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A NOVEKEDESI CIKLUSOK ES A PENZ.
A LEGECYSZERUBB HULLAMMATRIX ES ALAKZATAI'

BRODY ANDRAS
MTA Koézgzdasdgtudomdnyt Intézet

A hosszti, mintegy 200 éves ciklus Hawtrey - Keynes - Goodwin féle modellje
elégséges pontossdggal linearizdlhaté és jol kozelithetd a novekedés rovidebb
tavii elemzésére és eldrejelzésére hasznalt Leontief-féle matrix-modellel. A
mozgds gy megszerkesztett és konnyen szdmithaté hullimmatrixdnak sajdtos
alakja van. Ez az alak dnmagdban is érdekes kévetkeztetésckre vezet és
lehet6vé teszi a pénz és a pénztdke értékének és forgalménak jobb Abrézoldsds
az Input-Output elmélet keretén beliil.

Bevezetés

Kordbbi tanulmdnyomban? lefrtam, hogyan alakithaté ki Leontief és Good-
win® nyomén a zért gazdasdg sokszektoros mozgdsegyenlete. Ebben a nem
linedris modellben a termelés névelését szolgdls befektetést minden dgazatban
az éppen érvényesiil profit (valéjdban a profitrdta) nagysdga szabja meg, a
piaci drakat pedig minden termék vagy szolgdltatds piacén a kereslet és kind-
lat ardnya (tehdt a tiltermelés vagy elégtelen termelés szdzalékos mértéke)
mozgatia. Régi tanulmanyom matematikai lényegét, a mozgésegyenlet linea-
rizdldsat ismétlem el a "hullamméatrix” szerkesztésérdl szélé mésodik részben.

Az gy leirt mozgds a szabad verseny klasszikus elképzeléseit tikrozi.
Akkor is érdemes elméleti alakjdt kozelebbrél vizsgdlni, ha rosszul, vagy
akdr teljesen elégteleniil kézeliti meg a valésdgos gazdasdgok mozgdsdt, A
logikailag zdrt modell ugyanis olyan megallapitdsokhoz vezet, amelyek az
input-output tédbldzatoktdl fliggetlentil, 4ltaldnos statisztikai adatok alapjan
is ellenérizhetdk.

A modellel elvégzett szdmitds megmutatta, hogy a modell, a zdrt di-
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namikus Leontief-modellhez hasonléan "hibajavité” tulajdonsdgi. Ezen az

1A kutatdst az OTKA T. 13.574 szami tdmogatésa tette lehetévé, Koszonom Korosi
G4bor, Molnar Gyorgy, Simonovits Andrds és két anonym birdlom észrevételeit.

OCﬂ(lus és Egyensiily. Kozgazdasdgi Szemle 1997. Szeptember.

3Két Goodwin-tanulméanyt idézek az irodalombdl, a Neumann-sugar koriili ciklusokat
térgyald 1989. évi és a tarsszerzdkkel frt (valésziniileg utolsd) 1998. évi értekezést. Elete
végéig a nemlinedris modell dezaggregéldsa foglalkoztatta.
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értendd, hogy a kiinduld adatok adott, mondjuk 1-2 szazalékos relativ hibéja
mellett a modell dsszevont gazdasdgl mutatéit nagyobb pontossdggal, tehdt 1-
2 ezrelékes relativ hibdval kapjuk meg. Ez a sajatossidg mér bebizonyosodott
a zart modell ndvekedési ratdjaval kapcesolatban. Hasonlo a helyzet a ciklikus
modellbél szamithaté minden egyes mozgési frekvencia értékére vonatkozdan,
bar a valtozd aggregacid (részletezettség) ezeket silyosabban érinti. A mo-
dell viselkedése azért hasonlit Leontief modelljéhez, mert beléle szarmazik.
Az egyensilyi drak és volumenek tekintetében ezért itt is csak annyit lehet
allitani, hogy relativ hibdjuk nem sokkal nagyobb a kiindulé adatok relativ
hib4jdndl. A kapott megoldéds, mivel kiszamitdsa a rendszer mdtrixdnak in-
vertaldsdt igényli, pontatlanabb a kiindulé adatokndl. A hibdk azonban sem-
miképpen nem halmozddnak a nemlinearitds miatt.

A munka sordn kideriilt, hogy érdemes a linedris kozelités matrixdt ugy
transzformalni, hogy egyensilyi pontja egy minden elemében egységnyi vek-
tor legyen. Ennek hasznossdga a modell logaritmikus fogantatdsabdl ered.
CGoodwin logaritmikus differencidlegyenletet posztuldlt. Az drak és a termelé-
s1 intenzitdsok vektoranak valtozdsat a Leontief-féle folyd- és tdke-raforditdsi
matrixokkal és magdval e vektorral, tehat a gazdasag pillanatnyi helyzetével
magyardzta., Kordbbi tanulmdnyom megmutatta, hogy az eredeti logar-
itmikus egyenlet az egyensulyi vektorok segitségével linearizdlhatd. Ezzel
egyszeriibb, nagy pontossdggal szamithaté és elméletileg konnyen vizsgdlha-
t6 alakhoz jutunk. A modell

v=Wv (1)

alakban {rhaté fel. Ez linedris differencidlegyenlet, ahol tehdat a W maétrix
elemei mar fiiggetlenek az drak és volumenek értékeitdl, amelyek a ciklus
folyamén jellegzetesen vdltoznak. A v véltozd és az eredeti drak és volumenek
p 65 x valtozdi kozott egyértelmi a kapesolat.

Fzt a W métrixot tehdt akkor nevezem hullammatrixnak, ha az egységnyi
drak és az egységnyi termelések pontja a fixpont. Mivel az arak és a mennyi-
ségek pozitivak, a megadott hasonldségl transzformécié (az egyensilyi vek-
torbél készitett diagondlis matrixszal és ennek inverzével) mindig létezik. A
hulldimmaétrix hozzésegit ahhoz, hogy az eredeti modell logaritmikus feldlli-
tésdnak szellemében az egyenstilyi helyzet kézelében ne kelljen killonbséget
tenni az abszoliit és a relativ eltérés kozt.

Tehat 5 vagy 6 fillérnyi, illetve 0.05 vagy 0.06 egységnyi eltérés helyett
mondhatunk 5 vagy 6%-os eltérést. fgy a hulldimmdtrix elemei a szokdsos
elaszticitési, rugalmassdgi megfontoldsokkal értelmezhetk. A hullimmdtrix
ugyanis éppen a pontrugalmassigokat foglalja dssze. Az i-edik sor k-adik
oszlopaban 4116 w,;, elem azt mutatja, hogy a rendszer mozgédsa folyamdn a
k-adik 4r (vagy termelési intenzitds) 1%-os véltozdsa hany %-kal és milyen
irdnyban véltoztatja meg az i-edik drat (vagy termelési intenzitést).
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E W midtrix Osszedllitdsat a kovetkezékben {rom le.

A hullAmmaAtrix szerkesztése

Legyen adott a Leontief-féle rendszer A folyé- és B tke-raforditdsi mdtrixa.
Akkor az drak p és a volumenek x egyensulyi sajatvektorait
p' =p'A+2p'B (2)
és
x = Ax + ABx (2%)
alakban frhatjuk fel. Ttt A az egyensilyl novekedés (az dtlagprofit) rétdja.
Ha ismerjitk a Leontief-féle inverzet, Q = (1 — A)~! akkor A a QB matrix
legnagyobb sajatértékének reciproka.
Képezzilk most a z egyensilyi vektort a p és x vektorok 6sszeflizésébol,
tehdt z = [p, x]. Tehdt az egyensiilyi vektor elsé n elemét az drak, masodik n
elemét a volumenek vektora adja meg. Azt a diagondlis matrixot, amelynek

2

f84tl6jaban ez a z vektor all, Z betiivel jelolhetjiik:

Z = diag(z) . (3)
A teljes rendszer folyé raforditdsainak ferdén szimmetrikus K matrixa
0 A+)XB-1
K= ( / ’ > (4)
1-A"—)B 0

alaki. Ez az egyensilyi vektorral szorozva a (2) definicids egyenlet alapjdn
zérust ad:
Kz=0.

Legyen az egységnyi termelésre juté t8kefelhaszndldst tartalmazd és mindig

szimmetrikus R mdtrix
R e (5)
“\B' o0

alaki. Ebbd! a teljes rendszer szintén szimmetrikus, véltozd elemeket tartal-
mazd, tehdt nemlinedris S t6kelekotési matrixa:

S = diag(Rz./z) - R.. (6)

Ttt a ./ miiveleti jel a megfeleld vektorok elemenkénti osztdsat jelenti! Az S
métrix az U = diag(Rz) jeldléssel az S = UZ™' — R alakban is irhaté és az

4Tz a tényleges (és valtozd) értékekhez vald viszonyitds teszi nemlinedrissda Goodwin
modelljét. Ennek a hdnyadosnak a rogzitésével (tehdt viltozasinak elhanyagoldsdval) lehet
a matrixot linedrissd tenni.
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egyensilyi vektorral szorozva ez is zérust ad:
Sz=0.

Az S métrix féatléjanak, amellyel a tékelekotéseket kiegészitettiik, az a fe-
ladata, hogy egyrészt az idd szerinti derivaltakat logaritmikus derivaltakkd
viltostassa, masrészt, hogy a profitot a lekotott tékéhez, a tilkeresletet pedig
az Osszes termékhez viszonyitsa. Goodwin logaritmikus modelljében ez a
{64t16 maga is valtozo, az drak és volumenek mindenkori értékének fiiggvénye.
A linedris kozelités azt a megfigyelést hasznélja fel, hogy a valtozd drakkal
és volunenekkel kiszdmitott diagondlis nem tdvolodik messze az egyensulyi
értékek adta hdnyadostdl. A diagondlis fix elemivé véltoztatasa, rogsitése
a megoldds pontossdgit csak kis és elhanyagolhaté mértékben csokkenti. A
linedris kozelités modellje a v = [p, exp(—At)x] vektorra felirva most az

Sv =Kv 7

alakot olti. A valédi volumenek linedris kozelitéséhez gy jutunk el, hogy a
v vektor volumen-elemeit évente x értékének X szdzalékdval néveljiik.

S tehdt szintén szinguldris matrix, csak vdgynevezett pszeudo-inverze 1é-
tezik. K szingularitdsa is az egyensilyi vektorra dll fenn. Ebben az irdnyban
a rendszer mozdulatlan. Ezért hasznalhatjuk a pszeudo-inverzet, amely csak
a zérustdl killdnbozd sajatértékek reciprokdval szamol. A zérus-altér ("null-
space”) a szdmn{tds sordn elhanyagolhato.

Ha a pszeudo-inverzzel szorzunk, majd a kapott mdtrixot az egyensulyl
7 diagonalmatrixszal gy transzformdljuk, hogy az egyensilyi pont a csupa
epyséehdl 4llé vektorba tev8djék 4, akkor megkapjuk a hulldimmatrixot.

W =7Z"'S"'KZ. (8)

Abbdl, hogy az dsszegezd e = (1,1,...,1,...) vektor egyben a fixpont vek-
tora, mar kovetkezik, hogy a W mdtrix sorosszegel zérussal egyenlék. S&t
kiilon-kiilén az drakra és az intenzitdsokra vonatkozd félsorok maguk is zérus
osszegliek.

Ha ugyanis minden &r egyenléen viltozik, akkor ez nem hathat a mennyi-
ségekre, ha pedig minden mennyiség egyforman né vagy csokken, akkor ez
nem okozhat Arvaltozdst. Az oszlopdsszegek azonban altaldban nem egyenli-
tédnek ki. Egy-egy ar vagy termelési intenzitds novelésének tehdt egészében
pozitiv vagy negativ hatésa lehet, habdr soha nem lehet minden szektorra
pozitiv vagy negativ az eredmény. A matrix egyetlen oszlopdnak sem lehet
csupa azonos, tehit egyezd el8jele, mert minden oszlop az eredeti egyensulyl
z vektor négyzetével (tehit egy pozitiv sorvektorral) szorozva zérust ad.

5Mint az idézett tanulméinyban megmutattam, a Z vektor hossza konstans.
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Egy gyakorlati hullAmmatrix

Az aldbbiakban bemutatom a U.S. 1958. évi folyd raforditdsi és tékelekotési
méatrixaibdl készitett hulldmmatrix egy részletét. Ez az almétrix Hicks piaci
métrixdnak rokona, de nem a fogyasztds, hanem a termelés arrugalmassigait
adja meg. Ezek tehdt a W mdtrix bal alsé negyedének elemei. Az adatok
a fejrovatban megnevezett szektor 1%-os Arvaltozdsdnak hatdsdt mutatjik
az egyes sorokban szerepld (és az oldalrovatban megnevezett) szektorok ter-
melésére, mégpedig ezrelékes értékben.

Az alapadatokat vdltozatlanul vettem &t a mar idézett tanulmdnybdl, a
szamitds eredményeit azonban ezrelékesre kerekitettem.

A téblazat adta értékek, a matrixok pontatlansaga és Osszevontsidga mi-
att, mint erre a szdmitdsokkal kapcsolatban mar kitértem, nem megbizhatdk.
Ertékiik és eléjelitk azonban logikus és elfogadhatd. A f64t16 nagy és pozitiy,
mert a termék drdnak "kedvez6 dlldsa” a termelés néveléséhez vezet. A tobbi
érték, mint az vdrhato is, inkdbb negativ.

A|K|G|E|E|Sz| H

Agrarium 49 1-2]-21-2]0 5 | -47
) 0

2

Kitermelés 27| -1 | -1 16 | -47

6
Gépek S | 2| 17 [ -1 27 | 51
Epitkezés 0 | -7|-13]99|-1| 0 | -77
6
5

Energia 0 0 |-3]11] 25| -39
Szolgdltatas 0| -2]-4]1]55]|-56
Héaztartds 320 -2 -1 | -1 | -7 |-78] 121

1. tébla. Az USA 1958 évi hullimmdtrizdnak harmadik kvadrdinsa

Erdekes és megfontolanddak a kivételek. A mezdgazdasdgi termékek és a
szolgaltatdsok oszlopdban csak a hiztartds reakcidja negativ, tehdt e szek-
torok drainak emelkedése sltaldban nem gatolja, hanem Oszténzi a tébbi
szektor termelését is. A mdtrix Osszedllitdsdt kovetd évtizedekben éppen
a szolgdltatdsok szektora novekedett a leggyorsabban. Ez vezette a gazdasdg
fejlédését az elmilt évtizedekben, de a mezégazdasig is j6 eredményeket (és
némi tiiltermelést) ért el. Csak a hdztartds az az dgazat, amely minden
aremelkedésté] szenved. A béremelkedés a maga részérél viszont minden més
dgazat fejlédését lassitja. Figyelemremélték az épitési szektor adatai. 1tt is
csak a féatléban taldlhatd pozitiv drrugalmassdg, és ez meglehetdsen magas.
A t6bbi elem mind igen kicsi és negativ. Végiil pedig csak a hdztartdsoknak
volt egységnyinél nagyobb drrugalmassdguk.

A hulldmmétrix e kvadrénsa pozitiv szemidefinit. Van egyenstilyi vektora,
tehat van zérus sajatértéke. A t0bbi sajatérték pozitiv, mert egy pozitiv
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szemidefinit matrix pszeudo-inverzének és egy (a zérus egyensulyi értéken
kiviil) szigorian pozitiv sajatértékekkel biré Leontief-métrixnak a szorzata.
Parja a méatrix mdsodik kvadrdnsa, ez pedig negativ szemidefinit, mert a
megfeleld Leontief-métrixok az el6bbiek transzpondltjainak negativjai. Ez
is logikus, mivel valamely termék "tiltermelése” a termék dranak eséséhez
vezet. A fédtléban viszonylag nagy negativ értékek taldlhatdk, a matrix tobbi
eleme kisebb és tobbnyire pozitiv.

Mindezek az eléjeleket és nagysdgrendeket iddsoros makrodkonémiai el-
emzés is igazolhatja vagy cifolhatja az adott idészakra vonatkozdan, mégpedig
az input-output tabldzatoktdl fiiggetlen adatok segitségével.

Az elemek nagysiga és jelentése

Az bsszefiiggések jobb megértéséhez vizsgdljuk meg egy kicsi, csupan két szek-
toros gazdasdg “laza” és "kooperativ”’ forméjdt. A rvend kedvéért mindkét
forma egyensilyi vektora azonos lesz és egységnyi. Novekedésiik is egyazon
{itemit. A mozgas és belsd "eréviszonyok” mégis kilénbdznek az egyensilyi
Lelyzet kozelében, mégpedig éppen a technikai Osszefliggések véltozdsa mi-
att, Két foly6 réforditdsi mdtrixot kombindlok ugyanazzal a tOkelekotési
métrixszal, amelyet Ggy vdlasztottam meg, hogy a hullimmadtrix elsé és har-
madik kvadrdnsa zérus legyen. Az eltérés tehédt csak a folyd raforditdsok
terén mutatkozé munkamegosztdsban van. Ha métrixaink az aldbbiak:

9 0 . 0 9
A1—<0 '9> ) illetve A2_<.9 O) ,
mig a tékematrix
1.5 1.6
B=(17 13)

akkor a lazdn csatolt 1. rendszer hullimmadtrixa, ahol a szektorok csak sajit
termékiiket fogyasztjik és csak a tOkesziikséglet révén keriilnek egydltaldn
osszekottetésbe

0 0 —.0167 .0167

0 0 0167 —.0167
Wi=1 o167 -.0167 0 0
— 0167 .0167 0 0

Az értékek kicsik és ennek megfelelden a rendszer igen hosszid, mintegy 188.5
éves ciklussal leng.
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Viszont a két dgazat kozt szoros kapcsolatot mutatd, kooperdld, sét csakis
a masik dgazat termékére tdmaszkodd 2. rendszer hullimmatrixa

0 0 3167 3167
0 0 3167  —.3167
Wao=1 3167 —3167 0 0
3167 3167 0 0

[tt a szoros kapcsolds miatt sokkal révidebb, mintegy 10 éves ciklus jon 1étre,
hiszen a matrix értékei kozel 19-szer akkordk, A W hulldimmaétrix elemeinek
nagységa tehdt, szabadon fogalmazva, a belsé csatoltsdg mérészaménak te-
kinthetd, eléjelei a befolydsolds pozitiv vagy negativ voltdt jelzik. Az elemek
nagységa forditottan ardnyos a keltett ciklus hosszdval,

Mindkét fenti matrix igen egyszeri és az egyensilyi (tehdt 0 sajdtértékhez
tartozd) diddon kiviil csak egyetlen diddot tartalmaz. Azt, amely a ciklust
generdlja. Egy n szdmu szektort tartalmazé rendszer hulldmmatrixa 2n sort
és 2n oszlopot tartalmaz, de csak n — 1 szdmu lengést hoz létre. Ez zavard,
kildnosen akkor, ha a lengéseket az egyes szektorokra jellemzd termelési és
forgalmi id6klel szeretnénk magyardzni, ami kézenfekvének tiinne. Kevesebb
ciklus adédik igy, mint ahdny ”jellemz6” értékkel rendelkeziink.

Valamilyen viszonylag semleges szektort kellene keresni. Ne legyen kiilon
lengése. Ha ezt egy Osszevont, egyszektoros névekedési modellhez tdrsitjuk,
akkor ez utébbinak a lengési lehetdségét, ciklikus novekedését magyardzza
meg. Mivel minden terméknek van termelési és forgalmi ideje, olyasvalamit
kell keresni, aminek vagy egyik, vagy mdsik ideje hidnyzik, vagy specidlis,
példaul végtelen vagy zérus.”

A boldogsag kék madararél

A fenti két gazdasdg tehdt még nem a kétszektoros modell legegyszeriibb alak-
ja. Ennek megkeresése végett vegyiik a Leontief modell skaldrisra osszevont
forméjat, a Harrod-Domar-féle novekedési modellt, és ezt egészitsik ki a
lehetd legegyszeriibb kétszektoros gazdasiggd. A muilt szdzadi mintegy 3
szdzalékos szekuldris novekedés koriilbelill tiz szdzalékos megtakaritasi ratdval
és 4tlagosan 3 évi tOkeigényességgel magyarazhaté. A legkisebb, de mér
mikéds (tehdt reguldrisnak nevezhetd) modell két kiinduld mdtrixa ezért a
kovetkezd alalai lehet:

S R R

SN.B. az egyensulyl megoldas "ciklusdnak” hossza végtelen, formaélisan 2m/0. Ezért is
tartozik hozza zérus sajdtérték.
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Az A métrix nem kivdn meg semmilyen tjabb elemet a forma regularitdsénalk
biztositdsa végett. A hullimmatrix kiszdmitdsihoz ugyanis a Q = (1 - A)~!
Leontief-inverzet haszndljuk fel, s ez 1étezik és nemnegativ ebben a legegysze-
riibb esetben is. De a rendszer esetleg reducibilissé vdlhat, mitkodSképessége
a tékelekotési matrix alakjatdl figg.

A QB és Q'B’ métrix pozitiv és egyértelm{i sajitvektordnak (a ter-
nmelés és az drak egyensulyl ardnyainak) létezése a [ és v értékek létezésén
mulik. Tehdt ilyen tékelekotéseket kell feltételezni. Az « érték léte ugyan
elégségesnek latszana, de igazdban nem szikséges és nem is elégséges feltétel.
Ha ngyanis a masik két érték zérus, akkor a rendszer reducibilis. Ebben az
esetben azonban nincs egyértelmil gazdasdgi egyensily.

A legegyszertibb kiegészités tehdat az, amikor ~ t6kebefektetéssel, de folys
koltségek nélkil valamit létre lehet hozni, ami maga is téke-jellegii, tehdt
maradandé értékii, Termelési ideje lehet nagyon rovid, akdr zérus, forgalmi
ideje mégis végtelen, mert végtelentl tartéds., Nem lehet, és ne is lehessen
elfogyasztani. A folyd termeléshez legfeljebb katalizdtorként jaruljon hozz4,
mert nem szerepel a folyd raforditdsi métrixban. Mégis legyen 14 sziikség
tokeként az addig "egyszektoros” termelés fenntartdsihoz, mégpedig 3 > 0
mértékben.

Bz a furcsa termék talan maga a boldogsdg kék madara. Biztosan boldo-
gitd, mert koltségmentes, szabadon létrehozhatd és gyorsithatd tkenovelést
tesz lehetévé., Nem teljesen a semmib6l hoz létre valamit, ex nihilo nihil fit, de
olyan valamibél hozza létre, ami majdnem semmi: egy sajdtos monopdlium
lehetdsége. A létrehozott pénz aztdn nem kopik és nem szorul megijitdsra.

Az igy leirhatdé tevékenység leginkdbb a papirpénz nyomtatdsiahoz ha-
sonlit.” Azt gondolhatndnk, hogyha e tevékenység szabad, akkor ebbé] minél
tobb volna jé, akdr végteleniil sok. A szamitds és a gondosabb logika azonban
arra mutat, hogy itt igen lényeges megszoritasok szikségesek ahhoz, hogy
a pokol rdnk ne szabaduljon. Olyan szektort taldltunk ugyanis, amelynek
onérdeke a szokasosndl élesebben és konnyebben kertilhet ellentétbe a rend-
szer egészének érdekeivel. Az ellentét természetesen a tobbi termék esetében
is fenndll, hiszen éppen ezt az ellentétet oldja ciklikus mozgdssa a szabad
verseny. Itt azonban a termelési és forgalmi folyamat eltérése miatt a kisiklds
szinte szabdllyd vélik.

Vizsgaljuk meg ezt az egyszerii hullimmétrixot a két skaldr fliggvényében.
A Dbvitett rendszer egyensilyl novekedési ratdja, bar az 1) szektor latszdlag
a tdke korldtlan novelésének lehet6ségét teremti meg, mégis kisebb lesz az
egyszektoros modell ratdjandl. A t6kemdtrix, B, nagyobb lett a két elem ér-

"Ezt a gondolatot mér felvetettem a Ciklus és szabéilyozds (Budapest, 1980. KJK)
papirpénzre vonatkozo fejezetében, de a kifejtés menete akkor a hulldmmaétrix fogalmdnak
Lhidnydban megszakadst.
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tékével, ennek kovetkeztében QB legnagyobb sajdtértéke, ami 3%-os dtlagos
novekedés mellett mintegy 30 koriil van, most megné és nagyobb lesz ennél.
Ennek reciproka, az egyenstilyi novekedési rata éppen ezért csékkenni fog.

A rendszer egészének tehdt még a tisztdn elektronikus jelekkel elvégzett
ingyenes és elvont-elvi formdjdban teljesen automatizalhaté kliringforgalom
esetében is elemi érdeke marad, hogy ez minél kevesebb tdke lekotésével
jarjon. Ez vonatkozik mind 4, mind pedig v nagysdgara. Az elsd a termeld
egységek folydszamldjan készenlétben tartott pénz viszonylagos mennyisé-
gét mutatja. A mdsodik a kliringet végzé *pénzteremtd” szféra sziikséges
anyagi befektetéseit (épiileteit, gépeit, automatizalt eszkozeit) fejezi ki. B két
mennyiség egyébként mind matematikailag, mind gazdasdgi megfontoldsok
alapjan szimmetrikus, tehdt csak szorzatuk, Bv a hatékony és szdmunkra
fontos véltozd.®

Matematikailag az a transzformdcid, amely az egyik elemet ugyanannyi-
val osztja, mint a masikat szorozza, igynevezett hasonlésdgi transzformdcid,
és nem valtoztatja sem B sem pedig QB sajatértékeit. Gazdasigilag pedig
mennél tobb "t8ke” van befektetve a pénzkészités szektordba, tehdt minél
"értékesebb” egy adott névértékii pénzmennyiség ”készlete”, anndl keveseb-
bet kell beldle tartalékolni az egyes dgazatokban, a fizetési forgalom adott
szerkezete és forgalmi sebessége mellett.

Mennyi pénzre van hat sziikség?

A pénz "higitdsa” az Gjonnan kialakitott szektor feltétlen érdeke, hiszen ezzel,
ha nem is teremt 1ij és valdsdgos t6két, mégis gyakorlatilag elszivhatja a mdsik
(illetve Altaldban: az ésszes tobbi) termeld szektor t8kéjét.” Ez pedig, kiilons-
sen, ha nemzetkozi méretekben torténik, igen vészterhes kovetkezményekkel
jérhat.

Soros Gydrgy, a pénzpiac magyarok kozt is legismertebb szakembere az
Atlantic Monthly 1997 februdri szdmaban kozzétett nevezetes dolgozatdban
aggodalmat fejezte a pénzpiaci egyensily silytalanséga, rebbenékenysége, bi-
zonytalansiga, kézgazdasdgi miiszéval volatilitdsa miatt. Ugy latja, hogy e
piacoknak nincs valédi, csupdn "reflexiv’ egyensilyuk. Fzen azt érti, hogy a
keresletrél vagy kinalatrdl, az dr magassdgardl vagy csekély voltérd] kialakuld

8A QB miétrix legnagyobb sajétértéke 15+ /900 + 4083v/2, azaz a rendszer maximélis

nivekedésének ratija A = 0.06/(1 + /1 +0.0407). Ez utdbbi kifejezés maximuma 1/30,
és ez csak [y — 0 esetén kivetkezhet be.

IRz a kérdés kiilon targyaldst igényel, a " pénziigyl multiplikdtor” szemrevételét, amely
a gazdasagba injektalt Gj pénzeszkizk tjat, és csak dtmenetileg 8lénkits, de az elosztdst
mégis véglegesen médositd hatdsat irja le. E modell angol szGvege most keriil sajté ald.
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vélemények, tehat a piac szereploinek elvérdsai és reményei tilsdgosan befo-
lydsoljak magukat ezeket az értékeket. Ez azt is jelenti, hogy a spekuldciénalk
(vagyis a bizalomnak, illetve hidnydnak) itt a tobbi piacndl lényegesen na-
gyobb, 86t donté a szerepe. Valdban bizonyos pénzpiacok konuyen pdnikba
esnek, mintegy a tOmegpszichdzis dldozataivd valnak. A tapasztalat azt mu-
tatja, hogy még a legszolidabb, legpatindsabb bank iranti bizalom is megtor-
hetd.

Ezek a jelenségek abbdl szarmaznak, hogy a papirpénznek valéban nincs a
pazdasdgi élet egészétdl fliggetlen és 6nalld értéke, mint ahogyan azt régebben
az aranypénz, vagy aranyra atvalthatd pénz esetében véltiikk. Az a tétel,
hogy a papirpénz csak meghatdrozott mennyiségt aranypénzt helyettesit, ma
mér nem ad médot arra, hogy ezt a mennyiséget gyakorlatilag megmérjuk.
Az arany tényleges dra egyre jobban eltér a pénzldbtél. Amennyiben a
kegyes szokds még egydltaldn fenntartja az adott nemzeti fizetSeszkoz ilyen
hagyomédnyos meghatarozdsdt, akkor sem lehet azt komolyan venni. A papir-
pénznek csak nemzeti monopdliuma ad vésarlderdt, és ez az erd valtozd és
bizonytalan. Mindeniitt infldlddik és egy adott orszdg pénzének mennyi-
ségét ma mér nem csak a kormdny vagy a kozponti bank befolydsolhatja.
Nem tudja kikiiszobolni a kiilfdldi pénzek forgalmdt. A belsé piac mar nem
szigetelhetd el mds orszdgok pénzétdl. Ez egyébként a multban is tobb bajjal,
mint haszonnal jart.!"

Ma minden egyes bankigylet a bizalmon alapul. Az az drucikk, amivel
a bank kereskedik, tulajdonképpen nem is a pénz, hanem maga a bizalom,
a goodwill. Mind a bankban elhelyezett betét, mind pedig a banktdl kapott
hitelnek ez a végsd alapja. A pénzlgyi krizis idején azonban Gjra és djra
kideriil, hogy még a legszolidabb bank is csak a pilétajaték sajatos forméajdt
lizi. A bankér, és igy a betevdk jovedelme is csak akkor johet létre, ha egyre
1jabb betétek keletkeznek. Pontosabban szdlva, barmekkora is a bank altal
kiakndzott kamatrés, a nyereséget a bizalom csokkenése hamar eltintetheti,
Ha ez a lanyhulds (példdul a romlé tizletmenet miatt) tartds, alkkor a bank
fizetésképtelensége nem keriilhetd el, hacsak mas bankok, vagy a bankrend-
szer. illetve a kormdny nem all a bank moégé. Mindez a leggondosabb eldirdsok
és szabalyozds mellett is olyan korkérds likviditasi valsdghoz vezethet, ami
még a nagy nemzeti bankokat is tonkreteheti.

Itt a nagységrendek a kivetkezdk. A bankok a jelenlegi szabdlyozds sze-
rint sajat tékéjik mintegy tizszeresét hitelezhetik ki, ha ehhez elég pénzt,
azaz elég sok és megfeleld id6tartami betétet tudtak szerezni. A banktéke
profitja ma azonban legfeljebb tiz szdzalék,'! ami a teljes hitelre szdmitva

LOMint szigetorszag, Japdn még ma is kozel 4ll ehhez az dllapothoz. A yen alacsony
belfoldi vésirlGerejének és magas kiilfoldi drvfolyamdnak diszparitdsa azonban tdl sok
fejfajast okoz mindkét piacon, semhogy mai mértéke sokdig fenntarthat$ maradna.

117tt most redlprofitrdl, tehdt a pénz inflaciés ratdjanak levondsa utdn megmaradd
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nagysdgrendileg 1 szdzalékot tesz ki. Ezzel mdr tulbecsiiltiik a pénztSke
értékesiilését, mert az dtlagos profit ritdja évszdzadunkban nem lehetett ma-
gasabb a novekedés dtlagos ratdjanal, évi 3 szdzaléknal. Ez a 3 szdzalék olyan
4tlagos rdta, amit még a monopolizdlt tertiletek rdtdi sem haladhatnak meg
tartosan és jelentésen. A pénztdke értékesiilési rdtéja pedig éppen azt jelzi,
vagy legalabbis azt kellene jeleznie, hogy mennyi tébbletre lehet szert tenni a
pénz birtokdban. A gazdasig dtlagdban — nem pedig a kivételes esetekben. 12
Amikor az értékesiilés ratija ennél magasabban 4ll, akkor a pénztdke dradata
a pénzpiac felé fordul és ez a termelés és a kereskedelem teriiletén a pénztéke
viszonylagos apdlyat hozza magdval. Ez a helyzet azonban éppen ezért csak
dtmeneti lehet — még ha az ”atmenet” ideje esetleg évtizedeket jelent is.
Ha ezek az ardnyok mérvaddak, akkor még a tiz szdzalékos, tehit az
egyensulyindl vagy 4tlagosndl hdromszorta nagyobb profit is, ha azt a be-
tétallomany egészének forgalma utdn szdmitjuk, csak 1 szdzalékos kamatrést
jelent. Az ilyen, viszonylag csekély kiilénbozetet a pénz keresletének és kind-
latdnak enyhe lengése is elfdjhatja vagy megtobbszorozheti. A bankiizemtan
a nagy szamok torvényén nyugszik, a témegesen végzett miveletek tomegén,
a kialakulé dtlagokon. Egymastol kordntsem [liggetlen valészintiségi valtozdk
killdnbsége, illetve ilyen kiilonbségek hényadosa hatdrozza meg minden egyes
bank eredményét. Az ilyen vdltozékrdl tudjuk, hogy roppant érzékenyek,
kénnyen totdgast dllhatnak. A bankiizem lényegéhez tartozik tehdt a nagy-
folcd volatilitds, a hirtelen és ardnytalan reakciék gyakorisiga, még akkor is,
amikor a szakma kedvezd és jol tervezhetd korilmények kozt miikadik. Soros
Gyorgy figyelmeztetését komolyan kell venni. A bankszakma rendbetétele
ma csak magitdl e szakmétdl eredhet, mert kivételes helyzetben van. Ha
visszaél vele (és Soros Gydrgy éppen ennek jeleit sorolja fel), akkor nagy kart
okoz. Mégpedig anélkiil, hogy ebbél végsé soron valéban hasznot is huzna.
Més azonban az egyensilyi helyzet bizonytalansigdt belatni és més magat
az egyensily elméleti lehetdségét tagadni. A piacok bizonytalansagat és a
papirpénz értékéllésdganak kilonleges torékenységét elismerve itt mégis azt
llitom, hogy elméletileg létezik az egyensilyi éllapot. Tehdt, bar G és ~
értéke kilon-killén tekintve egyarant bizonytalan, de szorzatuk valdsziniileg
meglehetésen Allandénak mutatkozna, ha meg tudndnk mémi. A pénzigyek
terén foglalkoztatott tdke nagysiga, a sziikséges pénz mennyisége e téren is

valdsdgos profitrd] van szé.

12{f valamely kiilléngs teritlet monopdlivma révén az dtlagosnal nagyobb profitra tesz
szert, ez addig tarthatd fenn, amig tibbletjovedelme az egész gazdasap birtokosdavi nem
teszi. Ezuldn profitia maga az atlagprofit. Tehat vagy a tobbi teriilet profitja voll, mdr eve-
detileg is dtlag alatti, vagy most az & profitja siillyed az 4tlag szinvonaldra. Elfogadva, hugy
az dtlagprofitrata kialakuldsdra vezetd tendencia soha nem éi el végeéljat (hiszen éppen
e 200 éves ciklus kialakuldsdnak lényegi mozgatérugGja), mégis Lelyes az "egyensily”
fogalman valdban a (gyakorlatilag nem 1étezd, de feltételezhet) egyensiilyi helyzetet érteni.
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olyan szildrdsdgu technikal egyltthatdkhoz vezet, mint az egyéb termeld és
szolgdltatd dgakban. Mint ott, dgy itt is megvaltozhatnak az egylitthatok, és
a technika fejlédésével meg is valtoznak. Mégis a gazdasdg ismerten ”gyors”
véaltozdival, az drakkal és volumenekkel szemben ezek "lassi” valtozok, mert
viszonylag lassabban valtoznak.

Az egyensily létezésének eszméje tehdt csupdn azt jelenti, sem tobbet,
sem kevesebbet, hogy a gyakorlatban jobban tudunk tdjékozédni, ha a gyors
valtozokat visszavezetjitk a jobban megismerhetd lassd valtozdkra. Ehhez
csak két dolog kell. Az egyik, hogy ezt logikailag egyértelmii mddon lehessen
megtenni és éppen crre a célra szolgdlnak a modellek. A mésik az, hogy ezek a
lassu valtozdk valdban létezzenek. Ez utdbbi kérdést hosszabb ideje vizsgdlja
az Input-Output elmélet irodalma. Lényegében megnyugtatd eredményekhez
jutott a termelés és a csere teriiletén. A pénzugyl véltozdk ilyen réforditdsi
egylitthatdit azonban részletesebben még nem vizsgalta, holott erre nagy
szlikség volna.

Milyen hosszu a hosszu ciklus

Az egyensilyi megolddst, még ha létezését el is fogadjuk, a fenti vizsgdlat
szerint egy igen hosszi, mintegy 200 éves ciklus tartja karban. Az ilyen hely-
zetet persze nem lehet igazdn rendnek tartani. Azt a nézetet viszont, hogy
a tozsdel brékerek "azonnali” reakcidja dllandé egyensilyt biztosit, alapve-
téen tévesnek tartom.!'® Ez a nézet dsszecseréli a ciklus idejét megszabd
idétartamokat egyetlen szabélyozasi reakcidé idejével. Ha egy késleltetett
A%y = —a (differencia)egyenletet helyett az azonnal reagdldé & = —z (dif-
ferencidl)egyenletet tekintjiik, ennek mozgdsa hasonlit az el6bbihez.

Amig a pénz forgalomban 1évé mennyisége kisebb, mint az orszdg beruha-
zott vagyona, a ciklus hossza (a fenti értékek alapjdn) meglehetésen stabilan
188 és 189 év kozt marad, és a pénzmennyiség novekedtével csak igen las-
san kezd maga is névekedni.!? Ha viszont realitdsra téreksziink, és a masodik
szektor adatait a valdsdgos bankokrdl rendelkezésre 4ll6 statisztikabdl toltjuk
ki, akkor a helyzet mér alapvetéen megvaltozik. Ugyanis ekkor a folyd
réforditdsok matrixdban is megjelennek adatok: a véllalatok dltal a k6lesénok
utdn fizetett kamatok, a bankok tizemviteli és kamatkoltségei és igy tovabb.

Azt tapasztaljuk, hogy a redlisabban megalkotott és kitoltott kétszektoros

131gen 1észletesen és nagy appardtussal fejti ki ezt példdul A. Burgsthaller: Property and
Prices cfiinii kitete (Cambridge, 1994, Cambridge University Press). Ez a monetarizmus
ar és értékelméletét a tulajdonbdl és a tulajdon tSzsdel értékelésébdll vezeti le.

144 200 évet az adott szekuldris nivekedési rita esetén csak akkor éri el, amikor a By
szorzat ériéke meghaladja a 67-et (tehdt ha a bankszektorban lekotott toke meghaladja a
teljes termelés 67-szeresét).
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modell jéval rovidebb ciklusiddkhoz vezet. Mint ahogy mér lattuk, az Gssze-
fonddés novekedtével, a szorosabb szervezédéssel a ciklus hossza csokken. A
bankszektor tekintetében 10 év a ciklus gyakorlati alsé hatara. Ettél per-
sze létezhetnek ennél révidebb ciklusok, de még évi szezonalitdsok 1s. Ezek
tukrozédni fognak a bankok forgalmédban, a pénz értékének és a kamatok
nagysdgdnak mozgdsdban. De ez a mozgds mashonnan ered. Maguk a pénz-
iigyi kapesolatok aligha hozhatnak létre tiz évnél révidebb ciklusokat, s ha
mégis ilyeneket észlellink, akkor azok nem innen erednek.

Fz a megfontolds azonban elhalvanyitja a kétszdz éves ciklus 1étezését
és mép inkdbb fontossdgdt, hatdsdnak val6szinliségét. Tovdbbra is hasznos
elméleti konstrukciénak bizonyulhat, de gyakorlati szamitdsdra csak akkor
keriilhet sor, ha a modellben szigoruan elvalasztjuk az 4j pénz teremtését a
meglévd pénz forgalmazdsitol. Ekkor azonban a pénziigyi szektorok szamét
legalabl kettére kell novelni.!® Ez felel meg annak a kdvetelménynek, Logy
a pénz tekintetében legaldbb két drat és két volument illene meghatdrozni.
Eldszor is magdnak a pénznek van dra, azaz vésarldereje és van volumene,
azaz mennyisége. Madsodszor, és ugyanakkor a hiteleknek is van druk, azaz
kamatuk és mennyiségiik is. Ezt a négy nagysdgot semmiképpen nem lehet
egyetlen szektorral megragadni.

A pénziigyek ilyen kettéhasitdsa nem az én igyekezetem terméke, annak
érdekében, hogy a hosszi ciklus gondolati modelljét megteremtsem. A javas-
lat maga sokkal régebbi és mér a hetvenes és nyolcvanas években felmeriilt
az ") pénziigyi gazdasdgtan” irodalmdban:

“Altaldban (‘most generally’) az 4j pénziigygazdasdgtan a pénzigyi szol-
galtatdsok és a pénzzel vald ellitds kozti megkilonboztetést hangsilyozza.
Kiilénésen (‘more specifically’) nem kell egyetlen, pénznek nevezett vagyon-
tdrgyban egyesiteni a pénznek azt a két funkciéjat, hogy az elszdmoldsok és
a csere kozege.” 10

A hossz ciklus hossza {gy (a gazdasagilag értelmes és értelmezhetd nagy-
sdgrendek mellett) tehdt kozel konstansnak és valamivel taldn 200 év alatti-
nak adédik. Maga a ciklus gondolata pedig még akkor is segit abban, hogy
a pénziigyeket, a pénz teremtését és forgalmazdsat helyesen, vagy legaldbbis
az eddiginél helyesebben szerepeltessitk az Input-Output tédblédzatokban, ha
egyébként a hosszi ciklus kézvetlen nyomait nehezen, vagy sehol sem fogjuk
megtaldlni a pénzlgyl statisztikdban.

15 A munkamegosztis a termelésben és a pénziigyekben is a specializdlédas felé halad. Az
input-output elemzés hatékonységat néveli, ha nem von Sssze egyetlen szektorba minden
pénzzel kapcsolatos tevékenységet, a szerencsejdtéktdl az életbiztositasig.

16T, Cowen - R. Kroszner: Empirical Predictions of the New Monetary Economics:
Perspectives on Velocity. Journal of Policy Modeling. Vol. 12. Number 3. Sumnmer 1990.
North Holland. 265-280 o.
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CYCLES AND MONEY. THE STRUCTURE OF A SIMPLE WAVE-MATRIX

The trajectory of the logarithmic model of the long swing based on the theories
of Hawtrey, Keynes and Goodwin may bLe approximated by a linear system of
differential equations. The solution can be readily computed with the aid of the
matrix-model of Leontief, used habitually for analyzing and forecasting economic
growth in the short run. The matrix of the dynamic model, a ”wave-matrix”,
relying on data published already for almost every country, has interesting and
peculiar features. It may also include additional sectors for producing, distributing
and circulating money. It then offers a better picture of money-flows within the
framework of Input-Output Analysis.



