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BRODY ANDRAS
A Kkétszaz éves ciklus és az Egyesiilt Allamok - II.

A kamatratak alakulasa

A hosszu ciklus dualis hullamat, a pénztéke értékesiilését vizsgalom. A szamitasok
eredményei részben alatamasztjak az el6z6 tanulmanyban k6zo6lt becsléseket. A becs-
Iési eljaras hibahatara azonban tovabbra is jelentSs. Az adatok és a szamitas kozlése
utan annak valészinliségét vizsgalom, hogy a hipotézis mégis hibas.*

Korébbi tanulményom (Brddy [1997a]) kozlésekor még azt hittem, hogy a dudlis lengés
paramétereit rovidesen meg tudom becsiilni. A megfelelének vélt idGsor kezdetét mar kiva-
lasztottam. Az Egyesiilt Allamok torténeti statisztikajanak bicentenariumi kiadvanya kozolt
jOl hasznalhat6 idésorokat. A bankok nyereségének és t6kéjének adataibol kiszamithatd a
pénztSke profitratija. Ez jellemezte volna a modellben a pénztSke hozamat, a pénz hasznala-
tanak arat, a kamatratat. Akar helyes ez az elgondolas, akdr nem, a tovabbi évek adatait nem
tudtam elGteremteni. Az adatsor vagy legalabbis a kozlése a hetvenes években megszakadt, és
nem leltem folytatasat.! Uj adatokat kellett felkutatni, és ez dj problémdkat hozott.

A betétek és hitelek kamata j6l dokumentalt, de ezeket az adatokat eleinte elvetettem.
A betétért adott kamat azt mutatja, hogy a bank 6sztondzni vagy fékezni kivanja a kdozon-
ség takarékossagat. A hitelért kért kamat a pénz haszndlati dijan kiviil kock4zati elemeket
is tartalmaz. A bank viszont e kétfajta kamat eltérésébdl, kiilonbségébdl, a kamatrésbdl
él. A sokféle kamat magas vagy alacsony volta csak drnyéka, nehezen foghat6 lenyomata
annak, hogy a pénz tulajdona, a pénztSke mit hoz. Nem taldltam elméletileg kielégitd,
megbizhaté modszert a kamatratak gyakran ellentétes mozgasanak 6sszesitésére. A real-
t6ke novekedési ratajanak parjaként a pénztGke gyarapodasanak, értékesiilésének mérté-
két kerestem. Jellemzd adatsorra lett volna sziikségem, amit nem kell tovabbi szamitga-
tasokkal médositani, 0sszevonni vagy kiigazitani, de ilyet sokdig nem taldltam.

Abba is hagytam vagy tovabb halasztgattam volna a meddS probalkozast, amikor két
gazdasagtorténeti konyv Uj nekirugaszkodasra késztetett. D. H. Fischer konyve az utols6
nyolc évszazad arainak alakulasat gy(jtotte és flizte dssze (Fischer [1996]). Négy nyugal-
mas ,,fennsikot” talalt, amelyeket mindenkor heves inflaci6 szakit félbe. A mozgast nem
tekintette ciklikusnak, vildgosan és pontosan leirja és dokumentilja azonban azt a négy
torténeti periddust, aminek a 800 év folyamdn elméletileg be kellett kovetkeznie, ha a
pénziigyi ciklusra vonatkoz6 hipotézis helyes. De ez még nem jelenti azt, hogy e perié-
dusokat valéban a pénziigyi ciklus okozza. Végtére a dolog masképpen is megtdrténhet.
A szerzd hétféle magyarazatot is vizsgalt. Végiil mégis 6nalld ,,autogén” elméletet fogal-

* A kutatdst az T-013795. sz. OTKA-szerzGdése tdmogatja. Koszonettel tartozom Anne Carter, Korosi
Gdbor és Simonovits Andrds értékes észrevételeiért, amelyeket megfogadtam.

! Ma tobb pénziigyi mutatét gydjtenek, mint régen, de ez a sor mar nincs koztiik. Keynes haldlaval
megszlnt a fogyasztasi hajland6sdg publikdldsa is. Az érdeklGdés ma mas adatok felé fordul.
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mazott meg, amely minden szakaszban azonosan miikodik. A népesség alakuldsiban és a
jovedelemeloszlas véltozdsaban taldlta meg a periddusok hasonlésaginak, a torténelem
rimelésének okat. A torténelem ritmusardl irt, de ciklikussagaban kételkedett.

Fischer grafikonostul idézte azonban S. Homer konyvét a kamat torténeti alakulasarol
(Homer [1977]). S a kamatok mar nyilvanvaldan ciklikusan alakultak.> A redlkamat min-
dig korlatos, még ha az arak nem is térnek vissza régi mértékiikhoz. Ez a gazdasigi
mozgas egyik meg nem fejtett kérdése. Homer adatai megmutattak azt is, hogy a kama-
tok a nyolcvanas években érték el e szazadi maximumukat. Eppen akkor, amikor a ko-
rabbi elméleti szamitdsok alapjan az értékestilés ratajanak is tet6zddnie kellett, ha a cik-
lus modellje valamennyire is helytalld.

Ujbél nekifogtam egy 1960 utani hasznilhat6 adatsor keresésének, ismét a szamitogé-
pi halézat segitségével. Ha az eredetileg felhasznélni kivant adatsor folytatdsat nem is
taldltam meg, taldltam a pénztSke értékesiilését szorosabban kovetd adatokat. Ezeket
elemezve, dolgozatom végén arra a kovetkeztetésre jutok, hogy az Egyesiilt Allamok
jelenlegi adatsoraban a mintegy 200 éves lengés nyoma kimutathat6. A mair a termelés
novekedési ratdibol kiinduld korabbi becslés hasonléan adta meg a lengés hosszat, amp-
litadojat és fazisat. A ciklus becsiilt paramétereinek nagysagrendjét tehat a kamatokra
vonatkozé szamitds megerdsitette. A hossza lengés kialakuldséra és torvényszertiségeire
vonatkozé hipotézis ezért fenntarthat6, az 1j illesztések és becslések nem cafoljak.

Az els6 kamatsor

Idézett tanulmdnyomban egy 200 évnél néhany évvel hosszabb ciklus nyomait véltem
megtaldlni. Kiszdmitva a 175 és 250 év kozti lengéshosszu és kiilonboz4 kilengési speci-
alis fiiggvények tablazatit, azt vizsgaltam, hogy a ndvekedési ratak idGsora illik-e vala-
melyik pélydhoz, és melyikhez illik leginkdbb. A legjobban illeszkedd palya atlagos
novekedése 3,1 szazalékos volt. A hosszi tavd ingadozast 5,4 szdzalékos tet6z&dés és
1,6 szazalékos minimum jellemezte. A ndvekedés maximuma tehat mintegy 2,3 sziza-
lékkal magasabb az atlagos értéknél. A minimum viszont csak 1,4 szizalékkal alacso-
nyabb. Ez a mozgas nem jol kozelithetd szinuszos fiiggvénnyel, mert ennek sz€lsd érté-
kei mindig szimmetrikusak az atlag koriil. Az emberi gazdasag nem ilyen. Fellendiilése
hevesebb és mindig csak dtmeneti, nyomora nyomasztd és hosszantarto.

A nodvekedés tetdzGdése a becslés szerint a negyvenes-hatvanas évek kozé esett. A
fellendiilést az elmélet szerint a kamatrata novekedése koveti. Az atlagnal gyorsabb no-
vekedés a kamatratat ,maga utdn hizza”, amig annak lassan kialakul6 magas volta ismét
le nem fékezi a ndvekedés litemét. Ha a mozgas tisztan szinuszos lenne, akkor a két palya
tet6zddése kozti késés pontosan a ciklus hosszanak egynegyede, tehat 6tven év volna. Itt
azonban mas mozgasrol van sz6. A lengés logaritmusa kozelitéleg szinuszos, de még e
kozelités is durva. Az elméleti palydk tet6zddése, tehat a novekedési és a kamatrata
maximuma annal kdzelebb keriil egymashoz, minél nagyobb a mozgas kilengése. A be-

csiilt amplitido mellett a késés rovidebb 40 évnél.? Ha a hipotézis helyes és a novekedés

2 Torténészek altalaban kevésbé skrupuldzusak, mint a kozgazdaszok, ha indexeket kell szamitaniuk.
Fischer nyugodtan ko6zli Hamurabi koranak drindexét, bar a mennyiségekrdl nem sokat tudunk. Homer,
kinek konyvét még nem tudtam beszerezni, nyilvan hasonlé médon aggregilta a sok-sok kamatratat.

3 Csak a nyomvonal jboli vizsgélatakor figyeltem fel arra, hogy régi tanulmanyom, Brdédy [1997a] 1.
dbrdjdnak rossz volt az iddskalaja. Az évek szdma tiz évvel tobb, 1800 helyett 1810, 2050 helyett 2060 lett
volna a helyes évszam. A fazis meghatirozasa a legkevésbé pontos, az elkovethet§ hiba + 10 év. Az dbra
ezért nem a becslési intervallum kozepét, hanem als6 hibahatarat dbrazolta. A felsé hibahatart Ggy kapjuk
meg, ha mindkét nyomvonalat 20 évvel jobbra toljuk az 1. dbrdn.



A kétszdz éves ciklus és az Egyesiilt Allamok 37

2z

a negyvenes és a hatvanas évek kozt tet6zddott, akkor a kamatradta maximuménak a
nyolcvanas évek és a szdzadvég kozt kell bedllnia. Ezek a minGségi jellegzetességek és
nagysagrendek megfelelnek az Egyesiilt Allamok novekedésének menetérdl alkotott is-
mert és kozkeletli képnek. A pontosabb vizsgalat az aldbbiakban kovetkezik.

Vitapartnereim, ha lesznek, joggal mutathatnak ra arra, hogy ma egyre konnyebb a
bizonyitds. Nagy és novekvd az adatok tengere. Ha olyan idGsor keriil a horogra, ami
bizonyitja a ciklus 1étezését, az még nem meggy6z6. Szinte mindenre lehet alkalmi bizo-
nyitékot taldlni. Két idGsort, rdadasul egymas furfangos dualisit megtaladlni mar nehe-
zebb. Ezért vizsgalom majd azt a kérdést, hogy két véletlen idSsor milyen valdszintiség-
gel illeszkedhet egy elGre kiszamitott fliggvény tiblazatba foglalt adataihoz.

Hasonl6 ,,val6szintiségi vizsgilatot” mar kordbban is végeztem, de azt Gjbol lefuttatva
lattam, hogy tdl egyszertivé teszi a bizonyitdst. A valésagos idGsorokkal azonos szorasu
sorokat generéltam és ezeket vizsgdltam. Ennél most sziikebb kontrollcsoportot valasz-
tok. Ismerjiik ugyanis a tényleges idGsor atlagat is. S ha most a tényleges adatokkal
azonos atlagu és szordsu véletlen (tehat nem teljesen véletlen) adatsorokkal szdmolunk,
akkor szigorubb a vizsgalat, és csokken a hibas hipotézis elfogadasanak veszélye.

Ami tehat a felhasznalt adatsor kivalasztasat illeti, bele kellett tor6dndm, hogy a pénz-
t6ke értékesiilésére, azaz a pénztSke profitjara nincs atfogd, mintegy Osszefoglald adat,
vagy nem vagyok képes hozzijutni. Kamatstatisztika ugyan béven van, de csak az egyes
sajatos hitelfajtakrol szamol be. Taldlkoztam bankbetét negativ redlkamataval is a hetve-
nes években. A pénztGke bdsége miatt a bankok fékezték a megtakaritist. Az olajpénz
elontotte Amerikat. A novekvd betétallomanyt a bankok nehezen és rossz feltételek kozt
tudtdk csak kihelyezni vagy befektetni. A kamatrés mégis nétt ebben az id6ben, a pénz-
t6ke folos bésége ellenére is. Bar hosszu lejaratd hiteleket a jo addsok 2-3 szdzalékos évi
rata mellett tudtak felvenni, a betétek negativ redlkamata mégis profitabilissd tette a
pénztSke mikodését.

Olyan pénziigyi iigyletek utan kellett néznem, amelyek viszonylag biztosak és jol atte-
kinthet6k. Az tigylet ne tartalmazzon az atlagosnal nagyobb kockazati prémiumot. Az is
fontos, hogy hosszu tavra kosse le a pénzt, tehat ne pillanatnyi feleslegek atmeneti vagy
spekulativ befektetését szolgalja. Az is 1ényeges, hogy viszonylag sok pénzt mozgasson
meg, a pénztSke lehetséges piacai koziil tinjon ki fontos és meghatirozé voltaval.

Amerikdban a nagymértékd migracio és a lakasok, illetve hazak tdbbnyire személyes
tulajdona miatt mar régen rendszeresitették a lakdspiac forgalmat megkdnnyitd tigyneve-
zett mortgage hiteleket. Ezek jelzdloghitelek, lakdsok és f6leg hdzak vasarlasira szolgél-
nak. Hosszu idStartamu hitelek, amiket harminc év alatt tériti vissza a biztos és elégséges
keresetd igénybevevd. Kamatét pontosan nyilvantartjak, és viszonylag rizikomentes, mert
maga a lakas vagy haz a biztositéka. A kamat szintje csak tompitottan fiigg azoktdl az
ingadozasoktdl, amiket a migracio, az épitkezés és mas kapcsolddd gazdasagi tevékeny-
ségek ciklusai okoznak. Ha mégis van ilyen rovidebb tavi ingadozis,* ez nem zavarja a
szamitast. A novekedési rata menete sem egyenletes, de a szdmitds modszere nagyjabol
kisztri a rovid ciklusokat. Csak a hosszu lengéseket keresi, ha egyaltalan taldl ilyeneket.
Ezért elfogadhaténak itéltem a mortgage hitelek kamatat arra, hogy a szamitasokban a
pénztSke altalanos értékesiilésének mérdszamat, a modell elméleti kamatratajat kozelit-
sem vele.’

Természetesen nem a kamat nominélis, hanem reélis terhével szdmoltam. A fiiggelék-
ben kozlom a NIPA (National Institute of Public Administration) két adatsorat az arak

4 Simonovits Andrés figyelmeztetett arra, hogy mivel (az ad6térvények miatt) e hitel feltételei kedvezsb-
bek a szokasos a bankhitelnél, ezért gyakori, hogy a részletek fizetése mellett az addssagot prolongéljak.

5 Az Egyesiilt Allamokban e hitel pontos nyilvantartsat és gondos dontési folyamatét felhasznaljak annak
vizsgdlatira, hogy a minoritdsok hatranyos helyzetben vannak-e, mennyire és miért. Lasd Ladd [1996].
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emelkedésének éves ratajarol. Ezek atfogd arindexek, amelyek a nemzeti szdmvitelbSl
eredd tgynevezett implicit drvaltozasokat foglaljak 6ssze. Az inflaci6 a vizsgélt id6szak-
ban meglehetGsen gyors volt. Evi atlagban 4,4 szazalék a GDP és 4,5 szazalék a GNP
arindexe szerint. A kétfajta, az egyes években szazalékpontokkal is eltér§, de egészében
hasonlé tendencidju arindex alkalmazasa, akdr az egyik, akar a masik idsorral szdmol-
tam, nem befolyasolta az illesztés eredményét. Ugyanazt a ciklust valasztjak ki, tehat
mind az atlagos novekedés, mind az ingadozas mértéke azonos. A faziseltolddas pedig a
két sor illesztése kozt pusztan egy évnek bizonyult. Az eredmény érzéketlen az adatok
kisebb valtozasai irant.

A mortgage hitelek kamatdra csak 1964-t61 1998-ig talaltam - mégpedig az elsd évti-
zedben némileg hidnyos - havi adatokat a Federal Reserve Board adatbizisiaban. Ez a
FHA (Federal Housing Agency) altal gydjtott adatokat tartalmazza, évi atlagukat a fligge-
1ék adja meg. A jelzdlog nomindlis kamata az adott idGszakban atlagosan 9,5 sz4zalék. A
realkamat tehat ebben az idGszakban 5 és 5,1 szazalék koézt mozoghatott. Ez a novekedési
rata 3,1 szazalékos atlaganal kozel 2 szazalékponttal magasabb. Ertéke igy megfelelt régi
tanulmanyom elméletileg szamitott dtlaganak, amit akkor meglepSen magasnak taldltam.
A kamatrata gyorsan valtozott, és a vartnal jobban fluktudlt. Kilengése nem volt kisebb,
mint a novekedési rata fluktuacidja.

Ez az adatsor mégis pontosabb a GDP vagy GNP adatsoranal, mert torzitdsahoz sem-
miféle nyilt vagy burkolt politikai érdek nem fiz6dik, nincs propagandaértéke. A pénz-
t6ke érdeke a pontos szdmbavétel. A banki miveletek adatai, ha éppen nem fiiz6dik
érdek torzitdsukhoz, sokkal pontosabbak, mint a statisztika sokszor csak kdzvetett mo-
don Osszeszerkesztett adatsorai. A mérés a bankban mindig szakszeriibb. A pénz szdmo-
lasén alapul, s a szdmoléaskor két ellenérdeki fél van jelen. A statisztikai adatok ennél
kevésbé ellendrzotten keletkeznek.

Az elsd szdamitds és eredményei

A szamitott és a tényleges adatok ismertetésére az 1. dbrdn harom gorbe szolgal. Az elsd
a mar régebben is bemutatott tisztan elméleti kamatciklus, amelynek paraméterei itt is
azonosak a régi becslés altal megallapitott értékekkel. A masodik gorbe félig elméleti,
félig gyakorlati eredmény, és szintén szerepelt mar a régebbi dolgozat egyik dbrdjan. A
kamat alakuldsit a matematikai egyenlet segitségével, a tényleges hevesen ingadozé évi
novekedés adataibol szadmitottam. Végiil a harmadik s az eldbbi ketttSl 1ényegesen elté-
r6, de ezekhez mégis valamennyire illeszked§ gorbe, a valdsidgos kamatokat, illetve az
ezek jellemzésére kivalasztott mortgage hitel kamatanak menetét mutatja be évrdl évre.

Az 1. dbra tanulsagos. Azt mutatja, hogy nem a ndvekedési rata egyébként jelentds
ingadozasa okozta a kamatrata tapasztalt rovidebb lengéseit. A kamatrata tényleges len-
gése a sokszorosa annak, amit a ndvekedési rata nagy kilengései okozhattak. Van ugyan
pozitiv kapcsolat a kilendiilés szamitott és tényleges iranya kozt, de ez nem elég erds. A
tényleges kamatok az elsd idGszakban, a hetvenes évek kozepéig alacsonyak, 1975 utan
egy évtizedre igen magasra nének, és a kilencvenes évek 6ta kozelebb keriiltek a ciklus-
elmélet szerint varhat6é normalis, de még magas és az atlag feletti szintjiikkhoz.

Ami ennek a jelenségnek lehetséges magyarazatat illeti, ismerve a monetdris politika
valtozasait, az elsd periddust jOl magyardzza a keynesi indittatdsti kamatpolitika. A hat-
vanas évek alacsony inflacidja mellett ez veszélytelen és hatdsos volt. Az alacsony ka-
matszint 6sztonozte a novekedést, és lehetGvé tette a ciklus simitasat. A hetvenes évek
elejétSl kezdve azonban a lassan halmozddé inflatorikus kovetkezmények érvényesiilni
kezdtek. Az 4j kamatpolitikat ett6] kezdve mar a monetéris iskola elméletei alapjan dol-



A kétszdz éves ciklus és az Egyesiilt Allamok 39

1. abra
A kamatrata

Szazalék
12 -

0 } } } Ev
1964 1974 1984 1994

—— Elméleti rata 0—0Széamitott rata — — - Tényleges rata

goztak ki. Barmennyire hadakozom ezekkel az elméletekkel, kénytelen vagyok belétni,
hogy az ,olajvalsdg” okozta pénziigyi nehézségeket nem lehetett volna megoldani a ka-
matok manipuldldsa nélkiil. Az ilyen helyzetre és problémaira Keynes miive nem adott
tanicsot. Nem is adhatott, hiszen a megoldandé feladat ekkor nem a novekedés megindi-
tasa vagy iitemének novelése, hanem ellenkezdleg, hathatds fékezése volt.

Lehet, hogy eleinte még tullSttek a célon, amikor sokkterapiat alkalmaztak a ndveke-
dési iitem revizidjanak kikényszeritésére. A gyogyszer azonban, taldn a kelleténél na-
gyobb adagban, mégis hatdsos volt. Az Egyesiilt Allamok gyorsan alkalmazkodott a
megvaltozott tendencidkhoz, gyorsabban, mint a szocialista dllamok, amelyek belebuk-
tak az ellendllasba. Japén, tékeerejében bizva, inkdbb ,elére menekiilt”. Ez, mint az
mostanaban valik csak vilagossd, igen kockazatos 1épésnek bizonyult.®

Ha a novekedési rata elméleti, a kamatok tényleges alakuldsdbol szamitott €s valdsa-
gos mozgasat dsszevetjiik, szintén tanulsdgos képhez jutunk. A kamatrata alakuldsahoz
hasonldan, itt is azt 1atjuk, hogy a névekedési rata rovid ciklusai nem indokolhaték a
kamatrata kilengéseivel. A novekedési rata a modellszamitds alapjan csak kevéssé
modosult volna a kamatrata kiugré eltérései miatt. Ez 1ényegében igazolja Tinbergen
korébbi évekre elvégzett okonometriai vizsgalatait. Ezeket Osszefoglalva Tinbergen
megallapitotta, hogy a révidebb ciklusokat mas gazdasagi 6sszefiiggések jobban meg-
magyarazzak. A redlkamat (tehdt nem a nomindlis rata) 1975-ig inkabb felfelé, aztan
lefelé hizta a novekedést. A novekedés iiteme a kilencvenes években mar elég kozel
jart az elméletileg is atlag alatti értékhez, de ma még meghaladja azt. Az 2. dbrdn
élesen kirajzolodnak a novekedést keresztezd rovid tavi ciklusok okozta, olykor nega-
tiv novekedési ratak.

¢ Pénzteremtés céljabol Japan tervezett gazdasaga ekkor szoktette égbe fold- és telekarait. Ebbdl erednek
a spekulaciés buborék mai sorozatos pukkandsai. Japan tehat ligyesebben és hatdsosabban gyorsitott, mint a
szocialista tabor, de hatékonysaga csokkenésével fizetett érte. A kétszaz éves ciklus vagy a Kondratiev-
hulldmmal szemben nincs orvossag. A kis energidju, rovid, 4-10 éves ciklusok még simitgathatok allami
beavatkozassal. A hosszabb ciklusok tektonikus mozgéasa ellen azonban a vildg minden pénze sem elég.
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2,9

Hivatalosan elismert valsiag — a termelés csokkenése, azaz ,negativ”’ ndvekedése —
1970, 1975, 1980, 1982 és 1991 folyamén kovetkezett be. Recesszid, a ndvekedés lassu-
lasa azonban mas években is elGfordult.” A valsagok és lassuldsok a gazdasag itt nem
targyalt belsd struktiraja altal kivaltott rovidebb ciklusok kovetkezményei voltak.® A
ciklusok csillapitasat a hetvenes évektdl kezdve elhanyagoltak. Az ingadozas azéta ng, és
- majdnem megduplazdédva - mintegy 80 szdzalékossa valt. A monetarista iskola szerint
a ciklus simitdsa nem az 4llam feladata, az dllam nem képes az ingadozas befolyasolasa-
ra. Keynes receptje az ingadozast kétségteleniil csokkentette.

A monetaristak f6 célkitizése, az értékalld pénz biztositasa sem sikeriilt jobban. Az
infl4cid egy iddre felgyorsult. A hatvanas évek mésodik fele 6ta dlland6an meghaladta az
évi novekedés ratdjat. Csak a kilencvenes években csillapodott valamelyest, de nem érte
el a hatvanas évek elejének 2 szazalék alatti stabil értékét. Ami pedig a pénz ,,0lcs6sagat”
illeti, ez sem kielégits. A kamat redlis rdtdja ma magas. Ha nem is 3-4, de 1-2 szdzalék-
kal biztosan meghaladja az egyensulyi ratat, amely 3 szdzalék koriili. A ndvekedést las-
sit6 befolydsa, amire az olajvalsag idején sziikség volt, még ma is fennéll, bar — remélhe-
téen tovabbra is — csokkend mértékben.

Ha tehat van kétszaz éves ciklus, akkor valsagperiddusanak talan mar vége felé tar-
tunk. Ezt igen 6vatosan fogalmazom. Hangstlyoztam, hogy a ciklus id6zitése, fazisa
csak + 10 éves atlagos hibaval allapithaté meg. A késébb kozolt és hosszabb pénziigyi
adatsorra tdmaszkodé becslés szerint a fordulat viszont csak az ezredvég utdni évekre
varhat6. Uj pénziigyi bajok léphetnek fel. De nem val6szind, hogy az amerikai gazdasag-
bol eredjenek. A pénzpiac kiterjedése miatt azonban ma mar egyetlen orszadg sem tudja
magat elszigetelni a stabilitds vészterhes dzsiai hanyatlasatol.

7 A valsag és a recesszid meghatarozasara, mivel erre az irodalomban tobbféle valtozat is talalhatd, talan
egyértelmiibb, ha a novekedési rata, illetve differencidlhdnyadosdnak negativ voltat emlitjik.

8 Ezeket egy masik tanulmdnyom vizsgalta részletesebben 1958 és 1978 kozt. A novekedés idGsora és a
Leontief-matrixok struktiraja egyarant 5, 7 és 18 éves ciklusokra utalt (Brody [1997b]).
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Kiegészito szamitdsok

Mégsem voltam meggy6z6dve a kapott becslés megbizhatdsagardl. Ezittal azért nem,
mert a becslés il jol illeszkedik a korabbi adatokhoz.® Ezért megismételtem a szamitast

s

az eltérd lejaratd allami kotvények kamataval. A kép otthonosabba valt, mert ingadozé és
eltér6é becsléseket hozott, a szerint, hogy az egy-, két-, harom-, 6t-, hét-, tiz-, hisz-
avagy harmincéves lejaratd kotvények adatsoraval szamoltam-e. Mindegyik szamitas je-
lezte ugyan valamiféle 180 és 220 év kozti komponens meglétét és Kitiintetett sulyat. Az

P

ingadozas amplitid6ja azonban széles hatarok kozt szérddott és a tet6z8dés ideje is bi-
zonytalan volt.!°

A becslés relativ szorasar6l beszdmoltam kordbbi dolgozatomban (Brddy [1997a)), 1j
felismerést e szdmitdsok nem hoztak. A hiba vélhetd relativ stlyat akkor mintegy tiz
szazalékra tettem. A szdmitdsokat 0sszefoglalva hozzafliztem, hogy a ciklus hossza lat-
szik a legjobban becsiilhet§ paraméternek. A ciklus kilengését rovid idGsorok illesztésé-
vel ennél nagyobb bizonytalansdggal lehet csak megkozeliteni. Végiil a ciklus fazisa

P

(azaz a tet6z6dés, a valsag ideje) a legkevésbé megbizhatd adat. Ebben az is kdzrejatszik,
hogy a ciklus hosszanak becslésénél elkovetett hiba is torzitja becslését.!! A szamitasok
meggydztek arrdl, hogy e modszer becsléseinek relativ szordsat ma nem tudom tiz széza-
1ék ala szoritani. Tehat nem lehetetlen az sem, hogy a ciklus tényleges paraméterei, ha
ilyenek egyéltalan vannak, akkor esetleg ennek haromszorosaval, azaz harminc széza-
l1ékkal is eltérnek a becsiilt és kozolt adatoktdl.

Megkiséreltem a leghosszabb adatsorral bir6 prime rate, tehat a bankok kozti pénzpi-
acokon hasznélt kamatréta adatsorat is illeszteni. Ez a minta majdnem kétszerte hosszabb,
kozel félévszazadot fog 4t. Ennek megfeleléen hosszabb adatsort kellett keresnem az
inflacié ratajara. E kiindul6 adatok nem férnek a fiiggelékbe, csak forrasukat adom meg.'?

Az illesztés sok tekintetben eltéré eredményekhez vezetett. A kamatratdnak még be-
csiilt ciklus atlaga is magasabb volt az eddig kapott 3,1 szdzaléknal és a harom és fél
szazalék koriil jart. Ez a szamitas ezért 200 évnél valamivel rovidebb ciklust jelez. A rata
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kilengése is nagyobbnak bizonyult, és a ciklus folyaman kettd és hat szazalék kdzt mozog
a rovid ingadozasok kisimitasa utan is. Ugyanakkor azt mutatta (akkor is, ha szeletenként
vizsgéaltam), hogy e rata tet6z6dése még nem kovetkezett be, és az igazi valsagperiddusa
csak az ezredfordul6 utdni években vérhat6.

Az adatbazis hidnyai mellett az is zavart, hogy a novekedési palya korabbi szamitasatol eltérd idGszak
adataival kellett beérnem. Kordsi Gébor is figyelmeztetett az amerikai épitipar spekulativ és csédokkel
terhelt voltdra, s ezzel arra, hogy a jelzaloghitel sem rizikomentes. Javasolta, hogy az allamkotvények
kamatsoraval ismételjem meg a szamitast. A kozgazdaszok altaldban ezt tekintik a biztos pénzkihelyezés
mértékadé kamatanak.

10" A rovidebb ciklushoz vezet§ gyorsabb lejarati kotvények ezért korabbi tetGzGdésre mutatnak, mig a
hosszu, tiz-, hisz-, harmincéves lejaratd kotvények kamatainak menete kevesebb optimizmust arul el. Vagy,
masképpen fogalmazva, a rovidebb lejarati kotvények kamata a tet6zddéshez képest jobban visszaesett,
mint a hosszabb tavi kotvényeké.

' Annak ellenére, hogy a tet6zddés a kotvénykamatok esetében egyontetiien a nyolcvanas évek elejére
esett, a hozzdjuk legjobban illeszkedd hosszd hulldim maximuma 1975 és 2000 kozt szérddott. Az idGsor
egyszerd felrajzoldsa tehdt nagyon pontatlan felvildgositast adhat a tet6z6dés vélhetd idGpontjardl. A rovid
futamu allamkotvények illesztésekor a becsiilt tetGpont a tényleges tetSpont elStt kovetkezett be. A magas
kamatratdju és hosszabb futamu kotvények esetében viszont az illesztett gorbe tetGpontja egyre jobban elto-
l6dott a szazadvég felé. Ez a jelenség lehet az oka annak, hogy a prime rate alakuldsa szdzadvég utani
tetGz6désre mutat. Altaldban magasabb az allamkétvények nominalis kamatanal.

12 A bankkozi kamatlab a St. Louis-i Federal Reserve Bank pompas adattarabdl val6. Koszonetet mondok
Ted Bosnak, az adattar felelGsének a készséges felvilagositasért. Ugyaninnen szarmazik az inflaciés rata.
Bar nem hiszek abban a modellben, amely szerint a bankok leszamitolas és fogyasztas kozt vilasztanak, mas
hijan mégis a fogyasztasi arak emelkedésének ratdjat kellett figyelembe vennem, mert nem taldltam sem az
implicit GDP inflacidra, sem a termelési eszkozok aremelkedésére elég hosszi adatsort.
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AKki ciklust keres, az ciklust taldl. Ez a cikluskutatassal jar6 természetes foglalkozasi
artalom. Ha a kutatd egész eszkoztarat azért épiti ki, hogy cikklushipotézisét vizsgalja,
akkor minden szdmitas csak valamilyen ciklus paramétereihez vezet. Abba kell hét hagy-
ni a szamitgatast, és Ujbol végiggondolni, hogy mikor valik egy hipotézis rogeszmévé,
mennyire vezethet félre maga a ciklust kutaté igyekezet.

Megbizhatok-e a becslések?

A jelzélogkoleson kamatai éppen a novekedési ratdkbdl szamitott ciklus dudlis parjahoz
illeszkedtek a ,legjobban”. Ez lehet véletlen is. Az is lehet véletlen, hogy az ezekbdl
szamitott paraméterek a mar el6zGleg, a novekedési ratdkbol megbecsiilt ciklushossz és
kilengés becslési hibahataran beliilre estek. A kérdés az, hogy mennyire véletlen, azaz
mi a val6szintisége annak, hogy a kiindul6 hipotézis mégis helytelen.

Az ellen6rzd kérdést most Uigy fogalmaztam meg, hogy mi a valdszintsége annak,
hogy egy 0,045 atlagu és 0,025 szérasu véletlen adatsor illeszkedik egy el6zetesen mar
kijelolt ciklushoz, éppen a nyolcvanas évek kornyékén tet§zddve. A kérdést 1épésenként
vetem fel, és megadom az ellenérz§ szamitdsok eredményét.

Az etalonként hasznalt fliggvények tidblazatanak szerkesztését régi tanulmanyom is-
mertette. Az els§ kérdés az, hogy a 150 és 250 év kozti ciklushosszu fiiggvények melyi-
kéhez és milyen valdszindséggel illeszkedhet egy véletlen adatsor. Minden véletlen adat-
sornak vannak hosszi komponensei. Az mar ritkdbb, hogy ezek koziil éppen egy kitiin-
tetett mintegy 200 éves komponens legyen a legerGsebb. Ez a vizsgalt véletlen esetek
csak mintegy tiz szdzalékdban mégis bekovetkezik. Az ilyen sor azonban tobbnyire (tobb,
mint 80 szdzalékban) més kilengést mutatd etalonhoz illeszkedik, és rosszabbul, mint a
valdsdgos adatsor.

Ha most az éppen illeszked§ véletlen sorokat vizsgaljuk, és azt szabjuk feltételiil, hogy
egy adott nyomvonalhoz jol illeszkedjenek, akkor ezer koziil legfeljebb ha két-harom
ilyet talalhatunk. Ezek koziil azonban egy sem tet6z&dik a kivant iddszak kozelében,
tehat ismét elvetendd. Ezer hasonl6 véletlen id&sor koziil - ahol tehat mar figyelembe
vettiik a tényleges idGsor atlagat és szorasat — legfeljebb, ha egy tesz eleget mindharom
feltételnek. A kapott illeszkedés ezért csak igen kicsi, ezrelékesnél is kisebb valdszind-
séggel tekinthetd véletlen eredménynek. Még ha a ndvekedés becslésénél kapott ered-
mény teljesen véletlen is — pedig nem lehet az —, akkor is legfeljebb 1 ezrelék annak
valdszintisége, hogy egy méasodik véletlen idGsor éppen egy mar megbecsiilt és igy kije-
161t lengés dudlisa legyen. Ha els§ szdmitdsom utdn, még kétkedve bar, de kezdtem
kizarni a véletlen szerepét, most még inkabb ezt kell tennem.

Van azonban egy maésik ellenvetés. A becslési eljards hibaérzékenysége. Azt alli-
tottam, hogy az eljards kisziri a rovid ciklust. De milyen ciklusokat szir ki, és
mennyire? A 36 elemd id&sor, amit régebbi dolgozatom haszndlt, igen szerencsés
volt. Elég jol szliri a harom-, négy-, hat-, kilenc-, 12 és 18 éves lengést, mivel ezek
teljes tobbszordse. A 35 elemd minta az 6t- és hétéves ciklusokat sziri jobban, de az
elébbi ciklusokat is még elég jol ellensulyozza, csak a hiarom- és négyéves ciklus
okoz problémét. Most csak 34 elemd iddsort taldltam, és ez csak a 17 és 2 éves
ciklust sziri elfogadhatdan.

A novekedési ratak tényleges adatsora 6t-, hét- és 18 éves ciklusokat mutatott. Ezeket
tehat a régi szamitas jol, vagy legalabbis kielégitden szdrte. Ezt az allitdst azonban pon-
tosabbd kell tenni. Mivel a 200 éves ciklus gorbéje nem konstans €s nem is szinuszos
gorbe, a szlirés soha sem lesz teljes. A szdmitdsok azt mutatjak, hogy ha a hosszu ciklus-
hoz hasonl6 erdsségl rovid ciklust keveriink az idGsorban, akkor az még nem zavarja
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meg a becslést. Még két-hdromszoros erdsségl zavard rovid ciklus is csak kisebb pontat-
lansagot okoz, de példaul tizszeres erej rovid ciklus mar tonkreteszi a szamitést, ered-
ménye értelmezhetetlenné valik.

A kérdés tehat az, hogy mekkora az egyes ciklusok ereje az id§sorban. Az erre vonat-
koz6 szamitas azt mutatta, hogy a hosszi ciklus a novekedési rata mozgasanak tobb, mint
egyharmadat magyardzza meg, a kamatrata mozgasanak pedig kozel felét. A fennmara-
do, részben ismeretlen ciklusok egyiittes ereje tehat nem érheti el a hosszi novekedési
ciklus erejének kétszeresét, a kamatok tekintetében pedig alig lehet nagyobb ennél. A
szamitas ezért kevéssé érzékeny a zavar6 ciklusokra.

A mintegy 200 éves ciklus 1étét és a becslés sajatosan kidolgozott mddszerét a szami-
tdsok nem céfoltdk meg. A ciklus lengésének alakja a Keynes—-Hawtrey-elméletbdl leve-
zethetd differencidlegyenletnek vagy egy ehhez hasonld mozgésegyenletnek felel meg.
Szinuszos ciklusok csak nagyon rosszul vagy egyaltaldin nem illeszthetdk a tényleges
adatokhoz. Az idGsorok szokdsos harmonikus analizise nem ad felvildgositast a hosszu
ciklusok esetében. A hiisz évnél rovidebb ciklusokra azonban a klasszikus mdédszer meg-
bizhat6an alkalmazhat6.

Fiiggelék

A felhaszndlt adatok

NIPA-adat FRB-adatsor NIPA-adat FRB-adatsor
a GDP a GNP a harminc- , a GDP a GNP a harminc-
Ev - éves Ev p éves
arindexe mortgage arindexe mortgage
kamata kamata
1960 1,40 1,40 1979 8,50 9,00 10,69
1961 1,20 1,10 1980 9,30 10,70 13,25
1962 1,30 1,20 1981 9,40 9,20 16,09
1963 1,20 1,30 1982 6,30 5,90 15,61
1964 1,50 1,50 5,45 1983 4,20 3,80 13,07
1965 1,90 1,80 5,46 1984 3,80 3,50 13,84
1966 2,80 2,80 6,29 1985 3,40 3,20 12,43
1967 3,20 3,00 6,55 1986 2,60 2,60 10,04
1968 4,40 4,30 7,13 1987 3,10 3,40 10,04
1969 4,70 4,70 8,19 1988 3,70 3,60 10,48
1970 5,30 5,40 9,05 1989 4,20 4,20 10,33
1971 5,20 5,30 7,78 1990 4,40 4,50 10,17
1972 4,20 4,50 7,53 1991 3,90 3,70 9,38
1973 5,60 5,80 8,19 1992 2,80 2,80 8,46
1974 8,90 10,20 9,55 1993 2,60 2,50 7,51
1975 9,40 9,30 9,22 1994 2,30 2,20 8,52
1976 5,80 5,80 8,91 1995 2,50 2,40 8,35
1977 6,40 6,80 8,66 1996 8,15

1978 7,30 7,40 9,63 1997 7,96
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