idészakban a veszteségek egy részét
dtvéllalja a kormény, amely igy ndvelni fogja az dllamaddssdgot és a maganszektor altal
birtokolt pénzkinalatot.

Egyes nézépontok szerint az intézményrendszer ma mar olyan, hogy nem kévetkez-
het be pénzlgyi panik. Ismét azt mondjak, hogy egy ,Uj korszakba” [éptiink. Amennyiben
a hosszu ingadozasok tartdsak és a kialakult pénziigyi szerkezet részese az ezen kilengé-
seket el¢idézé mechanizmusnak, akkor a bévilési szakaszban felhalmozédott pénzigyi
valtozasoknak olyanoknak kell lennitik, hogy korlatozzak azokat a szektorokat, amelyek
maskilonben vezették volna a folytatddo expanzidt még egy dramai pénzigyi panik
hidnydban is.

A legfébb célja ennek a tanulmanynak, hogy megvizsgalja a hosszu tavu fellend -
lési szakaszok sordn a pénzligyi szerkezetben felhalmozodd véltozésoknak a pénzigyi
rendszer stabilitdsara gyakorolt hatésat.
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PENZUGYI INSTABILITAS

A) A pénziigyi instabilitds tényezsi. A mérsékelt és a mély depresszids ciklusok egy kézds
mechanizmus eredményei — legaldbbis egy pontig. Mély depresszid esetében azonban
egy kezdeti jovedelem-visszaesés, vagy bizonyos eszkdzok értékében bekdvetkezett vélet-
lenszer( csdkkenés dltaldnos zuhandst valt ki az eszkozok értékében. Egy enyhe depresz-
szios ciklus sordn nem koévetkezik be hasonld pénzlgyi reakcié. Az, hogy melyik tipusu
ciklus kovetkezik be, mindig a fennallé pénzigyi rendszer stabilitdsédnak jellemzéitél figg.

Ahhoz, hogy a tanulmany kdzponti hipotézise igaz legyen, a mérsékelt depresszids
ciklus alatt a pénzigyi eszkdzok és kotelezettségek szerkezetében tdrténd valtozasoknak
olyanoknak kell lennitk, amelyek csokkentik a rendszer pénztgyi stabilitdsat. A pénzigyi
rendszer hdrom dimenziéjat fogjuk hangsulyozni: (1) a jovedelemtermeld szektorok bevé-
telhez viszonyitott addssdganak emelkedését, (2) a tézsdei és ingatlanarak ndvekedését,
és (3) a végso likviditas dllomanyéanak relativ csokkenését.

A pénzlgyi rendszer stabil egy adott id6szakban a jovedelemben bekovetkezd
véltozas bizonyos mértékére, illetve egy adott idészakra esé hitelbeddlés szintjére (vagy
a kett6 valamilyen kombinacidjéra), ha az ilyen mértékd valtozasok nem vezetnek az
eszkdzarak meredek zuhandsahoz. Az, hogy a valtozasok egy bizonyos mértékére vonat-
kozdan egy pénziligyi rendszer stabilnak tekinthetd vagy sem, nem csupdn az eszkodzok
araitdl, a fizetési folyamattol és a mar fentebb emlitett végsd likviditastol fligg, hanem
attol is, hogy a korményzati, illetve a kozponti banki szereplék milyen mértékben véllaljdk
at a kockdzatot, és tartjék fenn az aktudlis drakat a kiilonbéz6 pénzigyi piacokon. Szamos
pénzlgyi piaci kormanyzati intervencié olyan tipusu, hogy a rendszer készpénzzel vald
elldtottsdganak automatikus javuldsdhoz vezet, illetve igyekszik stabilizalni a fizetési folya-
matokat, amikor a pénzugyi panik mar kirobbant; tehat léteznek automatikus pénztgyi
stabilizatorok is a jovedelemstabilizatorok mellett.

Egy pénzlgyi szerkezet stabilitdsanak tulajdonsagait egyszerd grafikonokkal
illusztralhatjuk. Tegyik fel, hogy a kiindulé véltozasokat az adott id6szakban csokkend
jovedelem és a pénzlgyi szerzédések bedélései jelentik. A fennélld pénzigyi szerkezetet
tekintve létezik egy maximalis jovedelemcsdkkenés-pénzigyi nem teljesités kombi-
nacié (mindkettd ugyanabban az idészakban), amelyek nem vezethetnek pénzigyi
krizishez. Szintén létezik egy minimdlis jovedelemcsdkkenés-pénziigyi nem teljesités
kombinacié, amely pedig mindenképpen pénzigyi krizishez vezet. Az e kozott a két
sz€Is6 eset kozott fenndlld jovedelemcsdkkenés-pénziigyi nem teljesités kombindcidk
vagy pénzugyi panikhoz vezetnek, vagy nem. Minden pénzigyi rendszer esetében a
jovedelemcsdkkenés-pénzigyi nem teljesités sikot harom terUletre oszthatjuk, amelyek-
ben a pénzligyi rendszer stabil, instabil vagy kvazistabil (lasd az 1. dbrdt).
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1. dbra: A pénzigyi nem teljesitések és a jovedelemcsokkenések hatdsa a stabilitasra
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jovedelem csokkenése AY1 AY2

Ahogy a pénzlgyi szerkezet valtozik, a stabil, kvazistabil és instabil tertletek kdzotti hatarok
is eltolédnak. A teriiletek hatdrai az eredeti llapot felé tolédnak, ahogy a hosszu hulldm a
végéhez kozeledik; igy a stabil és kvazistabil terlletek a sik kisebb részét teszik ki.

Tegylk fel, hogy a normélis — nem tovabbterjedd — recessziéban a jovedelem-
csdkkenés a AY ~AY tartomanyban van, és a nem teljesitések szokasos értéke idészakon-
ként — amikor nincsen pénziigyi valsdg és a jovedelem AY -AY -vel esik - f, és f, kdzott
taldlhato. Az érvelés illusztrdldsara a pénzlgyi szerkezet két olyan dimenzidjat hasznaljuk
fel, amelyekben valtozas kovetkezik be a hosszu hulldmok alatt: a haztartasok és az tzleti
vallalkozésok addssag/jovedelem hanyadosat. A pénzigyi rendszer elére meghatdrozott
méretének kezdeti véltozasa utdn a rendszer a haztartasok és tizleti véllalkozdsok addssag/
jovedelem hényadosanak mértékétdl figgden stabil, kvazistabil, illetve instabil allapotba
kertl; minél nagyobb az adéssag/jovedelem hdnyados, annal kevésbé stabil a pénzlgyi
szerkezet (Iasd a 2. dbrdt).
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2. dbra: Eladésodottsdg és stabilitds

Vallalatok
jovedelem-
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A fentiek fényében az a hipotézis, mely szerint a hosszu ingadozasok expanzidja sordn

a pénzlgyi rendszer stabilbdl instabil dllapotba keril, az ugyanezen idészakban vég-
bemend Uzleti és haztartasi addssag/jovedelem hanyados névekedésében olt testet.
Mindamellett az adéssag/jovedelem hanyadosok, illetve az altaluk tikrozott fizetési
kapcsolatok csak egyik aspektusat jelentik a pénzigyi rendszer stabilitdsdnak; a masik két
szempont az eszkdzok piaci értéke és a végsé likviditas dllomanyanak relativ nagysaga.
Most ratériink annak vizsgdlatdra, hogy a hosszu hulldmok expanziéja alatt hogyan alakul
a stabilitds hdrom meghatdrozo tényezdje.

B) Kifizetések. A manapsag divatos monetéris elmélet alapjan a ,nyugvépénz'-felfogés
kerUlt el6térbe, mely a pénzre az eszkozok egyik olyan tipusaként tekint, amelyet azért
érdemes a portfolidkban tartani, mert hasznot hajt. Ahhoz, hogy megvizsgéljuk az 6ssze-
fuggést a pénz és a pénzigyi instabilitas kozott, elengedhetetlen, hogy a pénzre mint
forgalomban levé pénzre” tekintstink.

A forgalomban levé pénz” szemlélete nem jelentéség nélkdli a monetéris elmélet
jelenlegi portfélié mérleg szemlélete szamara. A pénztartas haszna tulajdonképpen az
elére nem lathatd fizetési kotelezettségekkel szembeni védekezésbdl ered. A kellemetlen
kovetkezmeényei annak, ha nincs elég pénz a keziinkben, a fizetési kotelezettségek nem
teljesitésébdl fakadnak. A pénzt azok miatt a korilmények miatt tartjék tartalékban a gaz-
daségi egységek, amelyek annak jovébeni felhasznalasat eredményezik. Az dltaluk tartott
pénz dllomanydnak a fizetési kotelezettségekhez viszonyitott ardnya azoktél a kilonbdzé
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kordlményektél figg, amelyek meghatarozzak a ,pénzhez hasonlé josadgu” eszkozoket az
elévigydzatossag szempontjabdl csakigy, mint a pénz nem tartdsabol eredé hasznoktol.

A pénzigyi rendszer stabilbdl instabilld valdsanak egyik aspektusa, hogy a szerzé-
déses fizetési kotelezettségek a pénztartdshoz és a meghatarozott pénzaramlésokhoz
viszonyitva megnovekednek. A megszokott jeldlésekkel, a Fisher-féle MV = PT-bél a PT-t a
kovetkezéképpen bonthatjuk alkotéelemeire:

MxV =) P;*T;
ij

ahol j a fizetés tipusat, mig j a gazdasagi egységek egyes osztalyait jeldli. Azt allitjuk, hogy
a hosszu hulldm expanzidja alatt a

Ps;Tp;

hényados szisztematikusan valtozik, hozzajarulva a pénzigyi rendszer stabilitdsa-
nak csokkenéséhez; a bevezetendd nyelvezetben a a mérlegkifizetéseket, 8 pedig a
jovedelemkifizetéseket jeloli.

A pénz egy fizetési eszkdz. A gazdasagi szereplék valamennyi csoportjaban
hdrom kilonbozé fizetési kategdridt kuldnboztethetiink meg: jovedelem-, mérleg- és
portfolidkifizetések. A fizetések tipus- és szektorbesoroldsa természetesen a valdsagra
rahuzott konstrukcid, ahogy minden klasszifikicids rendszerben vannak olyan megfigyelé-
sek, amelyek besorolasa egy csoportba nem egyértelmd, és ezért sziikséges a kiigazitasuk
a megfelel6 csoportositas alkalmazasanak érdekében.

Természetesen minden fizetési folyamatnak két oldala van: kifizetés és bevétel,
és nem szlkséges, hogy a tranzakcio tipusa megegyezzen mindkét oldalon. A legegy-
szerlibb mdédja annak, hogy a fizetések kiilonbozé tipusainak vizsgélatét elkezdjik, ha
megvizsgaljuk egy gazdasagi egység mérlegét és a passzivak kozott meghatarozott
fizetési kotelezettségeket. Minden egyes pillanatban az 6sszes gazdasagi egység rendel-
kezik mérleggel; a mérlegben taldlhato kotelezettségek az eszkdzok dltal meghatarozott
,poziciét” finanszirozzék. Minden tartozés egy hataridds, latra sz610, vagy feltételes fizetési
kotelezettséget jelent. Minden eszkdz — dologi eszkdzok kildnféle vélasztéka esetén —
bevételt eredményez; ezenkivil, ha szlikséges, a gazdasagi egység eladhatja eszkozeit
annak érdekében, hogy pénzhez jusson.

A hatdridds, latra sz616 cimkék és a feltételes mérleg szerinti kifizetések segitenek
megmagyarazni a mérlegkifizetés valamennyi osztalydnak tartalmat. A hatarid6s fizetések
szerepe a mikddés korlatozasa: ennek megfeleléen az egységek tgy fognak mukaodni,
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hogy a hatéridé lejartakor legyen elég készpénzik a kételezettségek teljesitésére. A latra
52616 mérlegkifizetések killonlegesen fontosak a letétkezeld pénzigyi kozvetiték szémdra,
habar kilonféle més egységek is bocsatanak ki latra sz6ld vagy ahhoz hasonld kételezett-
ségeket. Latra szolo kotelezettségeket kibocsatd gazdasagi egységeknek rendelkeznitk
kell garantalt refinanszirozasi forréassal annak érdekében, hogy életképesek tudjanak
maradni szorult helyzetben is. A kormanyzat és a kdzponti bank pénzlgyi szervezetei
elfogadnak olyan feltételes kotelezettségeket is, amelyek meghaladjak a garantalt refinan-
szirozési 0sszeget a pénziigyi kozvetiték szamos osztalydnak esetében — habdr a magén-
forgatmdnyok és a biztositasi szerzédések is feltételes kotelezettségeknek szdmitanak.
A feltételes kotelezettségek kozul néhany demografiai jellegUl, mint példdul a tarsadalom-
biztositasi vagy a nyugdijalap-kotelezettség; méasok a gazdasdg mikodéséhez kotddnek,
mint a banki valtok, forgatmanyok és jelzalog-biztositasok.

A jovedelem termelése magéban foglalja mind a kdzbensd, mind a végsd
Jjovedelemkifizetéseket”. Nyilvanvaléan — ahhoz hasonldan, ahogy az addssdgok miatt
keletkezett kamatkifizetések a mérlegkifizetések részét képezik — a végsdjovedelem-kifize-
tések sem foglaljdk magukban a ,jovedelem"-csoportba hagyomanyosan besorolt 6sszes
tételt. A részvények osztalékai a jelenlegi jovedelemtermelés eredményei, és igy elfogad-
hatjuk, hogy a jovedelemkifizetések kozé tartozzanak; mindemellett, mivel a részvény a
héztartasok és egyéb mérlegek egyik eszkdze, igy a legjobb az lenne, ha az osztalékokat a
feltételes” mérlegkifizetések egy specidlis tipusaba sorolndnk, figyelembe véve a kifizeté-
sek id6vel valtozd szerkezetét.

A portfoliokifizetésekre akkor kertl sor, amikor redl- vagy pénzigyi eszkdzokkel
kereskednek. A ténylegesen Iétezd eszkozok kereskedelmének ,portfolio”™-szemlélete
magatoél értetédd. Az eszkdzok bizonyos osztalyainak létrehozasakor és megsziintetésekor
a tranzakcio lehet portfélidtranzakcio az egyik fél, mig jovedelem- vagy mérlegtranzakcid
a masik fél szamara.

Példaul egy betét kivétele egy takarék-hitelintézetbdl az intézet szempontjabol
mérlegkifizetés, mig a betétes szempontjabdl portfoliobevétel. A tékejavak termelé-
sekor eszkozolt kifizetések jovedelembevételnek szdmitanak a termeld szamara, mig
portféliokifizetésnek azon vallalat vagy haztartas szdmdra, amely birtokdba kerdl az adott
vagyoneszkoz.

Ahogy a gazdasagi ciklus expanzidja elérehalad, véltozik a kifizetések kilonbozé
tipusainak relativ sulya: a mérleg- és portfolidkifizetések ndvekednek a jovedelem- — kiilo-
nosen a végsé jovedelem — kifizetésekhez képest. A jovedelemtermeld szektor szaméra a
jovedelembevétel jelenti az elsé szdmu forrast ahhoz, hogy teljesiteni tudja a kdtelezettsé-
gekbdl fakadd kifizetéseit. Egy novekvéd mérlegkifizetés/jovedelembevétel hdnyados ezen
szektorok esetében azzal a kdvetkezménnyel jér, hogy a jovedelem egy adott mértéku
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esése az egységek ndvekvd részét arra fogja kényszeriteni, hogy a megszokottdl eltéré
forrdsokbol probéljon meg fedezethez jutni. llyen forrds lehet egyes eszkozok eladdsa,
vagy a kényszer( hitelfelvétel”. Azaz ,kényszer(l” portfolidtranzakcionak kell végbemennie
a jovedelemesés eredményeként.

A portfolideladdsok csak abban az esetben eredményeznek fedezetet, ha vannak
a piacon vasarlok (vagy hitelezék). Amennyiben a rendelésallomany nem elég nagy az
eladdsra kinalt mennyiséghez képest, az eszkdzok drai meredeken esni fognak. Ezaltal
tékeveszteséget kdnyvelnek el, és az addssédg tulajdonosai szdmdara csokken az eszkdz-
értékek altal biztositott védettség. Az olyan egységek is, amelyek kezdetben nem voltak
érintettek, tobb készpénzhez és mds kockdzatmentes eszkozokhoz kivannak majd jutni
annak érdekében, hogy megdvjak magukat attol, hogy rékényszeriljenek hitel felvételére,
illetve eszkdzeik eladdsdra. Nyilvanvald, hogy egyetlen egység pénzigyi gondjai nem
mindig vezetnek pénziigyi panikhoz; a panik lehetésége csak akkor éll fenn, ha a kezdeti
pénzlgyi helyzet olyan, hogy a jovedelem csokkenése sok szerepl6t érint, és az eszkdz-
arak érzékenyen reagélnak a jelentésebb zuhandsokra.

A pénziigyi panik kialakuldsdban kilonleges fontossédggal bir, hogy a pénziigyi
intézmények képesek-e kotelezettségeik teljesitésére, és folytatatni tudjék-e a kdvetelések
szerzését. A bankok és a nem banki pénzigyi kozvetiték pénzligyi nehézsége hatdssal
van szamos més gazdasagi egység fizetési képességére, valamint az eszkozok piacara.
Ezek alapjan a pénzlgyi kdzvetitdk ,nehézségei” sziikséges feltételei a pénzigyi panik
kialakuldsanak.

Az instabil pénzligyi rendszer kialakuldsénak egy alkotdeleme a mérlegkifizetések-
nek a jovedelemtermeld egységek végsé bruttd jovedelméhez viszonyitott ndvekedése.
Ezt az adott egységek addssag/jovedelem hanyadosaval mérhetjik. Pénzigyi vélsag
akkor alakul ki, amikor az egységek egy jelentds szdma — annak érdekében, hogy kész-
pénzhez jusson — portfélideladashoz folyamodik, mert a készpénz megszokott forrdsa,

a jovedelembevétel nem képz&dott az elvart mennyiségben. Pénzigyi vélsag kilondsen
akkor bontakozik ki kdnnyen, ha a pénzlgyi kdzvetiték arra kényszerdlnek, hogy eszkdzok
eladdsdbdl fedezzék készpénzszikségleteiket.

Q) Eszkézdrak. Abban az idészakban, amikor csak rovid és nem mély depresszidk
kovetkeznek be, a gazdasag gyorsan bévil. Amikor ennek a periédusnak a hossza néveke-
désnek indul, azoknak az eszkozoknek a piaci értéke, amelyek a ndvekedésbdl profitalnak,
emelkedni fog, tikrozve ezzel nem csupan az elért, hanem a vart novekedést is. Emellett
a biztosftott magankdtelezettségek — mint a kotvények, jelzdlogok és betétek — értéke is
novekedni fog, miutdn a mogottik allé részvények vagy ingatlanok drai emelkednek.

Nem létezik ,helyes” &r a jovébeni jovedelemdramlasra vonatkozdan. Egy eszkdz
piaci dra attol a jovébeli jovedelempalyatdl fligg, amelyet az eszkdztdl varnak, illetve ezen
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varakozas bizonyossagéatél. Ahogyan az jol ismert, adott kockdzati kategdria mellett egy

1
- 1),
Lor<y

mig ugyanebben a kockazati kategoridban egy évente varhatdan g szézalékkal ndvekedd

1
r—4g

(g<1).

Ahogy a ndvekedési varakozasok éltaldnossa valnak a hosszu hulldm fellenduilési szakasza-

fognak a ndvekedésbdl, ndvekedni fog

1, 1 . N
— 16l ——— -szer (a jelenlegi) jovedelemre.
T r—g

Az eszkozértékek elmozdulésa

1
— -r6l
r r—g

-szeres jovedelemre

természetesen tokenyereséget eredményez az eszkozok tulajdonosainak, kilénodsen, amig
a szamlald g szazalékkal ndvekszik évente. Az ilyen eszkézok dranak ,egyensulyi” ndveke-
dési Uteme g szdzalék évente. Azonban a névekedés gyorsabb lesz az egyensulyi Gtemnél,
kdszdnhetden annak, hogy a ndvekedési varakozasok is beéplilnek az eszkdzértékekbe.

Az eszkdzarak tisztan spekulativ masodlagos felfutdsa akkor kovetkezik be, amikor
realizélédott. Ez a spekulativ masodlagos hulldm eredendéen instabil, mivel amint az esz-
kozarak novekedési iteme lelassul, az eszkdzértékek meghatarozéjava — adott ndvekedési
varakozasok mellett — az 1/r-g egyensulyi tokésitési rata valik. A masodlagos spekuldcios
hulldmot megtérd esemény lehet a jovedelem ndvekedési Gtemének viszonylag csekély
csokkenése, amennyiben az alatta marad az éves szinten vart g szazaléknak.®

6 FErdemes megjegyezni, hogy amennyiben az addzési szabalyok kedvezébbek a tékenyereség
esetében, mint a jovedelem esetében, akkor egy 1,00 dolldr + g/(r-g) (1,00 dolldr osztaléka, a piaci

ar g/(r-g) -szeres ndvekedése) éves jovedelem az 1/(r-g) tokésitési rataval tobbet ér a részvényesnek,
mint egy 1,00 dolldros jovedelem tékésitési rata esetében attél figgetlentl, hogy mindketté r hoza-
mot hoz az eszkdzéaron. Emiatt azoknak az eszkézoknek, amelyek hozamuk egy részét tékenyereség

formajaban eredményezik, kisebb mért megtérilési rataval kell rendelkeznitik, mint azoknak az

FORDUAT 4



emelkedésébdl levonhato kovetkeztetések kilonleges fontossdggal birnak egy olyan
gazdasagban, ahol az Uzleti szervezetek dominéns formdja a véllalat, és a vallalati vagyon
tulajdonosi szerkezete szétaprézddott. Az ingatlanok piaci éréra szintén hatnak a néveke-
dési varakozasok, igy a spekulativ hulldm az ingatlandrakra is hatast gyakorol.

Az ingatlan- és részvénydrakban bekdvetkezett spekulativ mozgédsok hatasa attdl
is figg, hogy az addssdgok biztositékaiként szerepld inflalt eszkozarak vissza vannak-e
csatorndzva a pénzlgyi rendszerbe, mint addssagot fedezd eszkdzok. Az 1920-as évek ala-
csony letétes részvénytézsdéje azokat az eszkdzoket taplalta, amelyek arai a pénzlgyi és
nem pénzugyi vallalatok mérlegeiben meglévé spekulativ tényezéket tikrozték. A hdboru
utani idészak magas letétes részvénytdzsdéje viszont minimalizalja a részvénydérak ilyen
tipusu visszacsatoldsat a pénzigyi rendszerbe, habdr az ingatlanarak és az arupiaci tranz-
akciok begyrlizése a pénzligyi intézményekbe igy is megtorténik.

D) Végsé likviditds. Egy gazdasag végsé likviditasédnak allomanyat azok az eszkdzok
alkotjdk, amelyek nomindlis értéke alapvetéen rogzitve van, és amelyek egyetlen magén
gazdasagi szereplének sem jelentenek kotelezettséget. A végsé likviditasi eszkdzok nem
hordoznak nem teljesitési kockazatot, és mivel alapveten piaci értéken vannak rogzitve,

a fizetési kotelezettségek kiegyenlitésére mindig rendelkezésre élinak. Vagyis egyetlen
magan gazdasagi szerepld szamara sem jelent korldtot az, hogy az ilyen tipusu eszkdzok-
ben megtestesilé fizetési kotelezettségeit kiegyenlitse.

Az Egyesdilt Allamokban a végsé likviditasi eszkézok magukban foglaljék az arany-
készletet, a kincstar altal kibocsatott készpénzt, valamint a kormdnyzati adéssagot, amely
kivil forog az allami vagyonkezeld intézményeken. Az, hogy a fogalomba az allamaddssa-
got is beleszamitjuk, azt jelenti, hogy szlikség esetén a kézponti bank tdmogatd mivele-
tekkel be tud avatkozni. A végsé likviditas allomanyanak egy jelentds részével a monetaris
rendszer rendelkezik. Annak mértéke, hogy a monetaris rendszer eszkdzeinek mekkora
részét teszik ki a végsé likviditasi eszkdzok, a pénzkindlat egy mindségi ismérve. A moneta-
ris rendszer altal birtokolt végsé likviditasi eszkdzok ndvekedése éltal generdlt pénzkindlat-
bévilés gazdasagi mikoddésre gyakorolt hatdsai kiilonbdznek attdl, mintha ez a bévilés a
monetaris rendszer dltal felvasarolt maganadodssédgok révén kovetkezett volna be.

A végsé likviditasi eszkdzok értékének a pénziigyi rendszer Osszes eszkdzeinek
értékéhez mért ardnya egy gazdasagban annak mértékét mutatja, hogy a pénzigyi
helyzet milyen fokig tud ellendlini a pénzigyi veszteségeknek — minél magasabb a végsé
likviditasi eszkdzok ardnya, anndl stabilabb a pénziigyi rendszer. Emellett a végsé likviditési
eszkdzok értékének jovedelemhez mért ardnya annak mértéket adja meg, amelynél a

eszkdzoknek, amelyek teljes hozama adoézott jovedelem. Ez szintén azt tdmasztja ald, hogy a ndveke-

dési vérakozésok ltaldnossa vélasaval felgyorsul a részvényérak ndvekedési tteme.
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jovedelemcsokkenés és ennek eszkdzarakra gyakorolt hatdsai még nem jarnak a fizetési
kotelezettségek sorozatos nem tejesitésével.

Egy hosszu hulldm expanzidja alatt a végsd likviditas két f6 komponense — az dllam-
addssédg és az aranykindlat — lassabban névekszik, mint a jovedelem és az egyéb eszko-
z6k mennyisége. Ennek eredményeként a végsd likviditas relativ mérete csdkken, ami a
pénzUgyi rendszer stabilitdsanak mérséklédéséhez vezet. Természetesen az dllamaddssag
méretében bekdvetkezett valtozds gazdasagpolitikai dontés eredménye, ezért a végséd
likviditasallomany relativ méretének csdkkenése a hosszu hulldm sordn nem sziikségsze-
rden kovetkezik be.

E) Osszefoglalds. Pénztigyi panik akkor tor ki, amikor egy ,kedvezd” kornyezetben
a jovedelemben szokatlan csokkenés, illetve a pénzligyi szerzédések sorozatos nem
teljesitése kovetkezik be. A  kedvezd” kdrnyezet alatt a kovetkezdket értjuk: (1) jelentésebb
gazdaségi szereplék esetében a mérlegkifizetések jovedelembevételekhez mért ardnya
tul magas; (2) a ndvekedési varakozésokon nyugvd részvény- és ingatlaneszkoz-értékek
nem csupdn a gazdasag redlndvekedési potencidljat tikrozik, de azt a tékenyereséget is,
ami azaltal jon létre, hogy ezek az eszkozok a ndvekedési varakozasok alapjan ujra lettek
értékelve; (3) a végso likviditasallomany mas pénzigyi eszkozokhoz és jovedelemhez mért
aranya alacsony. A gazdasagi ciklus expanzidja alatt a pénztgyi kdrnyezet ezen alkoto-
elemeinek mindegyike Ugy valtozik, hogy ndveli egy pénzlgyi valsadg bekdvetkezésének
valészinliségét: a mérlegkifizetések jovedelembevételhez mért aranya novekszik, az
eszkdzok ardt felhajtottak, valamint a jovedelem és mas pénzlgyi eszkdzok gyorsabban
nének, mint a végsd likviditas. Vagyis a pénzigyi panik nem csak ugy ,megtorténik’,
hanem pontosan annak a ciklikus fazisnak az eredménye, amelynek a végét jelenti.
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1. tdbldzat — A pénzlgyi eszkdzok és kotelezettségek ndvekedésének tteme 1922-29,
1948-57 és 1958-62 kozott

Eves novekedési iitem (%)

1929/22

1957/48

1962/58

©)

M)

GNP folyd aron

Fogyasztok és nonprofit szektor: levonasok
utani folyd bevételek

A New York-i tézsdén jegyzett részvények
piaci értéke

Szbvetségi belsd addssdg

Nettd latra sz0l6 betétek és készpénz

Osszesen: lekdtott és latra sz0l6 betétek

A nem pénzugyi vallalatok dsszes kotele-
zettsége a jovedelem aranydban

5,2

19,0

29

4,8

0,3

6,1

55

12,6

0,22

2,3

3,5

3,8

4,5

4,5

1,85

1,54

3,7

-1,3

Forrdsok: Az 1922-29 kozétti adatok R. W. Goldsmithtdl (1955), mig az 1948-62 kozotti adatok

a Federal Reserve System Korményzoétanécsa éltal kiadott Flow of Funds/Savings Accounts

Supplement 4. szamabdl, illetve a Federal Reserve Bulletin kilonbdzé szamaibdl szarmaznak.
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KONKLUZIO

A mellékelt tdbldzat alapjan nyilvédnvald, hogy az 1922-29 és 1948-57 kdzott lezajlott
pénzlgyi valtozasok destabilizald hatdstak voltak. Kildndsen a hdztartasok kdtelezett-
ségeinek jovedelemhez mért ardnya, illetve a részvénydrak emelkedtek gyorsan, mig a
készpénzéllomany csokkent vagy csak lassan ndvekedett.

A gazdasag 1957 és 1962 kozott némileg lassabban bévilt, mint 1922-29 vagy
1948-57 kozott. Ez alatt a némileg lassabb névekedés alatt mindent egybevéve a pénz-
Ugyi rendszer tovabb haladt azon az Uton, amely a stabilitds csokkenésével jart, jollehet
ennek Uteme lassabb volt, mint akdr 1922-29 vagy akar 1948-57 kozott. A haztartdsok
jovedelemhez mért addssagalloménya tovabb ndtt, a részvények drai gyors Utemben
emelkedtek tovabb, és a készpénz dllomanya mas pénzigyi eszkdzokhdz, valamint a jove-
delemhez képest is sokkal lassabban nétt. Az egyetlen valdban stabilizald hatdsu véltozés
1957 6ta a nem pénziigyi vallalatok kotelezettségeinek jovedelemhez mért ardnydban
bekovetkezett csokkenés volt.

Ez a tanulmany nem ad valaszt arra a kérdésre, hogy egy pénzigyi panik, majd
azt kdvetden egy mély depresszid, vagy a pénzlgyi valsag hidnyaban a gazdasagi ciklus
0sszehlzédasa fog-e bekdvetkezni a kdzeljovében. A nagy gazdasagi vildagvélsadg utdn a
pénzlgyi valsdg megakadalyozasédra emelt korldtok még nem voltak letesztelve; minddsz-
sze annyit jelenthetlnk ki, hogy az 1957 &ta tartd lassabb ndvekedési idészakban a destabili-
7alo pénzigyi valtozasok tovabb folytatddtak, ha a korabbinal lassabb Gtemben is. Sem
az 1948 és 1957 kozotti pénzigyi valtozasok semlegesitése, sem a pénzigyi rendszer
kuldnb6zd dimenzidinak stabil és azonos UtemU névekedéshez vald konvergencidja nem
kovetkezett be.

Forditotta: Mikesy Almos

Lektoralta: Szalai Zoltan
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