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Folyóiratunknak ebbe a számába a pénzügyi politikával foglalkozó
cikkeket gyűjtöttünk egybe a magyar pénzügyi igazgatás és kutatás külön
böző területein dolgozó szerzőktől. A vizsgált kör kiszélesítése érdekében
ezúttal helyt adtunk matematikai eszközöket kisebb mértékben felhasználó
elemzéseknek is. A feldolgozott témákról Ábel István bevezető cikke ad
ríttekintést. Ot illeti köszönet a szám megszervezésében és szerkesztésében
nyújtott segítségéért is.



ÁBEL ISTVÁN

Kísérletek a pénzügyi szabályozás 
kvantitatív elemzésére 

Olyan modellezési kísérletek eredményeiről számolunk itt be, amelyeket a
pénzügypolitika és a szabályozás néhány kiemelt kérdésének kvantitatív elem
zésére végeztek a VII. ötéves terv előkészítésének szakaszában.

Az itt sorakozó tanulmányok különböző oldalakról közelítve tárgyalják
eltérő területek szabályozási, pénzügyi magatartási jellemzőit., a leszűrhető
következtetések azonban számos ponton kapcsolatot teremtenek e munkák
között. Azonos kérdésekre keresnek választ a nagyon eltérő megközelítési
módszereket alkalmazó kutatások: milyen tényezők határozzák meg a jöve
delemtulajdonosolmak a szabályozó beavatkozásra adott válaszreakciót, és
hogyan jelölhető ki a szabályozóelemek továbbfejlesztésének iránya úgy, hogy
WS kibontakozó folyamatok megfeleljenek a gazdasági helyzetünkből adódó
követelményeknek.

A jövedelemfolyamatok összefüggéseiből származó [eliételelc, a szabályozási
kérdések tárgyalásának keretét adó követelmények és nlternatívák röviden a
következ<'ík.

J. A szabályozás funkciói 

A p<:nzpolitilrn és költségvetési politika a jövedelem keletkezése, elosztása
t'-s újraelosztása fázisaiban a gazrlaságpolitika céljaiból ererlő követelménye/cet
órvényesfti. A beavatkozás különböző módozatai befolyásolják a jövedelem
mel való rendelkezést. Egyrészt megosztják a jövedelmet a költségvetés. a
gazdálkodók és a lakosság között, másrészt befolyásolják az egyes jövedelem
tulajdonosok jövedelemfelhasználási viselkedését, a fizetőképes kereslet ala
kulását.

A szabályozás módszerei és a ga,zdasági alanyok magatartása között köl
r-sönös összefüggés van. A módszerek megválasztása során együtt kell mérle
gelni a.szabályozás egyensúlyi (keresletszabrí!yozási) és oszumeéei (hatékonysági)
funkcióit.
A szabályozásnak biztosítania kell a jövedelemfolyamatok kiegyensúlyozott

alakulását, ami azt jelenti, hogy a népgazdaságban megtermelt jövedelemből
csak annyit lehessen elkölteni az adott időszakban, ami az ország általános
pénzügyi egyensúlyi követelményeinek megfelel. Másrészt mind a jövedelem
megtermelése, mind pedig felhasználása fázisában olyan gazdálkodási közeget
kell kialakítani, ami nem akadályozza a jövedelemtermelő képesség kibonta
kozását, ami elősegíti, hogy a források képződése és felhasználása a teljesít
ménybeni, hatékonysági különbségekhez igazodjon.

1~ 
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2. A jövedelemfolyamatok tendenciái (Jövedelemelosztás és felhasználás)

Napjaink pénzpolitikai és költségvetéspolitikai alternativái csak a kibon
takozó jövedelemfolyamatok összefüggéseiben ítélhetők meg. A gazdaságpoli
tika pénzügyi vetületének kérdései csak a tendenciák tartós összefüggései
alapján fogalmazhatók meg. A jövedelmek alakulásának tényezői közötti
összefüggések kvantitatív elemzése segítséget nyújt e kérdésekre adható vála
szok megfogalmazásában.

A jövedelem termelésének és elosztásának eredményeként rendelkezésre álló
jövedelem népgazdasági szinten egyenlő a nettó nemzeti termelés (összes jöve
delem), valamint a külföldről kapott és a külföldre fizetett jövedelmek egyen
legének összegével.1 A rendelkezésre álló jövedelem tartalma tehát megfelel
a szó szerinti értelmének. A belföldön létrehozott jövedelmeken kívül tartal
mazza a külföldről származó jövedelmeket is, viszont nem tartalmazza a bel
földön létrehozott, de külföldre átadott jövedelmeket. Más oldalról a jövedelem
felhasználás végreredményeként az összes végső fogyasztás és a nettó fel
halmozás összege adja a nettó nemzeti termelés belföldi felhasználását. Tehát
a kiviteli többlet és a belföldi felhasználás összege egyenlő a nettó nemzeti
termeléssel.

A kiviteli többlet deviza.bevételeinek a külfölddel kapcsolatos jövedelem
átutalások egyenlegét meghaladó része a devizahelyzet javulásaként csapódik
le. A jövedelem elosztásának és felhasználásának ezen főbb folyamatait a
jövedelemtulajdonosok két csoportjára (belföld, külföld) Ábel-Bodnár
Führinger [I] az I. ábrán látható sémában foglalja össze.

FELH~.SZNÁLÁS : KÉPZŐDÉS, ELOSZTÁS
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1. ábra. A népgazdasági jövedelem képződése és felhasználása

1 ,A i;épgazdasági n)é~leg7endszer ismertetése megtalálható Árvay J. [2] könyvében,
tovabba A népgazclasagi mérleqrendezer móclsze1·tana e. kiadványban [3].
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A pénzügyi szabályozás feladata, hogy a jövedelem elosztását és felhasz
nálását úgy szabályozza, hogy létrejöjjön a gazdaságpolitika által előirányzott
kiviteli többlet és ennek eredményeként a devizahelyzet tervezett javulása.
A helgazdaság oldaláról ezt a célt úgy fogalmazhatjuk meg, hogy a rendelke
zésre álló jövedelem felhasználását úgy befolyásolja, hogy a belföldi felhasz
nálás az előirányzott keretek között maradjon.

Ahhoz, hogy e célokat operatívan is meg lehessen fogalmazni, az 1. ábrában
alkalmazott felbontásnál részletezettebben kell szemlélnünk mind a jövedelem
tulajdonosokat, mind pedig a jövedelem termelésének, elosztásának és felhaszná
lásának kategóriáit. A belföldi jövedelemtulajdonosoknak, vagyis a lakosság
nak, a gazdasági szférának és a költségvetésnek a szabályozása többféle módon
érheti el a kereslet és a kínálat kiegyenlítődését.

3. A pénzügyi szabályozás alternatívái 

Az elkölthető jövedelem és a belföldön felhasználható árutömeg egyensúlya
jövedelemtulajdonosonként eltérő módon valósulhat meg:

A lakosság nettó megtakarításainak növelése útján
A gazdasági szférának nyújtott hitelek szűkítésével.
A költségvetés bevételi többlete formájában.
A jövedelmek egy részének befagyasztásával.
A jövedelem vásárlóerejének csökkentésével.

A gazdaságpolitika választási lehetőségeinek mérlegeléséhez kvantitativ
elemzésre van szükség. Az itt következő tanulmányok ennek módszereit keresik.
Kipróbálva az egyes megközelítések alkalmazhatóságát, bemutatva az alkal
mazás során felhasznált fogásokat, hipotéziseket felállítva és a számszerű össze
függéseket leírva, a jövedelemtulajdonos viselkedését befolyásoló összefüggések
modellezése a c61.

a) A lakosság megtakarításai

A la.kosság megtakarításainak Keynes óta központi szerepet tulajdonít a
gazdaságelmélet a jövedelemfolyamatok és a gazdasági növekedés összefüggé
seiben. I~ kérdések vizsgálatát még az is indokolja, hogy szinte alig van még
egy olyan adatrendszer a magyar gazdaságban, mely annyira tükrözné a
jövedelemtulajdonos autonóm viselkedését, mint a lakossági megtakarítások
ada.tai.

A lakossági megtakarításokat meghatározó tényezők empirikus vizsgálatá
hoz Rrnoxn WERNER tanulmánya három megközelítést alkalmaz. Ezek:
a Keynes-föle fogyasztási függvénynek megfelelő megtakarítási függvény;
a, Friedman rendszeréhez köthető összefüggés a permanens jövedelem és a meg
takarítás között; valamint a pénzmennyiség stabil pénzkeresleti függvény
mellett. A megfolelő alkalmazkodási folyamatokból eredeztetett megtakarítás
eltérő elméleti tartalmú leírását verifikálja az 1960-1982. időszak adatai
alapján egyszerű ökonometriai módszerek felhasználásával.
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b) A gazdasági szf érárol

A jövedelem termelését alapvetően érinti a gazdaségi szférának mint jöve
delemtulajdonosnak a viselkedése. A vállalatok és szövetkezetek tevékenysé
gük finanszírozásához saját forrásaikon kívül rendszeresen igénybe vesznek
külső forrásokat is, egyebek között nagy súllyal bankhiteleket. A munkameg
osztásnak, az áru-viszonyoknak a fejlődése elképzelhetetlen anélkül, hogy a
termelés költségeinek felmerülése éH a termék értékesítése, a bevétel realizálása
közötti időbeli, területi és szervezeti elkülönültséget a pénz és hitelviszonyok
egyre kiterjedtebb és fejlettebb rendszere hidalja át. A gazdasági szféra hitel
igényét két összetevő hatá-rozza meg Egyrészt a bankhiteleket felhasználják
a folyó tevékenység, a, forgóeszközök finanszírozására. Másrészt a vállalat
fejlesztés, a beruházás finanaz irozásához ÍR igénybe vesznek beruházási hitele
ket. A vállalatok viselkedésének fontos jellemzője, hogy a különböző ackióik
hoz milyen arányban vesznek igénybe hankhitelt és tartozásaik milyen össze
tételben tartalmaznal, rövid-, közép- é8 hosszú lejáratú hiteleket. Ennek
komplementere az a kérdés, hogy a vállalati önfinansztrozás a.lakulásá.ban
milyen tartós viselkedési jellemzők tükröződnek. I£ kérdések bizonyos vonat
kozásaival két tanulmány foglalkozik.

ÜDRY AOOTA és SzAz JÁNOS a vállala.ti tőkenövekedé8 hipotetikus eseteiben
vizsgálja a hitel növekedését, a törleszWképesség oldaláról korlátozó tényezők
hatását. A nyereségráta, a kamatláb, a hitel folyósítási és törlesztési ideje,
a beruházási költségek finanszírozásának összetétele, valamint a nyereséget
terhelő adók és a tőke növekedése között felállított algebrai összefüggések
támpontot adnak e tényezők változásának egymásra és a tőkenövekedésre
gyakorolt hatásai felméréséhez.

NADRAI LÁSZLÓ, SZALKAI ISTVÁN és SzAz JÁNOS tanulmányukban a hitel
szabályozó szerepének megítélését szélesebb összefüggéarendszerhe ágya?.7.U.
A monetáris szabályozás modellezéséhez a magyar gazdaságra a.lkalmazható
fogalmi keretet alakítanak ki: a lakosság és a gazdasági szféra pénz és jövede
lemfolyamatainak ökonometriai leírását a fizetési mérlegre gyakorolt hatások
megragadására hegyezik ki. E megközelítést elsődlegesen a gazdaságpolitikai
alkalmazás praktikus szempontjai diktálják. Olyan időszakban, amikor a fize
tési mérleghez alapvető gazdaságpolitikai érdekek fűződnek, a szabályozt'.i,s
kialakítása fázisában különösen fontossá válnak azok az elemzési módszerek,
melyek érzékeltetik, hogy a különféle szabályozóeiemek együttesen miként
hatnak a fizetési mérlegre.

A makromodellek módszertanától elütő problémákat vet fol a vállalatok
és szövetkezetek viselkedésének mikroökonómiai elemzése. A vállalatok mér -
legbeszámolói igen gazdag, részletes és aktuális információt szolgáltatnak a
tendenciák elemzéséhez. A gazdái kodók viselkedésével kapcsolatoe öHsze
függéseket azonhan csak meglehetősen körülményes fogásokkal lehet kimu
tatni. Hiszen a viselkedési jellemzők a vállalatok különböző tipikus csoportjai
ban meglehetősen eltérnek, ezért a vállalatok eltérő jegyeit összemosó csopor
tosítás a tipikus jegyeket is felismerhetetlenné teszi. A vállalatok homogén
csoportosításához az ismérveket a vizsgálat szempontjai határozzák meg: minél
többrétűek a kritériumok annál inkább szűkül az egyes csoportokba eső vál
lalatok köre és növekszik a ,,típusok" száma.

ÁBEL ISTVÁN és CSERJJDS LÁSZLÓ vizsgálja a vállalat fejlesztési forrásainak
képződése és a beruházási kereslet szabályozása között az összefüggéseket.



KfSÉHLETEK A p£;NZÜGYI 8ZABÁLYOZÁS KVANTITATÍV ELEMZÉSÉRE 7

Homogenizálási ismérvként jövedelmezőségi kategóriákat alkalmaznak. Mivel
a vállalatok pénzügyi szabályozásában a nyereséget közvetlenül vagy közvetve
érintő elemek vannak túlsúlyban, így természetes, hogy a szabályozók hatásá
nak vizsgálatánál a jövedelmezőség szerinti csoportosítás ígérkezik célraveze
tőnek.

A mérlegbeszámolókra alapozott keresztmetszeti adatrendszerekhől visel
kedési egyenleteket lehet becsülni. A termelési és készletezési döntések elem
zésére ABEL IsrvÁN és KŐRÖSl GÁBOR keresztmetszeti mintából származó
becsléseket alkalmaz. Mint ahogy az idősorok alkalmazásánál meg kell köve
telni, hogy azonos legyen a számbavétel minden időszakra, úgy a kereszt
metszeti adatoknál az elemek összehasonlíthatóságát a homogén csoportok
képzése biztosíthatja. A készletezési viselkedés kapcsán a homogenizáló ismér
vek tág köréből ez az elemzés a készletösszetétel egy mutatóját (saját teme
lésű készletjösszes készlet) emelte ki. Ez további szűkítő és konkretizáló ismér
vek nélkül elemezhetővé tett a termelési és készletezési döntésekre alapvető
befolyást gyakorló néhány szabályozási, pénzügyi tényezőt.

A tanulmányok több szempont.ból is kísérleti stádiumban levő munkálatok
ról számolnak be. A pénzügyi szabályozás alterna.tivái megítéléséhez szükséges
terepet távolról sem fedik le. Összegezésük azonban az alkalmazott közgazda
sági munkában felhasználható részeredmények mellett azzal a haszonnal is
járhat, hogy megmutatja a még lie nem járt terület elhelyezkedését.

( Beérlcezett : l!J8,i. március .'í-én.) 
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ü basis for jL1dgi.11g economic policy altornativos. Tho tendencies arc basically influenced
by t.ho behaviour of incom(' holders. The various modelling attempts arc aimed at explor
int( tho br-havioural characteristics of income holders. The authors are searching for those
int<'1'1·olai'.ionR ofbehavioural characterietics which inf'Inonoc Lhe relations be-tween income
holders und tho dovclopmcnt of economic processes.
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l!Cl(OTOjJblX BüllpOCOB rjJ11HaHCOBOl1 110J1MTl11(J,f M perym1poBaHI151 8 XOAC npCABapHTCJlbHOH pa3-
pa60TJ(M CCAbMOro 1151T11JlCTHCí'O nnaaa. TCHJ];CML(Hl1 pacnpeACJ1CHl151 H HCnOJ1b30BaHl151 ):\OXOAa
CJIY)HaT 1,J15l Ol(CH101 aJlbTCpHaTMB 31<0HOMH'ICC1<0tí 110J1J1Tfü(l1. 3TH TCHACHL(HH cyu-1ecTBCHHO
3aBMC5IT OT fl0BC/.\CHl151 BJlaACJlbl(CB /.\ÜXO/.\a. ,.QJI51 onpCACJ1CHl151 xapa1<Tep11CTl11{ nOBCACHl151
BJla,UCJlbL(CB ,1\0XO/.\a ŰblJII1 C/.\CJlaHbl pa3Jl114HblC nonurxn MOACJ111pOBaHH51. UeJJb COCT05JJl3
B TOM, 'ITOŰbl HaHTH xapakrepacuncn nOBCACH1151, BJ1115110Ll\11C Ha CB513b MC)KAY BJiaACJlbL(31>111
noxona 11 3KOHOM11tJCC1<11M11 npoueccaau.
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b l a k o s s á g i p é n z m e g t a k a r í t á s r ó l 

A lakossági megtakarítás nagysága és a makrofolyamatokban betöltött
szerepe szükségessé teszi, hogy a gazdaságpolitika nagyobb figyelmet szentel
jen a lakosság megtakarítási szokásainak. Számos elemzés foglalkozik a költség
vetés, a gazdasági szféra és a külföld közötti jövedelmi kapcsolatok alakulá
sával. A lakosság, mely a többi jövedelemtulajdonostól eltérően nettó hitelezői
pozicióban van, nem kap különösebb hangsúlyt ezekben az elemzésekben.  a 
a lakossági vásárlóerő korlátozásáról van szó, akkor a legtöbb esetben a jöve
delemkiáramlás várható vagy megengedhető mértékét próbálják rögzíteni,
holott a lakosság keresletét a rendelkezésre álló jövedelem és a megtakarítási
szokások változása együtt determinálja. Miközben az egy főre jutó reáljöve
delem 1979. és 1982. között 3 %-kal nőtt, addig az egy főre jutó fogyasztás
(összehasonlító áron) ugyanebben az időszakban 7 %-os növekedést mutatott,
ami lényegében a megtakarítási hajlandóság csökkenésére vezethető vissza,
1978-ban a lakosság pénzjövedelme 311 milliárd Ft volt, megtakarítása pedig
23 milliárd Ft, 1980-ban a 370 milliárd Ft-os pénzjövedelméből a lakosság
«sak 16 milliárd Ft-ot takarított meg, és 1982-re a megfelelő adatok 425 mil
liárd Ft, illetve 21 milliárd Ft). A külgazdasági pozíciók javításának kényszere
alatt álló gaz<laságpolitilrn nem hagyhatja figyelmen kívül a lakossági meg
takarítások alakulását. Ha az átlagos megtakarítási hányadra alapozzuk a
lakossági pénzmegtalmrításokra vonatkozó prognózisokat, tervszámokat, akkor
5-10 milliárd Ft körül lehet az elórebecslések hibája, a jelenlegi szűk gazda
Aágpolitikai játéktér pedig már nem enged meg ilyen nagyságrendű hibákat.

E tanulmány kísérletet tesz a megtakarításokat determináló tényezők kvan
titatív meghatározására. Ehhez rendelkezésre állnak a lakossági pénzforgalom
több évtizedet átfogó idősorai, és ez az adathalmaz mentes a más esetekben
szokásos módszertani változtatásokból eredő összehasonlítási problémáktól.

Az ökonometriai vizsgálatot megkönnyíti, hogy a lakossági megtakarítások
alakulása sokkal nagyobb mértékben autonóm döntések eredménye, mint
bármely más gazdasági folyamat. Ha kizárjuk a kényszertakarékosság külön
bözö formáinak alkalmazását, akkor a háztartások megtakarításainak előre
jelzésében elkövetett hibák végletesek maradnak: a főbb népgazdasági kate
góriák közötti rnérlegazonosságok mindenkori teljesüléséböl következik, hogy
akkor más folyamatoknak is a tervezettől eltérő mértékben kell alakulniuk.
Az utóbbi évek számadatai bizonyítják, hogy ha a terven felüli jövedelem
kiáramlást terven felüli fogyasztói áremeléssel semlegesítik akkor a megtaka
rítási hajlandóság csökken. Emiatt a fogyasztást sokkal nehezebb a tervezett
keretek között tartani, mint a reáljövedelmet. A nagyobb jövedelemkiáram
láshoz kapcsolt magasabb infláció elsősorban a szegényebb rétegeket sújtja,
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mert a nagyobb jövedelemmel és nagyobb megtakarításokkal rendelkező ház
tartásoknak lehetőségük van az életszínvonalat is érintő gazdaságpolitikai
intézkedések hatásainak kivédésére. Miután a következő években sem lehet
számítani a reáljövedelem érezhető mértékű növekedésére, ezért nem zárható
ki, hogy a megtakarítási hányad a 70-es években elért szint alatt stabilizáló
dik, esetleg évről évre csökken. Egy ilyen tendencia realizálódása nem maradna
hatás nélkül a külgazdasági poziciónkra sem, és ezért feltétlenül szükség volna
a lakosság megtakarítási hajlandóságának növekedését ösztönző intézkedésekre.
Ez éppúgy lehet a tartós betétek utáni pozitív reálkamatok biz tositása., mint
a megtakarítási formák spektrumának lényeges bővítése.

b l a k o s s á g m i n t j ö v e d e l e m t u l a j d o n o s 

A modern, belső értékkel nem rendelkező pénz hitelpénz, azaz hitelnyújtás
sal keletkezik, és a hitel. visszafizetésével szűnik meg. Ebből következnék,
hogy a népgazdaság jövedelemtulajdonoeainak összes hiteltartozása mindig
azonos a gazdaságban lév6 teljes pénzmennyiséggel. A valóságban a bank
rendszer összevont mérlege ennél valamivel árnyaltahh képet mutat. A bel
földi pénz nemcsak hitelnyújtással keletkezik, hanem a jegybank deviza
vásárlásai révén is. Másrészt a létrejött pénz olyan számlaköveteléssé is válhat,
amely nem tölt be pénzfunkciókat, és ezért nem is számít bele a szűkebben
vagy tágabban értelmezett pénzmennyiségbe.

Ilyen - pénznek nem minősülő - pénzügyi követelés pl. a vállalati tartalék
alap, az import fedezeti hetét, és a zárolt számlák minden egyéb formája. Ha
tehát a külfölddel szembeni követelések nettó egyenlegét és a pénznek nem
tekinthető pénzügyi követeléseket i8 figyelembe vesszük, akkor igaz a hitel
pénz természetéből fakadó tétel, hogy a népgazdaságban fennálló összes hitel
tartozás mindig azonos a követelések összegével.

Nem igaz a tétel, ha nem aggregáltan, hanem a főbb jövedelemtulajdonosok
szerint felbontva viz ·gáljuk a követeléseket, a tartozásokat Ó } egyenlegüket.
A költségvetés, a vállalati szektor, a lakosság és a külföld között rendszerint
hosszabb távon is jellemző nettó hitelezői és adósi pozíciók alakulnak ki.
Nagyon ritkán fordul elő, hogy egy jövedelemtulajdonos egyik évben nettó
hitelezői pozícióban van és a rákövetkező évben adós pozícióba kerül. lift e
pozíciók előjelhen nem is változnak, a számszerű változások lehetnek éppúgy
tükörképei, mint előidézői a gazdaság alkalmazkodási folyamatának.
A lakosság, mint jövedelemtulajdonos, Magyarországon nettó hitelezői

pozícióban van. Ez a pozíció három tényezőből tevődik össze. A lakosság
kezében lévő bankjegy- és érmeállomány és a takarékbetétek különböző for
mái alkotják a követeléseit, a lakosságnak nyújtott hitelek állománya jelenti
a tartozást.

n b z ~ z tábláza~ ~zemlélteti a lakosság jövedelmi pozícióját meghatározó
tenyezok alakulasat, az 1975-től 1983-ig terjedő időszakban .

m b táblázatból ,~iszámítható a lakosság jövedelmi pozíciója, amely úgy adó
dik, hog:y a~ első ,két oszlop összegéből kivonjuk a harmadikat. Az a tény,
hogy a hitelállomány 1975 és 1983 között lényegesen gyorsabban nőtt, mint
a takarékbetét- és bankjegyállomány, végül is azt jelenti, hogy a lakosság
hitelezői pozíciója mindhárom tételnél lassabban nőtt.
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A 2. táblázat áttekinti a lakossági jövedelmi pozíciójának számszerű alakulá
sát, és - ami talán a gazdasági folyamatok megítélése szempontjából még
fontosabb - ennek évenkénti változását.

Vajon több-e mérlegtechnikai kérdésnél a jövedelemtulajdonosok pozíciói
nak alakulása? Ha a termelés egy bizonyos szintjén az áruk zavartalan realizá
lásához egy bizonyos pénzmennyiségre szüksége van a gazdaságnak, akkor
első pillantásra másodlagos kérdésnek tűnhet, hogy ez a pénzmennyiség kinek
a hiteltartozásán keresztül kerül a gazdaság vérkeringésébe. Ez a nézet a
mérlegazonosságok meglehetősen statikus értelmezéséből fakad. Adott pilla
na.than valóban közömbös, hogy a pénz, ami mint készpénz és számlakövetelés
van jelen a gazdaságban, kinél jelenik meg hiteltartozásként. Egy adott év
mérlege alapján nem is lehet közgazdaságilag megalapozott véleményt mon -
dani arról, hogy sok-e vagy kevés az egyes jövedelemtulajdonosok tartozása
és követelése.

1. táblázat
A lakosság követelései és tartozásai

Mrd.Ft.
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2. táblázat
A lakosság jövedelmi poziciojrc

Mrd.Ft
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Kissé más következtetésekre jutunk azonban, ha több éven keresztül ele
mezzük a pénz- és hitelmérleg alakulását. Abhól kell ugyanis kiindulnunk,
hogy a hitel felvétele, vagyis a továhbi eladósodás éppúgy az egyes jövedelem
tulajdonosok többé-kevésbé autonóm döntése, mint a pénz felhalmozása.
Maguk a döntések pedig az egyes szervezetek érdekeltségi rendszerének a függ
vényei. Ilyen feltételek mellett gyanítható, hogy a vállalati szektor hitel tar
tozásainak növekedése mögött a reáleszközök egy más - jövedelmezőbb -
allokációja, húzódik meg, mint abban az esetben, ha ugyanolyan mértékű
eladósodásban és ennek megfelelő pénzmennyiség-növekedésben a költségvetés
játsza az akt.ív szerepet.

Ha a vállalati szektor növekvő eladósodását, - melyet egy növekvő gaz
daságban természetesnek kell tekintenünk, -- a lakosság önkéntes megtakarí
tásai fedezik, akkor feltételezhető, hogy a, beruházás és a megtakarítás között
kialakult egy olyan egyensúly, amely mellett a gazdaság hosszabb távon is
fejlődhet. Ilyen feltételek mellett a kőltsógvetós külfölddel szembeni pozíció
jában csak a belső és a külső konjunktúra vá.ltozásainak szabadna t.ükröződ
niük.

A külföldi adósságállomány nyolcvanas évekre tervezett csökkentésónek
mindhárom belföldi jövedelemtulajdonos pozíciójában iR tükrözödnie kell.
 a igaz, hogy az aggregált tartozások és követelések egyenlege mindig nulla,
akkor ez a jövedelem pozíciók változására ii; igaz. Ha csökken a külföldi nettó
hitelezői pozíciója, akkor csökkennie kell cl külts<:gvetér-,, vagy a vú.llalatok
adósi pozícióinak. A 2. táblázatból nem olvasható ki sem rn i olyan tendencia,
amely arra utalna, hogy a háztartások a megtalrnrítások jelentős növeléséve]
elősegítenék a népgazdaság új fejlődési pályájának az elérését. Amennyivel
kevesebbet vállal a lakosság, annyival nagyolili követelmény á.11 a kültR6g
vetéssel és a vállalatokkal szemben.

A lakosság megtakarítási hajlandóságánn.k növelését célzó javaslutokra nem
térek ki, de kidolgozásukhoz hasznos információkat nyújthat a múltbeli ten
denciák elemzése, az adott keretek mellett várható mcgte.karítások előre
jelzése.

b m e g t a k a r ít á s i h á n y a d a l a k u l á s a ruöt zinó l rudí zi g 

A lakosság a jövedelméből takarít meg pénzt, . .ElJlifíl a teljesen tri viál is
állításból juthatunk el a következő állításig: A lakosr-,ág jövedelmének egy
1 rnghatározott hányadát takarítja meg. Amíg az elsö állítás valóban eg_v
tautológia, hiszen a megtakarítás definíció szerint a jövedelem f'ngyasztár-,ra
~I nem költött része, addig a másik állítás egy mag,1ta,rtúsi törvényszerűaéget
fogalmaz meg, és ez már elméleti és empirikus bizonyítást igényel. A kővet.kezó
részben a megtakarítások alaku láRát magyarázn i hivatott három h ipotézisl
tekintünk át, ezek közül azon Lan csak az ~yik a Keynes-i f'ogyasztái-1i f'Ligg
vény tükörképeként előálló megtakarítási függvény - áll összhangban a fenti
álütással_. A m~sik két hipotézis, a Friedman által bevezetett permanens jöve
delem ~1potéz1séből levezethető megtakaritúsi függvöny és a st11l;il pfnz
keresleti függvényből deriválható megtakarítási mauatarté.s a Keynes-i el
kép~elésektől eltérő -- és a számszerű eredrnónyek tJrtokában azt ·ifl mond
hatjuk, hogy pontosabb - képet ad a lakossági pénzmegtakarítás alaku
lásáról.
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Mielőtt azonban áttérnénk a különböző megközelítések tárgyalására és a
kvantitatív elemzésre, célszerű áttekinteni a felhasznált alapadatokat, és a
tényleges megtakarítási hányad időbeli fejlődését.

 a lakossági jövedelemről beszélünk, ezen mindig a hitelfelvételi többlettel
növelt lakossági pénzjövedelmet értjük. Ezt a kategóriát a statisztikai adat
közlésekben a rendelkezésre álló pénzösszeg címszó alatt lehet megtalálni,
Ebből az adatsorból kiindulva vizsgáljuk a megtakarítások alakulását. Azon
ban nincs túlzott jelentősége a hitelfelvételi többlet figyelembevételének: ha
a rendelkezésre álló pénzösszeg helyett a pénzjövedelemhez képest vizsgáljuk
a megtakarítási hányad alakulását, akkor teljesen analóg következtetésekre
jutunk. Megtakarításon mindig v_ lakosság pénzmegtakarítását értjük, mely
a lakosság kezében lévő bankjegy- és érmeállomány növekedéséből, és a taka
rékbetétek állománynövekedéséből áll. Meg kell említeni, hogy létezik a meg
takarításnak szélesebb értelmezése is. A beruházás és a megtakarítás között
létezik egy mindenkor szükségszerűen teljesülő azonosság. Ha ennek figyelem
bevételével a lakosság tartós fogyasztási cikkekre, lakásépítésre és lakásvásár
lásra fordított jövedelmét beruházásnak tekintenénk, akkor a megtakarítás
fogalmát is tágabban kellene értelmezni. A továbbiakban azonban csak a
, , tiszta'' pénzm egtakarítással foglalkozunk.

Az 1960-tól 1982-ig terjedő éves idősorok forrása minden esetben a KSH
A lakosság jöverlelme és fogyasztása című kiadványok, a Statisztikai Évkönyvek
és az International Financial Statistics évkönyvei és havi kiadványai.

A 2. táblázatban látható, hogy a lakosság hitelezői pozlcióinak évenkénti
változása az utóbbi években nem elhanyagolható mértékű ingadozásokat
mutatott. A hitelfelvételi többlet viszonylag egyenletes évenkénti növekedése
miatt ezek az ingadozások elsősorban a megtakarítási hányad változásaira
vezethetők vissza. b megtakarftási hányadnak az 1975-től 1982-ig tapasztalt
alakulásáról a 3. táblázat nyújt áttekintést.

A 8 év alatt a megtakarítási hányad (és maga a pénzmegtakarítás is) nem
kis mértékben ingadozott. Az 1978. évi csúcs után jelentős mértékben csök
kent a lakosság megtakarítási hajlandósága. Hogy e tendencia időbeni fel
ismerése, illetve figyelmen kívül hagyása mit jelent a népgazdasági tervezés
szempontjából, ezt a következő példával szemléltethetjük. Az 1975-től 1978-ig
terjedő időszak adatai alapján 6,4%-os megtakarítási hányad adódik. Ezt,

3. táblázat
A meqtakarüási hányad alakulása

Mrd.Ft
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(I) (2) I (3) = (1) -1- (2) (4) (4): (3)I

1975. 24.7,2 8,0 255,2 15,2 6,0
l!l76. 2G2,3 10, l 272,4 15,4 5,7
1977. 288,0 11,0 299,0 19,8 6,6
1978. 311,5 11,3 322,8 23,2 7,2
1979. 338,9 13,6 352,5 16,6 4,7
1980. 369,9 l4,5 384,4 16,4 4,3
1981. 399,9 15,0 414,9 22,3 5,4
1982. 425,0 16,1 441,l 20,9 4,7
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valamint az HJ79. évi 352,5 milliárd Ft rendelkezésre állú pénzösszeget figye
lembe véve 22,6 milliárd Ft lakossági pénzmegtakarításra számítanánk. Ezzel
szemben 1979-ben csak 16,6 milliárd Ft volt a pénzmegtakarítás. A két szám
közötti különbség - 6 milliárd Ft - ilyen formán nem tervezett túlkeresletet
képvisel, amely a legkedvezőtlenebb esetben teljes egészében a külkereskedelmi
egyenlegben csapódhat le. A 80-as évek elejére kialakult jövedelemszint mel
lett a várható megtakarítási hányad egy százalékponttal történő túlbecslése
több, mint 4 milliárd Ft nem tervezett túlkeresletet eredményez.
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1. ábm. A megtitkarít,íRi hányad t',s a, fogyaRzLói 1iri11cl<,x

llyen nagyságrendek mellett feltétlenül érdemes nagyobb megbízhatósági'!
előrejelzési módszereket kidolgozni. Kérdés azonban, hogy van-e erre reáli«
lehetőség. Elképzelhető ugyanis, hogy a mindenkori tényleges megtakaritáai
hányad egy hosszabb távon konstans érték körül ingadozik, de ezeket az
ingadozásokat véletlennek kell tekintenünk, mert olyan sok tényezö hn,tásán
alapulnak, melyeket egyenként figyelembe venni ó, Rzá1mizerös[teni ne111
lehet. Ha ez így volna, akkor meg kellene elégednünk n f'enti szúm póldá.han
érzékeltetett hihahatárokkal. Az 1. ábr« bebizonyítja, hogv nem erről van
szó. A megtakarítási hányad a vizsgált időszak egészét tekintve enyhén nőve
kedett. E növekedést kísérő ingadozások azonban túl nagyok ahhoz, hogy
véletlennek lehessen őket tekinteni. Az ábrán sz.intén feltüntetett évi fogyns;,.tói
árnövekedés, és a megtakarítási hányad között szemmel. láthatóan lmpr·soln.t
van.

15 esetben az infláció gyorsulása (lassulása) együtt járt a megtakaritási
hányad csökkenésével (növekedésével), csak G esetben mozdult el azonos
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irányba a két mutató. Különösen az utóbbi években érzékelhető az infláció
és a megtakarítási hányad közötti szoros kapcsolat: az ábrán a két görbe 1 !l78
és 1982 közötti részei szinte tükörképei egymásnak.

Mégsem volna célszerű a két mutató között a negatív kapcsolatot bizonyí
tottnak tekinteni. A rövidtávú evidenciának ellentmondanak a hosszútávú
trendek. A vizsgált időszak egészét tekintve ugyanis a megtakarítási hányad
és az infláció. üteme egyaránt növekedtek. Emiatt nem lehet a megtakarítási
hányad változásait pusztán a fogyasztói áremelkedés ütemének változásaiból
magyarázni. Igaz, hogy növekvő inflációs ütem mellett f1 likvid vagyon egyre
kisebb részét érdemes pénz formában tartani, de Magyarországon a lakosság
nak nemigen állnak rendelkezésére az infláció által okozott értékveszteségtöl
védet.t, de ugyanakkor bizonyos mértékű likviditást biztosító pénzügyi befek
tetési lehetőségek. Ennek egyenes következménye a pénzvagyon átmentése
reálárukba. Ez azonban felemás megoldás, mert a legtöbb háztartás valószí
n (íleg nem rendelkezik akkora megtakarítással, hogy érdemes volna a vagyon -
felhalmozásnak ezt a formáját választania. Az emberek akkor is takarítanak
meg pénzt, ha kénytelenek tudomásul venni, hogy az infláció folyamatosan
r-sökkenti a takarékbetét-állomány reálértékét. A legtöbb tartós fogyasztási
cikk ára meghaladja a havi átlagjövedelmet, és ahol áruhitellel lehet vásárolni,
ott ÍH 30, 40 vagy 50 % saját rész szükséges. A személygépkocsi vásárlás
ta.karékosságra kényszerítő módja ebben az összefüggésben nem szorul külön
m agyan'l.zatra.

Van még egy probléma, amely miatt az infláció és a megtakarítási hányad
között létező kapcsolatot nem tekinthetjük oksági kapcsolatnak. Az utóbbi
években a fogyasztói árakat több esetben a reáljövedelem korlátozásának
céljából emelték. Elképzelhető, hogy a megtakarítási hányad 1978. utáni
nagymértékű csökkenése nem egyszerűen válasz a magasabb inflációra, hanem
az elért fogyasztási szint védését szolgáló lakossági reakciók egyike.

A következő részek nem adnak mindegyik kérdésre feleletet, de bemutatják,
hogy a tényfolyamatok milyen alternatív elméleti megközelítésben írhatók le.
Ha a múltbeli tendenciákat egyik vagy másik elmélet kielégítő pontossággal
reprodukálni tudja, akkor ez némi alapot ad annak a feltételezésnek, hogy
jövőre voua.tkozó jóslatai is megbízhatóak lesznek.

Három hipotézis a lakossági megtakal'Ításokat meghatározó
tényezőkről

a) Növekvő rnegla/caritási hajlandóság

A Keynes előt.ti klasszikus közgazdasági elmélet feltételezte, hogy a meg
takarítás alapvetően a kamatláb függvénye. pontosabban, hogy a piacon
mindenkor kialakul egy olyan kamatláb. mely egyensúlyba hozza a szándékolt
beruházást és a szándékolt megtakarítást. Keynes - nem tagadva, hogy a
kamatnak is hatása van mind a beruházási, mind a megtakarítási döntésekre -
más összefüggéseket tekintett meghatározónak. A beruházásoknál a jövőre
vonatkozó várakozásokat tekintette döntő tényezőnek, a megtakarítás esetén
pedig a jövedelmet. Vizsgálatunk szempontjából most csak az ut?bbi össze
függéR, tehát a jövedelem és a fogyasztás, ill. megtakarítás közötti kapcsolat



16 RIECKE WERNER

bír jelentőséggel. Keynes feltételezte, hogy az emberek jövedelmük egy bizo
nyos részét költik fogyasztásra, és hogy ez a rész a jövedelem növekedésével
csökken:

,,Az alapvető lélektani törvény, amelyben messzemenően megbízhatunk mind a priori,
az emberi természetről való ismereteink birtokában, mind pedig a tapasztalat részletes
tényeinek fényében, úgy hangzik, hogy az emberek rendszorint és átlagban véve hajla
mosak fogyasztásukat növelni, ha jövedelmük nő, de nem annyival, miut amennyivel
a jövedelmük növekszik." (KEYNES, l 1.7. oldal.)

Továbhá:
,, ... nyi lvánva.ló, hogy a jövedelem nagyobb abszolút sz intjo rr-nriszcri.nt növeli a

jövedelem és a fogyasz.tas közötti rést is. Az emberek és hozzátartozóik közvotlon elemi
szükségleteinek a kielégítése ugyanis rendszerint erősebb ruot.ívum, mint a felhalmozás
Jdvánsága. Az utóbbi csak akkor válik hatékony hujtócrövé, ha az amber már elérte a
jólétnek egy bizouyos ulsó hatá.rát . .Ezért a rcáljövodolom uövckcdősévcl 1·t'1Hlszeri11t a
jövedelem növelcvó hányadát takarítják mog." ( I 18. oldal.)

Keynes fejtegetései a fogyasztási, illetve megtakarítási hajlandóságról két
fele fogyasztási függvényre engednek következtetni. Az alábbi két ábra szem
lélteti ezt a két lehetséges esetet. Mindkét ábra vízszintes tengelyén a jövedelem
szerepel, a függőleges tengelyén pedig a jövedelmet és a, fogyasztást ábrázolja.

A két eset közül az első (2a. ábra) a Keynes-i elméletet tárgya,ló tan könyvek
ből eléggé ismert. Eszerint a fogyasztás (és ily módon a mcgtakar.ítás is)
a jövedelem lineáris függvénye. Az átlagos fogyasztási hajlandóság a jövede
lem növekedésével csökken, miközben a fogyasztási határhajlandóság konstans.
Ez azért lehetséges, mert a fogyasztást ábrázoló görbe nem az origó hói indul, 
hanem magasabb értékről. E függvény szerint a megtakarítás egy bizonyos
jövedelemszintig (az ábrán Y 0-lal jelölve) negatív és csak e jövedelemszint
meghaladása után válik pozitívvá.

A 2.b ábrán látható esetben a fogyasztási fi,iggvény nem lineáris . .I.tt is nő
a megtakarítási hányad a jövedelemszint emelkedésével. Az előző példával
ellentétben azonban itt a jövedelemegyenes és a fogyar:,ztást jelző görbe egy
aránt az origóból indulnak, és a jövedelem növekedésével azért nő a meg
takarítási hányad, mert az átlagos és a marginális fogyasztási hajlandóság
egyaránt csökkenő tendenciájú.

Keynesnek a fogyasztási fü.ggvényTe vonatkozó fojtegetéseibö) nem derül
ki egyértelműen, hogy ő a két lehetséges eset köz ül melyiket tartja érvényes
nek. Tulajdonképpen az ,,Általános elmélet ... " nem is tartalmaz kielégítő
magyarázatot arra, hogy miért kellene a megta.karttási hányadnak nőnie a
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jövedelemszint emelkedésével. A magyarázat - Keynes szerint - részben
lélektani törvényekben rejlik, részben pedig a tapasztalati tények támasztják
alá a feltevést. Magyarországon, az előző fejezetben látható ábra tanúsága
szerint, az utóbbi két évtizedben valóban a megtakarítási hányad enyhe
emelkedését lehetett megfigyelni, de még ha fel is tételeznénk, hogy ez a ten
dencia folytatódik a jövőben, ez önmagában nem elegendő arra, hogy bármit
is mondjunk a következő két-három évben várható pénzmegtakarításról.

A 2. ábrán látható fogyasztási függvénnyel kapcsolatban még egy probléma
merül fel. Az YO jövedelemszint alatti negatív megtakarítás - akár egyes
háztartásokat, akár az egész társadalmat tekintve - csak ideiglenes jelenség
lehet. Negatív megtakarítás ugyanis azt jelenti, hogy valaki korábbi meg
takarításait éli fel, melyek csak úgy jöhettek létre, hogy az ezt megelőző évek
hen az YO által jelzett szintnél magasabb volt a jövedelme. Az ugyanis elkép
zelhetetlen, hogy egy egész társadalom számára létezett volna egy olyan álla
pot (20 vagy 100 évvel ezelőtt) amikor a jövedelemszint még nem érte el az
YO értéket, és ezért társadalmi méretekben a fogyasztás tartósan meghaladta
a létrehozott jövedelmet.

b) Permanens jövertelern hipotézis

MJLTON FRIEDMAN - a közhiedelemmel ellentétben - nem is annyira
Keynes műveiben kifejtett elmélettel szált vitába, hanem sokkal inkább a
keune ·ianizrnusnak nevezett tannal, és az ezen alapuló gazdaságpolitikával.
A keynesianizmus pedig lényegében nem más, mint a Keynes-i elmélet erősen
leeg_yszerüsített (LEIJONHUFVUD szerint meghamisított) tankönyvi változata.
Keynes, hangsúlyozva a megtakarítáa és a jövedelem közötti alapvető kap
«solatot, hosszasan sorolja a megtakarítási hányadra ható objektív és szub
jektív tényezőket. A tankönyvi változatban már csak a lineáris fogyasztási
függvény található. Friedman szerint az emberiség mindenkori jövedelmének
egy nagyjából azonos hányadát költötte fogyasztásra, de nem a mindenkori
t{,nyleges, hanem az ún. permanens jövedelmének. Permanens jövedelmen
pedig az ember teljes (emberi és nem emberi) vagyon után járó átlagos hoza
dékot kell. értenünk. Ez a vagyonfogalom magában foglalja a termelő tőkét,
;1 részvény- és a kötvénytulajdont, éppúgy, mint a munkaképességet és a
képzettségi szintet. Mind a vagyonfogalom, mind a vagyon hozadékaként
definiált permanens jövedelem szervesen beleilleszkedik Friedman egész elmé
leti rendszerébe, a probléma csak az, hogy e fogalmak definíciói nem teszik
lehetővé a statisztikai verifikálást. Arról van szó, hogy a jövedelemre és a
vagyonra nem létezik két, egymástól független mérési módszer. Azt, hogy
Ft-ban mennyi vagyont képvisel pl. egy mérnöki képzés, csak a mérnök
jövedelme (pontosabban többletjövedelme) és az érvényes kamatláb ismere
tében lehet meghatározni. Emiatt a gyakorlati alkalmazásban Friedman is
más permanens jövedelem definíciót használ. Az adott évi permanens jövede
lem az a jövedelem, amire az ember a korábbi években elért tényleges jöve
delemszintek alapján nagy valószínűséggel számíthat.

Matematikailag a t-edik év permanens jövedelme nem más, mint a t-edik
és az öaszes korábbi év tényleges jövedelmeinek geometriailag csökkenő súlyok
kal súlyozott átlaga. Képletben

Yt = (1 - d), Y1 + (1 - d)d, Y1_1 + (1 - d)d2Y1-2 +

2 Szigma
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vagy röviden:

Y1 = (1 - d) ~d,-Y1_,-, ahol O < d < l.
i-0

A fogyasztás a permanens jövedelem konstans hányada:

és miután a megtakarítás egyenlő a tényleges jövedelem fogyasztásra el nem
költött részével, ezért a megtakarításra azt kapjuk, hogy:

Milyen következtetések adódnak a permanens jövedelem hipotézise alapján
a megtakarításokra?

Először is vegyük észre, hogy a permanens jövedelem sokkal kisebb mérték
ben ingadozik, mint a tényleges jövedelem. Ha valakinek a jövedelme egy
adott évben 100 egységgel emelkedik, akkor a képlet szerint először csak
ennek (1 - d) részét ,,érzi" permanensnek, majd a következő évben az (1 - 
- d) + (1 - d) d részét, és így tovább. Ugyanez érvényes természetesen a
jövedelem csökkenésére is. Ennek pedig az a következménye, hogy a perrna
nens jövedelemtől függő fogyasztás szintén a tényleges jövedelemnél kisebb
mértékben fog ingadozni, és emiatt a nagyobb mértékű jövedelemváltozások,
akár növekedésről, akár csökkenésről legyen szó, a megtakaritásokban fognak
lecsapódni. Ezzel kapcsolatban érdemes még egyszer Keynes-t idézni:

,,Az egyén ugyanis elsősorban a mogszokot.t élPtszínvonalához tartozó kiudúsokn.L
kívánja fedezni a jövedclrnéből, és azt a-1 osotleges többlet t képes mogte.kat-ítani, amely
az adott időszakbeli jövedelme és a megszokott élctsz.ínvonalúnak költsége közt mutat
kozik; ha pedig kiadásaiban alkalmazkodik jöv xlol mének vé.ltozéaához, ez az alka lmuz
kodás rövid időszakot véve nom lesz tökéletes. Ezért; közvot.lonül a jövcdolomnövckodés
után gyakran nagyobb összeggel növeli a megtakarítás, jövodolcrncsöklconés után ped ig
nagyobb összeggel csökkenti azt, mint; ahogyan később tenni fogja." ( 117-118. otda l.j

Eztj az idézetet akár ,L frieclmani elmélet a.Játámasztásának is tekinthetjük.

e) Stabil pénzkereseti függvény

Mind a keynesi típusú megtakarítási függvény, mind a, Friedman-föle per
manens jövedelem hipotézis adott időszak alatt zajló jövedelem folyamatokból
kiindulva ad magyarázatot a fogyasztás és a megtakarítás alakulására. A 
pénzkeresleti függvény esetén másról van szó. Ez a megközelítés abból indul
ki, hogy az emberek által tartani kívánt pénzmennyiség néhány tényező
stabil függvénye. E tényezők közül első helyen a jövedelem áll. Ha eltérés
keletkezik a tényleges pénzmennyiség éa a tartani kívánt pénzmennyiség
között, akkor az ennek nyomán létrejövő alkalmazkodási folyamat jelenik
meg (esetleg negatív) megtakarításként. Ebben az összefüggésben nézve a
megtakarítás már nem létezik önálló célként.
A megtakarítás inditékain végigtekintve észrevehető, hogy ezeket éppúgy

a pénztartás indítékaiként is értelmezni lehet. Vegyük például Keynes fel-
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sorolásából az első tényezőt: tartalék teremtése előre nem látott esetekre
(128. oldal). Ez a tartalékképzés megvalósulhat úgy is, hogy az egyén a min
denkori jövedelméből egy meghatározott arányt megtakarít (ez lenne az
eredeti Keynes-i értelmezés), de megvalósulhat úgy is, hogy az egyén a jöve
delme és a tartalék közötti arányt rögzíti. Lényeges különbség van a két
magatartási szabály között, ez azonnal nyilvánvalóvá válik, ha egy olyan
példát veszünk, amelyben a jövedelemnövekedés megszokott folyamatát tar
tós csökkenés szakítja meg.

Tegyük fel, hogy egy egyén vagy háztartás jövedelme és pénzkészlete két
egymást követő időszakban a következőképpen alakul:

Jövedelem Pénzkészlet

J. időszak
2. időszak

100
110

10
11

Itt még közömbösnek tűnik, hogy azt mondjuk-e, hogy a megtakarítási
hányad 1 %-os, és ezért nőtt a pénzkészlet 1 egységgel az 1. időszakról a 2.
időszakra, vagy pedig azt, hogy a vizsgált egyén mindenkor az adott idő
szaknyi jövedelmének 10 %-át kívánja pénzkészletként tartani, és ezért kel
lett egy egységet megtakarítani, hogy a 2. időszakban megnövekedett jöve
delméhez igazítsa pénzkészletét. Merőben más lesz azonban a két eltérő fel
tételezésből fakadó előrejelzés, ha például a 3. időszakban a jövedelem 50
egységre esik vissza. Ekkor ugyanis az első feltételezés szerint a megtakarítás
0,5 egység lenne, és a pénzkészlet 11,5 egységre nőne; a második feltételezés
szerint ugyanakkor a tartani kívánt pénzállomány 5 egység lenne, és ez a 2.
időszak végére képződött 11 egységnyi állomány miatt 6 egységnyi negatív
,,megtakarítást" indukálna. Az adatok vizsgálatával dönthető el, hogy a két
fajta megközelítés közül melyik a gyakorlatilag releváns változat. A vizsgált
időszak egészében a lakosság nominális pénzjövedelme minden évben nőtt,
<~s emiatt elmosódik a két megközelítés közötti számszerű különbség. Mégsem
célszerű lemondani a pénzmegtakarításnak a pénzkereslet felőli megközelíté
séről, főleg azért nem, mert új megvilágításba helyezheti az inflációnak a meg
takarításokra gyakorolt hatását. Feltételezhető, hogy az infláció (vagy az
infláció ütemének változása) nem befolyáeolja az emberek azon törekvését,
hogy jövedelmük egy részét vagyonuk folyamatos növelésére használják, de
ugyanakkor az infláció a teljes vagyonon belül a pénzvagyon részarányának
it csökkentésére késztet. Ez azonban csak az egyik oldala a problémának. Egy
bizonyos pénztartalékról ugyanakkor egyetlen háztartás vagy egyén sem tud
lemondani, és feltételezhető, hogy ez a biztonsági készlet reálértékben hatá
rozódik meg. Más szóval feltételezhető, hogy egy család nem nominálérték
ben határozza meg a likvid pénzállomány kívánatos mértékét, hanem reál
értékben.

A fogyasztói árak emelkedése ekkor viszont szükségessé teszi a nominális
pénzkészlet növelését. Ilyen feltételek mellett az inflációnak megtakarítást
ösztönző hatása is van. A leírt jelenség egyébként nem más, mint az un.
Pigou hatás alkalmazása növekvő árszínvonalra.

2*
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Az eddigi fejtegetések alapján a lakosság pénzkeresleti függvényét a követ
kező módon lehetne képletszerűen felírni. A pénzmennyiség reálértéke függ
a reáljövedelemtől, és a fogyasztói árváltozás éves ütemétől:

.M. (Y)" p = A p · exp ({hr),

ahol: M - a pénzmennyiség (takarékbetétállomány + lakossági bankjegy és
érmeállomány)

P - a fogyasztói árszínvonalnak valamilyen bázisévhez mért értéke
Y - a lakosság rendelkezésére álló jövedelem
n - a fogyasztói árváltozás adott évi üteme

A, cc, f3 - a pénzkeresleti függvény paraméterei.
Feltevések szerint az o: parameter pozitív, a /J pedig negatív értéket vesz

fel. Hogyan alakul a. pénzkereslet, ha egyik évről a másikra a fogyasztói árak
és a nomináljöveclelem 10 %-kal nőnek? A 1 0 %-os infláció /J nega.t.ivitésa
miatt a pénzkereslet csökkentése iránt hat. Ugyanakkor a P árszínvonal
emelkedése révén 10 %-kal kisebb lesz a reál pénzmennyiség (M/P), miközben
az Y/P hányados nem változik. Emiatt viszont a tényleges pénzállomány
kisebb lesz a tartani kívántnál. A változás tényleges iránya tehát attól függ,
hogy a két hatás közül melyik az erősebb.

Ha az M pénzmennyiség időszak végi (záró) állományt jelöl, akkor a pénz
keresleti függvény segítségével az S1 = M, - M1_1 összefüggés révén jelez
hető előre a lakossági pénzmegtakarítás várható mértéke.

A három hipotézis empirikus tesztelése

A lakossági megtakarításokra vonatkozó elméleti hipotézisek tárgyal.'.tsa
után térjünk át az empirikus eredmények ismertetésére. A regressziós euyen
letek becslése minden esetben az 1960-tól 1982-ig terjedő időszak 23 tagú
idősorain alapul, azokban az egyenletekben, ahol késleltetett változók is sze
repelnek ott értelemszerűen egy megfigyelés elvész. Minden egyenlethez meg
adjuk a becsült paraméterek értékét, és alattuk zárójelben a t-statisztika
értékét. Továbbá közöljük az egyenlet standard hibáját (SE), a Durbin
Watson együttható értékét (DW), valamint a szabadságfokkal korrigált korre
lációs együttható négyzetét (R2). 

A Keynes-i elméleten alapuló megtakarítási függvény becslését a legegy
szerűbb - lineáris - esettel kezdjük:

S= a+ bY,

tehát a megtakarítás függ egy konstanstól, valamint a jövedelemt61.
Erre a függvényre a következő becslés adódott:

S= -2,10 + 0,0593 · Y
(1,97) (13,26) 

SE= 2,36 DW= 1,16 J?J, = 0,888.

Az egyenlet szerint 5,9% lenne a megtakarítási határhajlandóság, de a
lakosság évi jövedelme el kell hogy érje a 35 milliárd Ft-os küszöbértéket,
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ahhoz, hogy egyáltalán pozitív megtakarítás jöjjön létre. Az egyenlet illesz
kedése a tényadatokhoz nem mondható túl jónak, legnagyobb problémája,
hogy egyáltalán nem képes az utóbbi években tapasztalt nagyfokú inzadozá
sokat reprodukálni, mert ebben az egyenletben növekvő nomináljövedclemhez
mindig növekvő megtakarítás kapcsolódik. Az egyenlet előrejelzési hibájáról
a 4. táblázat ad némi képet. A táblázat utolsó oszlopában látható több milliárd
Ft-os eltérések miatt nem szorul külön magyarázatra, hogy ez az egyenlet
miért nem alkalmas a lakossági megtakarítás előrejelzésére. A pontosítás re
ményében a Keynes-i megtakarítási függvényt két további változóval kiegé
szítettük. Egyrészt bevontuk a magyarázó változók körébe a lakosság rendel
kezésére álló pénzjövedelmének négyzetét is. Ez lehetővé teszi a növekvő

4. táblázat

Az egyszerű lineáris megtakarítási /-üg,qvény iüeeztcedéee
Mrd.Ft

Év Lakosságt megtakarítás

'J'ény Becsült J~ Jcltérés
--~~

1975. 15,3 13,0 2,3
I 976. 15,4- 14,1 1,3
1977. 19,8 15,6 4,2
1978. 23,l 17,l fj,O
1979. 16,6 18,8 -2,2
1980. 16,4 20.1 -4,3
1981. 22,3 22,5 -0,2
1982. 20,9 24,2 -3,3

vagy csökkenő megtakarítási határhajlandóság vizsgálatát. Harmadik változó
ként pedig a jövedelem és az évi inflációs ütem szorzata áll. Emögött a követ:
kező megfontolás húzódik meg. Feltételezhető, hogy a fogyasztói árszint vál
tozása hatással van a, megtakarítások alakulására. Nem elég azonban csupán
az infláció ütemét szerepeltetni az egyenletben, mert nyilvánvaló, hogy nagy
~{Lgrendileg más hatása van a megtakarításra egy 10 %-os inflációs rátának
100, illetve 500 milliárd Ft-os jövedelemszint mellett. Ezért felszoroztuk az
infláció ütemét a mindenkori jövedelemszinttel. Ez az eljárás azt a feltevést
implikálja, hogy a megtakarítási hányad lineárisan függ az infláció ütemétől.
Az egyenletre az alábbi becslési eredmény adódott:

S= -9,17 + 0,127 · Y --· 0,000088 · Y2 - 0,270 · (n · Y)
(4,71) (7,07) (2,37) (3,03)

SE= 1,70 DW= l,02 n2 = o,940.
Ez az egyenlet lényegesen jobb becslést nyújt, mint az előző. Az átlagos becs
lési hiba 2,4 milliárd Ft-ról 1,7 milliárd Ft-ra csökkent. Az infláció ütemének
szerepeltetése révén ez az egyenlet képessé vált arra is, hogy a lakossági meg
takarítás 1978 után tapasztalt abszolút csökkenését visszaadja. Így már
alkalmas lehet a megtakarítások jövőbeli alakulásának az előrejelzésére is.

Zavaró tényező azonban - és ez főleg a hosszabb távú előrejelzések esetén
ütközne ki -- , hogy az egyenlet szerint a megtakarítási határhajlandóság a
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jövedelem növekedésével csökken. A megtakarítási határhajlandóságra ugyanis
azt kapjuk, hogy

dS/dY= 0,127 - 0,000176 · Y,
és ez azt jelenti, hogy kb. 722 milliárd Ft-os évi rendelkezésre átló lakossági
pénzjövedelem mellett nullává válna a megtakarítási határhajlandóság. Ez
pedig nem is olyan távoli érték, 1982-ben ugyanis a rendelkezésre álló pénz
jövedelem már elérte a 440 milliárd Ft-ot. Az egyenlettel szembeni fenntartá
sainkat ez esetben nem a rossz illeszkedés, hanem a benne rejlő abszurd követ
keztetés indokolja.
A permanens jövedelem hipotézisen alapuló megtakarítási függvény becs

lése előtt az alapösszefüggések némi átalakítására van szükség. A permanens
jövedelem definíciójából adódik az alábbi fogyasztási függvény:

e,= a(l - d)~d1• Y1-i· 
i=O

Ez az összefüggés közvetlenül nem becsülhető. A következő átalakítás
szünteti meg a végtelen hosszúságú összegzést.

Írjuk fel mégegyszer a fenti függvényt tagonként részletezve, majd alatta
ugyanezt az összefüggést egy időszakkal késleltetve, és d-vel megszorozva,
majd vonjuk ki a kettőt egymásból:

C, = a(l - d)(Y1 + dY1_1 + d2Y1_2 + ... )
- dC1_1 = a(l - d)(dY1_1 + d2Y1_2 + ... )

C1 - dC1_1 = a(l - d) Y,. 

Ebből adódik a következő fogyasztási függvény:

01 = a(l - cl) Y1 + cl · C,_1.

Miután a jövedelem definíciószerűen a fogyasztás és a megtakarítás összegével
azonos tovább átalakíthatjuk a fenti kifejezést:

Y1 - S,= a · (1 - d) · Yi + d · (Y1_1 - S1_1)

vagy
S1 = (1 - a + ad) · Y1 - d · ( Y1_1 - Si-1)

A becslésnél a fenti egyenletet újra kiegészítettük egy harmadik magyarázó
változóval: az inflációs ütem és a jövedelem szorzatával és regressziós állandót
is szerepeltettünk. Az alábbi eredmény adódott:

S1 = 4,60 + 0,348 · Yi - 0,299 · ( Y1_1 - S1_1) - 0,352 · (n1 • Y1) 

(4,12) (4,51) (3,37) (4,66)
SE= 1,53 DW= 1,41 R2 = 0,952

Ez a függvény már nagyon jól illeszkedik a tényadatokhoz, a becslés statisztikai
mutatói kielégítő értékeket vesznek fel, és a becslés során kapott együtthatók
előjele_ és na~yságrendje megfelel a várakozásoknak. A függvény paraméter
értékei nem 1s vezetnek olyan abszurd következtetésekhez, melyek miatt el
kellene vetni a hosszabb távú előrejelzésekre való alkalmazhatóságot.
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Az 5. táblázat mutatja a becslés eredményeit az 1975-1982-es időszakra.
A jó illeszkedés ellenére az 1978-as évnél egy 4 milliárd Ft-os eltérés található.
Ezzel kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy nemcsak az itt közölt függvények
kel, hanem számos más változattal végeztünk regressziós számítást, de nem
adódott egyetlen olyan specifikáció sem, mely képes lett volna az 1978. évi
kiugró mértékű megtakarítási hányadot kielégítő pontossággal magyarázni.
Itt nyilván szükség lenne ezen év jövedelmi és reálfolyamatainak behatóbb
elemzésére.

5. táblázat

A permamens jövedelem hipotézisén alapuló meqtakarltáei függvény illeszkedése
Mrd.Ft

Lakosság pénzmegtakarítása
Év

Tény Becslés Eltérés

l!l75. 15,3 llí,2 0,1
1976. 15,4 13,7 1,7
1977. 19,8 18,6 1,2
1978. 23,2 19,1 4,1
1979. 16,6 17,5 -0,9
1980. 16,4 16,5 -0,1
1981. 22,4 22,8 -0,4
1982. 20,9 21,8 -0,9

Hátra van még a pénzkeresleti függvény becslése. Ez a függvény is kiegé
szült még egy további változóval: az egy időszakkal késleltetett pénzmennyi
séggel. Ez lényegében azt jelenti, hogy az előző fejezetben ismertetett pénz
keresleti függvény kiegészült az állomány részleges alkalmazkodásának a fel
tételezésével. A pénzkeresleti függvény ezzel együtt a következő alakot veszi
fel:

A becsléshez szükség van az előbbi függvény Iinearizálására, ez lehetővé válik,
ha mindkét oldalt logaritmizáljuk:

log (!)
1
=a+ ct, · log (~li + /3n1 + y log M1_1.

A becslés alapján az alábbi eredmény adódott:

log (:)
1 
= -4,14 + 1,407 ·log(~(- 0,00985 · n1 + 0,22 · log M1_1

(6,28) (8,11) (1,39) (2,62)

SE= 0,0396 DW= 0,68 R2 = 0,996.

Az ennél az egyenletnél elért kiugróan jó illes~tést nem szabad összehason~í
tani az előbbi két egyenlet statisztikai mutatóival, ez nagyobbrészt a logarit-
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mizálásnak köszönhető. A logaritmizált egyenlet standard hibája ugyanis az
erdeti függő változó becslésében elért százalékos hibát jelzi, és ez a lakossági
pénzkereslet 1982. évi értéke mellett 10 milliárd Ft körüli értéket ad. Emiatt
a pénzkeresleti függvény itt bemutatott alakja nem alkalmas a lakossági
megtakarítás rövidtávú előrejelzésére. A Durbin-Watson együttható értéke
a rezidumok nagymértékű pozitív autokorrelációjára utal, ami végső soron
azt jelenti, hogy nem kielégítő a specifikáció.

Ha a megtakarítások rövid távú előrejelzésére nem is alkalmas a pénzkeres
leti függvény, a pénzmennyiség hosszabb távú dinamikáját nagyon jól lehet
vele elemezni, éppen azért, mert az inflációnak a megtakarításokat növelő
és csökkentő hatása egyaránt jelen van az egyenletben. Ennek szemléltetésére
nézzük meg az alábbi, szélsőséges értékeket tartalmazó számpéldát. Tegyük
fel, hogy a nomináljövedelem 10 időszakon keresztül minden időszakban 10 ¼-

6. táblázat
A nomináljöveclelem és a pénzkereslet alakulása Y!JOrsuló 'infláció mellett

egy fiktív példában
%

Időszak Nomínál- I Ij~vedelem Inflációs rntn
nov. üteme 

Nominél
jövedelem
indexe 

Pénskereslet
Indexe

]. 10 2 110,0 111,4
2. 10 4 121,0 126,0
3. 10 6 133,l 142,0
4. IO 8 146,4 168,7
5. 10 IO 101,1 176,9
6. 10 12 177,2 193,1
7. ]() 14 194,9 210,1
8. 10 16 214,4 226,3
9. lO 18 235,R 241,6

JO. JO 20 259,4 255,2

kal nő, az inflációs ütem pedig fokozatosan gyorsul, és minden időszakban
2%-kal magasabb lesz, mint az előzőben. Ekkor - felhasználva az általunk
becsült egyenlet paraméterértékeit - a 6. táblázat szerint alakul a nominál
jövedelem és a pénzkereslet indexe. Látható, hogy az egyre fokozódó infláció
ellenére a pénzkereslet báziaindex-sora minden évben magasabb értéket mutat,
mint a nomináljövedelem básisindexe. Csak az utolsó időszakban fordul meg
H, két zám viszonya. Még szemléletesebb a p ilda, ha feltesszük, hogy a 0. idő
szakban nemcsak 100% volt a nomiuáljövedelem, 6s a pénzmennyiség liáziH
indexe, hanem e két változó induló értéke abszolút értékben is 100 egység volt
(pl. 100 milliárd Ft). Ez esetben ugyanis e fiktív példának a táblázatban közölt
eredményeiből az évi megtakarításokat és a megtakarítási hányadot is ki
tudjuk számolni. E két idősor alakulását a 7. táblázat mutatja. A táblázat
tanulsága szerint a megtakarítási hányad a 2. időszakban éri el a maximális
értékét, és utána folyamatosan csökken, a.hszolút értékben viszont az 5. és G.
időszak lesznek a legnagyobbak a megtakarítások ös csak utána válik az
inflációnak a tartani kívánt pénzmennyiséget csökkentő hatása olyan erőssé,
hogy ez abszolút értékben is csökkenti a mogtakar ltásoka.t.
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7. táblázat

A megtakarítás és a megtakarítási hányad a fiktív példába.n.

25 

Időszak Megt:ikarítás Megtakarítási
(Mrd. Ft) hányad (%)

l. 11,4 10,,.1
2. 14,6 12,l
3. 16,0 12,0
4. 16,7 11,4
5. l7,2 10, 7
fi. 17,2 9,7
7. 17,0 8,7
8. 16,2 7,6
9. 15,2 6,4

JO. 13,7 5,3

A fonti példa azt érzékelteti, miért nem szűnik meg társadalmi mértékben
a megtakarítás akkor sem, ha a infláció üteme már negatív reálkamatokat
is eredményez.

(Beérkezett: .1985. március 5-én.)
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HOUSEHOLD SAVJNGS

Tho C'Cjuili/Jl"i1m1 position of the national economy is also considerably influenced by
household sav i11gs. It is, therefore, necessary to have a morc accurate picture of the quan
titative i mpact of factors influencing saving behaviour (propensity). The article assumes
alkrn,nivuly tho Keynesian increasing marginal propensity to save, the permanent
income hypothesis of Friedmann and the function of stable demand for money, and derives
r-;a,·i11g fuuctions from them. The empirical results show that it is the Keynesian saving
function that is least suited for the forecasting of savings, while the functions relying on
the hypothesis of permanent income fits best the factual data. The function of money
demand is, however, mainly suited for analysing t.he contradictory relationship between
savings and inflation.
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,aEHE}f{HblE CEEPE}f{EHvIH HACEJlEHv!H

,[leHe>KHbie cőepexceunst Hacenemrn Ta101<e 01<a3b1Ba10T 3Ha'!11TeJJbHOe BJJH5IHHe Ha cjJopMH
posaaae HapOJ],HOX035IHCTBeHHOro paBHOBeCJ15I. 003TOMY tteo6xOJ],11MO llOJJY'IHTb őorree TO'IHYIO
xaprnny BJ1115IH!15I cjlal(TOpOB, B03)],ettCTBYIOlilHX Ha c6epe>KeHJ15I.

B crarse BblBOJ],5ITC5I cpyHKl..\!111 cöepescexns. HCXOJ],51 H3 npene.mercü CKJJOHHOCTH I< pOCTY
c6epe>f(eH11tí l{etí1-1ca, nepwaaenruoro J],OXOJ],a <l>pHJ],MaHa, a raroke cpyHKI..\HH CTa6HJ1bHOro
cnpoca Ha JJ,eHbrH. 3MnHpw1ec101e cjJyHKI..\HH IlOKa3blBaIOT, '!TO cjJyHI(ll,H5I c6epe»<eHHH l{etíHca
Mettee scero nparoznra J],Jl5I npOrH0311pOBaH!15I cőepenceuná, ny-nue acex COOTBCTCTByeT {jlaKTH
qecKHM JJ,aH'HblM cpyHKl..\1151, OCHOBaHHa51 Ha runoreae nepMaHCHTHOro J],OXOJ],a, a cjJyHl(l.\1151 crrpoca
Ha JJ,CHbrH Ha116onee npnroznra JJ,JJ5I auanuaa nporaaope-ursoro CBH311 Me>KAY c6epe)l(eHH5IMH
H 11mjJJ1Hll,HCtt.



ÁBEL ISTVÁN~KŐRÖSI GÁBOR

Az iparvállalatok termelési döntései
és készletezési magatartásuk

A termelés, a forgalom és a felhasználás időben, területileg és szervezetileg
szétaprózott mozzanatait a készletek kötik össze. Alakulásukban kifejeződnek
a gazdasági folyamatok jellegzetességei, funkciózavarai és általánossáaban
a piac alkalmazkodási folyamatainak sajátosságai. ő 

A készletek mozgása tehát jelzi és jellemzi is a termelésnek a kereslethez
való alkalmazkodása mechanizmusait. A készletfolyamatok leírása ezért a
gazdálkodási döntések, a gazdálkodók viselkedésének közvetett jellemzését
szolgálja. Fokozottan érvényes ez olyan gazdaságokban, ahol a készletekkel
szoros összefüggésben álló hiány és felesleg kategóriái nem átmeneti és felszíni
jelenséget jelölnek, hanem állandó tényezőkké válnak. A gazdálkodók dön
tései szemszögéből lényeges különbség van saját termelésű és a vá8árolt készle
tek között. Az utóbbi alakulásában a szállító partner, általánosságban a kíná
lati oldal a meghatározó és a megrendelő döntéseivel ehhez igyekszik (inkább
passzív módon elfogadva a tényeket) idomulni.

A saját termelésű készletek esetében már inkább feltételezhető, hogy a
~állalat aktívan választ, mennyire engedi leapadni készleteit, és mennyire
igazodik termelésével a készletek mozgása által jelzett folyamatokhoz. Az
alkalmazkodás során készletei pufferként működnek. Lehetővé teszik, hogy
a termelés csillapított ingadoztatásával igazodjon a keresleti ingadozásokhoz.
G:yakori ellenvetés, hogy gazdaságunkban a saját termelésű készletek alacsony
szmtje eleve igen korlátozottá teszi ezt a hatást. E készletelem erőteljes
ingadozása ugyanakkor azt sejteti, hogy jelentős lehet az így elért termelés
simítás. A termelésaimítéssal kapcsolatban fontos szerepet játszhatnak még
a tartalékok különböző formái (munkaerő tartalék, kapacitás tartalék) vagy
azok hiánya. Ezzel itt nem foglalkozunk részletesen. A készletingadozás ter
mészetesen nem kizárólag termeléssimítási megfontolásokra vezethető vissza,
szándékolatlan eleme is van.

Az alábbiakban a saját termelésű készletek mozgásának kvantitatív leírását
adjuk egy neoklasszikus modellből kiindulva.

I. A termelési és készletezési döntéseket befolyásoló
tényezők Mills-féle leírása

A saját termelésű (output) készletek a vállalat számára a piachoz való alkal
mazkodás fontos tényezői két szempontból is. Egyrészt a kereslet előre nem
látott ingadozásaival szemben lehetővé teszik olyan veszteségforrások csökken
tését, amelyek az elszalasztott üzlet, a vásárló várakoztatása miatt nyereségét
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veszélyeztetnék. Másrészt a termelés gyakori változtatásával járó többlet
költségek jelentős része is megtakarítható azáltal, hogy a termelést a tartós
keresletnek megfelelően változtatjuk és a pillanatnyi keresletingadozás a kész
letek változásában csapódik ki. E folyamatok leírása tehát a bizonytalanság
mellett hozott termelési és készletezési döntések modellezését igényli. Részle
tesen vizsgálta e kérdést MILLS, E. S. [5] és [6].

Milts eredményeit felhasználva célunk olyan viselkedési egyenletek leve
zetése és becslése volt melyek alkalmasak a magyar vállalatok termelési és
készletezési viselkedésének leírására. Mills modelljének tömör, ú.t.tekinthető
ismertetését adja BRIDGE [l].

A termelési, eladási és készletezési döntések modellszerű vizsgálata során
az alábbi jelöléseket használjuk: Y a termelést, Z a kereslet, .l az időszak
végén maradó saját termelésű készletek állományát, DI pedig ezen készletek
változását (DJ = I - L1) jelöli. A vállalat számára bizonytalanságot hor
dozó keresletről az analitikus tárgyalás egyszerűsítése érdekében feltételezzük,
hogy a tényleges kereslet eltérése a várható (Xe) kereslettől egyenletes elosz
lású, nulla várható értékű valószínűségi változó. A kereslet tehát így Irható .'

Z = xe + 'I), (1)

ahol a v valószínűségi változó sűrűségfüggvénye /(v):

0 ha 'V < -A
1

lm -}, < ·v· J. /(v) =
2A

(2)

() ha ), < 'V. 

Feltételezzük továbbá, hogy az X' várható kereslet a tennék p árúnu.k növe
kedésével csökken, amit a tárgyalás egyszerűsltése végett az a.láhbi formálmn
fejezünk ki:

(:3)

ahol a és b pozitív ér, koustans.
Ha a keresletnek az ártól való f"üggését (3)-núl bonyolul tahh u.lu.kha.n írjuk

fel, az csak nehézkesebbé tenné a további levezetéseket anélkül, hogy prohlé
mánk szempontjából lényeges további hasznunk lenne a bonyodalmak válla
lásából. A keresleti függvény etochasz.tikus tagjának (v) eloszlási jellemzőitől
már erősebben függ a gondolatmenet végeredménye.

A későbbiek során fontos szerepet kap, hogy az olüf;zl{11., várható értéke
nulla. Ez nem annyira erős megszorítás, mint gondolnánk, hiszen ha az elté
rés várható értéke nullától eltérő, akkor ezt figyelembe lehet venni X" meg
határozásánál.

Mind (2), mind pedig a (3) alakok olyan egyazerűsítésnek tekinthetők.
melyek közgazdasági tartalmukban a reálisabb feltevések kozeiüésekén; é-rtcl
mezhetők. Lényegesen megkönnyítik az elemzést, ugyanakkor t,í.g keretet
adnak a témánk szempontjából lényegesebb összefüggések tárgyalúHához.

1 ,.\z (I) alakot az irodalom implicit, v.uakozrienak nrvoz}, mo l ly,·1 i1/ ill» I G l, I G l I nr-Ilr-! t
behatóan foglalkozott. Jiu/Ii 171-
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Nyereségérdekeltséget feltételezve, a vállalat viselkedését, döntéseit jel
lemző összefüggéseket a nyereségre gyakorolt hatások alapján vezethetjük- le.
A nyereséghez a bevételek és a költségek meghatározásán keresztül juthatunk el.
A bevételt a kereslet és a kínálat közül a rövidebb oldal határozza meg.

Ha a kínálat kisebb mint a kereslet ( Y + L1 < a - bp + v), akkor a bevétel
az ár és a kínált mennyiség szorzata, vagyis p( Y + 1_1). Ha ellenben a keres
let kisebb ( Y + 1_1 > a - bp + v), akkor a kereslet és az ár szorzata:
p(a - bp + 'V) adja a bevételt. Ez utóbbi esetekben av < Y + L._1 - a + bp 
= ~o összefüggés teljesül valószínűségi változónkra, míg a kínálat által meg
hatarozott bevétel esetében a v > v0 összefüggés.

Az (I) keresleti függvény mellett a vállalat várható E(S) bevétele (figye
lembe véve a (2) és (3) összefüggéseket) így írható:

v,

E(S) = f p(a - bp + v)-
1 

dv+ f p(Y + L1)__.1:_rlv.
2J 2J

(4)
-). v,

A (4) kifejezés első tagja tartalmazza azokat az eseteket, ahol a (-A< v < v0)

összefüggés teljesül, vagyis a kereslet által korlátozódó bevétel eseteit. A má
sodik tag pedig azokat, ahol a kínálat bizonyult szűkösnek.

A nyereséget befolyásoló másik összetevőnek, a költségnek az oldalán négy
tényezőt különböztetünk meg. A vállalat tevékenységével kapcsolatban folyó
termelési költségekkel, készletezési költségekkel, valamint a piachoz való alkal
mazkodás egyenetlenségei nyomán fellépő hiány költségeivel és az alkalmaz
kodás gyorsaságával összefüggő kinálatváttoztatás költségeivel számolunk.

A folyó termelési költségeket konstans e egységköltség mellett

cY (5)
utakban írhatjuk.

Ha n kínálat ( Y + L1) eltér a pillanatnyi kereslettől (a - bp + v), akkor
hiány, vagy felesleg keletkezik.

A felesleg itt csupán annyit jelent, hogy az időszak végén pozitív output
készlet marad. Ez természetesen létrejöhet úgy is, hogy az időszak folyamán
<·1-:iikkentek a készletek, de úgy is, hogy növekedtek. A készletezéssel össze
függ{; költségek közül itt csak a záró állománynak a nyereségre gyakorolt
hatását részletezzük. A készletek változásával összefüggő költségtényezőket
a kínáiatváltoztatás költségtényezői között tárgyaljuk. A saját termelésű
készletek állománya a nyereséget egyrészt csökkenti, mivel e készletek tárolása,
finanszírozása, állagromlása, kezelése pénzbe kerül. E hatásokat az r készle
tezési költségtényezőben fogjuk össze. A készlet tartása ugyanakkor nyereséget
növel amennyiben a készletre termelés és a készletezés együttes költsége ala
csonyabb, mint ha a készletről történő értékesítés időpontjában kellene pót
lólagosan megteremteni a terméket.
A készletre termelés és a készletből történő értékesítés időben elválik egymás

tól. A készletezés révén elérhető költségmegtakarításról akkor beszélhetünk,
ha a termelési költség a készletre vétel idején + a készletezési költség az
értékesítés időpontjáig kisebb, mint a készletről értékesített termékmennyi
ségnek az értékesítés időpontjában történő pótlólagos előállítási költsége.
A megtakarítás a diszkontált költségek összevetése alapján határozható meg.
Amennyiben a készletre termelés egyszerűen a várható kereslet túlbecslésé-
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ből származik, akkor a választás már csak arra vonatkozik, hogy a létrejött
termékmennyiséget érdemes-e készletezni vagy ésszerűbb rögtön megsemmi
síteni. Ekkor az első költségtag (termelési költség a készletre vétel idején)
erősen leértékelődik a készletezés által elérhető megtakarítás számításában.
A diszkontálási megfontolások részleteit mellőzve, legyen a készletezés útján
elérhető megtakarítás fajlagos értéked. MILLS [6)-ban megtalálható e tényező
precízebb meghatározása. A készlettartás nyereségre gyakorolt hatását az
alábbi kifejezés írja le:

v,

f (d - r)(v0 - v)_2__dv
2?.

-• 
(6)

Ez tehát azokat az eseteket fogja át, ahol egyáltalán készlet létezik: v0 > v,
vagyis (2) figyelembevételével a -?. < v < v0 eseteket.

Ha hiány lép fel (v > v0), akkor ez a vállalati nyereségre (a vállalat érde
keltségi mutatójára) kedvezőtlenül hat.2 E. S. Mills esetében k jelöli azt a
veszteséget, amit egységnyi elszalasztott értékesítés esetén a hiány miatt
szenved el a vállalat. A hiánnyal kapcsolatos költségeket

,\

f k(v - v0) _2__ dv
2?.

(7)

v,

kifejezés írja le. Megjegyezzük, hogy a levezetések elvégezhetők k = 0 vagy
k < 0 esetekre is. Ezeket azonban alkalmazási céljaink szempontjából kevéssé
tartottuk tartalmas alternatíváknak, ezért ezen a ponton nem módosítottuk
a Mills-féle modellt.

A Mills-féle modellhez képest lényeges változást eredményez azonban az a
rnódosít.ás, hogy nem a termelés változásához, hanem a kinálat változásához
kapcsolunk növekvő határköltségeket

A mi szabályozási gyakorlatunkban igen elterjedt jelenség, hogy a készlet
növekedéshez jelentős pénzügyi szankciók kapcsolódnak. Így tehát a készlet
hirtelen megnövekedése éppen úgy az érdekeltségi függvény (a nyereség)
értékét rontja, mint a termelés ütemváltásának többletköltségei. A készletek
tumeneti csökkenése sem kifejezetten kedvező jelenség, hiszen utána a, készlet
növekedés szükségessége lesz erősebb, ami pedig magával hozza a többszörös
terhet jelentő szankciókat. Így a mi viszonyaink között nincs lényeges különb
ség a termelés és a készletek átmeneti változtatásához kapcsolódó költség
többlet hatásában. Ezért a kínálat ( Y + L1) változásaihoz kapcsolunk
kvadratikus költségeket. E változtatás nemcsak ésszerű, hanem nagyon is
célszerűnek bizonyult az empirikus elemzés során.

A kínálat változtatásához kapcsolt költségtényezőt az alábbi alak jelöli:

.fl ( Y + Li - Y-1 - L2)2. (8)
2

2 E feltevés a Mills-féle modellben sem jelenti azt, hogy a vállalat; a hiány teljes meg
szüntetésére törekszik nyeresége maximátáaakor. Hiszen könnyen elképzelhető, hogy a
hiány bizonyos átlagos szintje mellett e kedvezőtlen hatást bőven ellensúlyozza más
tényezők nyereségnövelő hatása. A hiány mogszüntetéso a termelés jelentős ingadozta
tását vagy az outputkészlet magas szintjét követelné meg, ami. szintén költséges.
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2. A módosított viselkedési egyenletek

A (4) bevétel és az (5)-(8) költségtényezők együttes hatására az érdekeltségi
függvény (a nyereség) várható értéke így írható:

~ 1 

E(Ny) = f p(a - bp + v) _!:_dv + f p(Y + L1} _!:_dv - 
2A 2A

-A "a

ahol

~ 1 

+ f (d - r)(v0 - v) _!:__ dv -f k(v - v0} _!_ dv, 
2A 2A

-A "•

v0 = Y + L1 - a + bp. 

(9)

(10)

A (9) érdekeltségi függvényben elvégezve a kijelölt műveleteket, majd a kife
jezést Y szerint deriválva kapjuk:3

oE(Ny) Vo p . y
---= -p- +--- c-g(Y-· -1)-

oY 2A 2

_ g(f_ _ ]_ ) + (d - r)v0 + d - r _ kv0 + }!__. 
1 2

2A 2 2A 2

(11) 

A vállalat érdekeltségi függvényét maximáló termelési politika a (11) függ
vényből a oliJ(Ny)/ö Y = O feltétel alapján határozható meg. E feltételből
az Y termelési változót kifejezve kapjuk az alábbi egyenletet:

y = J..(p - 2c + d + k - r) + p - d + k + r ( a _ bp) +
p + k - d + r + 2gA p - d + k + r + 2gA

2gJc 2gA+ -------- Y -1 -·- L1 + --------- l-2·
p - d + k + r + 2g). p -- d + le + r + 2gA

Bevezetve a
Jc(p - 2c + d + k - r)

(X = 
p + k -- d + r + 2gA

/J= p-d+le+r
p - d + le + r + 2gA

(12)

(13) 

jelöléseket, valamint felhasználva, a (3) egyenletet, a termelési döntésekre fent
levezetett (12) egyenletet a következő formában írhatjuk:

Y = a + pxe + (1 - (3)Y_1 - L1 + (1 -- /3)L2, (14)

3 A hosszadalmas, de elemi integrálás és deriválás részletes kiírását elhagytuk.
(A szerkesztő megjegyzése.)
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vagy
Y = ex + (JXe + (1 - (J)Y_1 - (JL1 - (1 -- (J)DL1-

Mills modelljében a termelési döntésre az

Y =ex+ (JXe + (1 - /J)Y_l - fJL1

(14/a)

( 15)

egyenlet felel meg a mi (14) egyenletünknek. (MILLS [6], 131. o.)
A várható értékesítés (Xe) nem megfigyelhető kategória, ezért az értékesí

tésre vonatkozó várakozásokra valamilyen feltevést kell bevezetnünk. Asta
tisztikai becslések céljára a várható értékesítést az alábl>i formában adjuk
meg:~

xe = yX. (16)

Mivel az egyenleteket az iparvállalatok 1982. évi keresztmetszeti mintáján
becsüljük, (16) azt a feltételezést fejezi ki, hogy a vállalatok többé-kevésbé
hasonló módon tévedtek értékesítési kilátásaik előzetes felmérésénél."
A saját termelésű készletek alakulását leíró viselkedési egyenlet a termelési

döntés viselkedési egyenletéből az alábbi azonosság felhasználáaáva.l származ
tatható:

l=Y+It-X. (17)

Tehát Mitts modelljében a (15) termelési egyenletnek az alábbi készletalakulás
felelne meg:

I= ex - (1 - (Jy)X + (1 - /J) Y_t + (1 - /J)f_1.

Módosított modellünkben pedig az

( 18)

I= ex - (1 -(Jy)X + (1- /J)Y_1 + (1 - /J)L1 - (l -(J)DT_L (19)

egyenlet.

3. A felhasznált minta és a változók jellemzői"

Egyenleteinket a feldolgozó ipar 1982. évi keresztmetszeti adatai alapját
számszerűsítettük. Mivel késleltetett változókat is használunk, azonos össze
tételű keresztmetszetre volt szükségünk a korábbi évekből is. A minta a. bá
nyászat, a kohászat, a villamosenergia-ipar és az élelmiszeripar nélküli ipar

• A neoklasszikus modellezési gyakorlatot követve 11 kcrr-slot. és az örtékosttés küzöU.
szoros kapcsolatot tételezünk fel. E helyett a keresletet ós az értékosítöet szét Iohet.nr
választani egy disequilibrium modoll korotébon. Ez azonban 11cm csak a modell specifi
kációját vált.oz ta.tnú meg lényegesen, hanem a b csléa során jelentös technikai és rruis
nehézségeket, is okozna (további adatokra lenne szükségünk), ezért ottói elálltunk.

5 Ez meglehetősen kényszoredott föltevés, jobb híján alkalrnazt.uk ezt az úgyncvczot.t
Muth-fele implicit várako'.f.ási formulát. Olyan várakozási formula, mely X_1-et is tar
talmazná, nom alkalmazható, mert a (19) egyenletben teljes mult.ikof lincuritást okozna.
(Erre Larry Pollack hívta fel a figyelmünket.)

6 A felhasznált adatok a vállalati mérlegbeszámolókból származnak. A becslési eljárás:
a közönséges legkisebb négyzetek módszere.
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vállalatainak évenként azonos körét tartalmazza. Ez 985 vállalat az ipar
1359 vállalatából, ennyi volt azonosítható az 1980-82 években törzsszámuk
szerint.

A becsléshez azonban csak olyan vállalat adatát használjuk, melynek ter
melési, értékesítési és készletállomány adata .mindhárom évben pozitív. fgy
a feltételezhető adathibák kiszűrése után mintánk 971 vállalatot tartalmazott .

. Mivel a saját termelésű készleteket a számvitelben önköltségen számoljuk
el, a többi változót is ennek megfelelően definiáltuk. Csak azonos tartalmú
számbavétel esetén teljesül a (17) azonosság. Az adatok összehasonlíthatósága
(azonos számviteli tartalma) a saját termelésű készletekkel foglalkozó iro
dalom régi problémája, melynek áthidalására az aggregált modellekben több
féle eljárás ismeretes.

HIRSCH és LOVELL [2], valamint újabban WEST [8] munkájukban vál
lalati információkra támaszkodó korrekciós eljárásokat ismertetnek. A válla
lati mérlegben minden szükséges információ megtalálható ahhoz, hogy az
értékesítést és a termelést is önköltségen vegyük figyelembe.

4. A változók közötti multikollinearitás csökkentésére
alkalmazott transzformációk

A (14), (15), valamint a (18), (19) egyenletek becslése során a multikollinea
ritás veszélyével kell számolnunk, mert a magyarázó változók között igen
szoros a kapcsolat. Az 1. táblázat tartalmazza a változók korrelációs együtt
hatóit. Nincs 0,734-nél alacsonyabb korreláció ebben a táblázatban, de elő
fordul 0,905-ös isl Ezért egyenleteinket ugy transzformáltuk, hogy mindegyik
ből kivontuk az egy időszakkal késleltetettjét. E transzformáció eredménye
ként a változók differenciái között írjuk fel az összefüggést. Így csak a változók
értékei módosulnak, de az egyenlet paraméterei és tartalma nem.

A (14) és (16) egyenletek alapján adódó

(20)

egyenletben például az L.1 és az L2 változók között a korreláció 0,995. Ennek
zavaró hatása-it azzal is csökkenthetjük, hogy (20)-at (14/a) felhasználásával
átalakítjuk:

Y =ix+ (JyX + (1 - {J)Y_1 -- W-1 - (1 /J)DL1. (20/a)

7. táblázat

.1 rnar;yrtrázó változók korrelációs mátrixa

Változ6k X 

X
r.,
C1
1_2

Vállalatok száma: 971
Tárgyidőszak: l 982

y_l [_, [_, 

0,986 0,742 0,734
1 0, 771 0,765

l 0,995
l
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Az ]_1 és a DJ_1 változók között már valamivel alacsonyabb a korreláció,
de még ez is multikollinearitást sejtet: 0,848. A (20/a) egyenletből kivonva az
egy időszakkal késleltetettjét, adódik az egyenlet alábbi alakja:

DY= /JyDX + (1 - fJ)DY _1 - (3Dl_l - (1 - (3)(DL1 - DL2)- (21)

Ebben az alakban felírva az egyenletet, a magyarázó változók közötti korre
láció már jóval alacsonyabb, amint a 2. táblázatban látható.

2. tábtáeru.

A transzformált egyenletek ·maayr;.rcíz6 változóinnlc korrelácios mátrixa

Vá.Itoiók l ~x JJI_, /)[_, .])/_, 

DX 
DY_1 
DJ_t
Dl_1 - Dl_2

Vállalat.ok száma: 97l
Tárgyidőszak: 1982

0,480
l

-0,085
-0,4ül

I

0,050
0,591

-0,4:11
l

Mills modelljének megfelelő egyenletét hasonlóképpen transzformálva t~

DY= (3yDX + (l - /3) /) Y 1 - (JDT _l (22)

egyenlet adódik.
".\ (18) egyenletet transzformálva a

Dl= -(1 - (3y) DX+ (1 - (3) /) V-l + (l - fJ) f)f_l (23)

alakot kapjuk, a (19) egyenletet transzformálva pedig a módosított modell
készlet.változása az alábbi formában írható:

Dl= - (1 - (3y)DX + (1 - fJ) D y_I+ (l - (3) /)/ I (1 - (J)(Df -I - /)/-2l-
(~4)

Feltételezve, hogy a (14), illetve (Hí) egyenlet N(O, a2) eloszlású addití,
hibát tartalmaz 1981-ben és 82-ben, és hogy az egymást követő évek hiba
tagja független, akkor a transzformált modell (a (21) és (22) egyenlet)
~V(O, 2a~I) eloszlású hihatagot tartalmaz. A (23) és (24) egyenlet hiliatagjn
hasonlóan származtatható. Tehátamultikollinearitá8elkeriilö,-;e érdekében v.i.l
laljuk a becslés nagyobb hibáját, a rosszabb illeszkedést.

5. A becslési eredmények

Becsült egyenleteinket a 3. és 4. tál>láza,t mutatja he. Mivel a (13)-ban
bevezetett jelölés jobb oldalán szereplő paraméterek mindegyike pozitív, ígv
a modell alapján a /3 együtthatóra az alábbi feltételnek kAII teljesülnie: ·

(25)



AZ IPAJ\VÁLLALATOK TERMELÉSI DÖNTÉSEI ÉS KÉSZLETEZÉSI MAGATARTÁSUK 35

továbbá a (16)-ban szereplő y-ról is kiköthetjük, hogy

0 < )I, (26)

. A termelési egyenletben szereplő együtthatók (1. 3. táblázat) a konstans
kivételével mindkét egyenletben magas t értékkel szerepelnek, szignifikánsan
kül?nböznek nullától. A modellek (21) és (22) egyenleteivel összhangban van
az is, hogy a konstans tényezők nem különböznek szignifikánsan nullától.
Az elméletileg várható és a becsült értékek között jelentős eltérés csak a Mills
féle egyenletben van, ahol DY _1 együtthatóját (22) és (25) alapján pozitív
nak várnánk, de a becslés szignifikánsan negatív együtthatót eredményez.
Ez az elmélet és a valóság eltérésére utal. Módosított modellünk azonban igen
jó eredményt hozott.

A (21) egyenlet becslésénél mindegyik együttható az elméletileg várható
előjelű és erősen szignifikáns. Ez statisztikailag alátámasztja azon feltétele
zés~nk magyarázó jelentőségét, hogy a vállalat számára nem termelése változ
tatasához kapcsolódnak növekvő határköltségek, hanem kínálata változta
tásához.

3. táblázat

Az i7J11rvál/rll1.1.tuk termelési egyenleteinelc becslése a..M ills-féle
é8 11 módoi;itf)/,l modellben (függ6 oáltozo : DY)

~1agyar;1·,.ú ,1ált,n~k-1--= J)f_, oi.; Konstans I u: SE 

Mill~-fólo modell
( 22) egyen lot I

0,9903
, ( I 3ü,39)

:\-lódoRít,ott modr-ll '1 0,()4 82
(21) egyPnlet (15íi,32)

-0,0311. -0,1736
(2,97) (13,64)

11,0990
(9,88)

-0,2128
(20,53)

-0,5740
(23,49)

-0,46
(0,39)

0,84
(0,89)

0,9630

0,9765

35,83

28.50

Az együtthatók alatt, zúrójelbcn a I-statisztika abszolút értéke található.
'~\: dot~1·111iná,·iós index
i'ib: mzHILu\lis szórá8
V,,llalMok száma: !J7 I

i. táblázat
A::: iparoállalcüolc saját termelésű készieieinek: oáltozásút (DI) le-író egyenletek

becslései rt Mills- /éle és rt modosicott modellben

lT'ilg_vaníill v/ilt.o1.6k DX J)Y_, J)J_, I/)/_,- n,_,I Kousrnns I R' SE 

:MiJig.féle modell -0,0097 -0,0311 0,8265 -0,46 0,8579 35,83
(23) egyenlet (1,33) (2,97) (64,49) (0,3())

.\Iódosított modell I -0,0518 0,0990 0,7872 -0,5740 0,84 0,9095 28,60
(24) egyenlet (8,54) (9,88) (75,94) (23,49) (0,89)

Az együtthatók alatt zárójelben at-statisztika abszolút é1·téke található.
ll2: determinációs index
SE: reziduális szórás
V,lllalatok száma: 971

:l*
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Az alternatív modellek összehasonlítására használt F-próba (lásd Kmenta [3]
370-372. o.) t próbára egyszerűsödik, mivel a két egyenlet: (22) és (21),
illetve (23) és (24) csak egy változóban, a DL1 - .DL2-ben különbözik.
At érték (23, 49) alapján magas (pl. 99%-os) valószínííségi szinten elvethet
jük azt a nullhipotézist, hogy a pótlólagos változó nem javítja modellünk
magyarázó erejét.

Becsléseinket a saját termelésű készleteknek az összes készlethez mért
aránya szerint képzett vállalatcsoportokra is elvégeztük. Az eredményekhől
következtetni lehet arra, hogy a feltételezett készletezési magatartás melyik
vállalati körre jellemző. Különösen markáns eltérést találtunk, amikor két
csoportra osztottuk a vállalatokat: az egyikbe azokat soroltuk, amelyekben
az output készlet több mint a készletállomány 20 %-a, a másikba, ahol ennél
kevesebb. Az 5. és 6. táblázatban közölt eredmények azt jelzik, hogy a máso
dik csoportba tartozó vállalatok készletezési tevékenysége lényegesen eltér
a viszonylag nagy saját-termelésű készletálloruánnyal rendelkezőkétől. Ezekre
a vállalatokra, melyeknél az output készlet a készletállomány 20%-át sem
éri el, nem jellemző a modellben feltételezett viselkedés. További vizsgálatok
kal lehetne csak eldönteni, hogy e vúlla.latcaoport eltérő készletezési maga
tartását mi okozza: például technológiai sajátosság, kínálati erőfölény, a
nyereségben való (általános) érdektelenség, az, hogy egy tudatos készletezési
politika sem befolyásolná jelentősen a nyereséget, vagy egyéb tényezők.

5. táblázat

Az iparvállalatok ,9n,jrít termelésű lcészfoteinek uáüozásá: (Dl) teiro euyenletelc
becslései n Jl1 ·iU8· [ele é8 n rnorlosilott modellben

(a kószletállorná11.ynnk több rnint, ~O %-n saját, tormolósű k<'B7.loL)

Magyarázó vAlt,nók DX DY_, /J/_, lm-, o,_,I Kom;Lirn~ Nt Sf:

Mills föle modell 0,0040 -0,0539 0,8'101 0,1067 0,9002 :37,íl I
(23) egyenlet} (0,,15) (4,51) (60,78) (0,12)

Módosított modell -0,0388 0,0(HH 0,8133 -0,4329 l,ű573 0,924.5 3:l,2 l
(24) egyenlet) (4,45) (4,H•!) ((\4,,l(i) (l l,86) (1,lG)

Vállalatok szúrna: 585

6. tábtázrü
Az iparvállrilatok 8,,jrít termelésű tcéezteieinek. alakuliísrít (DT) leirú c:1yenlr•l!'k

1 becslései n M illN• [é!« és rt múrlositutt motieilben.
(a kós·l.!eli.ílloinánynak kovosolsb mint, :W %-a tiu.j,I.L Lonnolrísű köRzlnL}

Magyarázú változók DX JJY -r or.: 1.1,1_, o,_,I Konst11,11R ue 81'' 

Mills-féle modell -0,0340 0,026[ -0,4850 0,2244 0, 7720 7,(10
(23) egyenlet ( 1.2, 11) (5,3fí) (30,56) (0,űl)

Módosított mocloll -0,0340 0,026 l -0,4ü45 -0,0202 0, 1()27 0,7722 i
7,(J(l

(24) egyenlet (12,08) (5,35) (l 1,20) (0,53) (0,52)

Vállalatok száma: 386
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A jelentősebb saját termelésű készletállománnyal gazdálkodó vállalatcsoport
~setébe~ azonban a módosított modell jól alkalmazható, és szignifikánsan
Jobb, mint az eredeti Mills modell. (Lásd 5. táblázat.) Ez alátámasztja azt a
feltevést, hogy készletszabályozásunk gyakorlata a saját termelésű készletek
v?~atk~zásában is alapvetően befolyásolja vállalataink termelési és készlete
zesi politikáját, ha azok súlya a készletállományon belül nem túl kicsi. A saját
termelésű készletek elveszítik termeléssimítási puffer szerepüket, egyre kevésbé
gazdálkodási, költségkímélési megfontolások alapján választ a vállalat abban,
hogy az ingadozó kereslethez termelése egyenletessége mellett saját termelésű
k~szletei ingadozásával alkalmazkodik vagy a termelés ingadozásaival és
~1sebb készletingadozással reagál a kereslet változásaira. Teszi ezt azért, mert
erdekeltségi rendszerére ható költségviszonyaiban a készletek ingadozását
legalább olyan drágán kell megfizetnie,. mint termelése egyenetlenségeit. Ez
a helyzet ugyanakkor a piachoz való alkalmazkodás folyamatában kettősen
kedvezőtlen. Egyrészt a termelés ingadozása a valóságban nagyságrendileg
költségesebb, mint a készletezés kiegyenlítő szerepének szabadabb felhasz
nálása. Másrészt a termelés ingadoztatásának a költségviszonyokon kívül
technológiai és sok egyéb, a vállalat szempontjából. külső változtathatatlan
korlátja is van, ami mindenképpen tökéletlenebb alkalmazkodást tesz csak
lehetővé, mint ha a készleteket is rugalmasabban bekapcsolnánk az alkal-
1uazkodási láncba.

(Beérkezett: 1985. március .5-én.)
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A MILU:i-TYPE MODEL OF PRODUCTION AND INVENTORY
DECISIONS IN THE HUNGARIAN MANUFACTURING

. Eclwin Mills developed a theory of inventory, production,_ and prices. He c_o1_10erned
With tho behaviour of individual firm. Mills' model assumes imperfect competit.ion and
(luadratic cost functions as well as uncertain demand expectations. Using the production
decision approach to describe the behaviour of the s_oc~alist firm we_ changed Mills' model
at one point: we assumed a cost function quadratic m supply adjustment (production
plus inventory} and not only in production adj_ustr_nent. _ .
, Economic policy in Hungar.y has a con_stramm~ mfluen,ce on inventory accumulat1~m
rhe costs of financing progressively penalize any mcr~ase m st<?cks. Retar<l~d adaptat~on
?f supp.ly to demand is a consequence of regulatory mterve~t10ns an?- t.heir ~umulat~ve
impact on economic decisions as inventories are constrained 111 buffenng the f luctuatíon
of demand and production.
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Using cross-section data of Hungarian uranufactur-iug companies the Mills' model
with quadratic costs of changing supply gives statisticall,v significant estimates of the
behavioral equations.

MO)lEJlb nOBE.LlEHvffl BEHf'EPCI{HX nPE,UnPH5ffHl1 B C<t>EPE
nPOH3BO.LlCTBA vi C03.L1AHH51 3AnACOB THnA MvlnJlCA 

3. M111111c s csoeü paöore, nocnmueunoü omIcaH11I0 nose,1eH1151 npeanpuarnü, cóopay.ur
posan e,111HyI0 reoperuvecxyro Mo,1eJ1b noneneann npe,1np1151TMH 1J 06J1aCTH npo113BOJICTBa,
C03).\aHH5l aanacos 11 npMH5lTl15l ueuonux peureuuü. Ero MO/.(CJlb «acaercs rarorx oxaasraarouurx
B03,leHCTBMe Ha U,CHbl npeJ1npH5lTHH, sarparu K0T0pblX n0BbIWalOTC5l B «aanparnoü CTeneHH
B 3aBl1CMM0CTl1 OT H3MeHeHl15l K0JlWICCTBa aunyuienuoü npo,1y1<u1111, Flpu npHH5lTMl1 peweHHH'
B 0TH0WeHl111 np011380f\CTB3 M C03f\aHl15I aanacos npennpusrrne oueuaaaer TaJOI<e 11 ueonpene
JlCHH0CTb TCHJ1eHL1Mfl cnpoca. ,UJ15l aHaJ1113a noaenenun C0L\113JIHCTH4eCI<Hx npe,'lfl()H5JTHÍI
M0,'leJlb M11J111ca np11MeH,IJlaCb B HeCK0Jlbl(0 M3MeHeHHOM BH,'IC. 8MCCT0 IJ3MCHCHH5l np0M3-
BOACTBa 1<BaJ1paTH4Hble 1pal(T0!)bl sarpar CB513blB3Jl11Cb C M3MCHCHl151Ml1 npC/(JlO)l(CHHH (npOM3-
B0JICTBa + sanacu).

Xü351HC'rBCmll,IC peryJl5IT0p1,I np11MCH5110T D OT!IOUICHHII sanacou npe1.tnp1151TMH BCCbM3
crporne CTMMYJ1MpyI011111e H fjll1H3HC0Bl,IC ()bl'larH, B pC3YJlbTaTC -rcro C T0'll(M 3pCH115l npezt
npH51TM5l H3MCHeHHe aanacos CB5133HO C IICMCHbUJHMH 3é!TpaTaMM, 4CM H3MeHeHMC np0M3B0ACTBa.
8 Ta.KOH cpene HC M0)KCT np0D0,'IHTbCH porn, aanacon 1(31( cpe,'ICTIJa BbipaDHHBélHM5l npOH3-
BOJICTBa. nocJICJICTBH5l 3T0f0 1-1a6J110l(éll0TC5I TaJ()l(C M D 60;1ce orpaHH'!eHH0M, hleAJIC!ll·I0M II
CB5133HH0M C 60JlbUJHMM H3Jl;Cp)l(J(aMH npucnocoönennea npen;JI0)l(Cm151 I( cnpocy.

CTaTHCTHl!eC1(11e pacxersr, npouenemrue C O0M0U(blO H3MCHCHHOM M0,'ICJIM C HCíl0Jll,30BilHIICM
n:aHHb!X no npe,'lnpHHTM.51M oöpaöaruearourea np0MblLUJICIIH0CTM, fl0/~TBCp)K,'lal0T Da>t<H0CTb
po.n« perym1poBaHH51 aanacou, 06'b51c1meMy10 cro ocoőeauocrsuu.
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A vállalati önfinanszírozás
és a tőke növekedési üteme

. A vállalati (ágazati) állótőke növekedési ütemének kérdését a finanszírozási
fo,rráso½ _összetételének oldaláról vizsgáljuk számításaink során. Első lépés
~ent a fejleeztési célú hiteleknek a tőke növekedésére gyakorolt hatását kíván
juk mértékszerűen meghatározni, megvizsgálva a korábban és manapság
er~cnyben levő jövedelem-elvonási rendszer hatását a hitelpolitika lehetősé
gmre .

., Közis~e!t az a törekvés, melynek célja a vállalati beruházások állami
~am,?g_a~asan~k a csökkentése, a hitel szerepének a növelése. Ebből kiindulva
a. bo':1~esek forrásai között figyelembe vettük a központi forrást is, s külön
vizsgalJuk azt a kérdést, hogy az állami támogatás részarányának (ill. a
~Y,~reséget terhelő adók kulcsának) a változása a hitelfeltételek (törlesztési
ic~o, kamatláb) milyen változtatásával kell, hogy párosuljon, hogy közben a
to\rn évenkénti növekedési üteme változatlan maradjon vagy meghatározott
117 ódon változzon .

A számítások kiindulópontjai

.. Számí.tásaink alapvető feltevése, hogy az esedékes törlesztések és kamat
lizet<isek összege nem haladhatja meg a tőke után képződő nettó jövedelmet.JJ~ nem élnénk ezzel a megszorítással, akkor a kamatlábtól és a törlesztési
1,uót61 független ül tetszőleges nagyságú éves növekedési ütemet lehet fenntartani
újahh és egyre nagyobb volumenű hitelek felvételével - ha az ehhez szűk
seges hitelek rendelkezésre állnak. Feltevésünket úgy is megfogalmazhatjuk,
hogy fejtegetéseinkben a hitel jövőbeni jövedelmet és nem jövőbeni hitelt
elí.ílegez meg.

A számításainkban a törlesztőképesség szab határt az igénybevett hitelek
vnJnmenének, s ezen keresztül a növekedési ütemnek. A törlesztőképességnek
ez a középpontba állítása lehetővé teszi annak meghatározását, hogy az
önfinanszírozás -- tehát a saját fejlesztési források kiegészítve a jövőben
képződö fejlesztési források meghitelezésével - a tőke milyen növekedési iüe
mének fenntartására ad lehetőséget.

Kiindulópontként adottnak vettük a vállalatnál képződő fejlesztési alapból
a bóvitésre (nettó beruházásra) forditható résznek a vállalat álló- és tartósan
lekötött forgóeszközeihez (a vállalat működő tőkéjéhez1) viszonyított arányát.

1 ...\. vállalat működő tőkéjébe nem számítjuk bele a befejezetlen beruházások állomá
nyát és a későbbi fejlesztésekre forc\(tandó pénzeszközöket.
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Ezt az arányt a továbbiakban a rövidség kedvéért (jobb elnevezés hiányában)
nettó profitrátának nevezzük.2 Értéke ma Magyarországon kb. 1-3 %- A szá
mítások során a nettó profitrátát az egyszerűség és az áttekinthetőség kedvéért
változatlannak tekintjük. Ezt úgy is lehet értelmezni, mint a technikai haladás
és az árszínvonal változásának a figyelmen kívül hagyását. Figyelmünket
a következő tényezőkre fordítjuk:
1. Milyen időközönként változik a vállalati tőke nagysága? Ez attól függ,

hogy mennyi idő telik el két egymást követő beruházás indulása között,
és mennyi a beruházások kivitelezési ideje. Gondolatmenetünk olyan válla
latokra vonatkozik, amelyeknél állandó időközönként változik a tőke állo
mánya. Egy-egy olyan időszakot, amelyen belül a tőke nagysága változat
lan, egy periódusnak nevezünk, s a hosszát N-nel jelöljük (években mérve).
Feltételezve, hogy a kivitelezési idő állandó, akkor nyilván két egymást
követő beruházás indulása közt is N év telik el.

2. Hogyan oszlik meg a hitelezési időtartam (m + n év)
a folyósítási időre (m év)

- és a törlesztési időre (n év)?
Feltételezzük, hogy az egyes beruházásokhoz a saját hozzájárulást is az
átadást megelőző m év alatt kell összegyűjteni, Ezt az időszakot egy-egy
beruházás finanszírozási (kivitelezési) idejének is nevezzük a továbbiakban.

3. Mekkora a kamatláb? Nagyságát k-val jelöljük (k = 0,05, ha az éves
kamatláb 5%). A profitrátához hasonlóan nem bruttó, hanem nettó nagy
ság (l. később).

4. A beruházás költségeinek hányad részét fedezi
saját forrás (a)

- hitel (/3)
- vissza nem térítendő költségvetési támogatás (y)? 
Nyilvánvaló, hogy a + f3 + y = I. Az a + (J = 1 - y érték mutatja az
önfinanszírozás hányadát.

5. A nettó profit hányad részét fordítják hiteltörlesztésre, ill. kamatfizetésre
(A= 0,7, ha 70% az ilyen célú felhasználás) és hányad részét használják
fel közvetlenül bővítésre (1 - ).) ? Adott). és y paraméterek mellett az a és f3
részarányok endogén módon határozandók meg.

Ezeket a paramétereket az időben változatlannak tekintve keressük azt az
állandó jelleggel fenntartható muximális növekedési 'ütemet, amely mellett
a nettó beruházás teljes mértékben felhasznáija a keletkezett nettó profitot,
más oldalról pedig a kibővült tőke eredményezte nettó profit a következő
periódusban (a következő beruházás révén) is ugyanolyan százalékú tőke
növekedést tesz lehetővé. (Ilyen értelemben egyensúlyinak is nevezhetjük a,
keresett növekedési ütemet.)

A kérdés persze nem csak olyan formán tehető fol, hogy adott feltételek
mellett mekkora lesz a tőke növekedési üteme, de meg is fordítható a felvetett
probléma: mekkora legyen a nettó profitráta nugysága (amit a jövedelemelvonási
rendszer szabályoz) adott hitelfeltételek mellett, ha meghatározott növekedési

2 Az általunk ucttó profitnak nevezett nagysághoz jutunk a mai magyar nyeroséa
felosztási szabályokat figyelembe véve, ha az adózott nyeroségból levonjuk a részesedési
alapot és ezt korrigáljuk az amortizáció és a pótlés különbségével. (Amennyiben ez az
egyenlet pozitív_, ak~o1· a nettó profitba nem érték többlet jollogll rész is ker~l, ami megint
csak megkérdőjelezi ennek az elnevezésnek a pontosságát - azonban Jobb elnevezés
hianyaban a továbbiakban is ezt az elnevezést haszné.ljuk.)
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ütemet kívánunk elérni, vagy: milyen szelektív hitelfeltételekkel (kamatláb, tör
lesztési idő) ellensúlyozható két különböző ágazatba tartozó és emiatt el
térő nettó profitrátájú vállalat helyzete, hogy növekedési ütemük megegyez
zen stb.

Számítási tapasztalataink azt mutatták, hogy célszerű külön kezelni a
folyósítás alatt álló hitelek kamatfizetését. E megkülönböztetés abban áll,
h?gy a folyósítás során az esedékes kamat összegével csökkentjük a folyósítandó
hitelrészlet nagyságát.

Feltételezve, hogy egy bizonyos H összegű hitelt m év alatt egyenletesen
folyósítanak, a kamatokat levonva összesen

(I)

nagyságú hitelt használhat fel a vállalat,3 azaz a bruttó hitelfelvétel z0-szorosa
fektethető be. (z0 < 1 ha k > 0, és z0 = 1 ha k = 0) .

. Adott nettó profitráta mellett az egyes években állandó nagyságú fejlesztési
forrás keletkezik, addig, ameddig nem változik a működő tőke nagysága. Ily
módon egy-egy perióduson belül minden évben ugyanakkora összeg áll ren
<lelkezésre a törlesztés és kamatfizetés céljára. Emiatt célszerű úgy elképzelni
a törlesztés folyamatát, hogy nem a törlesztőrészleteket tekintjük egyenlőnek,
h~nem a törlesztőrészletek és az esedékes kamat összegét. Ha n éven keresztül
mmden év végén a Ft-ot fordíthatunk törlesztésre és kamatfizetésre, k kamatláb
~ellett, akkor 11 = z1a Ft-nyi adósságot vállalhatunk az n éves időszak ele
Jen. A Ji nagyságát úgy határozhat:juk meg legegyszerűbben, ha mind a Fl 
induló adósságot, mind pedig az a Ft-nyi részletfizetéseket azonos időpontra
- pl. az n-dik év végére - kamatoztatjuk:

J-/(1 + k)" = a,(l + k)11-1 + a(l + k)11-2 + ... + a(l + k) + a=

= a-(!_±_!_e)" -=--!-_, ha k > 0.
k

Innen

H I_!_ . ( 1 __±_}r_- 1 , ha k > 0
Z1 =-= k (1 + le)"

a n , ha k = 0.

(2)

Az a értéket annuitásnalc4 is szokták nevezni. A z1 együttható azt jelenti,
hogy évi 1 l!'t jövedelemre z1 Pt n év törlesztési idejű, k kamatlábú, annuitás
formájában törlesztendő, hitelt lehet fölvenni.

A zo2
1

szorzat azt mutatja, hogy évi 1 'Pt jövőbeni jövedelemből z0z1 Ft nagy
ságú beruházás valósitható meg m + n év lejáratú, k kama,tlábú anmuitáeo« hitel
.s-egítségével. (Ha k = 0, akkor z = zo21 = n Ft.)

3 Az m év során - az egyenletes folyósítiisból adódóan - az titlagos adósságé.llorné nv
fl/2, ennek kamata m év alatt; mk H/2.
':Annuitás (lat.-fr.): l. évjáradék, 2. az az állandó n9;gy~~gú--;-- a_ törlesztést _és ~rnma

to_t IS magában foglaló - össze~, amelyet az adós ?osszu leJar9;tu k?lcsonok utan ~vente
k_oteles fizetni. (Uj Magyar Lexikon.) Régebb_1 !ex1kon~k,hozzatesz1k, h_ogy elsősorban t1
Joldbirtokosok és az állam törlesztette ,.11111u1tas formnpban az adósságot.
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1. táblázat

z0z1 értékek: évi 1 Ft jövőbeni jövedelemből mekkora beruhazás valósítható
meg a jelenben m + n év lejárati idejű hitel segítségéve!

m = 1 év m = 3 év
----- --

k n = 5 év n = 10 év n = 15 év n = 5 év n = ]0 év n = ló ev

0 5 10 15 5 10 15
2% 4,66 8,89 12,72 4,57 8,71 12,46
5% 4,22 7,53 10,12 4,01 7,14 9,60

10% 3,60 5,83 7,23 3,22 5,22 fi,47

Három esetet kell megkülönböztetnünk aszerint, hogy milyen gyakran
indulnak a beruházások.
1. eset: Olyan ritkán indulnak beruházások, hogy egyszerre legfeljebb egy

hiteltörlesztés van folyamatban. Ez akkor áll elő, ha m < n:;;; N. 
(Például 2 + 6 év lejárati idejű hitel esetén, ha 6, 7, 8, ... stb. éven
ként indulnak beruházások.)

2. eset: Egyszerre több (ut db) hiteltörlesztés fut párhuzamosan, de legfeljebb
egy hitelfolyósítás van folyamatban bármely időpontban. Feltételez
zük, hogy az u1 szám állandó. Ekkor m:;;; N::;; n és Nu1 = n. (Pél
dául 2 + 6 év lejárati idejű hitel esetén, ha N = 6 évenként (u1 = 1),
vagy N = 3 évenként (ui = 2), vagy N = 2 évenként (u1 = 3)
indulnak beruházások.)

3. eset: Olyan gyakran indulnak beruházások, hogy egyszerre több (u1 db)
hiteltörlesztés, és több (it0 db) hitelfolyósítás fut párhuzamosan. Fel
tételezzük, hogy az u0 és ut számok állandóak. Ekkor NS m < n,
továbbá Nu0 = 1 és Nu0 = n. (Például 2 + 6 év lejárati idejű hitel
esetén ha N = 2 évenként indulnak beruházások (u0 = 1, ut = 3)
vagy N = 1 évente indulnak beruházások (ekkor u0 = 2 folyóaltás
és u1 = 6 törlesztés fut párhuzamosan).5

I. eset: A hitel hatása a tőke növekedési úiemére ,,ritkán" induló beruházások
esetén m < n :s; N; egyszerre legfeljebb 1 folyósítás és legfeljebb 1 
törlesztés történik.

Ez esetben a tőke növekedési ütemét meghatározó egyenletrendszer
(Ismeretlen: r, ex, p, A1, D1, H1):

A,= Ar' (l.l) 

D, = A1 - A1_1 = (r - l)A,_1 (1.2)

ocD, = (1 - },)nqA1_1 + (N - n)qA1_1 = (N - ln)qA,_1 (1.3)

PD, = z0H1_1 ( l .4)

EI,-1 = Z1AqA, (1.G) 

ex + p + y = I, (1.6)

5 A példákból kiderül, hogy !L 2 + G év lejáratú hitolt az N = 5 évenként induló
beruhézáaokkal nem tudjuk párba állttan]. Az egyenletekből hamarosan kiderül, hogy
miért nem.
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a tőke nagysága a 0-dik periódusban
a tőke nagysága a t-dik periódusban
a t-dik periódus elején átadott beruházás nagysága
annak a hitelnek a nagysága, melynek folyósítása a T-dik peno
dusban kezdődött (s mivel ez esetben m < N; at-dik periódus-
ban be is fejeződött)
a saját forrás részaránya a beruházás forrásai között; endogén
a hitel részaránya a beruházás forrásai között; endogén
az egyes évek nettó profitjait milyen arányban fordítják törlesz
tésre és kamatfizetésre (0 :S: ). < 1)
a periódusok hossza, két egymást követő beruházás átadása közt
eltelt évek száma
a nettó profitráta (q = 0,04, ha 100 egységnyi tőke után évi 4
egységnyi fejlesztési forrás keletkezik)
a tőke periódusonkénti növekedési üteme (r = 1,03, ha a bővítés
eredményeként 3 %-kal növekedett a tőkeállomány) - ennek
meghatározása a célunk adott A, q, y, A, N, valamint m, n és k
értékek esetén (ez utóbbi paraméterek a z0, z1 értékeken keresz
tül játszanak szerepet).

Az (1.1) egyenlet azt a feltételünket fogalmazza neg, hogy a meghatározni
kívánt növekedési ütem hosszabb távon is fenntartható, periódusonként ál
landó legyen. Az (1.2) egyenlet a bővítés nagyságát definiálja.

Az (J.3) egyenlet szerint az 1. esetben a beruházás saját forrása (tY..D1) két
részből tevődik össze: a t - 1-dik periódusban az N év során évente qA1_1
nagyságú nettó profit keletkezik, ebből az elsőn évben a törlesztés és kamat
fizetés után fennmarad évente (1 - }.)qA1_1 összeg, ez név alatt n(l - ).)qA1_1; 

másrészt a periódus hátralevő N - n évében a nettó profit egésze a következő
idósza.k elején átadásra kerülő D1 nagyságú beruházásra fordítható.

Az (1.4) egyenlet: a, t - I-dik periódusban a megvalósított, at-dik periódus
elején átadásra kerülő D, beruháaáshoz a hitelt a t - I-dik periódusban kel!
igénybevenni. A kamatlevonások után fennmaradó rész (z0f-J1_1) a kivitelezés
alat.t álló beruházás költségeinek fJ hányadát fedezi.

A7. ( 1.5) egyenlet: a lf1_1 hitelt a t-edik periódus megnövekedett tőkejöve
delméből kell fedezni, az annuitásra fordítható nettó profit nagysága }.qA1, s
mint korábban láttuk, ennek z1-szerepe vehető fel hitelként.

Az A,m, n, N, k, q, y (az állami támogatás részaránya) paraméterek adott
értéke esetén az r növekedési ütem és az ex, fJ egymáshoz viszonyított rész
aránya attól függ, hogy az éves fejlesztési forrásokat milyen arányban hasz
nálják fol törlesztésre és kamatfizetésre és milyen arányban fordítják közvet
len ül a beruházási költségek fedezésére - azaz mekkora a ). értéke. Ehelyütt
a A-nak csak a két szélső értéke érdekel bennünket: a A = 0 eset, amikor is
hitel nélkül bővíti a vállalat a tőkéjét (ekkor f3 = O), ezt vetjük egybe a A= I
esettel, amikor is a vállalat a törlesztési korlátokig kímeríti a hitelnek növeke
dési ütemet serkentő hatását, s fejlesztési forrásainak egészét hitellel terheli le.

Nyilvánvalóan annál nagyobb a hitel növekedési ütemet emelő hatása,
minél kisebh a kamatláb. Ha a A = I helyettesítéshez tartozó megoldást (r-re
nézve) t'.igy vetjük össze a }, = O-hoz tartozóval, hogy közben a kamatláb
értéköt nullának vesszük (zo21 = n), akkor az összevetés azt mutatja, hogy
az adott törlesztési irlcjű hitel legfeljebb hányszorosára növelheti egyáltalán a tőke
növekedési ütemét.

ahol: A 
A1 
D1 
Hl 

f3
). 

N

q 

r
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Az (1.1)-(1.6) egyenletrendszert megoldva, a ). = 0 esetben6 (nincs hitel)
azt kapjuk, hogy

r =I+ N 2__ =I+ N-q-, 
Cl I - y 

innen az éves növekedési ütem értéke (r1), ha eltekintünk az állami támoga
tástól (y = O; a: = 1):

(1.7)

N
r 1 = V-1-+~N~q. (1.8)

A megoldás A = 1 értéke esetén (ha a törlesztési időszak nettó profitjának
egészét törlesztésre használtuk volna):

1 + (N - n)-q 
a. + fJ r = ---------

1 - ZoZ1--(j 
Cl + {J 

1 + (N-n)-<J_. -
1 - y 

Innen az éves növekedési ütem értéke (r1), ha eltekintünk az állami támogatás
tól (y = 0):

N_____ N 

r
1
= v I + (N - n)q ~ y i + (N - n)q 

l-z0z1q 1-nq 

Az (1.9) képlet egyenlőtlenségének jobboldalán az m + n év lejáratú k = O
kamatlábú hitellel (zo21 = n) elérhető növekedósi ütem szerepel .7
2. eset: A hitel hatása a tőke növekedési ütemére ,,közepesen gyakran" irutulá 

beruházások esetén (m ~ N ~ n és Nui = n; egyszerre u
1

dh hitel
törlesztés fut párhuzamosan, de legfeljebb egy hitelfolyóaitás van folya
matban bármely időpontban).

Ez esetben a tőke növekedési ütemét meghatározó egyenletrendszer. Isme
ret!en: r, a., {J, A1, D1, H1:

(Ut)

A1 = Ar1 

D, = A, - A1_1 

a:D1 = (I - }.)NqA,_1 

(2. l)

(2.2) 

(2.3) 

6 Ekkor ny ilvá.n a fJ és a l11 is zérus, így az ( I .4) és ( I .5) egyon lot nem jü.t,Rzi k svcrc-p« I
a megoldásban.

7 Tehát az a vé.lla.lat., arnclynok évente 'I = I 0%-11y i bővíMsi lohot6sógo kópz,íd ik ús
N = 5 évente indít berubúzásokat hitel nélkül útlu,gosan évi 8,4-fí%-lrnl növ,dhoti l;ők(;j,íi,

5
(Vl,5 = 1,0845.) Ha minden beruházásához 4 év lejárati idejű (a.miból ·11, = :1 év <l tiir·
losztési idő) és k = 5%-os kamat.lé.bú hitelt vesz igónybo - oly módon, hogy a l;örleHzt,ós
éveiben képződő nettó profitját az annuitás teljesen lokösso -, akkor az éves tőkonöv(•-

5
kedési ütem az előzőekhez képest 1,22-szernsél'O n ővulhot.ó ( I 0,:12 : H,45 = 1.22; vDDix =
= 1.,1032). Az I.+ :3 év lojárat.i idejű hitelek logfoljt'lib 11,:1:!'}iJ•l'a növoíhotíl, ttz ,\.tlagos

5

éves növekedési ütemet, (vÍ:7[ = I, I I :1:1), oz a hited nélkül fcnnturt.ha.tó ütem J ,:l4-SZFH'0SO,
azaz a törlesztési kötelezettséget figyelembe véve (N = :-; és q = 0, I mol lett ) az l + 8
é'ves hitelek legfeljebb erl!Jhrmnadávul (3·1%-lcal) emelhetik rt növekedési iuemet,
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u, 1
).qA1 =~-H1_; (2.5)

i=l Z1

ci;+f3+y=l. (2.6)

A (2.1), (2.2) és (2.4) egyenlet már ismerős. A (2.3) egyenlet abban különbözik
az (1.3) egyenlettől, hogy ez esetben - a gyakrabban induló beruházások
miatt - nincsenek olyan évek, melyeket ne terhelne törlesztési kötelezettség,
így minden egyes beruházás saját forrását csak az átadást megelőző periódus
nettó profitjának (NqA1_1) az annuitáson felül maradó hányada képezi.

A (2.5) egyenlet abban tér el az első egyenletrendszerbeli párjától, hogy
most a nettó profit annuitásra szolgáló része (JcqA1) különböző nagyságú adós
sághoz kapcsolódik. Mint azt korábban láttuk, egy H nagyságú adósságból
adódó annuitás nagysága H/z1 ((2) képlet), s valamely adott periódusban az
l, 2, ... , it1 periódussal korábban8 felvett hitelekkel kapcsolatban áll fenn
törlesztési és kamatfizetési kötelezettség.

A (2.1)-(2.6) egyenletrendszerrel kapcsolatban is csak a két szélső esettel,
a A= 0 és a A= l értékekhez tartozó megoldásokkal, pontosabban ezen meg
oldások egymáshoz viszonyított arányával foglalkozunk.

A (2.1)-(2.6) egyenletrendszer megoldása a A= O esetben (amikor is a
hitel nem játszik szerepet a tőkeállomány növelésében):

r= 1 + N!!_= 1 + N-q-, 
Cl 1 - y 

(2.7)

innen az éves növekedési ütem értéke (r1) ha eltekintünk az állami támoga
t.áató] (y = O; Cl = I):

N
rl = v-1-+_N_q (2.8)

ami megegyezik az (1.7) eredménnyel.
A megoldás Jc = 1 értéke esetén" (amikor is teljes mértékben a hitelre van

8 Mivol a törlesztési 'időn év és kikötésünk szerint n = u1N, ezért azt is mondhatjuk,
hogy t, törlesztési idő hossza n1 periódus.

9 Ekkor az ex= 0, s így a (2.:l) egyenlet nem játszik szerepet a megoldásban. A leve
zetés soran a (2. ·1 ), (2.2) és (2.4) egyenlet felhasználásával azt kapjuk, hogy

H1 = J!.. D1+1 = J!.. (r - l)A1.
Zo Zo

Ezt az 5. egyenletbe téve:

egyenlőséget kapjuk, melyből egyszerűsítéesel és némi átrendezéssel (2.9) adódik.
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bízva a tőkeállomány gyarapítása, s ennek nagyságát a törlesztőképesség
szabja meg):

11 

(2.9)

Innen az éves növekedési ütem értéke (r1), ha eltekintünk az állami támoga
tástól (y = O; /J = I):

n___ n _

r1 = V l --\z1q S: V 1 ~ nq ·

A (2.10) képlet jobboldalán az m + n év lejáratú k = 0 kamatlábú hitellel
(zo-21 = n) elérhető növekedési ütem szerepel, ez a legnagyobb növekedési
ütem, amelyet az m + n év lejáratú annuitásos hitelek a q nettó profitráta
mellett lehetővé tesznek.

Az eredmények számszerű vizsgálata előtt még hátra van azoknak a szituá
«ióknak a leírása, amikor a tőkeállomány gyakori változása folytán nemcsak
a törlesztés, de a hitelfolyósítás is több periódust ölel át.Ez a helyzet például,
ha a vállalat minden évben indít valamekkora beruházáat. A függelékben fog
lalkozunk azzal az esettel, amikor a működő tőke állományának a változáaa.
elég gyakori ahhoz, hogy a diszkrét növekményű lépcsős függvény helyett
folytonos függvénnyel lehessen leírni, vagy legalábbis közelíteni.
3. eset: A hitel hatása a tőke növekedési 'Ütemére ,,sűrűn" induló beruházások

esetén (NS: m) feltéve, hogy Nu1 = n és Nu0 = m: azaz a folyósíté.s
u0, a törlesztés uL periódust tesz ki.)

Ez esetben a tőke növekedési ütemét meghatározó egyenletrendszer. (Is
meretlen: ·r, ex, {J, A.1, D" H1):

(2.10)

A1 = Ar'
01 = A1 - A1_1

l u,
(1 - ?,.)NqA1 = - ~cxD1.H

Uo 1=1

(3D1 = z0H:-u,
11,+u,-l J . , /J u,-1 

}..qA1 = ~ -f11_; =-~ D,_;
1-u, Z1 ZoZ1 i=O

cx+/J+y=l.

(3.l)
(3.2) 

(3.3) 

(3.4)

(3.5)

(3.6)

Ebben az esetben valamely beruházás finanszírozása (saját forrásból is és
hitelből is) az átadás előtt u0 periódussal kezdődik. Ezt fejezi ki egyrészt a
(3.4) egyenlet.!? másrészt a (3.3) egyenlet. A t-edik periódus során keletkező

10 Emlékeztetünk arra, hogy a H, nem ,1 z-cdik periódus során folyósított. hitelek volu 
menét jelenti, hanem annak a hitelnek a nagyságát, amelynek folyósítása a z-ed ik perió
dusban kezdődött! (N 2 in esetén nincs különbség, N < m esetben a z-od.ik periódusban
folyósított h itr-l nagysága a fl1, H1_,, .•• H1_,,,+, hitelek arányos részeinek összoge.)
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nettó profitnak a törlesztésen és karnatfizetésen felül maradó része: (1 - • ).}NxA1 
képezi saját forrását a finanszírozás alatt álló, és 1, 2, ... , u0 periódussal
később átadásra kerülő u1 db beruházás időarányos részének.

A (3.5) egyenlet szerint a t-edik perióduson belül az u1 db annuitás összege
állandó (J.qA1); és annak a hitelnek a törlesztését kezdik meg ebben a periódus
ban, melynek a folyósítása u0 periódussal korábban kezdődött, s annak feje
ződik be, melynek folyósítását u0 + u1 - 1 periódussal korábban kezdték,
azaz mindig az utolsó u1 db (már átadott) bővítéssel kapcsolatos hitelek tör
lesztése esedékes.

Amennyiben a hitellehetőséget kizárjuk (/3 = 0, }, = 0), a tőke perióduson
kénti növekedési üteme az első három egyenlet alapján:

m 
u, N

r =V1 + m !!_ = Vl + rn _q_ .a 1 - ?'
(3.7)

lnnen az éves növekedési ütem értéke (r1), ha eltekintünk az állami támogatás
tól (y = 0; a = 1):

m 
'1 = v-1-+_m_q_ (3.8)

Amennyiben a tőke növekedését oly mértékben a hitelre alapozzuk, amennyire
az a törlesztés szempontjából csak lehetséges (a= 0, J. = 1), akkor a (3.3}
egyenlet nem játszik szerepet a megoldásban:

11

U1 N

r - -~ - -1 - -f- ~-- 1
- 1--- ZoZ1 !!_ - -1 - ZoZ1 __ q_

/3 1 - y 

ami megegyezik a (2.9) eredménnyel. Az éves növekedési ütem értéke (r1),

ha eltekintünk az állami támogatástól (y = 0, /3 = 1): 

(3.10)

Az eredmények összevetése és a növekedési ütemek számszerű értéke

Összefoglalva a azámitások végeredményeit,"! a tőke átlagos éves növeke
dési üteme hitel nélkül:

N

V
- - - - 

- q r1 - 1 + N---, 
1 -- y 

+ m--q
l - y'

ha N '· m 
(3)

N~m,

11 A függc,Jókl en togla.lkozunk azzal az esettel, amikor nem bizonyos időközönként,
ha1wm szinte ,í.llan<lóan, folyamatosan változik a t6keállomány volumene.
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illetve hitellel (teljes mértékben leterhelve a fejlesztési alapot):

N--------

T 1 = 11 r I + (N - n)-l -~-y '

/ 1 -- ZoZ1-l_q_ 
-y

n---

-v 1rl =
1 -· z0z1--q

l - y 

ha N>n

(4)

ha N<n

Két dolog jellemző mind a 4 formulára:
a növekedési ütem független A-tól, az induló tőke állományától,

- az állami támogatás részaránya a beruházás forrásai között (y) mindenütt
azonos módon, a nettó profitráta (q) értékét 1/(1 - y)-szorosára növelve
hat a növekedés ütemére.

Feltevéseink (pl. a profitráta állandósága, egyenlő időközönként induló
beruházások) egyik következménye, hogy hitel nélkül a beruházások indulása
közt eltelt idő és a finanszírozási idő teljesen azonos módon hat az éves növe
kedési ütemre (3. képlet), de kettejük közül mindig csak az egyik, méghozzá
a nagyobbik hat a növekedési ütemre; s csak annak csökkentésével lehet emelni
a növekedési ütemet. Ettől függ ugyanis, hogy a keletkezett jövedelem mikor
tól válhat újabb jövedelmek forrásává. Természetesen minél hamarább,
annál nagyobb a tőke növekedési üteme. Amennyiben a folyamatosan képződő
nyereség azonnal működő tőkévé válna (m = N = 0), akkor a növekedési
ütem eq Ierme.P Ez q = 10%-os nettó profitrátát feltételezve évi 10,52%-os
növekedési ütemet eredményezne, m = N = 1 év esetén r1 = 10%, m =
= N = 2 év esetén r1 = 9,54 % nagyságú a tőke átlagos növekedési rátáj«.

A (4) képlet sajátossága, hogy amennyiben N < n (azaz két egymást
követő beruházás között a törlesztési időnél rövidebb idő telik el), akkor az
évenkénti növekedési ütem független attól, hogy hány évenként indulnak a
beruházások, hány évenként változik a tőkeállomány nagysága.

A 2. és 3. táblázat különböző nettó profitráta (q), hitelezési idő (m + n év)
és kamatláb (k) függvényében mutatja be, hogy a hitellehetőség hánstszorosára
növeli a tőke éves növekedési ütemét. A 2. táblázat évenként változó tőke
állomány és egyéves kivitelezési idő (m = N = I év) mellett mutatja be azt
a hatást, míg a 3. táblázat a ritkábban induló, de nagyobb beruházások esetére
vonatkozik (m = 3 év, N = 6 év). Mindkét táblázatban a H. n. sorban tün
tetjük fel a hitel nélkül elérhető éves növekedési ütemeket.

A két táblázat megfelelő értékeinek különbsége többnyire nem. nagy, így
azt monthatjuk, hogy a hitel hozzávetőleg ugyanolyan arányban növeli a gyak
rabban, de kisebb bővitéseket végrehajtó vállalat növekedési ütemét, mint a ritkáb
ban, de alkalmanként nagyobb beruházást megvalósító vállalatokét (pontosabhan
ez utóbbiakét valamivel nagyobb mértékben.) Lényegesen nagyobb eltéré
seket találhatunk a táblázatokon belül. Ez azt is jelenti, hogy a hitelnek a

12 Mivel m __,_ 0 esetén Jim ( l + mq)'1111 = eq. Ez a hitel nélkül olérhotó maximúlis
növekedési ütem adott q mellett.
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2. táblázut

A hitel. seqítségével és rt hitel nélkiil elérhető éves növekedési ütemek
százalékos értékeinek hányadosa.i(m = N = I év)

'--. k 

,,,~
n.n.

q = 2% q = 5% q = 10%
----,---~------,--- -------- --------------

0% 2% I 5% 0% I 2% 5% O°{, 2% I 5% I 100~

-2°-)/
0
--2'¾-o -1-2% - 5;:-1- 5% ~% -- 10% ---;:;;% I 10% 1-~%

5 év
lO év
15 óv

1,05
l,11
1, 19

0,99
0,99
0,99

0,90
0,84
0,77

l, l5
1,37
1,80

1,07
1,18
l,35

0,97
0,97
0,96

1,36 I 1,26

2:,::2 I 2~1

1, 12
1,40
2,7 l

0,9-1
0,92
0,90

8. táblázcü

A hiiet segitséqécet és n hilel nélkül elérhető éves növeked~si 'Ütemek százalékos
értékeinek hányrulosa.13 (m = :l év, N = 6 év)

------------------------------------ 

ir.u.

Ii
!)

Li

(f = 5% q = 10%
------- -

ú% 2% I G% 0% I 2% 5% 0% 2% I
_:~1% l~~:% I l,nl%_ 4,4:'.!o~~-~~~5-;,-~% I 8,H,% 8,15%

i.oo
l,13
1,21

1,02
1,02
1,01

0,97
0,87
0,79

I, Ui
l,37
J,n

r.n
I ,21
1,38

1,05
1,02
l,01

1,33
2,02

00

1,27
l,71.
00

1,18
l ,37
1,8k

J,07
0,91,
0,92

növekedési ütemét nagyobbító hatása sokkal erősebb mértékben függ a q az n
,\s cl k na,gyságától, mint az m, éi, N értékétől."

A q = 5 % és le = 0 % oszlop feltűnő hasonlatossága a q = 10 % és k = 5 %
O!-:Y,lop elemeihez (mindkét esetben q - k = 5 %) arra enged következtetni,
hogy a növekedési ütemek hányadosa csak részben függ a q és k abszolút
nagyságától, s inkább a q - k érték függvénye (J. l. ábrát: az egyes görbék
változásához képest relative nagy a görbék közti távolság).

Minél nagyobb a nettó profitráta (q), vagy a törlesztési idő (n), annál na
gyobb a hitelnek növekedési ütemet gyorsító hatása: az alacsony százalékos
fejlesztóai lehetőséggel rendelkező vállalatot a hitel lehetősége még arányában
is kevésbé lendíti előre, mint gyorsabb társát.

A;,; egyes oszlopok l-nél kisebb értékei azt jelzik, hogy a nettó profitrátához
képest, t.úl magas kamatláb mellett a hitel nem növeli, hanem csökkenti a
növekedési ütemet. A táblázatokból az is kitűnik, hogy a hosszabb lejáratú

"' r\.z adot.t lejárati idejű és kuma.tlábú hitel mellett; Iountartha.tó növekedési ütem
nagyságát úgy kaphatjuk meg, ha a tábl,ízu.t adott elemével megszorozzuk a H. n. sor
adot,t oszlopba cső elemét.

,. Ez a megallapítés ilyen éles formában a növekedési üternc-k hányadosára és nem
magukra a növekedési ütemekre vonatkozik. (L. a H. 11. sorokat.) Ezt a tapasztalat,unkat
''.1gy is fogalmazhatjuk, hogy az m és N hozzávetőleg azonos mértékben módosítja az
évenkénti növokodési ütemet akár vari hitol, akár nincs.
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hitelek kamatlába jobban befolyásolja a növekedési lehetőséget mint a rövidebb
lejáratúaké.

A oo értékek azt jelzik, hogy az adott paraméterértékeknél a törlesztőképesség
nem korlátozza a hosszú távon fenntartható növekedési ütemet, nem korlá
tozza a hitelkeresletet.

Összefoglalóan annyit mondhatunk, hogy évi 5 %-os bővítési lehetőséggel
számolva az 5 éves lejáratú hitelek legfeljebb kb. l,15-ször, a 10 éves lejárafúrik

R1/r1

2,0

1,8

1,6

1,4

1,2 q-k=1¼,.oL:=-=========::::::::,.,,_.__=~
o.e

q-k=S¾

q-k=3¾--------- 
5 10. 15 q(0/e)

1. ábra. 'Évos növekedési ütemek hányadosa a nettó profit.ráta és a kamatláb adott.
különbözete mollott (N = fl óv, n = 12 év, in= :1 év)

l,4-szer, u 15 éves lejáratú hitetek legfeljebb kb. 1,8-szor naquobb iüemű. bővülést
tesznek lehetővé, mint az hitel nélkül lehetséges lenne. A hosszabb lejáratú {pl.
15 éves) hiteleknél, ha magas nettó profitrátával párosulnak, előfordul, hogy
a türlesztőképesség nem, csak a hitelkínálat korlátozása szab határt lLZ éves
növekedési ütemnek.

A törlesztőképesség mint a hitelkereslet korlátja

Láttuk, hogy a törlesztöképeeség csak akkor Hzab határt a hitelkereslet
nek, ha l - zr:7,1q > 0.

Közgazdaságilag ez a feltétel a következőképpen értelmezhető. Egységnyi
beruházás után a törlesztési időszak (név) alatt nq nagyságú nettó profit
keletkezik. Ehb61 zr:7,1q = zq nagyságú beruházás valósítható meg a jelenben
egy m + név lejáratú k kamatlábú hitel segítségével. Ha zq legalább egységnyi,
akkor u beruházá önfinanszíroz6,15 s ily módon a konstans nettó profitráta

15 A félrcértésck olkcrűléao érdoköbon j,·gyozzük rnog. hogy az a mogéllaptcás, hogy
egy beruházás 20%-ban önfinanszírozó, norn jcluuti azt, hogy a boruhűzria forrűaui
között a sajé.t orö részaránya ct.= 20'¾,. Egy boruhrizűa akkor is lohol; önfinanszírozó,
ha azt teljes egészében hitelből valóaítj.i.k 111<1g.

Mi a vállalati ön/inrtnszirozás mértékén az ct. \- f3 részarányt, a szigorú értclornbou vr-t.t
önfinanszírozás mértékén az <X érszarányt érbjük. Az, hogy a b6vités önmagában milyen
mértékben önfinanszírozó, csak azt m.utatja, hogy a beruházással kapcsolatos törlesztée
és kamatteher milyen hányadát fedezi a bcruhűzris nyomán a törlesztés ideje alatt kép
zőrl6 többletjövodelern. Ez utóbbi fogalom elovo hitelművolotof tételez fel (mégha esoton
ként. csak logikailag is}, hi ·zen a, boruháxás csak a kivitelezés után kezd ol jövedelmet
termelni. '
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miatt akármekkora beruházás esetén is biztosított a törlesztés az n év alatt.
Ilyen esetben a hitelkínálat vagy valamely naturális korlát szab határt a
bővítésnek.

Ezzel a logikával a (4) képlet jelentését is jobban megvilágíthatjuk. Legyen
n = N. Ekkor a törlesztés éppen 1 periódus alatt megy végbe, s a periódus
során keletkező nettó profitot két részre oszthatjuk: egyrészt a már korábban
meglevő A tőkeállomány után keletkezik évi Aq nagyságú nettó profit, más
részt a D nagyságú beruházás után is keletkezik évi Dq nettó profit. Evi
Dq Ft-ból zDq nagyságú beruházás valósítható meg. A fennmaradó
( 1 - zq) hány ado t az A után k é p z ő d ő j ö v e d e I e m b ő l k e 11
fi n a n s z í r o z n i, zAq nagyságú beruházás finanszírozható:

(1 -· zq)D = zAq,

D= zAq
1 - zq

Mivel a növekedés együtthatója a kibővült és az induló tőkeállomány hánya
dosa, ezzel az okoskodással is a már ismerős eredményhez jutunk:

A+ zq A
1 - zq 1
A 1 - zq

Az eredmények értelmezése a magyar gyakorlatra vonatkozóan

A 2. és 3. táblázat azt mutatja, hogy maximálisan mekkora lehet a hatása a
(kamatmentes) hitelnek a növekedési ütemre. Ehelyütt a tényleges hatást
kívánjuk hozzávetőlegesen megbecsülni.

A q értékének körülhatárolásakor nem az átlagos eszközarányos nyereség
nagyságából indulunk ki, hanem a hitelben részesülő beruházások (vállalatok)
valószínüsíthetö nyereségszintjéből. Ezt 15 %-nak véve, a KOFA-t és az
általános nyereségadót levonva 7 % adózott eszközarányos nyereséget kapunk.
Ebből levonva az egyéb (pl. részesedési) alapképzést és a pótló beruházások
amortizációt meghaladó részét, kb. 4-5%-t kapunk. Legyen tehát q = 0,05.
A 14 %-os bank kamatláb mellett 100 Ft-nyi adósságállomány kamatterhe
14 · 0,85 · 0,55 ,s G,5 Ft-tal csökkenti az F alapot adózás előtti, azaz árbevé
telből történő, kamatfizetés esetén, így k = 0,065.

Amennyiben m = 2 év és N = 4 év paraméter értékekkel számolunk a hitel
4

nélküli növekedési ütem t\ = VD-ből 4,66 %- A 2 + 8 év lejáratú hiteleknél
lk = 0,065) az értéke 5,693 így az éves növekedési ütem 4,276 %, kisebb, mint
hitel nélkül!

Úgy tűnik, a források közül nem hagyhatjuk figyelmen kívül a központi
forrásokat. y = 33 %-kal számolva a q értéke 7,5 %-ra módosul. A növekedési

4

ütem hitel nélkül ekkor r1 = Vl,3-ból 6,78 %-nak adódik. A 2 + 8 év lejáratú
le= 0,065 kamat.terhű hitel mellett pedig 7,21 %-nak.

4*
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Amennyiben az egyéb paraméterekre adott becslésünk elfogadható hiba
határok között van, akkor az derült ki, hogy a 14% kamatú hitelt még 15%
eszközarányos nyereség mellett sem érdemes igénybevennilü - állami támo
gatás nélkül !

Milyen kamatláb mellett érdemes hitelt felvenni?

A józan ész - no meg a tankönyvek - szerint a profitrátánál kisebb kamat
láb mellett. Ekkor lesz nagyobb az eredmény (profit) a ráfordításnál (kamat).
Ha folyamatában vizsgáljuk, a válasz már bonyolultabb, s nem a profitráta
adódik a hitelkeresleti kamatláb maximuma.ként, Azt tapasztaltuk, hogy
bizonyos körülmények között a profitrátánál nagyobb kamatlábú hitel révén
is lehet növelni az éves tőkenövekedési ütemet, más paraméterek mellett
pedig a profitrátánál kisebb kamatláb is túl nagy teher, és hitel nélkül gyor
sahban növelhetjük tőkénket.

Legyen N = n. Olyan kamatláb mellett érdemes hitelt igénybevenni, ami
mellett még

N_ ·v· 1V1 + Nq ~ I - zq '

Tl

átrendezve:

q 
n-z 

nz 

1 I

z n 

k

mk l-- 
2

(1 + k)11

(1 + /c)11 - 1 
l
n

Legyen például m = 2 év, n = N = IO év és k = IO%. Ekkor

0 1 1,11°' --- - 0,1 = 0,0808,
0,9 1,110--1 

azaz ilyen paraméterek mellett már 8,08 %-os profitráta mellett is érdemes
10 % kamatozású hitelt felvenni !

Mi lehet ennek a magyarázata? Az, hogy a hitel révén olyan jövedelmek is
létrejönnek - és még további jövedelem képződést tesznek lehetővé - ame
lyek különben nem jöttek volna létre.

q 

A hitelmultiplikátor

tényező jelentését egy újabb szempontból is értelmezhetjük .
1 - zq

Egyelőre tekintsünk el a kamattól, és vizsgáljunk egy hitellel megvalóauló
beruházást önmagában (N = m + n). A már meglévő A tőke után a kivite
lezési idő alatt mAq, a törlesztési idő alatt nAq profit keletkezik. Ez utóbbit

.Az 1

16 Pedig még azt sem vettük figyolcmbC', liogy a folyóAítás során I 00 FL adóss1ig kamal,·
t.erh» nem 6,50 Ft, hanem 14 Ft, mivc l okkor a:--: adózott nvorcaégböt koli fizetni a kama tot !
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hitel révén előrehozva D1 = (m + n) Aq nagyságú beruházást lehet meg
valósítani. Igen ám, de a D1 nagyságú beruházás után is képződik D2 = nqD1
nagyságú profit, amit megint csak meg lehet hitelezni, s ennyivel nagyobb
lehet a beruházás, és így tovább. Végeredményben

1D = (m + n)Aq[I + nq + (nq)2 + ... J = (m + n)qA • --
1 - nq

nagyságú beruházást lehet megvalósítani.
A kamatot is figyelembe véve, teljesen analóg módon az N = n esetre azt

kapjuk, hogy:
zAq

D = zAq(I + UJ + (zq)2 + ...) =--
1 -- zq

Innen a növekedési ütem (névre):

A+D ---
A 

A+ zAq
1 -- zq
A 

1

1 - zq

A költségvetési és a hitelpolitikai eszközök társítása
a tőke növekedési ütemének szabályozásában

Számitúsainkban a költségvetési elvonások, ill. források a q/(1 - y) tényező
értékét befolyásolták, a hitelpolitika pedig az m, n, /e paramétereken keresz
tül a z = zo21 szorzatot.

A (4) képletben rögzítettnek véve az r1 évi növekedési ütemét, vizsgálható,
h()gy az m, n, /e, q tényezők változásai milyen mértékben képesek egymás
lmtását kiogyensiílyozni.

A 2. ábra (m = 1 év kivitelezési időt feltételezve) azokat a kamatláb -
nettó profitráta értékpárokat adja meg, amelyekhez azonos éves növekedési
ütem tartozik. A kisebb éves nouelcedési úiemelc mellett a, görbék laposak:
a, n e t t <', pro r i tr át a l ¾-os v á l to z ás át 2 '%-os évi tőkenöveke
<lö8i ütem mellett a k am a, t J á b 6- 10%-os v :i, Ito z ás a képes csak
ellensúlyozni, azaz ilyen esetben a kamatláb hatása az éves növekedési ütemre
elenyésző a nettó profitráta változásának hatásához képest. Ha nagyobb a tőke
növekedésének éves iüeme pl. évi 10 %, akkor a nettó profitráta 1 ¾-os
változását a k a m a t Lá b 1,5-2'1/ri-os változása egyenlíti
ki: magasabb tökenövekedési ütem (és magasabb nettó profitráta) esetén
rt taunaüál: változásának nagyobb a hatása a, növekedési ütemre. Természetesen
a hosszabb lejáratú hitelek kamatlá.hának változása nagyobb hatást gyakorol
az akkumuláció ütemére, mint a rövidebb lejáratúaké, (L. 2. ábra szaggatott
és folytonos görbéit.)

Megállapítható, hogy nagyon alacsony (1-2 %-os) valamint magas (kb.
15 20 %-os) nettó profitráta esetén a k és n hitelpolitikai változók hatástalanok:
első esetben a megfelelő ,,izonövokedési ütem" görbék majdnem vízszintesek,
utóbhi esetben a le és n gyakorlatban előforduló értékei mellett végtelenné
válhat a hitel kereslet. Hozzávetőlegesen tehát megállapítható az elvonásnak
az a mértéke, amely mellett a törlesztési ir!,ő és a kamatláb meqszahása a legnagyobb
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2. ábra. A profitréta és a karnutléb kapcsoluta rögzíLtoU novekodési ütoinok mellett

befolyással van a tőkenövelcedési ütemre. Alacsony éves növekedési iitem mel
lett a nettó profitráta változtatása nagyságrendileg hatékonyabb eszköz a
növekedési ütem befolyásolásában, mint a törlesztési idő vagy a kamatláb
korrekciója.

A tőke növekedési üteme folyamatosan változó tőkeállomány mellett

Hitel nélkül (A= 0) a tőkeállomány alakulását leíró egyenlet:
rn 

qA1 =: f A'(t + x)dx, 
0

ahol A'(t) a tőkeállomány változása a t időpontban.
Az A(t + m) = (I + mq)A(t) feltételnek eleget tevő A(t) tőkeállomány

függvényt A(t) = r1 alakban keresve az

(I)

m 
rl = V_l_-f-_m_q

A(t) = (I + mq)tfm 
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megoldást kapjuk. Érdekes, hogy hullámzóan alakuló tőkeállomány is kielé
gíti a kiinduló egyenletünket:

A(t} = (I + mq)'/measln21rl/m.

A fejlesztési alapot teljes mértékben hitellel leterhelve a
n

qA1 = : J A'(t - x}dx
0

(II}

egyenlethez jutunk.
Míg az (I) egyenletben a t időpont nettó profitja (qA1) az elkövetkező m év

során épül be a tőkeállományba, a (II) egyenlet szerint a hitel révén a meg 
előző n év folyamán.

A(t) = 1
A(t - n), 

1 - zq
aminek eleget tesz

A(t) [
I ]tfn= eb sin 2nt/n

I - zq

A b = 0 esetben nincs hullámzás és az éves növekedési ütem
n

r1= l/1,v~
ami teljes mértékben beleillik a diszkrét közelítéssel kapott eredmények
sorába.

(Beérkezett: 1985. március 5-én.)

ENTERPRISE SELF-FINANCING AND THE GROWTH RATE OF CAPITAL

The article tries to outline the conditions under which the impact, of credit, sustainable
in the long run, on the growth rate of capital stock can be analysed. ln our computations
it is tho ability to amortize credit that puts a limit to tho volume of credit that can be
raised and, through this, to the growth rate. This focussing on the ability to amortize
debts allows us to determine tho maintenance of what rate of capital growth is made
possible by self-financing - that is, by tho own development resources complemented
by credits ra.isod as advance on the development resources building up in the future.
Assuming an unchanged price Jovel and a net rate of profit (development resources per
operating capital) as given, the growth rate is examined as a function of the following
fo,ctors:
a) Intervals between points of time when tho size of capital stock changes.
b) The duration of the granting and amortization (repayment) of credit.
e) Tho rate of interest.
d) The proportion of tho investment costs financed by budgetary support.
e) The part of net profits used for amortization of credit and payment of interest ..

As a function of these parameters three different systems of equations can be writ.ten,
depend ing on whether the repayment (and granting) of one or several credits a!e in pro
cess. (In the Appendix the case is treated when the capital stock changes contmuously.)
The solutions to these equation systems supplies the desired relationship b_etween the
net, rate of profit and the growth rate. The quantitative results show that, m the case
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of a higher profit rate, the availability of credit increases the growth rate more than
proportionately. It was separately examined in what cases the ability to repay credits
does not set a constraint on demand for credit and at what rate of interest it is worth
while ~o raise credit with a given rate of profit.

It was also attem.pted to interpret tho results obtained with Hungarian data. The
size of the difference between payments to and subsidies by the budget can be estab
lished with which the terms of repayment and the rate of interest have the greatest
influence on the growth rate of capital. With a low annual rate of growth the changing
of the net rate of profit is a more effective tool for influencing the growth rate, than changes
in either the terms of repayment or the rate of interest. With the formulae obtained it,
can be computed what selective credit conditions have to be applied in the long run tha t
the position of two firms belonging to two different branches, and, on this account ,
having diffr-ront not rates of profit, be counterbalanced, and thus their growth rates
equalised. For a more direct practical int .rprctation of tho results tho assumption or
unchanged price lovr-l will have i.o be relaxed.

CAMO<l>v!HAHCHPOBAHHE vi TEMnbJ POCTA KAnHTAnA nPE,nnPH51TH51

B CT3Tbe cnenaua nonurxa onpenemrn, Te yCJIOBM)I, B J(OTOphiX MO)KHO paccvrarpnua'n.
lLIH,IHHe icpemrra Ha TCMn pocra 1rnn11TaJ1a, coxparrsnoutee CBOC 803/ICHCTBHC Ha npOT51}l(CHIIM
nrurrensnoro BpCMCHH. 8 HaUJMX paC'ICT<iX OŐ"bCM l(J)C/(i'ITOB, a '1CpC3 31'0 11 TCM!ll,I pOCTa nnpc
.'(CJl,1tOTC51 l(J)C,'lHTHOH llJl3TC)KCCnoco6HOCTbl0. Ilocrarromca nJl3TC)l(CCflOCOfüíOCTH B orxourcru III
noraureuun i(pC,'lMTOB B I\CHTP BHHM3Hl151 nacr B03MO)J(H()CTb ycTaHOBMTb, I(3I(MC U03MQ)l(llfICTII
/1JI,I íl0/.U(Cp)I(3HWl TCMllOB pOCTa 06ccne,111BaCT C3MOfjJMIJiiHCMp0Béllli'IC, T. e. COOCTUCHJll,IC
IJCTO'IHlll(H pil3BMTH51 JlO!lOJIH,ICMhlC i(pCt(MTOM, npC/(CTaíJJIHCMulM C Y'ICTOM oűpaayiouu rxC>J
B ŐYAYIUCM HCTO'IHHI(OB pa3BMTM5l. Flpennonaran, 'ITO ypOBCHI, l(CH H BCJIH'IMHél l(JICTOrO )lOXtJ}Vt
(11CT01llllli(J,J pasi,rnrn/;teikrny10ll.(MtÍ «arurran) HCH3MCIIHJ,J, Mt,J auannaupouann TCMllhl (lllCTil
e Y'ICTOM CJICJlYIOl_l(MX (jJawropoB:

ii) Lfcpe3 l(élJ(MC npOMCH<YTl(H upewenn MClffJC'J'Cfl BCJlll'lllllil icaru rrana ?
ő) ){arrnri Cp0I( ll0J1Y'ICIHl51 H UIIIICllllfl l(()C/\MTa?
u) Rarcona npoueuruast CTaD1«1?
r) ){ar(él,J 'i3CTb l(élílMTélJIOBJIO)f(CJH!Í:1 ,Im11a11c11pyC'rCH 3a C'tCT ŐIO).()f(CTa?
H) l{a1«1,1 'laCTb 'IIICTOft npuősmn 11ACT 11a TIOJ'itllJCHMC t(f)C/(HTa MJIM yunary npoucurou?
D CtJOTUCTCTBHH C 3Tl1MII napaacrpaw» MOl'YT ŐhlTI, COCT;IBJIClll,I ] CIJCTC,\\1,I ypa1J11c1111ii

ll :iaur ICI IMOCTH OT roro, CKOJlbi(O KpC/~HTOD fl()J'aJJtitCTC5I 0/(TIOUpCMC! 1110. ( 13 np11JIO)J(CIII Ill
paccuarpuuaercn CJ1r1aH, 1(0fJl3 DCJJM'l11Ila «arurrana MCIIHCTCfl llOCT0,111110). Pc1t1Ci·II re '..>TIIX
ypiiBHCIIMIÍ onpC/WJ!fJCT CU513h MC)!UlY 41•1CTOH npHŐWlblO M TCMí!aMl1 pocra. l IMCJtCIJllblC pc:Iy:II,
T3Tt,I TIO!,é13blBéllOT, lJTO B CJIY'i3C ŐOJll,UICH /WJIM npHÚl,IJJl1 U03MO)IOIOCTh l(jlC/(MTa ()()Jll,IIIC yucnu
'lll1JaCT nponopuuu TCMllOU pOCTa. Oco6o JICJIC).(OIJaJlJICh CJIy•IaII, npu l(OTOphiX l(f)C/(IITtr;t)I
llJl<lTC)i(CC!lOCOŐI-IOCTb l·IC orpauu-muacr cnpoc D OŐJJaCnr KPC/(IITOU, .I rnrorcc l(()C/(ltTl,I C [C,llil'•i'r
npoucuruoü CTaB1,ori CTO~IT 6paTb npu /(ar11-1n?í /(OJIC npHÖt,IJJI I

8 cran,e CJ\CJlaHa norn.rnca auanuaa IIOJIY'ICIIIJl,IX pcayiu.rarou U CDCTC ucnrcpcxnx /lilllltl,IX.
OnpCJlCJl,ICTC51 CTC!lCHb C,IJlbJlO ŐIOJl)l(CTHblX 0Tl.JJ1CJICHM11 f,J cy6c11;.,1Jt!, űonsruc UCCI'() BJtll)ttOtlt:i)I
H/1 TeM!lh] pOCTa «arurrana. vl3MCHeHMC lfHCT0/,1 npMŐh/Jtl1 npu 1111:ll(HX 1'0/.(00hlX TCM!iilX pocra
,Il3JlfJCTCfl őo.nee 3QJ<jJCi(TMUHhlM cpencreo« BJlJ.lfJHHfl Hél TCM!ll,I pocra 'ICM cpoxn noraI11CJlll)I
IIJlll H3MCHCIHJC npOl(CHTI-JbtX CTélBOIC Ha OCHODaJ-IMM llOJIY'leHJlhlX <j1opMyJ1 MQ)l(lfO Dbl1tllCJtJITh,
C llOMOIJ(hlO t,a!(IIX YCJIOUM~Í i(pCJli'ITOl.l MO)JO-!O BblflaBHltBiJTh fl(IJlO)l(CIIIIC /lBYX 11pC/(iliJll)ITIIÍÍ,
OTI-IOC5ll.llHXC)l I( pa:JJ1H4Hi:,IM OTpaCJl)IM H IIMCIOtl(J-1~I II0:JTOMy p<i'.JJIJl'IIIYIO tJIICTYIO np11ÍJ1,1.ttb,
'ITOŐbl IIX TC1\Hll,I poc-ra COB!lélJlélJIH . .nJl)t Tür'O, lJT()Ót,I pat:CM(rrpCTI, pc3yJll,Ti1Tl,I C ÓOJICC rrp;II,TII
l!CCi(O/:Í CTO!)OHbl, CJIC/lyCT 0Ti(él33TbC)'J OT llf)C/.(llOJIO)HCllll}'I JICH:1MCIIIIOf() ypOllllH J(Cil.
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Ellentmondások a beruházási vásárlóerő szabályozása
és a vállalatoknál képződő fejlesztési források között

(Szempontok a pénzügyi szabályozás batásvizsgálatához)

A jövedelem keletkezése, elosztása és újraelosztása alapvetően meghatározza,
a jövedelemmel való rendelkezés megszerzéséért munkálkodók magatartását.
A jövedelemfolyamatokat alakító pénzügyi szabályozás feladata az, hogy
elősegítse a gazdaságpolitikai célok megvalósítását és korlátozza az ezzel
ellentétes tendenciák érvényesülését. E feladat kettős követelményt támaszt.
A szabályozásnak egyrészt korlátoznia kell, hogy a népgazdaságban meg
termelt összes jövedelemből csak annyi legyen elkölthető, amennyi az ország

á.ltalános pénzügyi egyensúlyi követelményeinek megfelel. Ugyanakkor mind
a, jövedelem termelése, mind pedig felhaszn álása fázisában olyan közeget kel I
fenntartania, ami elősegíti a gazdálkodá, · eredményességének növekedését.
E kettő (az egyensúlyi és az ösztönzési funkció) sok esetben nehezen egyez

tethető össze. A konfliktus sajátos megjelenését tanulmányozhatjuk a beru
há.zási váaárlóerö szabályozásának példáján. A jövedelem felhasználása alig
befolyásolható. Így a sza.bályozás beszorul a jövedelem keletkezésének 6s
újraelosztásának fáz.isa.iba.! Itt azonban már nem egyszerűen a kereslet
kínálat k iegyensúlyozásé.t szolgáló jövedelemmozgúsokat szabályoz, hanem
a jövedelem termelésének folyamataihan is mély nyomokat hagy, tartós elvál
tozásokat okoz.

Az a.lka.lmaz.korl áai reakr-iók kvantitatív módon megragadható deformációi
nn.k vizsgáln.ta kettős célt szolgá.1. Segít a vállalati viselkedés sajátos motívu
mainak felderítésében, músrészt támpontokat nyújt az érintett szabályozó
elem hatúsmeoha.nizm usának és hatásosságánn,k értékeléséhez. B kettős célt
az alábbi szempontok érvényesítése segítségével igyekeztlik megközelíteni:

éÜs Mivel a sza.há.lyozúa részletesen rögzített számviteli é8 elszámolási rendre
t'•piil, az elemzést is ebbe a keretbe kell illeszteni. Tehát a rendszer kateg<íriáit
igyekeztük alkalmazni, vállalva a precízkedéssel járó nehézségeket.

Kerültük olyan definíciók bevezetését. amelyek nem épültek még he az
clszámoláei rendszerbe, bár alkalmazásukkal egyszerííRíthetnénk a tárgyalást.
A kori venr-iók tiszt,eletlJen tartása neme-sale a, szabályozóelemhez köthető
kon krétságra való törekvésből származik. Csak a mérlegbeszámolók adataira

<~pítheLtiik az iisHzefLiggések kvantifikálását. A bennük rejlő információ értéke

' ( :.í 1,1 K L. I :q <·s I ,1 I kiizül t';,2;_1' csopor-t.osítúst. 11,1. I !J.'l:2-IH'II 0n·únybon lcvó 2:W szabá-
1_1'0,:/ir,[,,ml'l'\l. UA1,11( L. 147 2. és :;_ 1,wlléklctébt'n isrn,·rt(,ti u szubúlyozók ck-mckro bon
t,,\s,tl, ,1H azok lhí,,·urn csoport.ha oszj ,ísának szr-rnpo nt jait. l\frp:különböztot jövedelem ala
kít.ó, jiivf'd,,11'111 f,,lc1s,,l,..\sl'. (t'1jruoloH·r,tást) br-Iolyásoló és jövedelem ·Kl qRs z n á l á s Ü érintő
?-ab,íl,vo,/Jl'i<'mf'h'L. Közöl]. adu.tn ibó] némi sz1írnoléssc1I kiderül, hogy a szabályozó elemek
')2,li'\,-a az Pis,i r·,;opo1·1 ba i,,c1·tozik, és csup.i.n 28,:1%-a tekintl1, US a felhasználást sza
bAlyo;,:ó ,./,,n111rk.
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azonban csak akkor őrizhető meg, ha igazodunk a számviteli előírások tartalmi
összefüggéseihez.

\ s A pénzügyi szabályozás eredménye a vállalat reagálásától függ. Eltérő
vállalati viselkedés mellett a szabályozó elem hatása is másként jelenhet meg.
Hogy egyáltalán valamit is láthassunk a tényleges hatásból, alapvetően fontos,
hogy a vállalatok viselkedés szerint többé kevésbé homogén mintáján hatá
rozzuk meg a statisztikai összefüggéseket. Mai szabályozási rendszerünket az
jellemzi, hogy elsősorban a jövedelemmel való r Kn GKl k Kz é s korlátozásán keresz
tül hat a jövedelem felhasználás arányaira. Kisebb súlya van a ·Kl qRs z ná l ás 
befolyásolása azon módszereinek, amelyek a rendelkezésre álló jövedelem
felhasználási irányai közötti választás önkéntességét nem sértik.

A szabályozásnak a válalatra gyakorolt hatása nagy mértékben függ attól,
hogy a vállalat milyen jövedelmet ért el a folyó évi gazdálkodásban. Kézen
fekvő tehát, hogy esetünkben homogenizálási kritériumként a jövedelmezősé
get2 válasszuk.

Ks Módszerünk és következtetéseink érvényességének kiterjedését az elem
zésbe be nem vont tényezők határozzák meg. Részletesebben csupán szabályo
zási kérdésekkel foglalkozunk. A gazdaság működési mechanizmusainak tel
jesítményrontó elemei azonban nem kezelhetők kizárólag a szabályozók mó
dosításával.
A gazdasági teljesítmény alakulása a gazdaságpolitikára vezethető vissza.

A szabályozórendszer csupán egyik eleme a gazdaságpolitikát megvalósító
gazdaságirányítási rendszernek. A vállalatok szabályozási reakcióinak kizá
rólag mérlegadatok:ra alapozott vizsgálata ezért csak meglehetősen körülhatá
rolt képet adhat a tényezők közötti összefüggésekről. E vizsgálatok korlátaival
részletesen foglalkozik Nvnros L. [6].

I. A fejlesztési források összetétele

A jelenlegi szabályozásban a vállalat fejlesztési forrásainak képződését több
fontos tényező befolyásolja. A vállalati források évenkénti növekményének
egy részét az amortizáció nem központosított része alkotja, másik részét a nye
reségből képzik meghatározott adózási és alapképzési szabályok szerint, de
más források szerepe is igen jelentős. Az 1359 Üp Rr v á ll Rl Rt 1982. december 31-i
mérlegbeszámolója alapján a vállalatfejlesztési pénzeszközök forrásainak
28,6 százaléka képződött előző évi nyereségből, 28,2 százaléka amortizációból,
míg a korábbi képzésből beruházási célbetétszárulákon lévő p6nz adta a fej
lesztési alap 19,3 százalékát. A fejlesztési alap 15,3 százalékának forrása
trösztön belüli alap átvétel volt. A források fennmaradó 8,6 százalékára a
mérleg3 további 24 különféle tételt sorol fol.

A nyereségági fejlesztési forrásképzödés néhány összefögg6sét vizsgálva a
szabályozás egyik olyan kényszerpályáját tárhatjuk fel, mely igen veszélyes
következményekkel járó kontraszelekciót eredményez. Az amortizáció ági

2 A jövedelmezőség alatt a bérszabdlyozdsban u.lkalmazoüt eszköz + bér-arányos ered-
ményt értjük. ·

3 A fejlesztési források mérlegét a MNB által alkalmasoct, módszer szerint állítottuk
össze A m é r l KU\ Ks z á m o l ó RGRt RÜn Rk qRs z n o Ku ás R [IO] című kiadványában szerepló hivat
kozások szerint.
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forrás elméleti és gyakorlati problémáiról alapos áttekintést ad BÉLYÁcz I. [2].
Ezekre itt nem térünk ki.

A nyereségági fejlesztési alapképzés vizsgálatának fontosságát a fejlesztés
forrásokon belüli jelentős súlyánál is jobban indokolja a beruházási vásárlóerő
szabályozásban játszott kulcsszerepe.

2. A nyereségági fejlesztési forrásképzödés tényezői

A jövedelemfolyamatolmak a nyereségági fejlesztési alapképzést befolyá
soló elemeit az elszámolás alapjául szolgáló nyereségből kiindulva az 1. t á \  
l á z Rt foglalja össze a népgazdasági mérlegrendszerben használatos kategóriák
nak megfelelően. A vállalatfejlesztési források képződésére ható tényezőket
egyelőre a táblázatban bemutatott mérlegösszefüggések keretein belül elemez
zük. Az elemzésnek a mérlegrendszer kereteihez való igazításával az a célunk,
hogy a szabályozó rendszernek a vállalati szinten és a nagyobb aggregátumok
szintjén egyaránt megjelenő, így tendenciájában jellegzetes összefüggéseit
bemutassuk.

Olyan összefüggéseket keresünk, melyek minden vállalat mérlegében azonos
irányú hatás formájában öltenek testet, így a vállalati mérlegek összesítésekor
nem tűnnek el. Az egyirányú hatás miatt ezek az összefüggések a vállalati
mérlegek összesítésében határozottabban előtűnnek, míg az egyedi eltéréseket
kifejező ,,színek" elszürkülnek. A rendszer immanens összefüggésének elem
zésére ezért esetünkben alkalmasabbnak ígérkeznek az iparvállalatok ősszesí
tett adatai. A vállalati mérlegbizonylatokra lebontott mérlegséma biztosítja
a vállalati adatok olyan aggregálását, mely a vállalati jövedelemszabályozás
rendszerének összefüggéseit az elemzés számára sértetlenül hagyja.

A vállalatnál maradó nyereséget (gazdasági tevékenységből származó nettó
jövedelmet), melyből a vállalatok nyereségági fejlesztési forrásaikat képzik,
a nyereség na,gysága, a nyereségből fizetett adók és a nyereségrészesedés ala
kulása alapvetően befolyásolja. Mivel a nyereségrészesedés összegében alig
történt változás az 1980-1982-es időszakban (és ez a nyereségnek különben

or t á \ l á z Rt 

- n y KrKrs é r7 á rá bÜ ·Kj l Ks z t é s b£ Üü Rp k é p Ké s  \ K·o l y á s o l ó j ö v KGKl Km Bs Rt o r n á lB 
Az elszámolás alapjául szolgáló nyereség
- nyereséget terhelő adók
- nycrcségrészceedós és a vezetők pr·órniurokiegészítése

A gazdasági tovékonyeégböl származó net-tó jövedelem
tartalékalap képzése és visszapótlása+ tart.alékalap felhasználása
szociális 6s kulturális alap kiegészítése+ veszteség

Nyereségági fejlesztési alapképzés

/ KUj KUy z é s  A kategóriák szabatos definíciói és a mérlegbizonylatokra való hivatkozások meg
találhatók: RÉBAYNÉ DR. MÁTHÉ GrZELLA [8] tanulmányában.
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is csak 4-5 százaléka), a vállalatnál maradó nyereség mozgását a nyereségből
fizetett adók mozgása határozza meg. Ha ezek az adók olyan típusúak, hogy
többé kevésbé állandó összegű adóbevételt biztosítanak a költségvetésnek,
akkor a nyereség növekedésével növekszik a vállalatnál maradó nyereség
Rr á n y R is, nemcsak összege, míg a nyereség csökkenése esetén a vállalatnál
maradó rész aránya is csökken.

A nyereség és a vállalatnál maradó nyereség változásának ü t Km K csak akkor
lehet azonos, ha a nyereségből fizetett adó olyan érzékenyen reagál a nyereség
összegének változására, hogy a vállalat és a költségvetés részesedésének Rr á n y R 
nem változik. Ez ugyanígy igaz az egyes vállalat esetére is. A nyereség válto
zására érzékeny adók mellett a vállalatok jövedelmezőségi eltéréseiktől többé
kevésbé függetlenül adódó arányban részesednek nyereségükből. A nyereség
ből fizetett adó túl magas és progresszíven növekvő kulcsa ily módon a nye
reségben való érdekeltséget erősen mérsékli.

Az iparvállalatok összegét tekintve a 2. t á \ l á zR t első és második sorának
összevetéséből látjuk, hogy a vállalatnál maradó nyereség növekedési üteme
az adózatlan nyereség növekedési ütemével azonos irányban, de azt némileg
meghaladó kilengésekkel ingadozik. Ezzel szemben a nyereségági fejlesztési
alapképzés növekedési üteme mind a nyereség. mind a vállalatnál maradó
nyereség (gazdasági tevékenységből származó nettó jövedelem) növekedési
ütemével ellentétes irányban ingadozik ..E.: jelenség mögött a pénziigyi szah(L
lyozás jellegzetes összefüggései húzódnak meg.' A pénzi.igyi szabályozás
egyensúlyi (vásárlóerőszabályozási) funkcióját alapvetően nem a jövedelmek
·Kl qRs z n á l á s Ü módozatainak hefolyásoláxa útján érvényesíti, hanem n,zt meg-

pr t r í \ l á í .. ~ n t 
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.Nyoroség.igi fejlesztési alapképző.
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előzően a jövedelmek keletkezése, elosztása és újraelosztása fázisaiban n jöve
delemmel való rendelkezést igyekszik céljainak megfelelően korlátozni. A vállalat
fejlesztési forrásképződés terén ennek egyik legfőbb eszköze a kötelező tarta
lékolási rendszer volt.
A kötelező tartalékolásnak eszközként való működtetése a beruházási

vásárlóerő szabályozásában a nyolcvanas évek körülményei között olyan
ellentmondásokat szült, hogy meg kellett szüntetni e szabályozóelemet.5 Mű
ködésének történetét és hatásmechanizmusát azonban érdemes áttekinteni,
mert ezen keresztül a vásárlóerőszabályozás alapvető jellemzőiről is képet
alkothatunk.

A nyereség és a nyereségági fejlesztési forrásképződés összefüggésének té
nyezőit bemutató 2. táblázatban már nem szerepeltettük az 1. táblázatban
rendszerezett tényezők közül csak a fontosabbakat.6

A 2. táblázat adatai azt mutatják, hogy a nyereség csökkenése és ezzel pár
huzamosan a vállalatnál maradó nyereség csökkenése a nyereségági fejlesztési
forrás képződésére is csökkentőleg hatna, ha e hatást a tartalékalapok mű
ködése nem semlegesítené. A nyereség csökkenésének (és hasonlóan a növeke
désének) a nyereségből képzett fejlesztési alapokra gyakorolt hatását a tarta
lékalapok mozgása azonban nem egyszerűen semlegesíti, hanem ellenkezőjébe
fordítja azt. A nyereség csökkenése (növekedése) idején olyan mértékben
csökken (nő) a tartalékalap képzés és nő (csökken) a felhasználás, hogy az
ellenkezőjébe fordítja a nyereségváltozásból adódó nyereségági fejlesztési for
rás képződés változásának irányát.

3. A tartalékolási rendszer és a beruházási vásárlóerő szabályozásai

A ta.rtaléka.lapok mozgását részletesebben is bemutatja a 3. táblázat.EblJőí
látható, hogy a nyereségből képzett fejlesztési alapnak és a nyereségnek
eltérő irányú változásait a kötelező tartalékalapok mozgása váltotta ki, míg
az önkéntesen képzett tartalékok mozgása elhanyagolható mértékű, de inkább
az előzővel ellentétes irányú hatást jelez.

A kötelező tartalékolást az 1968-as reform azzal a céllal vezette be, hogy
a.,, új szabályozás körülményei között hozott döntések esetleges kedvezőtlen
következményeinek áthidalására biztoaítsa a vállalati kockázat pénzügyi hát
terét akkor is, ha a tartalékolás szükségességét a vállalatvezetés nem ismer
né fel.

A kötelező tartalékolás kockázatviselő funkciója azonban már kezdettől
fogva nem érvényesülhetett teljesen. Létrehozásának körülményei egyértel
műen a vásárlóerő szabályozás szempontjainak érvényesítésére utalnak. A kép
zést szabályozó (11/1967. (XI. 24.) PM számú) rendelet átmeneti rendel
kezéseiben előírja többek között, hogy az 1967. évi eredmények után elszá
molható vállalatfejlesztési alap 60 százalékát 1968. évben a tartalékalapba
kell helyezni. De a kötelező tartalékalap felhasználásának szabályozásá-

5 A kötolr-zö tarüalékolris mc_gszíínésórf,I a :l5/l 98:l (XL 12.) PM sz. rendelet intézkedett.
r. Az 7. t,,í/Jlúz(t./ban még szeroplő egyéb tényezők hatása, elhanyagolható: a szociális és

k11(t,11l't1,lis alap kiegészítése a vállalatnál maradó nyereség 0, l ezrelékét s;1m _éri el., ,
· A tartalélrnlapok szabélyozésé.nak áttekintésében felhasználtuk Suranyi Lmrénének:

a vállalatok kötelező tartalékalap képzése helyzetéről és a tartalékolási rendszer tovább
fcJlesztésérc'\I szóló munkaanyagát (Kézirat, Hl82. Pénzügyminisztérium).
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8. tábláza:

A tartalékalap képzés és felhasználás egyenlegének ixütozása az iparban
Millió forint

i I I\ tartalékalap képzése és vissza-
pótlása

I
-4936 I -j-3079 -1443

tartalékalap felhasználása -j-4904 -3642 -j-2636

I Növekedés (+ ),

-

t.artalékalap képzés, visszapót-
lás (+) és felhasználás (-)
egyenlege csökkenés -9840 -j-6721 -4079

--- (-)
Kötelező tartalékalap képzés,

visszapótlás (+) és felhasználás
(-) egyenlege -9830 -j-íl759 -4583

- - -- --
Egyéb tar·talékalapok képzése (+)

és felhasználása (-) egyenlege - 10 - 38 + 504

I 1980-19í9 I 1981-liJSO I IH82-198l

A 

A 

ban is hamar előtérbe kerülnek a vásárlóerő szabályozását szolgáló meg
oldások. A kötelező tartalékolás bevezetésekor még úgy szólt a szabály
( 13/ 1967. (XI. 24.) PM számú rendelet 4. §), hogy a tartalékalapot rendeltetés
szerű felhasználásig a vállalatok forgóeszközeik finanszírozására használhat
ják fel, vagy tartós betétként (kamat ellenében) elhelyezhetik a banknál.
1969. január l-től azonban már elkülönített bankszámlán kell elhelyezui,
és a vállalatok csak a gazdálkodási nehézségek meghatározott eseteiben ren
delkezhetnek az alap pénzeszközeivel, azt likviditási zavarok esetén nem vehe
tik igénybe (32/1968. (XII. 15.) PM számú rendelet).

Az 1968 utáni időszakban csaknem minden évben módosítotté.k 11 képzést
és a felhasználást, de ezek a vállalat kockázatvállalási képességét alig (é8 rend
szerint a visszalépések korrigálásaként) bővítették, alapvetően a vásárlóerő
szabályozó szerepet erősítették. Egyre szűkült a tartalékalap kockázatviseló
funkciójának érvényesülési lehetősége. Ezzel párhuzamosan létrejöttek a tar
talékolás eredeti funkciójának megfelelő különféle önkéntes tartaléka.lapok
(elkülönített alapok, árkockázati alapok), és ezek kiegészítéseként továbbra is
igen kiterjedten fennmaradtak a burkolt tartalékolás különféle formái, a
fölös kapacitás-, munkaerő- és készlettartalékok és a velük összefüggő külts61;
gazdálkodási lazaságok. A kötelező és az önkéntes tartalékok együttesen már
olyan mértékű. túlbiztosítást eredményeztek, mely akadályozta a vállalati
gazdálkodás szükséges alkalmazkodási folyamatait. És leginkább ott bénította,
meg az átalakulást, ahol erre a legnagyobb 8Zükség lett volna: a kevésbé haté
kony területeken.

Ugyanakkor a jövedelmezően gazdálkodók mozgáslehetöségeit is korlátozta,
hiszen a növekvő képzési kötelezettség tőlük vont el Iorráet. E kontraszelekoió
hatása annál élesebben jelentkezett, minél sxigorú bbá váltak a gazdálkodáHi
körülmények, minél nagyobb terheket kellett viselniük a hatékonyan gazdál
kodóknak. A vásárlóerő szabályozásának alárendelt tartalékolás óhatatlanul
vásárlóerő szabályozási feszültségeket keltett: újratermelte az elvonás kény-
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szerét azokon a területeken, ahol jövedelem keletkezett és ezzel fékezte a jöve
delmező gazdálkodás kibontakozásának lehetőségeit.
A dinamikus vállalatok helyzetét elemezve RÁDAY L. [7] tanulmánya is

kiemeli, hogy a tartalékalap-szabályozás hátrányos helyzetbe hozza őket.
Ha a tartalékolásról leválasztjuk a, gondokat okozó vásárlóerő szabályozási

funkciókat, akkor értelmét veszti a képzés kötelező előírása. A képzés kötelező
előírásának megszüntetésével lehetővé válna, hogy a vállalatok valóságos
kockázati terhelésének megfelelően rugalmasan változó biztonsági tartalékolás
sal csökkenthessék döntéseik kockázatát, megteremtve az ésszerű kockázat
vállalás feltételeit. Ennek érdekében az 1984. évi szabályozó módosítások során
megszűnt a tartalékolás kötelező előírása.

4. Az ellentmondás megjelenése a vállalatoknál

Eddigi megállapításainkat az összes iparvállalat összevont mérlegei alá
támasztják. Az összevont mérlegek azonban csak olyan összefüggések elemzé
sére alkalmasak, melyekkel szemben az aggregálás közömbös. Az aggregálást
akkor tekintjük semlegesnek, ha a vizsgált tényezők között ugyanaz az össze
függés teljesül minden vállalatnál.

Ha azonban két adat között az egyik vállalat esetében más hatásokat tük
röző összefüggés van mint a másik vállalatnál, akkor az összevonás után az
aggregált adatok közötti reláció sem az egyik vállalatra, sem a másik vállalatra
jellemző összefüggést nem tükrözi már.

Vizsgálatunk eddigi eredményét úgy foglalhatjuk össze, hogy a nyereségnek
egyik évről a másikra bekövetkező szeszélyes ingadozásai közepette a kötelező
tartalék beruházási vásárlóerőt szabályozó szerepében a nyereségváltozást
túlkornpenzélva ellentmondásosan működött. Az összefüggés ellentmondásos
sága azon ban nemcsak a nyereség időbeli változásai síkján merül fel, hanem
a jövedelmezőség válla.latok közötti eltérései, az egy időpontban vizsgált
keresztmetszet síkján is.

Megvizsgáltuk a nyereségági fejlesztési forrásképződés és a, vállalatok szá
mos más jellemzője közötti összefüggést. E jellemzők között a vállalatnöveke
dés néhány mutatója is szerepelt. E mutatók képzéséhez csak olyan vállala
tokat használhattunk fel, melyek törzsszámuk alapján a vizsgált időszakban
(1979-1982) összehasonlíthatóak voltak. Emiatt az 1982-ben létező 1359
iparvállalat és szövetkezet közül 248-at el kellett hagynunk, és az összehason
lítható 1111 vállalat adatán folytattuk az összefüggések vizsgálatát.

A nyereségági fejlesztési alapképzés és a tartalékalap képzés és felhasználás
egyenlege között a keresztmetszeti vizsgálatoknál ritkán tapasztalt szoros
összefüggl'S tűnik elő. A méretkorreláció zavaró hatásainak kiküszöbölése
érdekében a jövedelmezőségi mutató nevezőjére vetített mutatók közötti kor
relációt vizsgáltuk. (A jövedelmezőségi mutató nevezőjét a szabályozásban
alkalmazott előírások szerint számítottuk: az állóeszközök és a készletek kro
nológikus átlagának, valamint a bérszabályozás szerinti bérnek az összege
adja a jövedelmezőségi mutató nevezőjét. E kategóriák mérleghivatkozásait
megadja például TOMPA M:. [9] 184. o.)

Bár az elemzés eddigi megállapításai alapján a nyereségági fejlesztési alap
képzés és a tartalékalap változása között a keresztmetszeti vetületben is nega
tív korrelációt várunk, ez azonban nem jelenti azt, hogy olyasféle összefüggésre
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A nyereséyrir;i [eilesziés» alnpké71zés korret.ici/r]« II tr1rla.ték,iüip 
--- --- - - - -- --- ----

I I
-

Il " , .(

--
vállalatok azon csoportiúbau, melyek

~------
0

I
0-50 I GO -80 I 80-90

%-a - - - -- -------
alaLt százaléka

Vállalatok száma 27 _I 118 12(\ 50
-- - - -- - -- -- --·

Jöveclelmezőség átlaga1 (szórása) -2A2 4.47 9.22 12.42
(3.24) (2.79) (4.23) ('1.30)

ol
- . -----

-~ ~ 0. .~ tartalékalap képzés-
i~,z.g"s~s felhasználás egyenlo-
~ "Q)ée ~'~ gével'' -0.978 -0.825 -U.h7fJ -0.251'
>:.'-M.,..;,Q),...... - -- - - --,;: "So--~ ..!t. ~ 

I<Ii.'".., s 11.)'r'l'C'~égg I" 0.029 0.173 0.420 0.641
.-'<:

1 A csoportba sorolásnál a vizsgált vállalatok jövedelmezőségét az ágazatonként.i osezes
de a táblázat 2. sorában a csoportba kerülő vállalatok jövodelmezősógének számtani átlaga

2 A méretkorreláció hatásainak kiküaaőbőlóso érdokóbon a változók eszköz+ bérre vot.ltot.t.

gondolunk, hogy a nyereség szintjétől für;aetlenül a vállalat nyereségági fej
lesztési alapja annál nagyobb, minél alacsonyabb a tartalékalap képzés és fel
használás egyenlege. Sem egyik, sem másik tényező nagysága nem független
a vállalat jövedelmezőségi szintjétöl.

Viszonylag azonos jövedelmezöségű vállalatok esetében azonban már hatá
rozot.tan előtűnik a fordított kapcsolat. A 4. táblázat ismerteti a7, 1082-es
vállalati adatokkal végzett számítások erre vonatkozó eredményeit.8

A vállalatokat saját ágazatuk átlagos jövedelmezőségéhez viazonyít.va sorol
tuk csoportokba, mivel feltételezzük, hogy az ágazaton belüli jövedelmezőségi
pozíció függ össze a viselkedési jellemzőkkel, míg az ága,zatok átlagos jövedel
mezőségének eltérései a vállalat számára küls(í adottságkénn jelentkező ténye
zők függvénye.

A 4. tábláeatbam. a 4. és a 10. vállalatcsoportot kivéve látható, hogy ~L válla
latok eszköz + bérre vetített nyereségági fejlesztési alapképzése többnyire
szoros negativ korrelációban áll a turtalékalap vűltozás eszköz + bérre vetített
értékével, míg a jövedelmezőséggel (eszköz + bér arányos nyereséggel) alig
van kapcsolatban. Ez megerősíti az elfí:úí rész megállapitásait, és összecseng
KoRNAI ,T.-MA'l'ITS Á. [51 eredményeivel, melyek szerint a beruházás és a
jövedelmezőség között nem mutatható ki kapcsolat. Bár ellenvetésként fol-

R :\. hauvado« je ílogű mut.atók kiiziitLi kor..-Plií.ció s,11·1,1níL,í.i;,',,1uk számoa buktatója van.
Ezeket. szépen rondszcrczvo mutatju be I)_ A . .B1.;1,s1,1,:v 11 ·1 cikke. A d(•fl,í,lás bizonyos
esetekben t.o,·zftúRt okozhat ÓR az eredeti v.i.lt.ozók közőtt.i korr lációt nem tükrözi meg
folelií('n it ,lol'láll- változók közötti korroláció. St'ilyos 1,or,dtl\s veszélye különösen akkor
Ionycge t. hét a <ir'flátornuk vúlasztott vúlt.ozó nullához közeli értéket is fol vehet.. J\zo11ba11
a vúllalatnagyság m11tn.tóit nílaszt;va dcfllitorként a torzítrís gyakorlatilRg 110111 _j<'lentke
zik olyan mértékben, hogy az az alkalmazásoki1ál lényogos problórnút; okozzo11. El'ro
Belgley is dtmutat a 9~7. oldalon-
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változással valamint a nyereséggel uállalatcsoportonkéni
-

I I I I I5 6 7 8 9 10

jövedelmezősége ágazatuk átlagos eszköz + bérarányos jövedelmezőségének
Összesen 

90-100 I 100-110 I 110-120 I 120-190 I 190-270

I
270%-a
fölött

között volt 1982-ben

53 58 I 51 329 175 124 I 1111

13.11 13.86 16.91 21.03 30.05 42.77 19.88
(4.46) (4.09) (5.75) (6.82) (10.94) (27.28) (15.95)

----------

....:..0.678 -0.617 -0.818 -0.574 -0.496 -0.097 -0.160

0.171 0.274 0.468 0.390 0.284 0.845 0.753

eredmény/összes eszköz + bér mutatóhoz viszonyítjuk (a jövedelmezőség közgazdasági átlaga),
szeropel.
órtókoi közötti korrelációt szám[tottak.

hozható, hogy a vállalatok természetes magatartása lenne, ha az időszakosan
elért magnsa.bb nyereséghől többet tartaiékolnának. Sőt, még az sem kifogá
solható, hog_y a tartalékolás semlegesítí a forrásképződés jövedelemingadozás
hól szűrmazó eltéréseit, hiszen éppen jövőbeli befektetésekre is tartalékolhat
nak a vé,l lala.tok. Csakhogy a kötelező tartalék: igen korlátozottan használ
ható fel fejlesztésre, hiszen még a folyó jövedelmek kiegészítésére való fel
haszná.lást is szigorú kötöttségek korlátozták.

5. Az eszközáramlás kényszerpályái és a ,,bernházási éhség"

A vállalati gazdalkodásna.k a nyereségben kifejeződő eredményessége hozzá
járni azon források létrejöttéhez és bövüléséhez , melyekben a dolgozó kellek
tiv,t jntn.lmazása (nyereségrészesedéshöl), az állami feladatok ellátáshoz szük
séges kiadások (nyereségből fizetett adókból) valamint a gazdálkodás eszkö
zeinek, a vállalati vagyonnak a bővülése (fejlesztési alap, tartalékalapok stb.)
finanszírozható. A h{ívítésére rendelkezésre álló források felhasználása alap
vetően l>efnlyá:-mlj,t a termelés későbbi eredményességét, és így szélesebb érte
lem lien az egész túrsadalom jövőbeli anyagi lehetőségeit. A nyereségből kép-
7:ődő fejleaztósi források olyan felhasználási módjait kell biztosítani, hogy e
források a jövedelmező beruházási iehetöségekhez áramoljanak. A vállalatok
fejleRztt\8i forrásrú ma még számos esetben kényszerpályán mozogva az álló
eszkozök v1igy a készletek növekedésében találnak csak befektetési for~át.
A vállalati vagyon befektetése más vállalatnál nem számottevő vállalatamk
vagyonmérlegében.

A befektetés forrásának létrejötte és az ésszerű befektetési lehetőség nem
csak térben, hanem időben is elválik egymástól. Ha bizonyosan a vállalaton

5 Szigma 
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belül fog létrejönni a forrás célszerű befektetésének lehetősége, de sok ok miatt
ez később valósítható csak meg, akkor is ésszerűbb a létrejövő forrást úgy
kihelyezni, hogy szükség esetén az időközben esedékessé váló célra igénybe
lehessen majd venni.

Ez ideig azonban a vállalatokat arra késztettük, hogy fejlesztési forrásaikat
a lehető leghamarabb állóeszközeik és készleteik növelésére fordítsák. A jöve
delemszabályozás ma a jövedelmek keletkezését akarja szabályozni és nem
a jövedelmek felhasználását, ami azt jelenti, hogy a kívánatostól eltérő jöve
delemtermelés esetén a jövedelemmel való rendelkezést igyekszik korrigálni
utólagos, esetleg visszamenőleges hatályú jövedelemelvonás vagy befagyasz
tás útján. E beavatkozások leginkább a saját rendelkezésű fejlesztési forráso
kat érintik, továbbá azokat a pénzügyi eszközöket, melyek könnyen ilyen
forrássá alakíthatók. A vállalat az ilyen beavatkozás hátrányait úgy kerülhet.i
el, ha a megtermelt saját rendelkezésű jövedelmét elkölti, mielőtt még a be
avatkozás megszüntetné e jövedelem bizonyos része feletti rendelkezési jogát.

Az effajta ésszerűtlen befektetések alacsony hozama a valóságosnál kedve
zőbb színben tünteti fel a valóban ésszerű befektetéseket, melyekre így a
reális lehetőségeket túlfeszítve is érdemesnek látszik előteremteni 1:t forrást.
Természetesen az igazi túlberuházás nem ezeknél jön létre, hanem az eszköz
áramlás korlátozottsága miatti kényszeredett befektetéseknél, melyekre !>{íven
megvan a pénzügyi fedezet, csak a felhaszriáláei lehetőség korlátozódik a, 1·111-
lalat állóeszközeit v1:igy készleteit növelő megoldásokra.

A beruházási vásárlóerő szabályozásában a különféle elemek kombinálásá>
nak napjainkban az az alapvető célja, hogy a beruházás túlfutását, megaka
dályozza. A szabályozás nem lesz eredmónyoa, ha csupán a fejlesztési források
képződését mérsékeli, korlátozza.

Valószfnűleg nem ezzel egyenrangú, hanem nagyobb jelent6ségű a szabáiyo
zásnak a fejlesztési források felhasználására gyakorolt hatása. Az eszközárarn
lást segítő szabályozó elemek a kényszerpályák oldásával mérsékelhetik a
beruházásokat azáltal is, hogy a kényszeredett befektetéseket a vállalat ,mí
mára is ésszerűtlenné teszik. A más vállalkozásokhan , nagyolih hozamot í~<:ríí
befektetésekben való részvétel lehetőségével elérhető, hogy a jo hh híján lötre
jövő befektetések forrásai felszabadulnak a valóban szükséges beruházáso k
céljaira és ezek nem feszítik túl az éppen rendelkezéaro álló kereteket. A szn
bályozás szempontjából ez azt jelenti, hogy nem a vátlnllitnál ké7iződö [orrást .
hanem azt a piacot kell szabályozni, ahol ez a forrás megjelenik vásárlóPrlíkf11.t.
A fejlesztési források felhasználásában a hatékonysági szempontokat is

jobban érvényesítené és a aza.hályozási célok elórésót is elö ·egítené az olva.n
befektetési módozatok elterjesztése, melyek megkönnyítenék a pénzi.igyi esz
közök mobilizálását. A vállalatok közötti Iorrúsá.tadás olyan új formái, mint
például a kötvény, a fejlesztési forrásokat azokra a területekre áramnlt. tja,
ahol a kötvénykibocsátást indokló ésszerű befektetési lehetőség van, és olya.n
területekről von el. forrást, ahol felhasználása csak kevésbé eredményes lehetne.

Az általánosabb probléma azonban nem az, hogy a vállalat nem tud mit
kezdeni fejlesztési forrásaival, hanem hogy ,t forrás létrejötte pillanatában
éppen nem rendelkezik eléggé hatékony befektetési lehetőséggel. De a közeli
jövőben bizonyosan szüksége lenne pénzessközeire, melyeket addig is oólszerű
lenne átengedni olyan vállalkozások fina.nsz.írozásához., melyek bőven kifize
tődnének, de melyekhez éppen az adott területen éB éppen abban az időszak-
ban nem teremtődött meg a forrás. · ·
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Az átengedett források alapján létrejövő követelések piaci forgalma nélkül
a forrásátadás semmilyen formája nem orvosolhatja a vállalat azon problémá
ját, hogy a fejlesztési források képződése és felhasználásuk ésszerű lehetőségei
irlőben elválnak. A befektetések ésszerűsége mindaddig nem válhat kizárólagos
kritériummá, amíg a vállalat nem az időbeli eltérés áthidalására szolgáló pénz
ügyi befektetési formák között választ, hanem aközött, hogy vagy azonnal
növeli belőle saját állóeszközeit és készleteit, vagy bizonytalan, hogy később
egyáltalán rendelkezik-e a be nem fektetett pénzével.

A források felhasználását a költségvetési eszközök alkalmazása és a forrás
átadás piaci forgalmának megteremtése mellett befolyásolhatjuk még a kamat
politikával, illetve a szabályozás monetáris eszközeivel - a gazdaságpolitika
mindenkori céljaihoz igazítva ezeket.

A gyakorlat szintjére leszállva természetesen a fejlesztési alapképzés és a
fejlesztési lehetőség nem azonos fogalmak, hiszen a beruházásoknak csak kisebb
része valósul meg teljesen saját forrásból. Még kevésbé szabad az alapképzést
csupán a nyereségági fejlesztési alapképzésre redukálni. Az pedig torz képet
adna a valóságoe helyzetről, ha a gyakorlatban működő és folyamatosan egyre
újabb elemek kel gazdagodó eszközáramlási formákat figyelmen kívül hagy
nánk. A fentiekben mégis vállaltuk ezeket a buktatókat annak érzékeltetése
érdekében, hogy a tények tükrében, az eszközáramlás terén eddig elért előre
lépés ellenére, még mindig lemaradásban vagyunk. Hangsúlyozni kell azon
bun azt is, hogy az átadott források forgalmára, mobilizálására a kereteket
megteremtve bármilyen jelentős előrelépés lenne is az, nem feltétlenül módo
sítanánk a jelenlegi helyzeten az alábbi ok miat.t."

A naturális terven alapuló állami döntés nagyarányú részvétele ~1 beruházási
folyamatban eleve azt eredményezi, hogy az esz közáramlásnak csak kisebb
része jöhet létre vállalatok között közvetlenül vagy a bank közvetítésével.
A központosított jövedelem nagyobb részt az eredményesen gazdálkodóktól
elvont jövedelem. Az állami döntés alapján létrejövő beruházásoknál pedig a
jövedelmezöség sok esetben nem ~L legfontosabb szempont. Így egyrészt némi
leg érthetíí a jövedelmezőség és a beruházások elosztásának gyakorlatban ta
pasztalt divergenciája, éle az is világrn,, hogy ezen a vállalatok közötti eszköz
ú,rnml{1,s Iormáinak jelentős bővítése iinmagáhan nem sokat változtatna. De
nem csak a beruházások összetétele, hanem abszolút színvonala ÍR fontos.
Ugyanü, alacsony felhalmozási hányadra törekvő gazdaságpolitika a vállalati
l1eruházá,-;okat éppen úgy korlátozza, mint az állami döntés alapján létrejövő
ket. Ez esetben azonban a vállalatoknál olyan mértékű forrásszűkülés jön
létre az alacsony felhalmozási hányad végett szükséges nyesegetés következ
tében, hogy már nem is igen marad mit vállalaton kívül befektetni. Ekkor
f.;Ínr·s sok esély arra, hogy a vállalatok közötti eszközáramlás formáinak fej
lesztése a hatékonyságot. jelentősen javítsa. Változatlanul igaz viszont, hogy
~n61kül elképzelhetetlen a hatékonyság javulását eredményező struktúra
atalaku láR.

( Beérkezett: tnss. múrcius ,i-én.) 

"Az alább kövot.kozö meirjcgyzés dr. Gálik Lászlotol. származik.
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: hi t e l p o l it i k 2 é s 2 fi z e t é s i m é rl e g e g y e n s ú l y 2 
(A fogalmi és elemzési keret megalapozása)

A magyar gazdaságpolitika alapvető célja 1979. óta a konvertibilis folyó
fizetési mérleg egyensúlyának javítása. Az egyensúly javításának eszközei
nagyobb részben fiskális jellegűek voltak, közvetlenül a költségvetés bevételeit
növelték, vagy kiadásait csökkentették. A pénz- és hitelpolitika a kamatok
többszöri emelésével, a hitelexpanzió évről évre történő korlátozásával és a hite
lezés szelekti vi tásán ak fokozásá val járult hozzá az egyensúly megvalósításához.

A fiskális módszerek előtérbe kerülésével, illetve az ebből adódó hátrányok
nyilvánvalóvá válása nyomán a gazdaságirányítás sürgető gondjává vált annak
a kérdésnek a megválaszolása, hogy mennyiben képes a pénz- és hitelpolitika a
külső egyensúlyi célok elérésére a tervgazdálkodás magyarországi viszonyai között.
A választ. nehezítette, hogy hiányzott a probléma megközelítéséhez nélkülöz
hetetlen fogalmi és elemzési keret. A szocialista, országok közgazdasági irodalma
e kérdést többnyire a hagyományos tervutasításos gazdaság feltételrendszeré
hen közelíti meg, amely Magyarországra már nem alkalmazható változatlan
formában. A fejlett pénzpiaccal rendelkező országokra kialakult módszerek
sem vehetők át mechanikusan. A Nemzetközi Valuta Alaphoz csatlakozva
rnegismerkedhettünk a kevésbé fejlett pénzpiacokkal rendelkező országokra
kidolgozott monetáris megközelítéssel.

lföl)ő! és más nyugati szerzők (lásd elsősorban S. RUDCENKO, R. PORTJ<;s
és , P vVrn·r1m idézett műveit) munkáiból kiindulva, felhasználva az 1983.
és 1H84. évi készenléti hitelmegáilapodások1 pénzügyi programjainak kidol
gozásánál és megvalósitásánál szerzett tapasztalatokat, megtettük az első
lépéseket egy olyan fogalmi és elemzési keret kialakításához, amely a magyar
országi monetáris statisztika adatbázisán értelmezhető, de utat enged a nyu
gati monetáris elemzésben kidolgozott módszerek alkalmazásának is.
, A tanulmány célja, hogy bemutassuk e fogalmi és elemzési keretet, és így
crtéJrnljük a hitelpolitikának 11 fizetési mérleg kiegyensúlyozásában betöltött
szerepét.

1z : fo l y ó fi z e t é s i m é rl e g ér t e l m e z é s e S {2n k r e n d s z e r { e n 

Magyarornzágon gyakorlati megfontolások miatt elválik egymástól a kon
vertibilis és a nem konvertibilis fizetési mérleg. : gazdaságpolitikai törekvések
középpontjában az elm ölt években a konvertibilis fizetési mérleg javítása állt .

• 
+ 

Magyarol'szág az 198:J. és az 1984. évi népgazdasági terv egyensúlyjavító célkitű7:é:
se111ek pénzügyi mogalap ,zú,e.fra hozott, létre készenléti hitelmegállapodást a Nemzet.köz i
Valuta Alappal.
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A konvertibilis folyófizetési mérleg aktívuma nem jelenti azonos nagyság•
rendben a bankrendszer konvertibilis valutában fennálló nettó külföldi tarto
zásállományának (-NFA)I csökkenését. A költségvetés és a vállalatok is
részt vesznek a nemzetközi hitelkapcsolatokban. A költségvetés ez ideig elha
nyagolható mértékben vett igénybe konvertibilis valuta hiteleket, nyújtott
és nyújt viszont hiteleket konvertibilis valutákban a magyar export elősegí
tésére. Ilyen kintlevőségei azonban az utóbbi években már nem emelkedtek
számottevő mértékben. A vállalatok ezzel szemben - az éleződő piaci verseny
körülményei között - tekintélyes összeggel növelik évente mind a középlejá
ratú, mind a rövidlejáratú külföldi kintlevőségeiket, ugyanakkor külföldi
hitelfelvételi lehetőségüket devizahatósági előírások korlátozzák. A konver
tibilis viszonylatú nem monetáris tőkemozgások o- BL t k így Magyarországon
általában nettó exporthitelnyújtást jelentenek a vállalatok részéről. A bank
rendszer nettó tartozásállományának változása ennek alapján a következő
képpen adódik:

(+) 

ahol X$BOP a fizetési mérleg szerinti export, 8P• úo c a fizetési mérleg szerinti
import, OI$ pedig a folyó fizetési mérleg egyéb tételeinek egyenlege. XS úo cO 
- M$BOP $ 01$ értelemszerűen a konvertibilis folyófizetési mérleg egyenle
gét adja. NCM$ nettó exporthitelnyújtás esetében negatív előjelet kap. A folyó
fizetési mérleg aktívumának tehát csak az a része növeli a bankrendszer köve
teléseit, illetve csökkenti tartozásait, amelyet nem abszorbeál a vállalati (vagy
kormányzati) külföldi kintlevőségek növekedése. A konvertibilis folyófizetósi
mérleg egyenlege célváltozó, A vállalati (kormányzati) exportkintlevőségek
növekedését általában szakértők becslik a korábbi évek tapasztalate.ina.k,
valamint a várható exportnövekedési ütemnek és struktúrának a figyelemhe
vételével.

A monetáris aggregátumokkaJ való kapcsolat megteremtése céljából a ban uO 
rendszer teljes (konvertibilis és nem konvertibilis) külföldi tartozásállomáuyu
változásának kiszámítására is szükségünk van.

dNFA1 = dNFA$1 $ dNFAR1 (I ) 

ahol dNFA a bankrendszer teljes külföldi pozíoióváltozása, a dNFAR pedig
a nem-konvertibilis pozícióváltozás. A nem konvertibilis pozícióváltozás becs
lése viszonylag egyszerű, mivel a nem konvertibilis elszámolásokban (KGST
forgalom és a bilaterális kliringek) a bankrendszernek többnyire te .hnika.i
hitelkereteken (overdraft) belüli rövidlejáratú hitelfelvételre vagy hitelnyúj
tásra van lehetősége, előre meghatározott limiten belül. Amennyiben a nem
konvertibilis kereskedelmi és folyófizetési mérleg deficites, és a bankrendszer
igénybeveszi az így adódó rövidlejáratú hitellehetőségeket, ez részben semle
gesítheti a konvertibilis folyómérleg aktívum monetáris kihatásait. (Nettó
tartozásemelkedés esetén dNFAR mínusz előjelet kap.)

2 - G: ( a bankrendszer nettó külföldi kövototéséllomé.nye (az irodalomban általánosan
elterjedt jelöléshez igazodva).
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Ha ily módon meghatároztuk a dNFA nagyságát, ki kell alakítani a pénz
keresletre vonatkozó becsléseket. A pénzállomány szándékolt változásának
od L ü Ok ismeretében a

(3)

összefüggés megadja a kívánt külső egyenleggel összhangban álló hitelállo
mánynövekmény első megközelítését.3

II. : p é n z k e r e s l e t { e Hs l é s e 

: szélesebb értelemben vett pénz oL ü Ok Magyarországon magában foglalja
a forgalomban lévö bankjegy és érmeállományt, a lakossági és a vállalati betét
állomány jelentős részét, valamint a Nemzeti Bank mérlegében jelentkező
clearing tételeket. Nem képezi részét a szélesebb értelemben vett pénznek a
keresletszahályozási megfontolásokból kiinduló, hatósági előírások alapján
kötelezően képzett bankbetét (vállalati tartalékalap) és a zárolt betétek.

A magyar gazdaságban napjainkban van kialakulóban az értékpapírpiac.
Az értékpapírokba fektetett pénzeszközök szintén nem tartoznak a szélesebb
értelemben vett pénzbe. (Kizárjuk belőle az Országos Takarékpénztár által
a hetvenes évek második felétől kezdve kibocsátott takarékleveleket is.)
Mivel az értékpapírpiac még elhanyagolható nagyságrendű, a külföldi tőke
befektetés pedig szigorú devizahatósági engedélyezés alatt áll, a pénzkészlet
tartásával szemben az a legcélszerűbb alternatíva a gazdasági alanyok szá
mára ha a pénzt reáljavakba (ingatlan, készletek, más állóeszközök] fektetik be.

-Az előzőek figyelembevételével a reálpénzkeresleti függvényt (MOBR) fel
Irha.tjuk az alábbi általános formában

(4)

ahol Y az adott évi változatlan áras GDP-vel egyenlő, míg C a pénzkészlet
tar-tás ,,opportunity" költségét fejezi ki.

A pénzkészlet.tartás opportunity költségének mérése nem probléma
mentes, mivel az értékpapír kamatokra nem áll rendelkezésünkre olyan idősor,
amelyet a regressziós elemzésekben felhasználhatnánk. A reáljavak árindexé
nek mérése sem oldható meg megnyugtató módon. (Jelentős eltérés van például
a lakossági ingatlanvásárlásoknál jelentkező árindex és a vállalati állótőke
befektetések árindexe között stb.)

A (4) regressziós egyenlet becslésénél azzal a feltételezéssel élhetünk, hogy
a pénztartás alternatíváját jelentő reáljavak értéke a GDP deflátorral pár
huzamosan változik.

L ü OX1 = -92,06 + 0,6222 Dc í X1 - gsgdd c RGEi fi (5)
(-7,0) (20,54) (-1,27)

JV= 98,45 D.W. = 1,50 Rel. hiba% = 2,45
(Időszak: 1972-83).

3 A (:!) összefüggés minősítésére a IV. részben részletesen kitérünk.
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Itt GDPR az 1970. évi áron számított GDP, DEFL a GDP defJátor %-os
változása, MOBR pedig a GDP deflátorral deflált átlagos évi pénzmennyiség.
A deflátor %-os változásának egy évvel késleltetett értékét vettük figyelembe
a regressziós egyenletben. Feltételezzük ugyanis, hogy a pénzkeresletet nem
a tényleges, hanem a várt inflációs ráta befolyásolja. A függvény illeszkedése
kedvező, az opportunity költséget kifejező változó előjele a várakozásoknak
megfelelően alakul, ugyanakkor a szokásos valószínűségi szinten nem szigni
fikáns. Kísérletet tettünk a reálpénzkeresleti függvény más, árindexekkel tör
ténő becslésére is, azonban ezek sem vezettek kielégítő eredményre.

Mivel Magyarországon a pénz és a reáljavak között az átmenet - a fej
lettebb pénzügyi rendszerekhez képest - még hiányzik, leegyszerűsítve azt
mondhatjuk, hogy a gazdasági alanyok a pénzt jelentős részben trtsneakciás
célokra használják, míg a reáljavak tartása szolgálja elsősorban az értékmegőrzés
célját. Rövid távon, a kamatok vagy árak változásának hatására, viszonylag
kicsi elmozdulások történhetnek a reáljavak és a pénz között. Nagyobb arányú
változások fejlettebb áru- és pénzpiaci viszonyok létezését tételeznek fel.

Ebből kiindulva megkísérelhetjük a pénzkeresleti függvényt a pénz kons
tans forgási sebességének feltételezésére építeni (ez esetben a nominális pénz
keresletet becsüljük meg.)

MOB,= -46,597 + 0,499 GDP1.

(-2,84) (H),15)

X2 = 0,93 D.W. = 1,705 Rel. hiba%= 7,5

(6)

A szélesebb értelemben vett pénz és a GDP kapcsolata az H}75 -83-as idő
szakban igen nagy stabilitást mutat. Az MOB forgási sebességének instabilitás!
koefficiense 1,47, ami álta.láhan alatta marad a fejlett ipari országokra nHÍ.R
vizsgálatok által kimutatott órtókek nek." Ez egybeesik R. Portes megállapí
tásaival. PORTES (1981) azt állítja, hogy a forgási sebesség a tervgazdaságú
országokban stabilabb lehet, mint a piacgazdaságokban. Ennek magyarázatát
szerinte az adja, hogy a tervgazdaságokban a kamatozó financiális aktívák,
mint pénzhelyettesítők nem játszanak számottevő szerepet. Ehhez hozzá
tehetjük azt, hogy a forgási sebesség stabilitása ellen ható szá.mo« más tényez(;
sem kap hangsúlyt a tervgazdálkodást folytató onizágokban (pl. az infláció»
várakozások jelentős változásai, inst.itucionália változások, pénzügyi inno vú
ciók stb.).

Az 1972-83-as időszakot vizsgálva Magyarországon a forgár:;i sebesség
instabilitási koefficiense 4,5-re emelkedik. E:z valamivel rnagasafJIJ, mint a fej
lett ipari országokra mért szint, de lényegesen alatta marad annak, amit a
korábbi időszakra elvégzett vizsgálatok a kevésbé fejlett országokra kimutat
tak. A (6) regressziós egyenlet magán viseli az autokorreláció miatti transz
formációk nyomait, de mégis alátámasztja egy ésszerűen á.llundó forgási
sebesség létezését.

Természetesen nem szabad megfeledkeznünk arról, hogy az egyes részpiaco
kon jelentkező, ismétlődő egyensúlytalanságok megnehezíthetik a hagyomá-

4 Az instab ilitási koefficiens számítását ős nurnzotközi ösazohasonlftó clomzósét l(isd
bővebben YuNO CHUL PARK-nál ( 1970).
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nyos pénzkeresleti függvényekkel kapott eredmények értelmezését a magyar
országi viszonyok között. Feltételezzük azonban, hogy a részpiaci egyensúly
talanságok nem szélsőségesek és jelentőségük az aggregáció fokozásával bizo
nyos mértékig csökken." Így népgazdasági szinten - a megfelelő strukturális
információk birtokában - a pénzkeresleti függvény hasznos elemzési és ter
vezési eszköznek bizonyulhat a tervgazdálkodás feltételei mellett is.

Míg a nyugati országok gyakorlatában a szélesebb értelemben vett pénzen
belül a pénz és a kvázipénz elválasztása bír jelentőséggel, addig a szocialista
országokban és így Magyarországon is - elméleti és gyakorlati szempontból
egyaránt - a lakossági és a vállalati pénzek megkülönböztetése is fontos szerepet
kap. A lakossági pénzkör és a vállalati pénzkör Magyarországon még mindig
élesen elválik egymástól annak ellenére, hogy a gazdasági reform előrehaladá
sával - elsősorban az új vállalkozási formák terjedése miatt - a pénzkörök
közötti kapcsolatok bővültek, illetve átfedések jöttek létre köztük (például
a magánvállalkozások esetében). A vállalati pénzkörben a készpénzes fizetések
gyakorlatilag elhanyagolható szerepet játszanak (az új vállalkozási formák
terjedésével a készpénzfizetés jelentősége itt is fokozódik). A lakossági és vál
lalati pénzkör lényegében a fogyasztási cikkek és a termelőeszközök elkülönülő
piacához igazodik. Ezen túlmenően a vállalati pénzen belül elválik egymástól
a folyótermelés finanszírozására és a beruházás finanszírozására fordítható
pénz. A folyó termelés finanszírozására szolgáló pénzen belül pedig a pénzügyi
szabályozás megkülönbözteti a bérre fordítható pénzt és az egyéb kiadások
finanszírozására szolgáló pénzeket (ez utóbbi elhatárolás azonban monetáris
oldalról nem látható).

A lakossági pénzkörön belül a készpénz és a lakossági betétek iránti kereslet
meghatározásához hasznos segédeszköznek bizonyul a legismertebb megtaka
rítási modellek érvényességének ellenőrzése a magyarországi viszonyok között
(lásd az L függelékben) ..E vizsgálatok alapján a megtakarítás alapvető magya
rázó tényezőinek az adott időszaki jövedelmet, illetve jövedelemnövekrnényt
találtuk. A kvázi-pénz takarékbetét-típusú elemeinél figyelembe vettük a
pénzállomány részleges alkalmazkodását a ,,kívánt" szintre. A lakossági
készpénz (CBP) és lakossági betétek (SDP) állományára ezután a következő
regressziós összefüggések adódnak. o,7

,
5 POHTJ.<;S és WINTER ( 1978) négy szocialista ország pénzkercslot.í függvényének becs

le~?nól azza.l a feltételezéssel élt, hogy a fogyasztói piac egyensúlyban van. Későbbi mun
kaJukban ( 1980) rá.muöatuak, hogy Magyarnrszágon a hatvanas évek második és a het
venes óvok c.lső fr lében szignifikáns túlkereslet csak I HG8-ban jelentkezett a fogyasztói
piacon .

. . " Kísérletet tettünk a lakossági reé.lpénzkoroslct becslésére a reáljövedelem és a fogyasz
tói árindex függvényében. A lakossági készpénz esetében a fogyasztói árindex minden
Bpecifikációban pozitív előjelet kapott, a lakossági betéteknél pedig a fogyasztói árindex
nem bizonyult, szignifikáns magyarázó tényezőnek.

Megvizsgáltuk a lakossági betéti kamatok szerepét is, ahol az átlagkamat esetében
ha,sonló gondokkal ta.lálkozt.nnk, mint a fogyasztói árindexnél. A kamatmaximumokkal
l~apott eredmények statisztikailag kedvezőbbek voltak, itt azonban a közgazdasági
ertclrnezhetőséggel merültek fel problémák. PORTES és WINTER (1978) több szocialista
0~szágra végzett vizsgálatánál egyikben sem találta a kamatot szignifikáns magyarázó
tenyezőnek .

.
7
, A lakossági készpénzre vonatkozó regresszióe egyenletet autokorreláció miatt kor

r1galtuk.



74 NADRAI LÁSZLÓ-SZALKAI ISTVAN-SZÁZ JÁNOS

. CBP1 = 21,26394 + 0,1771 YP1_1 + 0,24049 dYP1 + 1,01302 WDI\ (8)
(-30,00) (+34,00) (4,00) (4,00)

R2 = 0,9996 DW= 2,4692 Rel. hiba %1,3
(Időszak: 1972-83)

SDP1 = -16,3947 + 0,18036 YP1 + 0,59808 SDP1_1 + 6,73086 D78, (\J)
(1,78) (2,23) (2,76) (2,75)

R~ = 0,998
(Időszak: 1972-83)

Rel. hiba% 1,9

ahol YP a lakosság rendelkezésre álló jövedelme, dYP a rendelkezésre álló
jövedelem növekménye, WDP pedig az évvégi bérelőrefizetési napok száma."

A készpénzkeresleti függvény foggetlen változóinak magyarázó ereje rend
kívül figyelemre méltó, emellett a függvény stabilitása igen kedvező, relatív
hibája kicsi, ezért az előrejelzésekben is jól használható.

A készpénzkereslet.i függvény specifikációjánál nem volt szükség a késlel
tetett készpénzállomány figyelembevételére. A lakossági készpénz kereslet
ugyanis zömében tranzakciós pénzkereslet, ahol az állomány alkalmazkodása
a kivánt szintre, a magasabb jövedelemhez rövid idö alatt megy végbe. Meg
kell jegyezni, hogy egységnyi jövedelemnövekmény nagyobb ös8zeggel emeli
a készpénzállományt, mint a már meglevő jövedelem. Ez a financiális és a reál
javakba történő befekteté .ekkel összefiiggG döntések természetes késését jelzi
a jövedelememelkedéat követően.

A (9) regressziós egyenletben a kósleltetet.t változó koefficiense azt mutatja,
hogy a lakossági betétállomány alkalmazkodási sebessége M.agyarországon
elég nagy. Ez annak a következménye, hogy a lakossági betétek tranzakciós
komponense nem lebecsülhető. A hivatalon statiaz tika ugyanis ide sorolja a,
lakosság átutalási betétszámláit és a magánvállalkozók csekkszárnláit, ame
lyek egyértelműen tranzakciós pénzigényt jelentenek. Feltehetőleg azonban
a lekötött takarékbetétállomány egyrn, részei is tranzakciós pénzRzii lrnégletet
elégítenek ki. A vakváltozó szerepeltetését 1978-ban az indokolja, hogy ebben
az évben kiugróan magas volt az ún. átmeneti jövedelem (a permanens jöve
delemmel szemben). Mivel ez a vizHgált idősza.kba.n csak 1978-ban okoz komoly
gondot, vakváltozó beállítása tűnt a legcélszerűbb megoldáanak.?

: (9) regressziós egyenlet a teljes lakosHági hotétállomány becslésére szolgál
A monetáris elemzés céljaira, ebhő! el kell különíteni a már említett átutalási
és csekkszárnla betéteket (CCAP), amelyek a szükebh értelemben vett pénz
részét képezik. Továbbá le kell választani. n, takaréklevél (SN) állományát,
amelyet nem tekintünk a szélesebb értelemben vett pénz részőnek. A lakossági
betétek fennmaradó állománya a kvázi pénz lakossági komponensét alkotja;

(10) 

8 A bérclórefiz tési napokat, évente rnogjolt,néí ÁBMH rondolot szabályozza. Ez tt,zt,
írja olő, hogy az ünnepnapokra esó, vagy omiat t, tortódó bérfizctéseket hány nappal
korábban lahr-t rendezni.

9 PORTES és W1NTER ( I !)78) Magyarország esorében a késloltotot.t változót nem találta
szignifikánsnak. Ruocli:NKO ( I !17!)) adatbúzisát hasznií.lva, /\k a teljes lakossági pénz,
állománnyal (készpénz és takarékbetét) dolgoztak, amely így igen tokintólyos arányban
tartalmaz tranzakciós t.ípusú olcrnoket.
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A szélesebb értelemben vett lakossági pénzállományra (MOBP) ezek után az
alábbi összefüggés írható fel:

(11)

A lakossági pénzkereslet becslésénél a lakosság rendelkezésre álló j övedel -
mének értéke (YP) exogén változó. A lakossági reáljövedelem és a fogyasztói
árindex ugyanis mind az összkereslet szempontjából, mind társadalompolitikai
megfontolásokból megkülönböztetett helyet foglal el a gazdaságpolitikai célok
hierarchiájában Magyarországon.

A vállalati szektorban a pénzkeresleti függvény becslését számos tényező
nehezíti. A szűkebb értelemben vett vállalati pénz (elszámolási betétszámla
állománya) tükrözi a gazdasági szabályozás meglehetősen gyakori változta
tásait, emiatt az idősor csak nagy nehézségekkel elemezhető ökonometriai
módszerek segítségével. A vállalati kvázi pénzen belül nagy az aránya a fej
lesztési alapokból képzett banki betéteknek. A beruházási vásárlóerő korlá
tozásának az elmúlt években alkalmazott egyre szigorúbb módszerei - leg
utóbb a képződő új fejlesztési források egy részének elvonása, - arra ösztönöz
ték a váUalatokat, hogy a fejlesztési célú betétállományukat gyors ütemben
használják fel. Ez gyakorlatilag lehetetlenné tette annak becslését, hogy egy
egy időszak végére a vállalatok milyen nagyságrendű fejlesztési célú betét
állományt kívánnak fenntartani. Az irodalomból jól ismert az a tétel, miszerint
a jövedelemelosztásban bekövetkező nagyobb változások módosítjálc a forgási sebes
séyet és zavarokat idézhetnek elő a pénzkeresletben. Ez különösen igaz akkor,
ami kor a költségvetési és a vállalati szféra közötti jövedelemelosztási arányok
módosulnak (a költségvetésnél és annak intézményeinél felhalmozódott forrá
sokat nem tekintjük a pénz részének). Emellett az 1980-as években azt tapasz
taltuk, hogy a, vállala.ti pénzkereslet igen határozottan megmutatkozik akkor,
amikor a pénzkínálat nem éri el ennek a minimum értékeit. A jelzést fizetési
zavarok adják, a, vállalatok közötti kényszerhitelezés terjedése stb., amelyre
a monetáris hatóság bizonyos mértékben mindig reagál (még akkor is, ha idő
vel van kilátás arra, hogy a vállalatok likviditásukat az export növelése,
illetve az import csökkentése révén helyreállítsák, vagy a meglevő likviditás
kcd vezöbben oszlik meg, mert egyes veszteséges vállalatokat felszámolnak}!"

III. A pénzügyi modellépítés lehetőségéről

A cikk címében jelzett összefüggés vizsgálata szükségessé tenné megfelelő
pénzügyi modell célirányos összeállítását. Az irodalomban található pénzügyi
programozási modellek lényegében két nagy csoportba sorolhatók.

A fizetési mérleg monetáris megközelítésének kidolgozása során J. J. POLAK
(l 957) a Nemzetközi Valuta Alap Kutatási Főosztályának korábbi vezetője
egy igen aggregált modellt alakított ki, amely csak a bankszektor és a kül
kereskedelmi szektor alapösszefüggéseit írta le. Később e modell módosult és

10 T. Gun,,c ( 1984) MACJU,UP-ot (1979) idézve arra hívja fel a figyelmet, liogy a vállalati
likviditós - kC'rcslets:rnbályouísi célzatú mérésének nehézségei nemcsak a tervgazdasá
gol,ra jellemzőek. Machi up megfigyelései szerint a piacgazdaságokban az aktuális b.eszer:
zések összege eltér a pénzbeni fizetések teljes összegétől. A likviditás, illetve a fizetési.
képesség megítélése a pénzen kívül mindig más vállalati aktívák figyelembevételét is
föltételezi.
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számos országra alkalmazták, de aggregáltsága megmaradt. J. J. POLAK és
V. ARGY (1971) az alapmodellnek a kevésbé fejlett és a fejlett pénzpiacokkal
rendelkező országokra kidolgozott változatait publikálta.

A pénzügyi programozási modellépítés másik irányzatában kevésbé aggre
gált modellek készültek. C. CHRIST (1969) olyan modellt készített, amely vala
mennyi belföldi szektor, mérlegösszefüggéseit tartalmazta, de e modellnek
nem volt külgazdasági szektora. CHORNG-HUEY \iVoNG és ÜYSTEIN PET1'ERSEN
(1983) modellje ugyanakkor a belfölcli szektorok mellett a külgazdasági szek
torra is kiterjedt.

1. A Polctk típusú modellek

A Polak modell kevésbé fejlett pénzpiacokkal rendelkező országokra kidol
gozott változata az alábbi:

dMO = dNFA + dNDC
dNFA = X - M + CM

M=mY
Y=vMO

(12)
(13)

(14)

(15)

CM, dNDC és X exogén változók (ezek közül a gazdaságpolitika eszközválto
zója dNDC), MO, M, Y és dNFA endogén változók, míg a becsült paraméterek
m és v.

A (12), (13), és (14) egyenlet az I. és II. rész (1), (2), (3) és (6) alatti egyen
leteivel analóg módon értelmezhető. Az eltérő jelölések közül MO a pénztömeg
(nincs megkötés arra, hogy a szűkebb vagy a szélesebb értelemben vett pénzt
használjuk). Y a jövedelmi skálaváltozót, általában a GDP-t jelöli. CM a nem
monetáris tőkemozgások egyenlege, X az export, M az import a szokásos
jelöléseknek megfelelően, m és a v pedig az importhajlandóság, illetve a pénz
forgási sebessége.

A (13) egyenlet az importot endogén változóként összefügg ~sbe hozza a for
galomban lévő pénzmennyiséggel, így az import a pénztömeg alakulásának
egyszerre lesz a befolyásolója és következménye. A modellnek dinamikus jel
leget kölcsönöz az, hogy egyidejűleg tartalmazza az MO-t és a dM.0-t. A (15)
egyenletben implicit késleltetést vehetünk észre, mivel a jövedelem ,,flow"
jellegű változó, míg a pénz ,,stock" változó az időszak végén. (A (6) regressziós
egyenletben ezt az implicit késleltetést kiküszöböltük, mivel átlagos évi pénz
állománnyal dolgoztunk.) A 3 exogén változót egyetlen változóba összefoglal va:

A = X + CM + dNDC, (IG)

a pénzteremtés nagyságát kapjuk, mellyel szemben az import képviseli a pénz
megszűnésének fizetési mérleg eredetű okát.,"! és az

M = mY = mv MO (17)
MO= A - M + MO_l (18)

11 A vállalatok belföldi pénz ellenében vll.sár-olhtitják mog a szükséges devizát a bank
rendszertől, s a pénz visszatérése kibocsé.t.ójához egyben a mogsemmisülósót jelenti.
A keletkezett pénz mogeemmisülésénck másik módja, a hiteltörlesztés a dNDC változó
ban szerepel, mivel oz a változó a hitoiuyújté.s Ó8 a b itcttörlcsztés ogyonlogc.



A HITELPOLITIKA ÉS A FIZETÉSI MÉRLEG EGYENSÚLYA 77

egyenletekből közvetlenül láthatjuk, hogy az exogén változók valamelyikének
a növekedése a pénztömeg és a GDP növekedésén keresztül növeli az importot,
az import növekedése viszont csökkenti a pénztömeget és a GDP-t. Az egymás
rahatások láncolatainak végeredményét a modell redukált formája szolgáltatja:

1
MO = (MO_l + A)

1 + mv
(19)

Az 1/(1 + mv) multiplikátor értéke l-nél kisebb, mivel mv > 0. A pénztömeg,
a GDP és az import késleltetett értékei ezen a multiplikátoron keresztül hat
nak a következő időszakbeli tulajdon értékükre, illetve az exogén változók
egységnyi változása (pl. egységnyi hitelexpanzió) 1/(1 + mv) nagyságú vál
tozást okoz a pénztömegben.

A Polak modelleknek ez a változata feltételezi, hogy nincs jól szervezett pénz
és tőkepiac, a hitelt kontingensekkel vagy más mennyiségi korlátozással sza
bályozzák, a pénzállomány nagy része tranzakciós jellegű, érzéketlen a kamat
változásaira, és a külföldi tőkemozgások autonóm módon mennek végbe.
Ezek a feltételezések alkalmassá tehetnék a modellt arra, hogy Magyarország
esetében is felhasználhassuk.

A két magatartási egyenlet felépítéséből adódóan a modell teljesítménye
annál jobb, minél kisebb a pénz forgási sebessége és az importhajlandóság
iustabilitása. A pénz forgási sebessége Magyarországon, mint láttuk ésszerűen
stabil, az import koefficiens azonban jelentős változásokat mutat. Az import
idösorának utolsó éveit (1982-83) adminisztratív korlátozások is torzítják.
Emiatt a modelJt elemzési és előrejelzési célokra nem tudjuk alkalmazni
( utóbbira már csak a (6) pénzkeresleti függvény 7,5 %-os relatív hibaszintje
miatt sem).

E modell analógiájára, felhasználva az I. és II. rész egyenlőségeit, kidolgoz
ható a fizetési mérleg tételek és a monetáris tényezők összefüggéseinek egy
fajta zárt rendszere, amely egyebek között alkalmas arra, hogy a pénzügyi
előrejelzéseink konzisztenciáját ellenőrizze:

dM.OB = dNDC + dNFA (20)

dNFA = DNFA$ + dNFAR (21)

dNFA$ = X$BOP - M$BOP + 01$ + NOM$ (22)

N$BO.P =aM$ (23)

M$ = kmMSK (24)

MSK = M$KN - RESTR (25)

M$KN = M$KNR · Pm (26)

M$KNR = m · GDPR (27)

GDPR = GDP/DEFL (28)

GDP = GDP_l + V. dMOB (29)

X$BOP = bX.'i, (30)

X$ = kxXSK (31)
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X$K = X$KR. PX
XSKR = X0 + Xi GDFR + X2GDPR.

(32)
(33)

A rendszer célváltozója a bankrendszernek a külföldiekkel szembeni nettó
dollár pozíciója (NFA$), a gazdaságpolitika eszközváltozói a belföldi nettó
hitelnyújtás (dNDC) és az importkorlátozások összege (RESTR). Ez utóbbira
input-output elemzés segítségével készítünk becslést egy adott időpontra, majd
az előrejelzésnél - ha azzal a feltételezéssel élünk, hogy az importkorláto
zások intenzitása változik - külön kisz ám ítjuk a tervezett intézkedések
hatását.

Új változók: a közvetlen dollár export változatlan áron (X$KR) és folyó
áron (X$K). A közvetlen exportból a reexport részarányt kifejező koefficiens
sel (kx), majd ebből a Jdiringforgalmat és az időbeli eltolódásokat kifejező
koefficienssel (b) kapjuk a konvertibilis fizetési mérlegben szereplő exportot
(X:!$HOP). Az import oldalán az új változók a következők: a hosezútávú
importhajlandóságnak megfelelő ,,normál" közvetlen dollárimport változatlan
áron (M$KNR); a ,,normál" közvetlen dollárim port folyóáron (.\1$KN); a,7,
importkorlátozások hatását tükrözó közvetlen dollárimport. (M$K); a reexport
importellentételével (km) korrigált teljes import. (M.$); a klíringforgalomrnal
és az időbeli eltolódásokka.l (a) módoaított konvertahilis rizetési mérleg import
(MS BOP).

Exogén változók: a bankrendszer nem konvertibilis devizában elszámolt
nettó pozíciójának változása (dNFAR); a konvertibilis foly<í f'i;,;et1'si mérleg
egyéb tételeinek egyenlege (01$); a nem monetáris tfíkemozgások szuldója
(NCM:;;) a főbb nyugati partnerországok importkeresletének válto;r,ásn (GDP);
11 nem-rubel export (Px) és import (P111) árindexe; valamint a GDP def'látor».
(DEFL). Exogén paraméter a, teljes éH közvetlen export (import.) hányados»
(kx és km)-

A hitel változását a következőkóppen lehet a rendszeren helül nyomon
követni:

a hitelállomány növekedése megnöveli a pénzmennyiséget (20):
adott forgási sebesség (v) mellett növekszik a nominál (]/)/) (29):
amely a reál GDP-n (28) keresz tül a Ielvevópiaoa.ink konjunktúra m utn.t.i
jávai együtt meghatározza a köz vetten doll:'u· exportot (:33):
másrészt a reál GDP-n (28) keresz.tül k ialu.kul n, HZtlnclékolt közvetlen dollúr
import volumen (27);
ennek nominális értéke (26) a restrikciók nagyságával együtt megadja ,t
folyóáras közvetlen dollárimportot (25);
a közvetlen külkereskedelmi forgalom adataiból a, reexport rés,mrán_y{t.11Elk
figyelembevételével a km és k; exogén paraméterek révén adódik a teljes
dollár export és ·import öi:;i:;zege ( 24) és ( 31);
melyből a klíringforgalmat levonva és az icUíbeli eltolódásokat Iigyclembo
véve a (23) és a (30) egyenletek formájában,
(22) egyenlet meghatározza a bankrendszernek a külfölddel xzerubeni nett!',
konvertibilis pozíció változását - a folyó fizetési mérleg egyéb tételeinek
és nem monetáris tökemozgás egyenletének adott nagysága mellett:
ehhez véve a nettó nem konvertibilis pozíció exogén változását (21), rnog
kapjuk a, bankrendszer teljes külföldi-pozíció változásának visszahatását n
pénztömegre (20),
amely a hatások egy újabb hullámát indítja el.
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2. A szektorok számának növelése a pénzügyi programozási modellekben

A III. rész bevezetőjében említett kevésbé aggregált modellek szélesel.h
betekintést engednek a belföldi szektorok helyzetébe. Lehetővé teszik a hitel
politika mellett a költségvetési politika hatásának vizsgálatát a pénzállo-
mányra, árakra és termelésre. ·

A modell a külkereskedelmi és a bankszektor mellett figyelembe veszi a
költségvetési és a magán (vállalati, háztartási) szektor egyenleteit is. A hitel
állomány növekménye a költségvetésnek nyújtott (dNDCG) és a vállalati.
illetve háztartási szférának (dNDCP) nyújtott hitelekre oszlik. A fizetési mér
leg nem monetáris tőkemozgásain belül ugyancsak különválik a költségvetés
külföldi hitelfelvételeinek és hitelnyújtásainak (CMG), valamint a vállalatok
külföldi tőkemozgásainak összege (CMP).

dNFA = X - M + CMP + CMG
dMOB = dNFA + dNDC
dNDC = dNDCP + dNDCG.

A mérlegösszefüggések és definíciós azonosságok kiegészülnek
l1iakkal:

cl NDCG = CG + IG - T - CMG - dB
IP =SP+ dDCP + CMP - dMCB - d B
~p =Q-T - CP,

(34)

(35)
(3ti)

még az aláb-

(37)

(38)
(39)

ahol CG a kormányzati fogyasztás; lG a kormányzati tőkeberuházások össze
ge; Ta költségvetési (adó) bevételek összege; dB a költségvetés fennálló hitel
állományának változása a nem-banki szektornál; IP 11 magánberuházás;
S.P a magánmegtakaritás. Q a, GDP összege, amely a (34)-(39) egyenletek
a.lapján definíciós azonosságként. azárrnaztatható (a redundancia miatt viszont
i\ modellopítés során kiesik):

Q = UP + lP + CG + JG + X - M. (40)

A modellt 1.L pénz.keresleti Cüggvény, a fogyasztási függvény, a termelési fi1gg
vény és az export-import magatartás egyenletei zárják. A modell kiegésziilhet,
a tőkeállomány definíciós azonosságával és az árszínvonal változását meg
határozó regressziós egyenlettel.

A korábbiakhoz képest a termelés növekményével bővül a célváltozók szá
ma, a gazdaságpolitikai eszközvá.ltozók sorába pedig bevonható az állami
IJeru házás.

A modell fentiekben kiemelt elemeivel összeállítható a pénzügyi állomány
változások (flow of funds) mátrixa, amely a pénziigyi programkészítés igen
hasznos segítőeszköze. .
. A 2. pontban vázolthoz hasonló modellek készítésével a Magyar Nemzeti
Bankban kísérleteztek. Ezek korlátozott eredményeket hoztak, aminek oka
jórészt n, költséavetési szektor meglehetősen nehéz kezelhetősége a magyar
viszonyok között. Ez vonatkozik magának a szektornak a pontos felmérésére
és az idősorok elemzésére. (Ez utóbbi elsősorban abban áll, hogy a gyakon
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A pénzügyi állományváltozások mátrixa

Magánszléra Költségvetés Bankrendszer KWföld

Szektorok jövedelmi
pozíciója IP- SP CG+ IG-T X-M 

Pénzállomány dMOB -dMOB

A bankrendszer külföldi
pozíciója dNFA -dNFA

Bankhitelek -dNDCP -dNDCG dNDC
'

Kormánykötvények dB -dB

Nem monetáris tőkemoz-
gások -CMP -CMG CMG+ CMP 

szabályozóváltozások miatt az idősorok nagy részét úgynevezett proporcio
nális kiigazításnak kellene alávetni ahhoz, hogy a regresszió módszerével meg
bízhatóan elemezhetők legyenek.)

E munkák eredményeként ugyanakkor a lakossági szektorban sikerült
megragadni a pénz és jövedelemfolyamatok, a fogyasztás és a megtakarítás
legfontosabb összefüggéseit.12

CP = -6,931 + 1,0065 YP _1 + 0,794 dYP - 1,0064 dSDP (41)
(-10,8) (173,1) (14,2) (-15,9)

R2 = 0,9999 Rel. hiba % = 0,2

IP= -0,862 + 0,056 yp - 0,605 IP_l ·CPI+ 1,175 d.LCRP (42)
(0,6) (6,2) (-4,7) (8,4)
R2 = 0,9924 Rel. hiba %) = 2,4

SDP = -16,395 + 0,180 yp + 0,598 SDP_l + 6,731 D78 (43)
(-1,8) (2,2) (2,8) (2,8)

R2 = 0,998 Rel. hiba % = 1,9

CBP = -21,263 + 0,177 YP_1 + 0,240 dYP + 1,013 WPD (44)
(-30,0) (34,0) (4,0) (3,0)

R2 = 0,996 Rel. hiba % = 1,3

SP =YP -CP

dCRP = dLCRP + dSCRP

(45)

(46)

12 A becsült együtthatók az l 972-83 időszakra vonatkozó legkisebb nógyzotok elvén
alapuló becslések eredményei; a kétfokozatú legkisebb négyzetek rnódszorév I nyort
eredmények nem mutatnak lényeges eltérést ezektől az ogyütt.hatóktól, ami alátámasztja
a választott specifikációt.
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FSP = dSD + dCBP

NLP = FSP - dCRP

YP + dCRP +DEL= CP +IP+ dSD + dCBP
A szektor exogén változói: YP, TP_1 CPI, dLCRP, dSCRP.
Az endogén vá.ltozók : CP, JP, SD, CDP, SP, dCRP, J1'SP, NLP, DEL

(47)

(48)

(49)

illetve: dSD = SD - SD_l

<lCBP = C:BP -- CBP_ 1

dYP = YP - yp_l
A fogyasztási függvény (CP) alakját a Houthakker=-Ta.ylor föle megtakarítási
inodell 13 inspirál ta, tekintettel arm, hogy ndot.t jövedelem mellett a meg
talrn,ritást meghatáro%Ó tényezők egyben ct fogynsztás nn.gyságát is megadják,
és viszont.

A lakosság takásberuházása (lP) jól megragadható a jövedelem, a hosszú
lejáratú OTP hitelek (dLCRP) 6s az árvá.ltozás (C:PJ) változóival. Az JP_1·cpr változó ez elöző évi folyóáras lakásberuházás hatását képviseli a meg
változott árszínvonal figyelembevételével.

A lakosság talcarélcbetétállományánalc (SD) és lcészpénzállományának (CBP)
egyenleteit részletesen vizsgáltuk a lakossági pénzkeresleti függvények be
mutatásánál.

A meqtakarüáe a jövedelemnek a fogyasztásra fel nem használt része (46).
Rzen belül a lakosság pénzügyi meqiakaritá» (FSP) a készpénzfelhalmozásból
és a takarékl.ietételhelyezésből tevődik össze (47). A lakosság nettó hitelnyújtása
(NLP) a pénzügyi megtakarításának és az általa igénybevett hitelnek (dCRP)
az egyenlege (48). A (46) definíció a lakosságnak nyújtott OTP kölcsönöket
rövid és hosszúlejára.tú hitelekre bontja.

A (49) azonosság formálisan a technikai eltérések (DEL) változóját defi
niálja, lényegét tekintve a forrásokat állítja szembe a lehetséges felhasználási
módokkal.14

Ha technikai eltérés nem lenne, akkor a négy magatartási egyenletből az
egyik fölösleges lenne, hiszen a források (YP és dCRP) esetünkben exogén
Változók és a négy sztochasztikus egyenlet a négy felhasználási alternatívát
írja le.

PoR·rEs és WINTER (1978) arra a következtetésre jutott, hogy a tervgazdaságú
országok háztartási szektora a nyugati országokban használt módszerekkel elemez
hető. A fogyasztói magatartás elemzésére ők több specifikációt vizsgáltak
(Craig, Stone, I-Iouthakker-Taylor), ezek közül azonban a Houthakker=
T~ylor függvény bizonyult a legmegfelelőbbnek. Összehasonlítva Csehszlová
kiával, az NDK-val és Lengyelországgal, Magyarországon a függvény különö
sen kedvező eredményeket hozott. Mindezek és néhány más elméleti meg
fontolás (pl. fogyasztási függvény származtatási lehetőségei) vezettek ben
nünket arra, hogy elfogadjuk: célszerű a megfelelően megválasztott lakossági
fogyasztási (beruházási) és megtaJcarítási (pénzkeresleti) függvények [elhaszná-

13 Lásd l-IOUTHAKKER-TAYLOR (J 970).
11 Az eltérés magukból a tónyazűmokból orcd , n, különböző szemléletű statisz.tikai

Rzlirnbavétoli módokból fakadóan.

6 Szigma 
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lása a pénzügyi programkészitésben, bár az eredmények értékelésénél nyilvánvalóan
nagy óvatossággal kell eljárni. Ez ideig vizsgálataink azt mutatták, hogy az
árak korlátozott piactisz tító funkciója és a részpiaci egyensúlytalanságok léte
Magyarországon nem látszik döntő ellenérvnek az aggregált függvények
használata ellen a fogyasztási szektorban.

IV. A hitelpolitika szerepe a fizetési mérleg kiegyensúlyozásában

A fizetési mérleg kívánatos egyenlegét a hitelpolitika segítségével csak
akkor lehet elérni, ha egyrészt stabil a pénzkeresleti függvény, másrészt a
jegybank képes a belföldi pénzklaálat hatékony ellenőrzésére. A korábbiakban
bemutattuk, hogy Magyarországon egyrészt ésszerűen stabil kapcsolat van
a szélesebb értelemben vett pénz és GDP alakulása között, másrészt a széle
sebb értelemben vett pénzállomány lakossági komponenseit a monetáris elem
zésben kezelhető pénz keresleti függvényekkel viszonylag nagy pontossággal
lehet meghatározni.

A bankrendszer egyszintű, a jegybank képességét a pénzkínálat hatékony
ellenőrzésére szintén nem lehet megkérdőjelezni. Emiatt a hitelpolitika rele
vanciáját a külső egyensúly szabályozásában kizárni a priori nem lehet.

Kétségkívül jogos azonban feltenni azt a kérdést, hogy mi történik abban
az esetben, ha a hitelállomány emelkedése kisebb lesz annál, mint ami a (3)
összefüggésből adódna, avagy a hitelállomány emelkedése ennek megfelel, de
alábecsültük a pénzkereslet növekedését.

A vállalati szektorban jóformán azonnali hatá8 a vállalatok közötti kényszer
hitelezés terjedése (korábban ez annak ellenére i8 előfordult, hogy a kereske
delmi hitelnyújtást jogi előírások korlátozták), ezúton íelgyoraul a pénz for
gási sebessége. 15 Egyes vállalatok alkalmat kereshetnek arra, hogy a pénz
igényüket költségvetési támogatások igénybevételével elégítsék ki. Ez válto
zatlan költségvetési hitelállomány mellett, a jegybanknál lev(, l,etétállomá
nyáriak csökkenésén keresztül, a költségvetésnek a hankrendszerrel szembeni
nettó pozícióját rontja. A válln.latok a külföldi kereskedelmi kapcsolatokban
változtathatnak a fizetési módokon. A beszerzéseiknól olyan fizetési módokat
részesítenek előnyben, amely meghosszabbítja a fizetési határidőt. (A vállala
tok külföldi hitelfelvételét Magyarorszégon devizahatósági előírások korlátoz
zák.) A külföldi eladásaikná] viszont gyorsítják az ellenérték befolyását. A
vállalatok fokozhatják az exportjukat (vagy csökkentik importjukat) s így
szerzik meg a szükséges likviditást. Ha a külföldi kereslet alakulása kedvezőt
len, a többletexport eléréséhez a vállalatoknak rövid távon esetleg irreálisan
nagy erőfeszítéseket kell tenniök.

Ez a gazdaságtalan export részarányának növelése irányába hat, mivel a
likviditási szempontok mellett a jövedelmezőségi szempontok háttérbe szo
rulnak. Végül bizonyos tevékenységekről a vállalatok lemondhatnak, vagy
csökkentik a tevékenységük növekedési ütemét. A likviditási feszültségek kö
vetkeztében egyes veszteséges vállalatok helyzete kritikussá válik, ami a fel
számolásukra vonatkozó kormányzati döntésre vezethet. Bár erre is volt példa,
többnyire a pénzügyi rendezést szorgalmazó döntések születnek .ilyen ese
tekben.

15 E folyamatnak igen jó lo írását találhatjuk mog T. GLJDAOn{d ( I 1)84) 17-18. oldal.
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A háztartási szektorban a likviclitáshiány hatásait részben ellensúlyozhatják
a háztartási készpénzgazdálkodás ésszerűsítésében rejlő tartalékok, ennek
szerepét azonban nem szabad túlbecsülni. Így a háztartások likviditáshiánya
a kereslet csökkenésében és összetételének módosulásában jelentkezik. (A la
kásberuházás regressziós elemzése arra utal, hogy a hosszúlejáratú lakossági
hitelek egységnyi változása gyakorlatilag azonos nagyságrendben módosítja
a lakásberuházáet.)

Ugyancsak érdemes áttekinteni annak lehetséges hatásait, ha a hitelállo
mány emelkedése meghaladja a külső egyensúlyi követelménynek megfelelő
szintet.

A vállalati szektorban a túlzott likviditás a pénz és a reáljavak közötti helyet
tesítós következtében igen rövid felismerési késés16 után készletfelhalmozás
ban 68 állótőke beruházásban csapódik le, és ha a vállalati bérszabályozás nem
hatékony, a felhalmozási törekvések erőteljes személyi jövedelem kiáramlással
párosulhatnak. Ez, liberális importengedélyezési rendszert feltételezve, rövid
késéssel érezteti hatását az importban és a kereskedelmi mérleg romlásában.
Ra az importot adminisztratív eszközökkel korlátozzák, ez pénztartásra kény
szerítheti a vállalatokat, de az expanzióra való törekvésük nem szűnik meg.
Ez mindenképpen hatást gyakorol a termelői árak alakulására, mivel az ön
költségi árképzés területén az indokolatlan többletköltségek áthárításának
nem lesz keresleti akadálya, a kompetitív (világpiaci árakra alapozott) árkép
zési területen pedig a vállalatok az árelv által megengedett maximumig mennek
el az árak emelésében. Az így indukált árváltozások azonban a vállalati pénz
állományok reálértékét nem csökkentik számottevő mértékben.

A háztartási szektorban a rövidlejáratú hitelellátás hagyományosan restriktív,
a hosszúlejáratú (lakásépítési) hitelek azonban túlzott Jikviditáshoz vezethet
nek, ami az építőanyagok piacán rendszerint a hiány intenzitását növeli.
Ez először az árak növekedését idézi elő mindazokon a, területeken, ahol nincs
hatósági ármegkötés (magán ingatlanforgalom, magánvállalkozók által fel
számított munkadíjak, általuk forgalmazott építéfanyagok ára, stb.). A szabad
árak emelkedését bizonyos késéssel a, hatósági építőanyagárak is követik. Az
áremelkedések ezen a területen a pénzkészletek reálértékét jelentős mértékben
csökkenthetik. A krónikussá váló hiány - az import admínisztratív korláto
zá~a ellenére - többnyire kiváltja az import növelését is.

Összefoglalóan tehát azt mondhatjuk, hogy Magyarországon liberális import
politika esetén a túlzott hitelexpanzió rövid távon az import növekedéséhez
és a kereskedelmi mérleg romlásához vezet. Adminisztratív importkorlátozá
sok érvényesülése esetén (amelyek a fogyasztói szektorra tartósan jellemzők)
a túlzott hitelexpanzió csak lás részhen jelentkezik az import növekedésében,
emellett egyes részpiacokon emelkednek az árak és számos területen elkerül
hetetlenül növekszik a hiány intenzitása. A pénz- és a reáljavak helyettesíthető
sége miatt azonban mind az árszínvonal emelkedése, mind a hiány növekedése
tovább csökkenti a reálpénzkereeletet, igy a belső egyensúlyi feszültségek
nagymértékben megnőnek. Ez utóbbi körülmény és az a tény, hogy a króni-

• 16 Ez a felismerési késés meglehetősen rövid. A vállalati gazdasági vezetőkkel folytatott
1ntorj1ik ogvértelrnüen azt; igawlják, hogy a va.Halatok az elszámolási betétszámlán csak
'.1' tranzakciós pénzszükségletnek megfelelő összeget ta.rtják. Likviditásbőség esetén tehát
igen gyorsan felmerül az a kérdés, hogy a tranzakciós célra nem szükséges összeget ,,miben"
kössék le.
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kussá vált hiányokat előbb-utóbb importtal kell feloldani, középtávon elke
rülhetetlenné teszi a kereskedelmi mérleg számottevő romlását a túlzott hitel
expanzió nyomán, importkorlátozások fenntartása, mellett is.

A IV. részben ez ideig hallgatólagosan azzal a feltételezéssel éltünk, hogy
a vizsgált időszak kezdetére nem alakult ki túlzott likviditás a gazdaságban.
Ha a pénzállomány az időszak kezdetén nagyobb annál, mint amit a gazdasági
alanyok az időszak során fenntartani szándékoznak, a (3) összefüggésben a
dMOB-re vonatkozó ismereteink teljesen bizonytalanná válnak. (Ez a helyzet
többnyire jelentős részpiaci egyensúlytalanságokkal párosul.) Ekkor a hitel
állománynak a külső egyensúllyal kvadráló növekménye nem határozható meg
a (3) összefüggés alapján. A hitelpoliti kát szükségszerüen a likviditás szűkítésé
nek szolgálatába kell állítani, vállalva ennek számos kedvezőtlen gazdasági
következményét is.

Megtakarítási modellek tesztje a magyar gazdaságban az 1!)67-78,
illetve az 1!)67-82-es időszakban

A l,lkrn;ság rnogt.alrnrítás,linak vi1/,HgtllaLúntll négy jr'>I isrucrL modell érvé-
nyességét ellenőriz tük a lm1/,tli viszonyok kiizijl,l,1.7. E1/,ok uz u.láhhia.k:

az abszolút jövedelmi modell;
,t permanens jövodol tll i model I;
,L vagyon hatást Uiluü1/,{í modell;
és az elosztott késések modellje.

A számításoknál ,l Kii1/,pn11t,i NtaLiH1/,t,ilrni I l ivn.í.a.l jiivodulo1111·d,aLic;1/,Lilrni ,td,d,
l1ázi:-;áL hasznű.ltuk. A lalrnss{lgi jiivcdolo111lmLogúri{1k kiiziil ;11/, ún. szomélyes
jövedelemmel clolg11zLt111k, .unoly LarL:,llll,L1/,1/,a tl 1H:11zjiivodol1110L {:H a Haját,
termelés eredményét (110111 L,1rtal111a1/,1/,,L 11gya11aklwr ,1 Lon111:k1/,0Lhe11i Lársa
claim i j ut.tatúso kat). MogL:drnríLáson '" Lovál ,I ,iak I ,a11 ,L jö voclelom 110k n fúgy,ts1/,
t{1sra nem Iorditot.L ri':s1/,6L ór tj ii k . 1\z ogyoH modclloknól a roáladu.tokku! ku.pol.L
eredményeket kö1/,iilj ii k.

A1/, eredményeket HtcitiszLikai swmpo1il,liúl kőzclít.vc ,11/,L kttpL11k, hogy ,l
kiválasz.tot.t tónyeziíváltozök 1nagyará1/,ú crojo S1/,Í11Le vu.lamonnyi vcrz ióhu.n
számottevő. A jövedelem és ,1 n1.egt1dmríLáH kü1/,iitti lmpc:solat meglepően laza
az abszolút jövedelmi hipotb.iH esetében, de c·s11k az l!lG7 - 82-es id6s1/,,Lkrn.
Az összes többi esetben ,L korrigált 1{2 80 11/., iolot.t.i értékef mu tat. Ha a két
vizsgált időszakra kapott eredményt ÜHH1/,0li.,1so11lítjuk, azt lú.thatjuk, hogy a1/,
azonos tényezőváltozók a mogta,lrnrítás ala,lrnlásáL jóval nagyobb mértékben
magyarázzák az 1967-től 1978-ig terjedő i.déís1/,/Lklm11. l~klrnr a különféle jöve
delmi v{dtm:ók magyarázó ereje !)5 D7 '½,-or,. A kapcsol.at szorosságáhan jelen
tős (az abszolút jövedelmi J1ipnt<.Í1/:il'<11úl clraHztiktrH) gyengülés következik. he
az 1967-82-es időszakra, arnelynek nuigyarázatát az 1979-től kezdődő gaz
daságpolitikai irányváltár,ban és a megtakarítási 1rn1gatartásnak ezt követő
változásában találjuk.

17 A vizsgálat, olvógzését, M. UOLDSTErN ÓH Luo DE WOLF ( 198:l) Kí.nára készített
hasonló elemzése inspirálta.
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l. Az abszolút jövedelmi modell szerint az adott időszaki megtakarítást csak
az adott időszaki jövedelem befolyásolja, mégpedig állandó megtakarítási
határhajlandóságon keresztül.

S1 = -1119,1
(-6,7)

l\.l67 --82: SI= -284,0
(-0,8)

+ 0,133 Y1
(15,3)

(1)

R~ = 0,955 Dv\/= 1,48 Rel. hilJa % = 6,2

+ 0,084 Y1.

(4,8)
(2)

W = 0,600 DW= 0,72 Rel. hiba % = 15,9

Az al ,:-;zolút jövedelem moclo] ljo ,Lz UJ67 - 78-a,s időszakban igen jól illeszkedik.w
A regressziós egyenletben szereplő konstan« negatív, ami közgazdaságilag a
nulla reáljövodelemhez tartozó megtakarítási szintként értelmezhető. A. meg
ta.ka.ri tási hutúrha.jlandóság 0,13, viszonylag magas, amely összefügg a kér
déses idós:-mk kiegyern,úlyozott életszínvonalpolitikájáva.l. A modell magya
rázó ereje éK a megtaka.rltási hu.tárhajlandósúg is drasz.tikusan csökken az
Hl67-- 82-es időszakra (a megtakarítási határhajlandóság itt csak 0,08). Az
al ,szol út jövedelem modelljének i I loszkedése akkor jó, ha ,1 megtakarítási határ
haj lanclr'lsá,g meglml:1dja ,tz átlagrn, megta.kar+tási hujlandóságot., és az átlagos
rnogtakarí tá1-;i haj lu,11(ló:-;ág ,1 jö vedel mek szintj1i11ek növekedésével emel kedik .
Ezek a loltétclok éLz 1D67 78-aK i(Uisz,.tkrn túhlJ11yire teljesültek. Hl79-től
viszont, ,L nwgtn.lrnrítási h,Lt,árlrnjlu,11d1')ság loz u hu.u , s hár az átlagos meg
Lalrnrít,á,si lmjlandósúg is nd·rn{:ld[ídik, ,L mcgtal;a,rítási határhajlandó:,;ág ez alá
kerül.

::!. A 111:m1,w11,1•11,s jÖVl',IÍdrni modell a f('.11yluges jövedelmoí. k1:I, r1'.:-.;zre bontja:
,L perruu.nons tis á.t.monct.i jövedelemre. A pcrmuneu« (á.liandó) nisz olyan {Ltlag
jövedelem, a.rnolyro ;1z egyén lirn-;:-;z,Llll> távo n l1izLo;-;a11 számít. A modellnek
Friedrnun {tlkLI kúlolgpzott klassxiku» v{dtozr1Ja szerint ,L l"ogy,1sztók az átme
neti jövedelmüket teljes ogú,z<~hen mogL,tlrnrítják, itt tehát a megLn.JmrítáRi
h,Ltárbn,jla11dóság {:ppe11 1. i\z átme11eti jiivedelmon ,tlap11l6 rna.rgin{1lis meg
Lalrnrítási liajl,rnd1íság azo1il1cLll más változatok szerint i:-; j(>val meghaladja
,t permanens jöveclelcmiJ(jl adód<'> megtakarítási hajlandósá.got. Magym·ázatrn
szorn I ,L permanens jövedelem 8zámszerűsítése. A permanens jövedelmet álta
lában az adott (~vi folyó jövedelem és a korábbi évek jövedelmeinek vala
milyen súlyozott átbgaként kalkulálják. Elemzö:,,iinkhen kétföle súlyozást
r11irnlma,7,tunk. Az 1. szám(! változatban a l"olyó jövedelem 50%-oö súlyt, az
egy évvel korihhi 33 %-os, a köt óv vel korál>hi jövedelem pedig 17 %-os súlyt
kapott. A 2. szimú változaUmn geom.etriai sölyozást használtunk, a korábbi
évekre folytonosan csökkenéí Hi'ilyokk,1l.

Az első változat eredményei:

1967-78: S1 = -1469,6 + 0,138 YP1 + 0,576 YT,
(-8,2) (19,9) (3,7)

(3)

R2 = 0,973 DW= 1,03 Rel. hiba%= 4,8

18 Y1 a lakossági re,Ujövedelem, S1 a lakossági reálmegtakarítás.
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1967-82: S1 = -137!'>,7 + 0,119 YP1 + 0,983 YT1,
(-3,9) (8,2) (4,6)

(4)

R~ = 0,816 DW= 0,93 Rel. hilm ¾ = 10,8

ahol YP = a permauens jövedelem
YT ~- az átmenetinek ítélt jövedelem.

A második változatnál a következő egyenlet. hec·i;léséhól vezethető le a
permanens és az átmeneti jövedelem együtthatúja:

S1 = h0 + b1Y1 + hz()1_.1, (5)

ahol C1_1 az elő:dí évi lukossági fogyasztás, és C1_1 helyére Y1 1 - S,_1 he
Iyettesitéaével az

(6)

öszefüggés vezethető le:

S1 = -M9o + o,ern YP1 + Y'J\
H,~ = 0,977 DW = 1,2 H,el.hiha 'X, - 4,5

S1 = -1746,2 + 0,126 YP1 + Y'J',
R2 = 0,912 DW= 2,17 Roi.hiba, % = 7,4

A permanens jövedelem modellje »z.intón igen jól illeaxkodik az 1067-78-a,.-;
időszakban. Az átmeneti jövedelmen alapuló megtakarftási határhajlandóság
lényegesen magasabb a permanens jövedelemből adódó megte.karítési határ
hajlandóságnál. Az Hl67 - 82-es időszakra a modell magyarázó ereje gyengü I,
ugyanakkor messze jobb marad az abszolút jövedelem modelljónól. Míg a
permanens jövedelmen alapuló megtakarítási határhajlandóság mérséklődik,
az ideiglenes jövedelemből származó -- Friedman feltételeinek megfelelően -
megközelíti az I-et. A permanens jövedelem modellje természetszerűleg ked
vezőbb teljesítményt nyújt az abszolút jövedelem modelljénél olyan körülmé
nyek között, amikor nagyarányú változások következnek be a reáljövedel
mekben. A megtakarítás itt ugyanis kiegyenlítő szerepet tölt be a jövedelmek
rövidtávú ingaclozásaival szemben. Az átmeneti jövedelmek 1-hez közelítő
koefficiense az 196 7 - 82-es időszakban a,zt jelenti, hogy az ilyen jövedelmek
egészét tartalékolja a lakosság, de ugyanezen jövedelmek negatí vha fordulása
esetén /pl. 1980-ban) azonos összeggel csökkenti a felhalmozott megtakarításait.

3. A vagyonhatást tükröző (Houthalcker 'J.'uylor) modell az adott időszaki
jövedelem mellett megtakarítást befolyásoló tényezőnek tekinti a felhalmozott
vagyont, és feltételezi, hogy az egyének hosszabb távon meghatározott arányt
kívánnak fenntartani a jövedelem és a vagyon között. Mivel a íelhalmozott
vagyonra általában nem állnak rendelkezésre megbízható ata.tísz.tikák, a sta
tisztikai vizsgálatokban ennek helyettesítésére a korábbi időszak megtakarí
tását használják.

1967-78:

1967-82:

(7)

(8)

1967-78: S1 = 0,927 S1_1 + 0,266 av,
(24,5) (4,6)

R2 = 0,956 Rel.hiba % = 6,1

(9)
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1967-82: S1 = 0,872 S1_1 + 0,352 dY1
(27,7) (0,35)
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(10)

R2 = 0,891 Rel. hiba % = 8,3

A vagyonhatást tükröző modell illeszkedése a korábbiakhoz hasonlóan kedvező
az 1967-78-as periódusban. A négy modell közül ennek a magyarázóereje
csökken legkevésbé az 1967-82-es időszakra, a regressziós egyenlet változói
közül azonban a jövedelemnövekmény nem marad szignifikáns. 4 %-os átlagos
évi reáljövedelem-növekedés mellett számítást végeztünk arra, hogyan alakul
a hosszútávú megtakarítási hajlandóság e modell alapján. Míg az 1967-78-as
időszak adatai alapján 0,095 adódott, az 1967-82-es periódus már csak
0,085-öt hozott.

4. Az elosztott késések modellje az adott időszaki jövedelem mellett a korábbi
időszakok jövedelmeit is figyelembe veszi a megtakarítások alakulásának
magyarázatánál. Ennélfogva nemcsak a rövidtávú, hanem a hosszútávú meg
takarítási határhajlandóság alakulását is ki tudjuk mutatni.

1967-78: S1 = -1495,8 + 0,356 Y1 - 0,ll5 y/-l -- 0,102 Y1-2 (11)
(-7,4) (4,2) (-1,2) (-1,22)

R2 = 0,971 Rel.hiba % = 5,0

1967-82: S1 = -1545, 7 + 0,490 Y, - 0,046 Y1_1 - 0,321 Y,_2
(4,5) (4,5) (0,3) (-3,2)

(12)

R2 = 0,843 Rel. hiba % = 9,9

Az elosztott késések modellje 1967 - 7 8-IJan a megtakarítások változásának
97%-át megmagyar{Lzza, de a késleltetett jövedelmi változók nem szignifikán
suk. l!.Hi7-82-re a, modell magyarázó ereje csökken, a folyó jövedelem mellett
azonhan szignil'iká.111-11-1.'L válik a két évvel késleltetett jövedelem is. Ebből arra
következtethetü n k, hogy az 197 8 -82-es időszakban a lakosság megtakarítási
magatartá1-11L úgy változott, hogy az adott évi megtakarításainak növekvő
részdt vette igénybe két éven helül. Ennek következtében a hároméves idő-

1-1zakra kalkulál t; megtakaritá1-1í hajlandóság az 1967--78. évi 0,138-ról 19()7-
82-re 0,123-ra csökkent.

Az eredmények szerint e négy megközelítés mindegyike haszonnal alkalmaz
ható a, hazai lakossági megtakarítások elemzésére az 1978-ig terjedő időszakban.

A számszerűsítés mind a négy hipotézis esetén lényeges változást mutat a
lakossági mcgtalorritások alakuláeában 1978-at követően - meglehetős egy
ön tetí.íséggel.

(Beérkezett: 198/i. márciit,s 5-én.)
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CREDIT POLICY AND EQUILTBRTUM OF' THE BALANCF, OF P/\YMEN'l'S

H is an impo!'tant and topical question of ocono111ic policy to what. oxtont monot;ary
and credit policies arn c,Ipablo of p1·omotir1g tho 1üt,ain111ont, or targotR l'Olu.Lod to external
equilibrium undor tho Huirgarian conditionR of planned oco11orny. l!'or analysing tho
problem tho papPr strives to formulato a conceptual an<l annlytical írnmowor·k which
can be quantified by using tho data base of Hu11g,1rii.111 monot;ary st,tl.istics, while loo,ving
room for the application of tho traditional 111011otary analyt;ical methods of economics.

The paper first presents tho int,errolatio111; IJotweon tho balanco of payn1ord,s a11d tho
banking system. When mod.clli.ng tho probloms of üoma11d for monoy, an attempt is
made at the econometric investigation ofs paratod sphoros of rnonoy circlllation. Examin
ing the possibilities of building fin,tncial modolR, oxiwrioncc·R with I.ho 11,pplication of Ll,o
Polak-type models and dosaggn'gnt,0d 11rod(•ls uro rql<Jl'l.r·cl.

PABHOBEC11E KPE,1J,11TI-10vl nOJll1Tl11{11 )II fIJIATE}l{J-JOro J3AJIAI-ICA

ÜAHHM H3 a1('rya.nbHblX H íla)l(lll,IX Bonp0C0B 3i(OH0MM4CCl(0/:1 n0JII ITHl(M ~nm1eTC~ nonpoc
o TOM, B l(al(OtÍ CTC0CHH ACHC)f(lla)l 1-1 l(!)CAMTHMI nomrr~ll{a M0)i(CT cnoco6cTB0BaTb A0CTII·
)l(eHHI0 BHCWHCT0pronoJ:í c6am111c11ponam1ocT11 lJ yCJI0BIIHX 1rm11roooro X03HHCTB/l BHP. ,[111~
aHam13a 9T0r0 Bonpoca B CTaTbe npC/\llpiiHHTiJ n0llhtTl(;I UIIJ)C)\CJIMTb Téll(IIC norr~Tlln II a1-1am1-
1'H'·leC1(He paMl<H, l(0T0phiC ll03B0J15110T J(aTb paCCM0TflCIIMC Ila 6a3C BCHrCpCi<MX M0HCTapHblX
CTaTHCTH'ICClülX t(alil-lhlX H B TO )i(C npCM~ ílJ)MMCll~Tr, TPilAMI\IIOlll(hlC MCT0L\hl 3i(0l!0Mll4CCl(01'0
M0HCTapH0l'O aHa.ílH3a.

8 CTaTbe CHa4a.na paccMa-rp11naI0TC~ űanaucon1,1c CBH3M MC)l(AY n.naTe)l(HblM 6a11aHC0M
H 6attl(080H CHCTeMOH. np11 M0):\CJrnponamrn cnpoca Ha /~Cllbnl an-rop ílblTaCTC~ naTb 31<0H0MM
'leC1<HH aHa.nH3 06oco6.ne1-moro 1<pyra ).(eHC>1<1-1oro o6opo-ra. A11am13MpyH B03M0)1<H0CTH <Jmua1-1-
conoro M0J:(em1p0BaHIIB, aBT0p oűo6r1\ilCT 0171,JT npMMCHCIIHH M0j\CJJe/í Tllllil no.nar<a 11 HearperaT
IILIX Mo,n;eJ1eJ:í.



KÖNYVEKRÖL 

ATTILA CHIK,Í.N (szerk.) New Results in
.Inventory Research. (A II. Nemzetközi
l(észl.etgazdálkodási Szimpózium tanul
mánykötet.e) Elsevier-North-Holland,
Akadémiai Kiadó, J 984.

A H. á emzeí.kőz: Kéezletgazdá.lkodáei
~zimpóziumot Budapesten tartot.ták 1982-
ben. A szimpózium két kötetes tanulmány
gyűjteménye az Akadémiai Kiadó és az
l·:lsevier Scientific .Publishing Company ki
adáaá.ban jelenik rneg angol nyelven.

A szimpózium részt.vevői a világ 24 or
A·1.;\g{thól érkezett készletezési szakembo
rok , Előadásaik áttekinteLték a kész.leto
zéF;f-llmélel; legújabb eredményeit. Minden
benyúj t o tf í f tanulmányt két-két; szakértő
l>ír{df; cl, s uf szorzó korrekciója után ke rült.
- ki")1.t~i.bo u.,, an.vn.g. 

f G E á e w l l Hsuld » i n Kn · t}un t o r y Ké e s e Srrh 
l o l y · ,f·, E ásu tlZ gHo n o miH s r m d tIt1u u Sq e r n Hn t 
:»l J i r o e n i o r i e « (Akuciérniu.i Kiadó, 1982) c.
k ia.Ivá.nynu.k, mrly ,w, r f Nemzet.k öz.i Kész
J,,t.gti,zd{dkodási Szimpózium <~l/íud{u,aiL ( ar
lnlinaz1/,IL. A két tariulmúnyköt.et. mind
t <'rrw.Li lm, mind sznrkozot. Rznrnpont·j{1.hól
h11.Ro11ló. A szerzők közör.t. is ,,rf,s átfedés
van. A jelenlegi köt et; több tannlmánya
11z olőző bon mogjelent.nek f ol y t.atásu,
11.mr,n nyibon ugynna,zon l m E n.t ási program
n· g y újabb fázisának összofoglalása.

Az olső kötet·, címe é no e ni o riH » i n t h e 
áSt i o n Sl g Ho n o m s ó (készletek a népgazda
M1gban). A kötet, 29 clöadóst, tartalmaz.
A t.a.nulmányok tematikája változatos.
Csak néhány témakört; említünk meg: ·· 
kész.lorok népgazdasági szerepével, a kész
letfolhalmozódással, a tervezés és készlo
t,,•zés üsszefi'tggésével, a biztonsági kész.
letekkcl és tartalékolással több clóa.Iás
foglalkozik.

A második kötet. két részre tagolódik.
Az első rész Kn v e n t o r y p Sn Sg e m e n t címmel
a, vállalati készletgazdálkodással foglalko
zik. A 20 előadás többek közt a vállalati
polir.ika és a készletezés összefüggésével,
" készletezés szervezetének és irányításá
nak problémáival, a termelés és készletezés

kapcsolatával, a készletezési szakember
gárda összetételével, továbbképzésükkel
foglalkozik.

A második rész z}fo t h e m St i HSl p o d e l s o f 
t n v e n t o r i e E IG készletek matematikai mo
delljei) címet, viseli, s 21 tanulmányt tar
talmaz, melyek a. rnatemat.ilrni készlete
zéselméleL legújabb fejlődési irányait rep
rRzentálják.

A 1-a.nulmányok jelentős hányadában o 1 
számítógép jelentős szerepet kap. A számí
Lógépes fejlesztés új vonásait, a kisszámító
gépek a.lkalmazásának rohamos terjedését
is megfigyelhetjük.

A következőkben elsősorban a ma.tema
f·ilrni apparátusra támaszkodó előadásokat
emdjiik ki.

k l s z l e t e k S n é p q Sz d Ss á g őSn 

ÁBEL ISTVÁN a. magyar ipar készletfel
ha.lrnozásának befolyásoló tényezőit elem
zi az Ul70 és 1980 közöUi id6szf1kra ne
gyedéves adat.ok alapján. G szerző bemu
Lat.,ja a szocialist.a gazdaságban a vállalatok
t,m-rnelési-készletezési magatartásának né
hány sajátosságát. JC S. CHAN és Y. M.
IoANNIDES ökonorneLriai modellje olyan
gazdaságol·, vizsgál, amely a vált,ozó fel
tételekhez kész]e,tekkel igazodik, s ez az
ada.pt·.{wiós folyama.I; költségekkel jár. A
köl t,ségeknek a. modellből való elhagyása
csak akkor indokolt, ha. az a.clapt;áció költ
sége alacsony és a változás mértéke bizo
nyos határnk között mararl. CnrKÁN ATTILA
a magyar gazdaRág kés7.letingadozásait,
kés,,;let,oiklusait, vizsgálja. A készletinga
dozások magyarázatához a ki.i.lkereskedel
mi mérleg egyenlegének, a beruházásoknak,
az importnak, az exportnak stb. adatait
használja fel. A feltételezett ciklus sajá
tossága.it összeveti a fejlett tőkés országok
ci ldusainak tulajdonságaival.

ö1 CONTI és Lf Visco tanulmánya az
olasz feldolgozóipar késztermékeinek nor
málkészlete.it, s ennek meghatározó ténye-
2,őit (termelés, árak, feUrnsználás) vizsgálja
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az 197:3-tól 1981-ig terjedő időszak havi
adatai alapján. R. FIORITO a munkaerő

cereslet és a késztermék-készletek kapcso-
latát elemzi. Hat OECD ország adatai
alapján nemzetközi összehasonlítást végez.
G. GANDOLFO és P. e f PADOAN 14 egyen
letet tartalmazó makrodinamikai modellje
az olasz gazdaság készletciklusait vizsgálja.
Az ismert, erősen aggregált ökonometriai
modellekhez képest relative kicsi modelljük
megfelelő mind a következtetések levo
nása, mind a szimulációs módszer alkalma
zása szempontjából.

M.A. GHALI a bizonytalanság, a bizton
sági készletek és a készletezés kapcsolatát
vizsgálja. A kereslet alakulását két para
méteres valószínűségi eloszlással írja le.
A paraméterek számszerűsítéaére huszon
három termelési körzet 1950 és 60 közötti
havi adatait használja fel. A kereslet bi
zonytalanságának függvényében határozza
meg a biztonsági készleteket. :F. <f IRVIN:!~
Jr. tanulmánya megvizsgálja, hogy az
aggregált készletfelhalmozási modellek
készletkiegyenlítési kofficiensének becslési
pontatlansága miből ered. R. JHA az aggre
gált kereslet, a termelés, a növekedés kap
csolatát elemzi. Elméleti vizsgálódásaiban
figyelembe veszi a vállalatok és a háztar
tások magatarLását hiányos információk
mellett, a decentralizált piaci mechaniz
musokat..

M. C. LOVELL többszektoros készletcik
Ius modelljében a váratlan készleí.ingado
zásokra a készterrnékkészlet.ek leépítésével.
reagálnak, s a tartósan magas értékesítés
hatására a készt·ermékkészletek csökken
nek, ezek kívánt szintcn tartásához a ter
melést kell növelni. A termelés vá.ltozt.a
tása nem folytonos, hanem Iépcsőzet.es,
így egy-egy periódusban időlegesen a keres
letet meghaladóan is termelnek. Cf PRA
KASH és V. GOEL tanulmánya India ter
ménypiacának kereskedelmi késztetcit
elemzi. Ökonometriai modelljük a piaci
többlet, az árak és a kereskedői készletek
kapcsolatát vizsgálja inflációs körülmények
között. Áf G. p e i n h - r d t , - háztartások
készletezésének sajátosságait mutatja be.
Téziseit empii-ikus vizsgálaU,al LárrwAzl,ja
alá.

RIECKE W.ERNER a magyar gazdf1ság
készletfelhalmozásának ciklikuseágát elem
zi, amelyet elsősorban nem a vállalut.i ma
gatartás, hanem a gazdaságpolitikai elha
tározások befolyásolnak. A készletfelhal
mozás és a külkereskedelmi mérleg kap
csolatát vizsgálja. V. A. Szxxovros a ter
melési tervek, a vállalati kaposolatrendazer
és az anyagkészletek össz függéseit t.e
kinti át. A belorusz gazdaság szervezésére
és működésére vonatkozó következtetése-

. ket ír le. Y. SHINKAI Japán készletfelhal-

mozását elemzi regressziós egyenletei vel,
melyekben a 70-es évek adatait használja
fel. A készletezésnek néhány sajátos japán
vonását mutatja be.

SrllfONOVITS ANDRÁS nem egyensúlyi di
namikus makro modellben elemzi a bizton
sági készletek és a várható értékesítés ala
kulását. A szerző megvizsgálja, hogy mely
feltételek mellett stabil, ciklikus és ka»
bikus a rendszer. S. SEN és S. DEGER
tanulmánya a készletek stabilizáló tulaj
donságát elemzi. Racionális várakozások
mellett tekinti a termelés, a készletezés és
az árak kapcsolatrendszerét.

k é s z l e t e k S v á ll Sl St i g Sz d á l k o d á s őSn 

K. D. BARBER, J. DRISCOLL és R. H.
HOLLIER tanulmánya - , készletezés és ter
melésirányítás területén - kisszámítógépek
alkalmazását, tekinti út. A számítógépoa
fojlosztés jellegzetességeit angliai gyakor
lati tapasztalatok alapján mutatják be.
M. e f BONNEY különböző termelésirányí
tási stratégiák készlettartúsi kővebkezrné
n y u i t elemzi. KELLE PÉTER a Dunai Vasrnű
számára kifejlesztett kéezletgazdálkodúsi
programrendszert mutat be. A progruru
rendszer a kereslet előrejelzését, bizton
sági kész let.ek Lorvezését. ös ronrleléai javas
latkéaaícéséc foglalja magában. Széleskörű
en felhaazriá.lja a megbízhatósági kéRzlPt,
modcllelrnt.

p r u e nuü i k Si k é s z i e t m o d Hi l e lH 

E{ ,f Áf Mf z f BEBELMANS é ,J. \ ELCo 
GAARD tanulmánya szerint a szükséglPL
tervezésen alapuló terrneléai-készletezéxi
rendszerek alapvetően termék-orientáltak.
Bemutatják a kupaoitéa-orienté.lt vált.ozu
tot ós alkn.lmuzásá.t. komplex körülmény, k
k ö z i ,f ,ff <f BLACKBURN és Et f Gf é n f· ,kC 
ü szükséglettorvezéai rendszerben az egy
mást; követő fázisokra a LéLoinagysúg mflg
hurározúaának módszereit elemzik. A ú Sr i  
ner- Whitin algorit,mus és - 8itver-iJlfrnt 
heurisztika szokásos és korrigált; módRzr•
rnit, hasonl(i,j{,k öAAze. : f nooATAJ ú s é f 
BoGA1'A,J tanulmánya a szabályozúselméltaL
tételeinek készleLgazdál.icodási íolhaswá
lúsát, rnuLatja be.

Et f : f l1u1.FIN és Y. H. YEN tanulmú.nv,1
ogyperiód usú, I öbbtermókes, sztochaÁr.
Likus keresletti, korlátos készletezési ri10-
dellt; tárgyal. A modellt egy integer pi-og
rnmozúsi feladattá alakítják át, s a meg
old{u:ira speciális algoritmust mutatnak ~>e.
fiRf V, BuLINSZKAJA modelljének sztochaRz
Lizáló Lényezője a szálHtás idejének é t· 
mennyiségének véletlenszeríí.sége. A kezp.ő
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készletszintet és a raktározási kapacitást
határozza meg a készletezési költségek
minimalizálása és egy megbízhatósági fel
tétel teljesítése mellett. S. BYLKA a tétel
nagyság dinamikus modelljében az előre
jelzés időtartamának megválasztásából
eredő problémákat vizsgál. " m úÁC ATTILA,
KELLE PÉTER és MESZÉNA GYÖRGY tanul
mánya a készletezési modellek osztályozási
rendszereinek összehasonlításával foglalko
zik. Bemutatja a sokváltozós statisztikai
módszerek alkalmazását a modellek cso
portosítására, s egy hierarchikus modell
struktúrát mutat be, mint a tipológia se
gédeszközét. H. J. GrnLICH az NDK sajá
tos gazdálkodási körülményeire épülő kész
letezési modellt mtuat be, amelyben a ren
delések feladásának rögzített sorrendje
van. A modell az egyes rendelési időpon
tokhoz tartozó rendelési mennyiségeket
határozza meg úgy, hogy két sztochaszti
záló tényezőt is figyelembe vesz: a beérke
zés mennyiségének és idejének véletlen
szerűségét. K. GOLAB! egytermékes, deter
minisztikus keresletű készletmodellt ele
mez, melyben a termék ára periódusról
periódusra véletlenszerűen változik. Úgy
kell meghatározni a rendelési mennyisége
ket, hogy minden igényt kielégítsenek és
- költségeket minimalizálják.

E{ f W. GuRBBSTRÖM a tőkeköltségek,
közt.ük a rormeléeközi készletek értékelését
az annuitási áramlás elve alapján, a nettó
jelonérték felhasználásával végzi el. Az
é r i ékelési módszert egy (s, S) modellre al
kal m - zz - f S. L"f GOYAL két tanulmánya
szerepel a köteLben. Az egyik az együt.te
sen rendelt, termékek gazdaságos rendelési
c;yakoriságának szúrnításával foglalkozik,
•izl. szárnpéldávul illuszurálje.. A másik
t anulrnány egy termeléai-kéezletezési mo
dell, arnoly - kereslet lineáris változását
foltételoú. S. Cf HENG, H. B. TAN és
W. M. WALJ3ANK tanulmánya olyan tenne
lési terv I, io.lakHAsát t.ant.almazza, mely a
szükségletet. m e g h n t áro zz u, és figyelembe
veszi a p é n zü g y i vagy rakt.árkupacitéa kor
lútokat.. A módszer azá.mítógépes háttért
frll,ét.elez, s a szűkaégletsxámítási rendszer
logikájárn ópül. E{ f JAIKUMAR egy több
lépcsős IMrmolési-készleLezési rendszerben
opt.imália árazási mechanizmust vizsgál
rneg, s egy eset;t,anülrnány rövid leírását,
adja.

g1 l\il~NJI'AZ kész lel ezési modellek osz
tályozási rendszereit elemzi. Tizenkét alap
vető felrételezéat tesz, általában ezeket;
használják a modellek fel E é l eli rendszeré-

nek leírására. Egy-egy feltétel elhagyása
roaliszt.isztikusabbá teszi a rendszert. Az
osztályozási rendszerek összevetésénél fi
gyelembe veszi a modell feltételeinek szá
mát, a megoldási módszert, a számítógépi
háttért, az alkalmazás nehézségi fokát, a
komplexitást, az adatok elérhetőségét. J.C.
MITCHELL, R. EHRHARDT és H. é f WAGNER
tanulmánya többtermékes készletezési mo
dellt vizsgál, amely kétféle keresletkielégí
tési korlátot tartalmaz. Az egyik feltéte
lezi, hogy minden egyes termékből minden
periódusban a keresletet legalább a való
színűséggel kielégítik. A másik pedig a ter
mékek együttes keresletének kielégítésére
ad korlátot.

S. NAHMIAS, S. A. SMITH és J. MAMER
tanulmánya egy tartalékalkatrész készle
tezési és javítási rendszernek (S-1, S) me
chanizmusú kétlépcsős modelljét vizsgálja
a sorbanállási ehnéletet felhasználva. Be
mutatják számításaikat, mely szerint az
optimális készletszint a probléma para
métereinek a függvénye, G. P. PRASTCCOS
romlandó termék tárolási és elosztási prob
lémáját elemzi. A területi raktárakat a
központ látja el, a fel nem használt ter
méket a központ begyűjti és ismét elosztja.
A minimális költségekkel járó closztásikéez
letezési politikát vizsgálja a rendszer. R. 
REMI'ALA egy több termékes « r r o w · k Sr l i n 
modell dinamikus formájánál az előrejelzési
horizont változásának hatását vizsgálja.

K. RICHTER egy det.erminiszt.ikus ke
resletű dinamikus termelési-készletezési
modellt vizsgál. A probléma a hátizsák
feladat struktúrájával azonos. A szerző a
megoldás néhány tulajdonságát elem.zi.
.D. p f 'I'own.r, készleten és rendelésen ala
puló termelési rendszert vizsgál - szabá
lyozáselmélet segítségével. A szabályozás
elmélet hagyományos szabályozási köreit
,1 mátrix-analízisen alapuló verzió váltotta
fol. A szerző ennek alkalmazását; tekint.i a
készletezési rendszerben.

y y *
A tanulmányokból válogatás jelent;

meg a Nemzetközi Készletezési Tudomá
nyos Társaság és ,,A szocialista vállalat,"
OTTKF gondozásában, mely :~4 tanulmány
magyar nyelvű fordítását tartalmazza.

A III. Nemzetközi Készletgazdálkodási
Szimpóziumot 1984. augusztusában tar
tották. A szimpózium anyagát hasonló
formában kívánják közreadni a rendezők.

BARANCSI ÉVA
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e. CARLSSON-Y. KOCHETKOV (szerk.):
Theory and Practice of Multiple Criteria
Decision Making, .l\'orth-Holland, l98:l.

A kötet a Nemzetközi Vezetéstudománví
Intézet (International Research Institute
of Management Sciences - IlUMS) és a
Finn Operációkutatási Társaság (Finnish
Operations Research Society - VORS)
rendezésében 1981. májusában, Moszkvá
ban megtartoU. szemináriumon elhangzott
előadásokat tartalmazza. A moszkvai
IRilVlS a tagországok - Bulgária, Kuba,
Csehszlovákia, az NDK, J\fagyarorszúg,
Mongólia, Lengyelország és a Szovjetunió
- vezetéstudományi kutatásait fogja ősz
sze, a tudományos együtt.működés és ta
pasztalatcsere fórumául szolgál. A1/. IH,IlVIS
nemzetközi szemináriumokat szrrvcz, kn
tatási t.ervokr-t finansz.íroz és koordinál,
kutatási jelentéseket ad ki.

Az HUMS és a FORS közös kia, I ványa
szovjet es finn kutatók előadásait. tartal
mazza. A köt.et, része annak a t.udornányos
vállalkozásnak, amely össze kívánja hason
lítani a vezetéstudomány két, hagyomá
nyos - nyugat-európai és kelet-európai -
ágának eredményei I. A szeminárium egy
speciális témával, a többsz mpontú dön
téssel foglalkozott. A téma alkalmas arra,
hogy a vezetéstudomány új irányait be
mutassa. Korábban, az 1960-a-s, az 1970-es
években a kutatás középpontjában a prob
lémák modellszerű megfogalmazása ós a
megoldásra alkalmas algoritmus kifejlesv
tése állt. Az optimális megoldást biztosító
absz.trakt. modellek ideális helyzeteket ír
tak le, és nem tükrözték helyesen o, valősú
gos elöntési folyamatot. Az 1980-as években
a vezetéstudománynak közelebb kell kerül
nie a tényleges, nem tökéletes, hanem sza
bálytalan döntési folyamathoz. A moszk
vai szemináriumnak kiemel L célja volt,
hogy ilyen szellemben segítse a döntéseket
alátámasztó módszertan továbbfejlesztésél,.

A szemináriumon a vezetéstudomány
(management science) eredményeit bomu
tat.ó előadásokat a magyar szóhaszriálut.
inkább az operációkutntáa témakörébe so
rolná. A kötet szerkesztői az olöadúsokat
három csoportba osztották. « z első cso
port, a főleg metodológiai problémákkal
foglalkozó cikkeket tartalmazza, a máso
dil{ csoport a többszempontú dön I ési prob
lémák megoldására alkalmas módszerekkel
foglalkozik, a harmadik csoportba pedig a
gyakorlati alkalmazások kerültek.

A módszertani csoportba három cikk
tartozik. A kötet egyik szerkesztője, CJ. 
CARLSSON által írt « t ö őős z e m p o n t ú d ö n t é s i 
pr o ől é m á k m e t o d o l ag i á } á n o k n é h á n y } Hll e m z ú 
v o n á s S című cikk aláhúzza annak fontos
ságát , hogy ('gy irányítási f)l'OhlérnóJ, Löbb

dimenzióban kell leírni és értékelni. Ál
talános formában megfogalmazza a több
szempontú döntési feladatot, amely kere
tül szolgál három különböző megközelítési
mód összehasonlításához. A többcélú lineá
ris programozást, a célokat fuzzy-halma
zoknak tekintő lineárrs programozást és a. 
fuzzy-halmazokon alapuló rendszerszern lé
let.ű megközelítést értékeli abból a szem
pontból, hogy menny ire alkalmasak a. 
komplex irányítási problémák megoldására.
Ertékelése szerint a rcndszerszernléletű
megközelítésnek elsősorban elméleti jelen
t.őségo van, míg a célokat fuzzy-halmazok
nak I ekintő lineáris programozás a hagyo
mányos többcélú lineáris programozás le
hetőségein I úl figyelembe tudja venni a
konf'liktusokat. és a célok között meglevő
kölcsönö: kapcsolatokat is. V. D. IJIMITROV
ztut1Iz z y k r t t Ss z t r az á lH u em t ri u i á i i 1 d ö n t é s e k  
n é l című előadásában a fuzzy-halmazok és
a kal aszi rófa elmélet. adta lohetőségekr-t.
kapcsolja össze. Azokat a döntési szit.uáció
kat. nevezi nem t.riviális dönLéseknek, me
lyekben a döntéshozó korábban nem is
mei·t,, új leheLőségeket fedez fol. A nem
I riviál.is elöntési folyamatot leíró modell u
t1uh o m {dLa! ért81rnezoU két param 'Lore~
katasztrófára ópül, ahol a paraméLornk
fuzzy-természeLííek. S. V. Kl:IAYNISH ó~
A. G. VLASOV k o m p l e x I r o s s z uu l · s t r u k t u n í l t 
zzr o ől é m á k Sz ·ir á n y i t á s i r e n d s z e r őe n é s e ddd · 
e m őe r ui m e g o l d á s n című. cikkében a cliinl t;R·
hozó vise.lkedósét leíró modellt mul al lie·,
arnoly a dön.tési folyarnnt :javfLÁ.súrn t;s ,,
vezetők kópzésére ir; 11lkalmns.

A többei"zernponLú döntósi p1·01Jl,'·1n:1k
megoklására alkalrnns módRzc11·ok esopo,·1 -
ján belül M. !.(ALLIO és M. SornMAA A tüb/, 
Hé l ú d i n Sm t i lHu 1s lid n eá r uis p r o y r t tI rtt Io z á s i zHY 
Hi HlSt m e g o l Hlá s á u l s z o l g á l ó n f e r e n HuÍtt p o n t 
e :j á r á E tö k é l e t e 1s í t é tt e cíiníí előadásában 1 ril,h
kiegészfl;ő móclRzor: alkalmazását javasolja.
Az egyik módsznr az iteráció gyorsfLfi.s{u-a,
n másik keLt6 az opLimális trnjekl óriúk
simítására szolgál. A módszerekel, ,-,z{im
szer(ísftett; példákkal is illusztrálják. V. f-:.
MoLOSTVOV dKuö őős z e m p o n t ú o p t i m Sl i z á l á s 
ői z o n y t Sl Sn s á g e s e t é n d Sdd o p t i m n p t á s é s ri 
lHIi ~ l é y í t e tt f e lt é t e l HlH f o g Sl m S című cikkében
Löbbórtékű célfüggvény esel;ébon nz op1 i
murnsz{m1ít6,s és a jáLókelméloL Leüilotón
felmerülő elmóloLi és t,echnilmi problémá
kat t{i,rgynlja. BizonyLoJan ogyi',Uhatójú
célfüggvények esetén a Löbhszernponl.ú
line{iris programozási feladat op1;im{tliR
mogoldó.Rának kereséséL ogy kibóvíLo1 L
line(uis progra1noz{1,si folndaL mogoldáH,mt
vozeLi vissza. 0. A. SnESTAKOV g g y i n t e r  
Sk t ív t ö őYzEz e m rI o n t ú k e r e s é s ui r e n d s z e r I n 
 Kp  címmol egy PDP 11/70 számítógép-
1·0 kószítoU programrendszei-1, rnu1,a.l; be,
amely megkeresi a raraméLer értékek olyan
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kombinációját, amelyek a döntéshozó
szempontjából optimális célértékegyüttest
biztosítják. A felhasználó-orientált prog
remrendszer probléma-azonosító, irányító
és végrehajtó szubrutinokból áll. A. TöRN
Válogató-kereső-csoportosító eljárás egy- és
többcélú optimalizálási probléma megoldá
sára című előadásában nem tesz megszorí
tásokat a célfüggvény és a feltételek alak
jára vonatkozóan. Az eljárás alkotórészei
a>\ induló pontok kiválasztása, a lokális
optirna.lizálás és a cluster analízis, mely a
döntési térre és a célok terére is alkalmaz
ható. Az algoritmus működését néhány el
lenőrző példán és nomogramon is be
rnutatja.

A harmadik csoport két előadása a koráb
ban - a második csoportban - bemutatott
módszerek alkalmazását ismerteti. S. V.
KHAYNISH és A. G. VLASOV Komplex rosz
szul-strt1,ktúrált problémák megoldására al
kaima» interaktív rendszerek című előadásá
ban erőforrás allokációra és tervezésre al
kalmazza korábbi modelljét, E. E. DuDNI
R:0V és V. S. MOLOSTVOV pedig Hozzájáru
lá.si arányok többszernpontú problémája cí-

mű előadásában a KGST-beruházásokhoz
szükséges erőforrásokat (anyagi, pénzügyi,
munkaerő- stb.) vizsgálja. A modell fel
adata, hogy meghatározza a partnerek
hozzájárulási arányait tartalmazó varián
sokat, figyelembe véve a hozzájárulók lehe
tőségeit és igényeit. A modell többcélú
lineáris programozási feladatok sorozatá
ból áll.
A kötetben szereplő előadások szerint a

vezetéstudomány területén dolgozó kuta
tók törekednek arra, hogy modelljeik minél
inkább tükrözzék a döntési folyamatok rea
litásait. A bemutatott optimalizálási mód
szerek ill. közelítő eljárások rendkívül ál
talános feltételek mellett is alkalmazhatók.
Ennek ellenére a gyakorlati alkalmazások
közé sorolt előadások sem számolnak be e
módszerek felhasználásáról konkrét dön
tési helyzetekben. Hasznos tapasztalatok
kal szolgálna, ha a jövőben hasonló témájú
konferencián ütköztetnék a döntéselőké
szítő módszerek kidolgozóinak és felhasz
nálóinak tapasztalatait.

BERTÁNÉ FORGÁCS ANNA
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Vz fn t é z e t t e v é k e n y s é g e 

A Pénzügyi Számítástechnikai Intézet jogelődje, a Pénzügyminisztérium Számító
központja 1969-ben alakult. Fő feladatát az alapító levél tömören a Pénzügyminiszté
rium és a Bevételi Főigazgatóság tevékenységével összefüggő adatfeldolgozási és szární
tástechnikai feladatok ellátásában határozta meg. E tevékenység már röviddel az alapí
tást követően a prímér adatfeldolgozásokon túl kiterjedt a pénzügyi apparátus közgaz
dasági elemző munkáját támogató másodlagos feldolgozásokra is. Az évek során a Szá
mítóközpont munkájába beépült a tanácsi pénzügyi ,szervezet részére végzett adatfel
dolgozás. A Pénzügyi Számítástechnikai Intézet az Allami Biztosító szánútástechnikai
feladatokat ellátó részlegével egyesülve 1981. január I-évei alakul meg. Tevékenységi köre
ennek megfelelően tovább bővült az Allami Biztosító és más pénzintézetek informatikai
feladataival.

A PSzTI feladatainak e cikk témaköréhez tartozó részét alapításakor az alábbiakban
határozták meg:

,,A pénzügyi információrendszer (PIR) bázisintézeteként ellátja a PIR működésével
közvetlenül összefüggő számítástechnikai és koordinációs - ezen belül szervezési, rend
szerfejlesztési és adatfeldolgozási - feladatokat, melyek magukban foglalják

D d az állami és a tanácsi költségvetés tervezésének számítástechnikai támogatását,
valamint az azok végrehajtását tükröző adatok és pénzfolyamatok regisztrálását, táro
lását, kezelését, információk szolgáltatását;

Wd a gazdálkodó egységek helyzetét, eredményeit, a pénzügyi szabályozók működésé
nek következményeit leíró adatok összegyűjtését, feldolgozását, tárolását, kezelését, infor
mációk S'l,o.lgáltatását;

Nd 11 pénzügyi tervezéshez és szabályozáshoz szükséges adatállományok (adatbázisok)
kialakítását, tárolását, kezelését, e tevékenységek eredményeinek értékeléséhez szükséges
elemző szűmítéeok elvégzését;

d) a Tanácsi Költségvetési Elszámoló Hivatalokkal kapcsolatos feladatokat a min
denkor érvényes jogszabályok szerint;

Nd a P M szakf6osztályaival és más szervezeteivel együttműködve a P f R működése
,;rdekében szükséges szervezési munkák elvégzését, kezdeményezését, koordinálását, az
e célból szükséges szabályozási tevékenységben való közreműködését;
f) n népgazdasági inforrnációrendszer számítástechnikával összefüggő fejlesztésében,

kidolgozésában, a szükséges együttmiíködés kialakításában és megvalósításában való
részvéto!t."

Mint o mogfogalmazásból is látható, tevékenységének jelentős (bár a munka volume
nét toki ntvo nem döntő) részét teszi ki a pénzügyi szervezet közgazdasági elemzéseit
alátámasztó számítások végzése.

Az Intézet eszközbazisa zömmel SIEMENS gépekből és az ezekhez on és off-line kap
csolódó TPA rendszerekb61 áll.

A közgazdasági elemző számítások célja

. A közgazdasági elemző számítások a Pénzügyminisztérium és a PM Ellenőrzési Fő
igazgatóság (azelőtt Bevételi Főigazgatóság) makró- és mikroszintű közgazdasági elemző,
értékel6 és irányító munkájának számítástechnikai alátámasztására terjednek ki:. A_z
elemző ezamítasok döntő mértékben a pénzügyi információrendszerben, azon belul IS
elsősorban a vállalati-szövetkezeti mérlegbeszámoló - feldolgozási rendszerben, kisebb
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részben a társ-információrendszerekben előállított adatokra alapozott másodlagos fel
dolgozások. Ezeket a forrásokat időnként prímér adatgyűjtésből származó adatokkal
kell kiegészíteni.

Az elemző számítások célja makroszinten információt nyújtani a gazdasági szféráról
a felső gazdasági vezetés számára; számításokat készíteni a szabályozó rendszer elemzé
séhez, korszerűsítéséhez, a pénzügyi döntések megalapozásához; számítástechnikai esz
közökkel támogatni a pénzügyi tervezés folyamatát; mikroszinten pedig az ellenőrzési
apparátus munkáját segíteni.

E tevékenység - a számítástechnikai megfogalmazás oldaláról - két csoportba
osztható:
- konkrét elemzési cél támogatására készített erJYedi proqramreruiszerelc;
- változó igények gyors kielégítése előfeldolgozott adatállományok (adatbankok) és

könnyen kezelhető paraméterekkel vezérelhető proqramrendszerek segítséqé?!el.
Mindkét csoportba tartozó munkálatok a vállalati mérlegbeszámolók és adóbevallások

adataira épülnek. Ezeket egészítik ki a feldolgozási cél függvényében a pénúigyi iuforrná
cíórendszer más területeiről, illetve a Mrs információrendszorektől átvett, adatok, i lio ívc
primer adatfelvételek.

Egyedi elemző rendszerek

.-\z első csoportba tartozó munkálatok között rendszeresen --- a vállalati niérll'µ_,·k
benyújtását követően - elkészül az export-tevékenység guzdueágosságűt elemző 1;,1.
dolgozás, melynek célja, hogy a gazdaságiriinyí~ó szerv?zotek á~teki_nthető képet l~apj,l:lll,k
a magyar gazdaság exportjáról, annak rolációnkónt.i alakulasárol., a dovizakiterm-Ié«
szintjéről, összesítve és a vállalatok ogyedciro nézve 0gyariint. E tóma.kőrhőz tart o cik
többek között a rubel elszámolású export szabályovűeáuak értékcléséhoz <.'·s tovűl.Lű-j
í rk s zl té s ó h o z nyújtott számítéateohnika.i Rogítsóg.

Szúmítógép segítségével készül az Országgyűléshez benyújtott, költségvetési boszú11,,il1\
sv.imítűai anyagának jelentős része is.

A pénzügyi ellenőrzés támogatásaként sz.árnitógópee f o k l o l g o z n « készü! a v,d lai al i (;"
mC'z<Í,;azrlasági jövodelernszabé.lyoxás al{t tartozó vállalatok adózási Lovól«'11ység,:r,ol.
m fölrlolgozás segít, meghatározni azokat a v ú l l al a t o k n tf a rn o l y ck védetmozhotöon a r,íjuk
,:rvényC's szabályozástól eltérő módon szé.mttotté.k ki udókötelozotteégüket. A uizonyít ,ís
tr-rrriészotoson uz ollenörzési appará.tus föladata.

Az ,,lfo.6cken túl számítástechnikai sogítségot nyújt az Intézet, különböző s;,;ab,H.1·vz,.·,
konstrukciók és ágazatok (például mezógazrlas,'tg, belk,·1·0Rl«'dc·i<'111) tC'\'(Íkr-11yRég01ll'k
ért.ékr-léséhcz , a gasrlálkodás hatékonys,ígának vizsg{tlat,/\.hoz.

Változó igényeket kielégítő elemzési rendszerek

.\ m.isodik csoportba azok a tcvékcuysége k uu-toz nnk , molyok több irányú közgu.zdw,>'11..:i
Plemzést tesznek Iohetövó. Ezek kövül lcgfontosabbnk a pónzügyi ndat.hankok és a lwu.,í
juk kapcsolódó lokérdező rendszerek.

l'énzügifi adatbankolc

Az adatbankokra épülő tájékozt,aLó és i11fonni'1cióulíí,i.llító renclRzt'r hivatott; kiclógít.J-11i
a pénzügyi irányítás - eleösorbun a Pénzüayminisvtérium - logfoutosabb i:ufo,1,- ,;R
információigényét. Ennek döntő láncszomo az 1'rn. pónzi.il=(yi Mfotb,11Jk (PAB), 111Plv
mérlegbeszámoló készítésére kötelezett vállalato11kónt; I !l7O óta félévenként a h<'R;r.,írnoló
mintegy /íOO egyedi adatát tartalmazza. Az oloruző Rzárnít,ások olkéH·1.ítoési idojérwk mi11i
mtdizálás11 érdekében az adatbankban tárolják a loggyakrahb11,11 haszmílt, ;i Ós z ffRlRf t f; tt t · f 
aclatelrnt is - az ágazati hierarchia Rzcrint. Az adntlmnk {dlomi't11y11, 1í,l;tnki11t.öst. ad tt l0g
fontosabb gazdasági-pém.ügyi mLLtatókról mind a gazdálkodó ngyp,ógok, rni11d n külö11-
böző szinti't aggrc'gÚtumok (ágazatok, Lorületek) szerint. Hasz11álatn sorü.n 11onics11k az
adatok egyszerü visszakorosórérn, illotvo különböző Azornporil.ok R1/,01·i11l.i hss;,;psíté8én'
van lehetőség, hanem különféle elomzóst'k <'ivógz6séro is.

Norn lehetett cél, hogy az adatbank és a kapcRolócl6 l(,kérdez,1 prograrnn'1"lszPr kit·lé
gítsen minde~1 várható tájékozta~ási és inforrnációigényt. Ez tigyan is - a ro11d kívül nagy
móret(.i és valto;,;atos adatszukseglet kovet;koztóhC'n -- nom lot;t, vol11a snm gaz<ln;si\gos,
som óssz0r éíl 
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Az adatbank a pénzügyi irányítás sokrétű igényeinek kielégítésére k ésvű lr.. A vál~.oz;r
tos visszakeresési lehetőségek, a bennük meghatározható értékkiva.lasz.t.ási fultételck.
továbbá a műveletvégzés, valamint az aggregálási, csoportképzési adottságok s Rc Ú übs 
elemzési lehetőséget nyújtanak. Felhasználásuk annál hatékonyabb, minél jobban ismeri
a kérdező a megoldani kívánt feladatot, a megoldás lehetséges módszereit, az adatbank
tartalmát és a lekérdező rendszert.

Az adatbank adatállományából a dialógus nyelv segítségével a következő föbb felada
tok végezhetők el.

Adatok visszakeresése:
konkrét gazdálkodó egység(ek)re,
konkrét aggregátum szint(ek)re,
rnásodlagos kulcs(ok)kal meghatározott gazdálkodó egység vagy aggregátum körre.
adatokra megadott értékfeltételekkel kiválasztott ga,zdálkodó egység(ek)re vag~
ttggregátum(ok)ra.

Műveletek a visszakaresett adat.körrel:
adatok aggregálása (halmozása),

- adatok rendezése tetszés szerinti szempont szerint (másodlagos kulcsok, értékadatok),
- összegfokoz,1tok képzése,
- műveletek végzése azonosítók, vagy értékadatok alapjá» adatsoronként illetve ösz-
szcsltet.t adatsorokra

A visszakeresett, illetve feldolgozott adatok kiírása:
- képernyőre,
- somyomtatóra.

Az adatbankkal termurálon on-line üzemmódban lehet kommunikálni. Adatokat
visszakeresni, azokkal műveleteket végezni és az eredményt kiíratni az adatá!lomán_vt
kezeló (az AFB-ben kifejlesztett) SED l. 99 programrendszer a.lkalmazásával lehet. A fol
adatok paraméterek kel vezérelhetők.

Az adatbankkal szerzett tapasztalatok azt jelezték, hogy a pénzügyi irúnyí1;ás igéuvei
a?, előzőekben említett konstrukció segítségével nem elégíthetők ki maradóktalanul.
Ezért szükségessé vált ogy úgynevezett operatív iulcabunlc lótrehozása és üzemeltetése is.
A. köt adatbank kii7ött a különbség az, hogy míg az előbbi viszonylag állandó adatállo
rnánnyal hosszú idősorokat tartalmaz és így elsősorban a kutatási tevékenységet tá r n o  
g,1tja, addig ~,z operatív pénzügyi adatbank mindössze öt időszak adatait tartalmazza,
do az adatállomány - visszamen61egesen - az aktuális elemzési igényekhez tud alka.l
mazkod 11 i l 

A változatos és szcrtoágazó elemzési igények minél komfortosabb kielégítése érdeké
ben ogyro többször van szükség az operatív pénzügyi adatbankkal együttesen felhasz
n,í,lhat6 kisebb, időlegoson élő, speciális adatbankok létrehozására, és működtetésére. Egy
C'g_y i1gazat spcciuf itúsait is magá,ban foglaló elemzés, vagy az ellenőrzési apparátus téma
vi,,sgálati nH'g,Ulapításainak értékelése tehclii szükségessé célorientált adatbank folépí
tését., Ezek forrása.i lehetnek - a, korábban már emtítet.t - egyedi programrendszorekkel
e l ó f o l d o l g o z o tl t adatok, els6dloges célorient.últ adatfelvételek eredményei, vagy egyszerí.íen
a háutéradatbűzisbó] (például a, mérlegadatok közül) kiemelt elemek. A lekérdező és fel
dolgozó rendszer segítségével a kisebb adatbankok és az operatív pénzügyi adatban k
ugyüUosen úgy kczefbot ö, mint.ha, valamerinvi adat egy egységes adatbank része lr nnc.
Ily módon a feldolgozás során elkerülhetö a, jelentős mértékű redundáns ada.telőá.llitás
és tárolás, s lényegesen rövidebb is6 alatt lehet a szükséges elemzéseket elvégezni.

Az adatbankok a Siemens SESAM adatbank-kezel/\ rendszerével épülnek fel, melyhez
a korábban mál' említett SEDJ9~l programrendszer olyan paraméterezhető lekérdező
ogységként j~rn I, melynek segítségével az adatfeldolgozási fc la,d~tt teljes egészében meg
valósítható. Igy az adatá,llomány felhasználható batch feldolgoz{tsokrn és dialóg kap
csolatokra iB. Jelenleg - a PSzTI-néJ elhelyezett ter111ináJoko11 kívül - közvetlen kap
csolat létesffhotő a, Pénzügyminisztériumból, az Ipari Minisztöriurnból, a Központi
Statiflit·,ikai Hivatalból, a Magyar Nemzeti Bankból, n.z Orszli.gos Anyag- és Árhivata.lból,
\·a,larnint azokból a Ta111ícsi Költsögvotés.i Elszárno.ló Hivatalokból, amelyek számí.tógépe
n, rszTl-vrl on-Ii no összoköt,t.ol',ösl,on ál I.

A. PIR számitór1épes r1,datlcatalóg·u8 rendszere

Az adu,tóllományok használata, különösen 11 kihelyuze1,t terminálokon keresztül - pél
dául társrninisztériumolrnál, megyei TA.KEH-oknál - egyre inkább szükségessé tette,
hogy ne csu.k az adatok legyenek naprakész állapotban mindig gyorsan elérhetők, hanem

7 ~zi11ma 
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az egyes állományok tartalmáról - elsősorban az adatbankokról - is mindig naprakész
gyors információk álljanak rendelkezésre. Ennek az igénynek a kielégítésére készült el
a PIR on-line számítógépes adatkatalógus rendszere, mely jelenleg a pénzügyi adatbank
ról (PAB) és a mérlegbeszámolók adatállományának tartalmáról és jellemzőiről informál.
A katalógus: interaktív módon használható metaadatbázis, melynek tartama nyomta
tott kötetek formájában is megjelenik. (Az adatbázis kezelése SIEMENS GOLEM
rendszerű.) A szakirodalomban használt terminológia szerint a metaadatbázis olyan
adatbázis, mely a tárgyadatbázisban (adatálloményban, adatbankban) tárolt adatok
jellemzőiről nyújt felvilágosítást és nem magukról a konkrét adatértékckről.

A katalógus háromféle formában áll a felhasználók rendelkezésére. Ezek a következők:
Tájékoztcttó katalógus: nyomtatott katalógus, mely arról informálja a felhasználót, hogy
at általa keresett mutató benne van-e az adatállományban, vagy adatbankban. A kataló
gus az adatállományban tárolt mutatók megnevezését és ottani azonosítóját (azonosttóit)
tartalmazza vezérszavakhoz rendelve. Egy mutató annyi helyen szerepel a katalógusban,
ahány vezérszót rendeltünk hozzá.
Miucuákcuoloque : nyomtatott katalógus, moly az adatállományban tárolt mutatók meg
nevezését, azonosítóját (azouosttóit) és joll.omzőit (adatszolgáltatók körét, a rendelke
zésre álló idősor hosszát, a tárolúai egységet, az adott mutató más mutatókkal való kap
csolatait stb.) tartalmazza. Azokra a mutatókra, melyek adatértékei a PAB-ban is és a
mérlegállományban is tárolódnak, a katalógus megadja az adatok mindkét állománybeli
jellemzőit. A katalógus mubatóazonoeító szerint van rendezve.
Interaktiv katalógus: GOLEM adatbázis, mely interaktív használat céljára készült. Tar
talmát tekintve tájékoztató és mutatókatalógus is egyben.

Az adatállományban tárolt mutatóhalmaznak közgazdasági tartalmában, forráshelyei
ben és a redundancia fokában változó rendszerét a metaadatbázis a következőképpen
írja le.

Az adatállományban, adatbankban található minden egyes mutató a metaadatbázis
ban egyszer szerepel és az alábbi ismérvekkel rendelkezik: a mutató megnevezése, adat
állománybeli azonosítói (annyi, ahány adatállományban a mutatóra vonatkozó adat
van), a rendelkezésre álló idősor hossza, az adatszolgáltatók köre, az adat.térolda gyako
risága, egységei, olőjel, mértékegység, forráshelyek (forrásbivonylatok) vagy számítási
képlet, a mutatónak más mutatókkal való kapcsolatai, a mutató közgazdasági tartal
mára utaló vezérszavak.

Ez a felépítés és a GOLEM adatbázislrnzolő rendszer lehetővé teszi, hogy akár inter
aktív módon, akár batch üzemmódban a fonti ismérvek bárrnoiy konkrét órtőkével,
illetve azok kombinációjával renclolkoző mutatók halmaza lekérdezhető legyen.

Egy rugalmasan felhasználható programrendszer

Az adatbankok a közvetlen és gyors otórbotöségnek, valamint a feldolgozási feladato
kat jól támogató lekérdezési rendszernek a következtében az elemző munkák adat és
feldolgozási igényét jolontós mértékben kielégítik. Mégis nyilvánvalóvá vált, hogy oruollott
olyan rugalmas, jól paraméterezhető programrondszer is koli, amellyel a vállalati mórlog
beszárnolók teljes adatállományából, gyorsan realizé.lhat.ó földolgozó.sokat lohot v6gozni.
A közgazdasági szabályozó munka érdekében vállalati csoportokat kell képezni és a vál
lalatok különböző szempontok szerinti differenciálódását kimutatni. Ji:zért olyan fel
dolgozási rendszert alakítottunk ki, moly nagy ruga.lmnssággn! tudja kiol6gítoni a változó
igényeket.

A programrendszer az egyszerű - vallalatonkénüi - ada.tlciírástól kezdve a 4 alap
művelettel végzett számításokon, a különböző szempontok szorinti összosítésekon, a vál
lalatok - tetszőlegesen meghatározott mutatók szerinti - sorbarondezősén (katogori
zálásán), a vállalatok átlagától mért eltérések kimutatásán keresztül, a matomauíkai
statisztikai számítások végzéséig tetszőlegesen meghatározott adatokkal és egyéb para
méterekkel képes működni.

A programrendszer öt fő részből áll:
l. A feldolgozás törzsetdcittárának elóállit~a. Ez, a rész képezi a feldolgozások centrumát.

A törzsadattár tartalmazza a feldolgozáshoz szükséges adatok körét (a kiinduló adutok
lehetnek egyedi mérlegadatok, vagy az operatív adatbankban el(lfoldogozott információk),
a vállalati csoportok kiválasztási foltétoloit, az adatokkal elvőgzendö számításokat és
a táblázáshoz szükséges informáoi.ókat, mint például az adat.nevekot. Hibátlan törzs
adattár esetén a továbbiakban a rendszer kizárólag az aggregálás (csoportképzés) szem
pontjait és az egyes eredményközlő táblákon megjelenő adatok törzsadattári hivatkozá-
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sait igényli külső információként, Az adatok válogatását és valamennyi számítási műve
letet a további programok a törzsadattárban rögzített információk segítségével automati
kusan végzik el.

2. Adatválogatás a különböző időszakokból mérlegbeszámoló adatokat tartalmazó soros
adattárakból vagy az operatív adatbankból. A programrendszer minden külső beavatkozás
nélkül állítja elő azokat a paraméter adattárakat, amelyek a különböző feldolgozásokhoz
szükséges válogatásokat vezérlik. A válogatást végző programok ezen paraméter infor
mációk segítségével állítják elő a feldolgozás kiinduló adattárát. A programrendszernek
ez a része lehetőséget nyújt variációs eljárásokra is. A trösztökhöz tartozó vállalati adatok

végcéltól függően vagy tagvállalatonként külön-külön kezelhetők, vagy (például a
jövedelemszabályozás elemzéséhez) trösztönként összevonhatók,

3. A vállalatok statisztikai besorolása szerinti összesítés és az adatokon végzendő számí
tások. Az összesítéseknél ehhez mindössze a rendszerbe előzetesen beépített összesítési
variáció kódszámát kell megadni. Jelenleg 12 fajta összesítési variációt tartalmaz a rend
szer, a vállalat ágazati, szektorális (gazdasági forma, tulajdonforma), területi ismérve
és felügyeleti szerve szerint. A rendszer szükség szerint tovább bővíthető további össze
sítési variációkkal, Az adatokon végzendő számításokat a számító modul a törzsadattár
ban rögzített és korábban már ellenőrzött információk alapján automatikusan végzi el,
függetlenül attól, hogy a számítások vállalati szinten, statisztikai jellemzők szerint
összesített szinten, vagy értékadatok nagysága szerint csoportosított adatoknál szük
ségesek.

4-. A vállalati szintű vagy statisztikai jellemzők szerint összesített adatok táblázása, Az
összesítési variációk és a kitáblázandó adatok törzsadattári hivatkozásait kell csak
kívülről m gad ni ahhoz, hogy az eredményközlő táblákat a számítógép gyorsnyomtatója
előre meghatározott formában kiírja. A táblázáshoz szükséges szövegeket a program
részben a törzsadattárból (például adatok neve), részben pedig egyéb segédadattárakból
nyeri (például ágazati hierarchia-nevek).

5. A vállalati dij/erenciálóclás mérése. A programrendszer ;~ fajta eredményközlő táblát
tud készíteni:

a) Csoportosítás egy meghatározott értékadat nagysága szerint. Természetesen ebben
az esetben a programrendszer e részéhez kívülről kell a törzsadattára hivatkozva meg
adni a kategorizálási ismérveket, a táblázatban kiírandó - a csoportokat - jellemző
gazdálkodási adatokat, azokat a statisztikai ismérveket, melyek meghatározzák a cso
portosításra kerülő vállalatok terjedelmét és természetesen a kategória-határokat. Az
adatokkal végzendő számításokat, a korábban már említett számító modul aktivizálásá
val, a programrendszer a törzsaclattári információkra építve automatikusan végzi.

b) Kategóriákba sorolás két értékadat szerint. A program, mint egy sakktáblán, a két
kiválasztott értékaclat nagyságának megfelel/fon helyezi el a vállalatokat az eredmény
közlű 1;áblán, feltüntetve a vállalatokra jellemző - a törzsadattárra hivatkozó para
méteren közölt - adatokat, az egyes katogóriákba tartozó vállalatok db-számát, vala
mint százalékos megoszlásukat a etat.iszt.ikai ismérvek szerint meghatározott összesített
értékekhez képest. A program külső információigénye megegyezik az előző pontban fog
laltakéve.l.

e) Előre torvoz tt struktúrájú azórásszárnítás. Külső információként mindössze a szó
ródást orodményező mutatót és a vállalatok nagyságát jelző értékadatok törzsadattári
hivatkozásait koli paraméteren megad ni.

A programrondszor ·1984-ben készült, s az első tapasztalatok szerint jó színvonalon
elégíti ki a Pénzügyminisztérium munkatársainak változó (tehát témánként és időszakon
ként eltérő) elemzési igényeit. A r ndszcr - ha a tapasztalatok szükségessé teszik -,
viszonylag könnyen bővíthető újabb er dményközlő modulokkal, vagy ha a közgazdasági
igóny csak kisebb mértékben tór el az információszolgáltatás lehetőségeitől, kisebb egyedi
programok segíteégévcl - a rendszer teljesítőképességének modifikálásával - ezek az
igényok kielégíthetők.

Közgazdasági modellezés

A vállalati mórlegadatokra épülő keresztmetszeti elemzéseket jól kiegészítik azok az
idősoros vizsgé.latok, amelyeket az elmúlt év óta végzünk. A vállalati jövedelemfolyama
tok főbb jellemzőinek módosulási irányait az egyes évek összehasonlításával elemezzük.
A használt módszereket a vállalati mérlegfeldolgozás kapcsán már említettük. Ezek a
módszerek azonban csak a változók közötti egyidejű összefüggések bemutatására és
összehasonlításá,ra alkalmasak.

7*
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A jövedelemfolyamatok dinamikus vizsgálata megköveteli, hoi!y a folyamatok mozgás
törvényeit is feltárjuk. Ez teszi lehetővé, hogy az állapotok változásának regisztrálásán
túl tájékozódhassunk a fejlődés várható irányairól, üteméről és jellemzőiről is. Ehhez
,'set.enként a változók több időszakos késleltetett értékei (vagy adott időszakban meg
fi~yelt állapotjellemzők mellett vúltoxasi sebességük illetve gyorsulásuk) is nélkülöz
hetetlenek. Kezelésükre ma még nem ull nak Intézetünk rendelkezésére sem olyan elméleti
modellek, sem pedig megfelelően kiépítct.t eljárások, melyek a több évre rendelkezésre
.illó vállalati keresztmetszeti ada.tok kombinálásával tennék lehr-tővé a felvetődő kérdé
sok vizsgálatát.

Kétféle módon igyekszünk áthidalni az ebből adódó hié.nvosságokat. Egyrészt, a fi,1.
használó szakterületek aktuális igényeihez igazodva mcgpróbé.ljuk feltárni azokat n visol
keclési jellemzőket, melyek szilárd alapot képczhct.nek a folyamatok előrejelzését szolpá ló
modellezéshez. Másrészt az ökouornet.riai modellépítés hagyományait követve a jövC'dt•
lumfolyamatok értékelésére és előrejelzésére alkalmas kis méretű modellek kiépítésén
dolgozunk.

A különféle jövedelemtulajdonosok magatartási egyenleteinek mcgfogal rnazéaa llWf:!·
k övotcli, hogy az alkalmazott gazdaságelmélet, a szúmttéstcchuikai módszerek és az adat
rr-ndszerek egymást kölcsönösen kil'gúszftv,. fojlödjonck, nzórt P fclada.tokat a kiiliinbüztí
rr-r-ütotokröl hosszabb ideig cgyüttmiíköcl6 team gondozza .

.-\z Intézet o munkák jobb elvégzésének érdekében olyan pótlólagos sofüwarc f,,_jl,•:,ztt'·st
hajt.ot.t vógrc, mo.ly a moglévó statisztikai programrondazerok (S.JESTA, BMDI') arl ot.t
,;,ígai11ak kihasználúsán túl alkalmas az idősorok hatékony olornzésérr- is. adaptáltuk ct

közgazdasági idősoros fcldolgozeisokhoz logrugalrnasabban folhasz1dtl ható T~ P (Ti11Jt'
S,•rir-s Processor) programrendexert.,

Az ökonometriai modellezés i.gényli még bizonyos rnu.k ro fülatr,•1Hlsz<H'L'k úl.v,',l,t•lút.,
összekapcsolását és a pénzügyi sajé.tosságok érzókeltotéséro »,llrn.hnas fo rrnu ha ömt'·sd,.
Ennek során egyik legfontosabb tolada.tunk az úgynevezett túrnadalmi oli,z,írnolüsi m,íl rix
összeál lítésa. E célból a különbözó forrásokból rondollcczosro {LI ló adutckar. ol v mr'>dor,
re ndszerozzük , amely egyrészr/11 allrnlrnas a magyar gazclas{t,g Ioutosubb Ha.i1í(·,osR;q_,aillt1k
érzékc ltctéséro , ugyanakkor megőrzi a mórlcgtcchnikn azon olomoit., n,c·ly,·k f'l'lh,:sz11,il
hat6vá teszik a Világbank ált,,lános ogyonst'ilyi modrdljórwk k('r·nfébcn.

A továbblépés iránya

r\ tovúbbi elképzelések elsííR01·ba11 a s,-.omólyi Rzi'trnítógépck i>on,11iís,í,L, a közgnzdas,'t;.:
lcmzök közvetlen számítógép-használatának fokozását oóloz;,:ák. A P,ím.iigyr11ir1iRzlt'·

riumban a személyi számítógépek kctWs funkciót k·sznok kóp<'sck <·lltit.ni:
- Egyrészt ct nagygépes aclati:\,llományok közv,•t.len olérh,•U',k IPRZn<'k (hugyon11'1n:,nc
knninál-funkció). Ma már rnogt(•romt/\rltok tt komrnuniktieió Roftw,1r1• és iltLJ·<h,·nrn
feltételei a COMMODORE 64 szernúlyi sz,irnító141íp ÓH a S:JEMENS nagygóp kiiziil,1.
- ·Másrészt saját adatállomá11yulrnL, v,1gy a rnrgygöpriil közvd,l<•nii I kiv,í lng,1 t,uLL Hrl« Lu
kat; a speciális igényoknek mogfolol6on t,utlják földolgozni.

Reméljük, hogy a lohet6sóg révén tovtÍbb b6vül az olomző közgazclúlrnuk az a kfüt·,
akik 111t1.11kájukhoz a Pénzügyi Számítástechnikai Intézotn61 tárolt hatalmas Wriwgíí
hc1.sz110s információt közvetlenül haswálják, t;aját munkájuk hatékonyságát, opr-ntt,ivi
t,úsát is 11övelvo.

NONN .FJm1rno- VILL,\NYL i1ÓBKl.t'I'
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Készletezési szekcióülések az Amerikai
Társadalomtudományi Társaságok konferenciáján

(1983. december 28-30. San Fransico, USA)

Az Amerikai Társadalomtu.dornányi Társaságok 1983. évi konferenciáján a Nemzetközi
Kész letezési Tudományos Társaság (NKTT) társrendezésében két ülés zajlott le.

Az Okonometriai Társaság és a NKTT közös rendezésében az első ülésen 4 előadás
hangzott el. Az ülés elnöke Owen Irvine volt, előadói Richard Berg, Alan S. Blinder,
Lu.is J. Mliccini-John Haltwanger és Kenneth D. West.

RICHARD BERG (University of California at Santa Cruz) Racionális várakozások a vásá
rolt anyagkészletek alkalmazkodási modelljében címmel tartott előadásában új becslési mód
szert mutatott be a racionális várakozásokkal kombinált hagyományos alkalmazkodási
készletmodellekre. Eljárása az instrumentális változók módszerének egy változata, mely
konzisztens becsléseket ad olyan esetben is, ha a függő változó késleltetett értékét magya
rázó változóként használjuk, a hibatagok nem függetlenek, és a változókban mérési hiba
fordulhat elő.

E sajátos körülmények igen gyakran fordulnak elő a, készletmodellekben. A gyakorlati
alkalmazások néhány korábbi furcsasága sok esetben a nem megfelelő becslési eljárás
torzításai következményeként jött létre. A gazdálkodási összefüggések alapján termé
szetes lenne, hogy a vállalatok készletezési viselkedését a készlettartás finanszírozási
terhei, a tőkeköltségek is befolyásolják. Mégis szinte alig akad olyan empirikus vizs
gáfat, mely ne vallott volna kudarcot a kézenfekvő összefüggés igazolására tett kísér
letckbon. A kudarc többnyire a készlettartást meghatározó várakozások kezelésére vezet
het6 vissza .

.:\. modul Lok ritkán feltételeznek tökéletes előrelátást, ezért a várakozásokat többnyire
kérd<'iívC's adatfolvételek alapján értékelik. Kivétel ez alól néhány olyan megközelítés,
melybon a várakozásokat az aktuális és a múltbeli tények súlyozott átlagaként veszik
í'igyctembc. (Ilyen modellekkel foglalkozott többek között M. C. Lovell és P. Kuznetz
a hatvanaa évek olcjén.) 'I'echnikailag hasonló problémákat vetnek fel azok a modellek
is, mulyek a vúrakozásckat a múltbeli realizációk valamilyen trendjeként veszik figye-
1 mibe. Az irodalom bőven foglalkozott e megközelítések hiányosságaival. A kérd6íves
mcgköze lítée komoly tordtásokat, szisztematikus hibákat tartalmazhat, ezért adatainak
fnlhu1:1z11.ilása speciális oljárások alkalmazását igényli. A leegyszer(ísített várakozási for
mulák atkulmazésa pedig amiatt torzít, meri; e formulák nem tükrözik megfelelően a
várakozások moghaté.rozódúsának összetett folyamatait.

Az, olóadúsban bomuto.tot.t becslési eljárás az irodalomban előforduló hasonló módszc-
1·,·kt/\l néhány olyan sajátosságával tér el, melyek a készletmodellezésnél különösen
fontossá v,íltfl k:

a kószlota,llrnlrr!f1,zlrndúsi modellben igen fontos a függő változó kéaleltctett értékének
magyurúzó változóként való szerepelt itése,
a h ibatagra tett kikötések kevésbé megszorító jellegűek,

- 110111 használ fel egyenletek közötti paraméterkorlátozásokat (amelyek az alkalmaz
kodási készlctmodellelrnek kvadratikus költségfüggvényt minimalizáló bevezetése
során lépnek fel), bár ezért azt az árat fizeti, hogy a becslés kevésbé hatékonn_vá
válik.

A módszer eredményeit az USA több feldolgozóipari ágazata HJ59-1979 időszakra
vonatkozó negyedéves adatsorával végzett becslések szemléltetik. A vásárolt készletekre
vonatkozó vizegálat megállapításai minden lényeges ponton megfelelnek a korábbi kuta
tások eredményeinek, azzal az egyedüli eltéréssel, hogy a tőkeköltségek magyarázó
szerepét is sikerült, kimutatni. A reálkamat I százalékpontos növekedése a feldolgo
zóiparban az egyensúlyi készletszintet a vásárolt készleteknél mintegy 9%-kal csök
kenti.

ALAN S. BLINDER professzor (Princeton University) Megvédhető-e a készletezési maga
tartás termelés-kiegyenlitési modellje címmel eredeti és meghökkentő gondolatokban bővel
kcdö ,-,Jlíadásban számolt be sok irányú empirikus kutatási összefoglaló eredrnényeiről.
Báro l<íad,í.sának írásban benyújtott változatában is kerülte a, hosszadalmas levezetéseke
és csupán a Iőbb elvi összefüggések és azok elméleti konzekvenciái vázolására törekedett,
ez is tekintélyes terjedelmet öltött. A készletviselkedés modellezésének néhány meglepő
hiányosságával foglalkozva az empirikus bizonyítékok tömegét vonultatta fel azt cáfo_l
ván, hogy a termelés relatív ingadozása kisebb, mint az értékesítés ingadozása,. Márpedig
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enélkül a készletek termelés-kiegyenlítési szemléletű megközelítése alapjaiban remlül rnog.
Hiszen ha a készletezés céljának azt tekintjük, hogy az ingadozó keresletet a termelés
viszonylag kisebb ingadozása mellett elégítse ki, akkor a készletezésnek azt kellene ered
inényeznio, hogy a termelés ingadozása kisebb lesz, mint az értékesítésé. Ez azonban
többnyire nincs így, amit az előadó számos ténnyel igazol. Az elmélet hiányosságait
bemutatva új megközelítést javasol, mely a tényeknek jobban megfelelő elmélet felépíté
sét teszi lehetővé.

Az eddigi elmélet legfőbb hiányosságának a termelés-készlet-értékesítés Jé.ncolatanak
túlzott leegyszerűsítésében látja. Egyik időpontról a másikra az az anyag, mely a terme
lési folyamatba bekerül, azt háromféle állapotban hagyhatja cl: félkésztermékként, kész
termékként (készletre véve), és értékesített termékként. Az a termék, mely az időszak
elején félkésztormékként indul, az időszak végére szintén e három állapot va.Iamelyikébe
jut. Míg a késztermék az időszak végén az utolsó két állapot valamelyikéb n lesz. Ezt
szemlélteti az alábbi ábra:

b

~ , féll,észtermék [~ I késztermék [~ I értékesítés I

c__,e --- - ~i
Összefoglalva tehát fogalmaink az alábbiak szer iut dofiniúlhatók:
értékesítés = e + e + f
termelés = a + b + e
késztermék készlet változás= b + d. - f
félkésztermék készlet változás = a - d - e

A készletváltozás tehát a+ b - e -f alakot ölti. ami tehá1, dofiníciószorűon 1!1(·t._

,.,gyezik a termelés mínusz értékosítóssol.
Az értékesítés és a készletváltozás közötti kova.riancia azon) an két téuyoz óból t0vúd ik

össze: az értékesítés és a késztermék készlet vri.ltoxás közötti, valumint az frt-.ókC'sítét:1 (;H

a félkésztermék készlotváltozás közötti kovarianciából. A ucgnoív kovru-iunci.it uz empi
rikus megfigyelések nem támasztják alá, ami az elmélettel szombnn jogos gyanakv '1st,
kelt. Annyi azonban a fogalmak előbb bemutatott tisztázásából iA nyi lvánvuló, hogy
mogfoleló elméleti. magyarázat csak akkor építhető fel a készlotmozgásrn, ha az anyag
készletek, félkésztermékek és késztermékek szerepét a készfct.iugudozáa o lomolcónf i~
tisztázzL1k. Ez az empirikus vizsgálatok késvlotclemonként difforoncinlt ki,tlakít;!Ífi,tf,
i~ényJi.

Az új modell kialakításánál Iigyclornbo koli vonni ,.1 t.orn,ulós és az ór-Lók('sítós kiiziiR
üzleti ciklusainak hatását is, hiszen oz a fő oka a kőt tényez<'í között. H ta.rtóR pot.i: Í\·
kovariancié.nak.

A szerző a továbbiakban ismerteti az új modellel ko.pcsolaco« olln:Ípz,·ló:-mit., és tÍrLC-kt'lia belőle levezetett ökonometriai egyenletek becslési crcdméuyoit.
JOHN HALTIWANGER (University of California) és Lotns MACCíNI (Johns Hopkins Uni
versity) A készletek és ct munkaerőkereslei em; iruertemporalis modellje című olő,1,<lásukb1111
a foglalkoztatási és készletezési döntések kölcsönös összofi.iggósoit tárgyaltklc E körd{H
kört az irodalomban eléggé elhanyagolták odd ig, b,ír· nyilvánvaló, 1,ogy a kerosl0t t'•f-1 n
kínálat időszakos eltérésének áthidalásáru a kóezlctczés és u foglalkoz tuta« ogyiittN, v il
tozásaival reagál a termelő. A kutatás célja annak kidcrltéso volt, hogy mik a j(\llu,nz,,i
az átmeneti és a tartós keresletváltozásra adott válaszreakcióknuk a készletezés ős a fog
Ialkoz.tatás terén. E kérdés vizsgálatára elmétcti modellt szerkoevtcttok ÓR olouu zt.ék ;tz
analitikusan levonható következtetésckot. Meghat1l,rozztí.k, hogy a modollbc·n folt·,ót1·ll··
zPtt v1\.llalat milyon esetekben törekszik munkaol'6 ós kószlrUartalékok halrnoz,istirn
akkor is, ha a kereslet éppen csúcson van, tehát. cRöklrnnóso várható. A vállalat vis0lk<•d<'·
sét a várható nyereségfüggvónyro gyakorolt hat,ások alapjiín határozták meg.
KENNETH D. WEST (Prineeton University): A linecí1·is lcvadmt·ilcu,s készletezési: mot/ell
szórcíselernzése címmel tartott előadásában a Holt-Modiqlfoni-M··uth-8imo1t-félo mo
clellcsaládclal foglalkozott. Ennek ernpirikus m0galapozását Rzolgáló korábbi rnunkúk
igen bonyolult számítási eljárásaival szemben egyszerűbb tesztelési módszert dolgozott
ki. Ez nemcsak számítástechnikailag egyszer(íbb, do ogybon stat,isztikailag or6sebb és
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gazdasági tartalmát tekintve informatívabb is a korábbiaknál. A becsléseket, az Euler
egyenletből a szokásos módon származtatja. Felhasználásukkal azt vizsgálja, hogy a
vállalat számíthatott volna-e arra, hogy készletei alakulásának hagyományos tendenciá
ját fenntartva jobban járna, mint ha a modell költségminimalizáló megoldásait alkal
mazná. Ehhez a kétféle viselkedéssel járó várható költségeket kell összehasonlítani.

Ha a hagyományos készletpolitikához kapcsolt várható költségek sehol sem alacso
nyabbak, mint a modell optimális megoldásához tartozók, akkor ez a modell mellett
szóló érvet ad. A kétféle várható költség különbsége (mely tehát szükségképpen nem
negatív, ha a modell pontos) kifejezhető a termelés, az értékesítés és a készletek szórása
és kovarianciái súlyozott összegeként. A súlyok a modell alapvető strukturális paramé
terei, melyeket az Euler egyenletből vezethetünk le. Még akkor is, ha mindegyik para
méterbecslés megfelelő előjelű és szignifikáns is, a várható költség eltérésének becslése
elvileg lehet nem szignifikáns, sőt negatív, Ha ez a helyzet, akkor nem valószínű, hogy
a készlettartást a feltételezett optimális termelési politikának megfelelően választják meg,
vagyis a modell pontatlanul tükrözi a tényleges folyamatokat.

Az előadásban tanulmányozott nem-tartós fogyasztási cikkekre vonatkozó adatok
ilyen viselkedést mutatnak. A várható költségek eltérése a lineáris kvadratikus modellben
adódó optimumtól majdnem minden esetben negatív értéket adott, ami azt jelentené,
hogy a feltételezett optimális megoldásra való áttérés a költségeket növelné. Tehát a modell
ezekre az adatokra nem alkalmazható. Az eljárás könnyen kiterjeszthető más kvadra
tikus lineáris modellek tesztelésére, így általános érdeklődésre tarthat számot, mivel a
piacszerkezet sztochasztikus jellemzőiről viszonylag kevés megkötést feltételez, csupán
lineáris becsléseket igényel, és a hozzá szükséges néhány szórás és kovariancia számítás
is egyszerűen elvégezhető.

Az Amerikai Közgazdasági Társaság és a NKTT közös szervezésében lebonyolított,
ülésen K. J. Arrow Nobel-díjae professzor elnökölt. Itt F. Owen Irvine, Steven Braun
és Riccardo Fiorito tartott előadást.
F. ÜWEN IRVINE (Michigan State University): Készleiaeruházáe és üzleti ciklusok Angliá
ban című előadásában a készletalakulásnak az üzleti ciklusban játszott szerepe jellemzőit
vizsgálja és ezek alapján 1959-1980 időszakának negyedéves modelljét elemzi. Angliá
ban a háború utáni gazdasági visszaoaések történetében az utóbbi évtized két vissza-
séae sajátosan eltért a korábbiaktól. Egyrészt különösen mély volt, másrészt eddig norn

tapasztalt készlet.likvidécióval párosult. Sem az egyik, sem a másik sajátosságot az alkal
mazot.t ökonometriai modellek többsége nem jelezte előre. E jelenségek fokozottan
ráirányították u figyelmet a kész.leteknck a gazditsági ciklusokban játszott szerepére.
A vizsgúlatok eredményeinek összehasoulf tésa az t mutatja, hogy Angliában a készletek
Jekmtősebb szerepet játszanak a gazdaság instabilitási jelenségei kialakulásában,mint
az USA gazdaságában. Eze11 belül is a feldolgozóipar anyagkészletci különösen destabili
:·i\.16 mozgást végeznek, jóllehet súlyuk viszonylag kicsiuy. Ezzel szemben a feldolgozó
rpar késztermék készleteinek ingadozása, hataséban a torrnelés egyenletesebb alukulásat
SPgíti elő. Ez egyben azt is jelzi, hogy a modellnek a, készleteket készültségi fok szerinti.
csoport;osításban kell kezelnie. A feldolgozóipar készletfolyamatainak a leírására a ter
melési tényezők kölcsönös összefüggéseit figyelembe vevő módszert alkalmaz, mely
Nadfri és Rosen ,,interrelated factor demand" megközelítésének alkalmazása a kész!c-
1,<•kre. llyon alkalmazéai kísérlet az USA adataira Maccini és Iiossama nemrégiben szüle
i;et-,t; ta.nulmé.nyaiba n is megtalálható, ami lehetőséget ad !17, eredmények összehasonlító
ori,okolósórc.
,'i·.e.1wEN BARON (Federal Reserve Board): A termeléskiegyenlítés, a munkaerő tartalékok;
" lcészletek és az elbocstuások lcöltségei címmel tartott el6adásában a szakképzo ttségtól függő
tnunkanélküli segély gazdasági szerepével foglalkozoU. A közgazdasági irodalom a ter
melés c. ökkcntése valamint a munkaerő tartalékok tartása és készlet.növelés közötti
választást nevezi a tcrmeléskicgycnlítéenek. Bár intuitive nyilvánva.ló, hogy az elbocsé
t.ás költségeinek növekedésével és a készletezési költségek csökkenésével a termelés
kregyenlítés szerepe növeksziJc, ennek empirikus igazolása mindeddig nem történt meg.
A foglalkoztatási problémákkal kapcsolatban már a század elején felvetődött, hogy a
képzettségtől függő munkanélküli segélyezés csökkenthetné a, gondokat azzal, hogy a
vállalatot munkaerő tartalékok időleges fenntartáeéra ösztönözné. A foglalkoztatási
gondok megelőzésének ezen elméletét azonban sohasem tesztelték. S. BRAUN előadásában
beszámol az elmélet egy tesztelhető modelljén végzett munkájáról. Elemzésének keretéül
a .. Holt-Modigl-iani-Muth-Simon-féle kvadratikus költségeket feltételező és lineáris
dontési szabályt eredményező megközelítést választotta.. Az empirikus tesztelés _léhyege
anna~ bemutatása, hogyan hatnak a döntési szabály paramétereire a készletezési költsé
gek es a munkaerő elbocsátásának költségei. A regressziós eredmények az előzetes fel-
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tételezésektől némileg eltérő képet támasztanak alá. Bár a szakképzettségtől függtí
munkanélküli segély a munkanélküliség csökkenése irányában hat, de a készletezési költ
ségek változásának nem mutatható ki a foglalkoztatásra és a készletalaknlásra gyakorolt,
hatása.
RICCARDO FIORITO (University of Teramo) Készletingadozás az olasz gazdaságbnn címmel
arról számolt be, hogyan lehet_ különböző gazdaságpolitikai alternativákat makromodell
segítségével összehasonlítani. Eves adatokra (1961-82) épülő közepes méretű (75endogén
és 57 exogén változó) nemlineáris modelljében a készletek magyarázó változóként sze
repelnek az import és az ipari hozzáadott érték egyenletekben, valamint a GDP-t defi
niáló mérlegösszefüggésben. A gazdaságpolitika négy alternatív eszközének alkalmazását
elemzi: a hitel, a közösségi beruházások, a lakossági transzferek és a líra/dollár árfolyam
változásáét. A hitelek reálértékben történő tartós megnövelése a GDP növekedésére alig
hatna. A változas a kamatláb csökkenésén keresztül a beruházások növekedését és a
készletek jelentős ingadozását eredményezi, ami áttételesen az importra is növelően hat.
A gazdaságpolitika másik vizsgált eszköze, a beruházások növelése már erősebb expan
ziós hatást gyakorol a GDP-re. A lakosság fogyasztását ez a lépés hosszú távon csök
kenti az infláció növekedése miatt. A harmadik eszköz, a lakossági transzferek tartós
növelése elsősorban az import növekedését eredményezi és a GDP-re csak mérsékelt
expanziós hatást fejt ki. Az árfolyam változtatásának hatását úgy foglalhatjuk össze,
hogy az egyenleget javítja, de ezt, is csak nagy infláció árán. A készletekben nagy t.úl
billenést, magas készlctnövekedést eredményez az inflációs ráta emelkedésével együttjáró
reálkamat csökkenés. Osszességébon a készletek reagálnak a legérzékenyebben mind a
gazdaságpolitikai intézkedésekre, mind pedig a külső megrázlcodta.tásokra. Ezért az
előadó foglalkozott azzal >L kérdéssel is, hogy a készleteket predeterminált változóként
kezelve a készletváltozás hogyan hat a gazdasági folyamatokra. Ezen keresztül pedig
azt is elemzi, hogy a külső megrázkódtatás milyen hutásmochanizmus útján tevődik át
a gazdasági folyamatokra.

Mindkét ülés léterjöttében nagy .réaze volt Michael C. Lovell professzornak (Wesleyan
University), aki az NKTT Népgazdasági Készletek szekcióját vezeti és különösen nagy
aktivitással fogja össze, ösztönzi és szervezi o szakterület kutatási eredményeinek ismer
tetését. A téma iránti növekvő érdeklődés az információk közvetlonebb cseréje és a szak
mai kapcsolatok eleven kibontakozása útján hozzájürulhut a kutatások gyorsa bb _ fej
lődéséhez. A. J.
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