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Folydiratunknak ebbe a szimdba a pénziigyr politikdval foglalkozo
cikkeket gyitjlottink eqybe a magyar pénziigyr igazgatds és kutatds kiilon-
boz6 teriiletein dolgozd szerzOktbl. A wizsqdlt kor kiszélesitése érdelkében
ezittal helyt adtunk matematikai eszkozoket kisebb mértékben felhasznald
elemzésekmel is. A feldolgozott témdlkrdl Abel Istvan bevezeld cikke ad
dttekintést. Ot illeti koszomet a szdm megszervezésében és szerkesztésében
nyjlolt segitségéért is.



ABEL ISTVAN

Kisérletek a pénziigyi szabalyozas
kvantitativ elemzésére

Olyan modellezési kisérletek eredményeirdl szamolunk itt be, amelyeket a
pénziigypolitika és a szabalyozas néhéany kiemelt kérdésének kvantitativ elem-
zésére végeztek a VII. 6téves terv elGkészitésének szakaszaban.

Az itt sorakozé tanulminyok kiilonhozi oldalakrdl kozelitve targyaljak
eltérs teriiletek szabalyozasi, pénziigyi magatartasi jellemzdit, a lesz{irhetd
kivetkeztetések azonban szamos ponton kapesolatot teremtenek e munkak
kozott. Azonos kérdésekre keresnek véalaszt a nagyon eltérd megkozelitési
modszereket alkalmazé kutatdsok: milyen tényezdk hatirozzik meg a jove-
delemtulajdonosoknak a szabdlyozé beavatkozdsra adott vélaszreakeidt, és
hogyan jelolhetd ki a szabalyozoelemek tovabbfejlesztésének irdnya gy, hogy
a kibontakozo folyamatok megfeleljenek a gazdasigi helyzetinkb6l ad6do
kiovetelményeknek.

A jovedelemfolyamatok osszefiiggéseibdl szarmazo feltételek, a szabilyozisi
kérdések targyalisinak keretét add kovetelmények és alternativdk roviden a
kovetkezdk.

1. A szabalyozas funkeioi

A pénzpolitika és koltségvetdési politika a jovedelem keletkezése, elosztisa
¢s njraelosztisa fazisaiban a guzdasdgpolitika céljaibdl eredd kovetelményelket
érvényesiti. A beavatkozas kiillonhozé modozatai befolydsoljak a jovedelem-
mel val6 rendelkezést. Egyrészt megosztjak a jovedelmet a koltségvetés, a
gazdalkodok és a lakossdg kozott, masrészt befolyvisoljak az egyes jovedelem-
tulajdonosok jovedelemfelhasznilasi viselkedését, a fizetGképes kereslet ala-
kuldsat.

A szabalyozis modszerei és a gazdasigi alanyok magatartisa kozott kol-
csonis osszefiiggés van. A mdédszerek megvalasztasa sorin egyiitt kell mérle-
gelni a szabdlyozis egyensilyi (keresletszabdlyozdsi) és osztionzést (hatékonysdgi)
funkeioit.

A szabilyozisnak biztositania kell a jovedelemfolyamatok kiegyensilyozott
alakulasat, ami azt jelenti, hogy a népgazdasighan megtermelt jovedelembdl
csak annyit lehessen elkolteni az adott id@szakban, ami az orszag altalanos
pénziigyi egyensilyi kovetelményeinek megfelel. Mésrészt mind a jovedelem
megtermelése, mind pedig felhaszndlasa féazisiban olyan gazdalkodési kizeget
kell kialakitani, ami nem akadélyozza a jovedelemtermelS képesség kibonta-
kozdsat, ami elésegiti, hogy a forrdsok képzidése és felhasznilisa a teljesit-
ménybeni, hatékonysagi kiilonbségekhez igazodjon.

| *
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2. A jovedelemfolyamatok tendencii (Jovedelemelosztas és felhasznalas)

Napjaink pénzpolitikai és koltségvetéspolitikai alternativai csak a kibon-
takoz6 jovedelemfolyamatok osszefiiggéseiben itélheték meg. A gazdasagpoli-
tika pénziigyi vetiiletének kérdései csak a tendencidk tartés osszefiiggésel
alapjan fogalmazhaték meg. A jovedelmek alakulisanak tényezsi kozotti
osszefiiggések kvantitativ elemzése segitséget nyijt e kérdésekre adhaté vala-
szok megfogalmazisaban.

A jovedelem termelésének és elosztésédnak eredményeként rendelkezésre il
jovedelem népgazdasigi szinten egyenls a netté nemzeti termelés (0sszes jove-
delem), valamint a kiilfoldrdl kapott és a kiilfoldre fizetett jovedelmek egyen-
legének Osszegével.! A rendelkezésre 4ll6 jovedelem tartalma tehat megfelel
a sz0 szerinti értelmének. A belfoldon létrehozott jovedelmeken kiviil tartal-
mazza a kilfoldré] szirmazé jovedelmeket is, viszont nem tartalmazza a bel-
foldon létrehozott, de kiilfoldre dtadott jovedelmeket. Mas oldalrél a jovedelem
felhasznélés végreredményeként az osszes végss fogyasztis és a netté fei-
halmozés osszege adja a netté nemzeti termelés belfoldi felhaszndldsdt. Tehat
a kiviteli tobblet és a belfoldi felhasznélas Gsszege egyenls a netté nemzeti
termeléssel.

A kiviteli tobblet devizabevételeinek a kiilfolddel kapesolatos jovedelem-
atutalisok egyenlegét meghalado része a devizahelyzet javulasaként csapodik
le. A jovedelem elosztdsinak és felhasznaldsdnak ezen fGbb folyamatait a
jovedelemtulajdonosok két csoportjara (belfsld, kiilfold) Abel— Bodndr—
Fithringer [1] az 1. dbrén lithaté séméban foglalja 6ssze.
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1. dbra. A népgazdasigi jovedelom képzbdése és felhasznilisa

I’A l}épgazdasdgi n}n’»leegrendszer ismertetése megtaldlhaté Arvay J. [2] kinyvében,
tovdbba A népgazdasdgi mérlegrendszer médszertana c. kiadvanyban [3].
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A pénziigyi szabalyozas feladata, hogy a jovedelem elosztdsat és felhasz-
naldsat ugy szabdlyozza, hogy létrejojjon a gazdasagpolitika altal elGirdnyzott
kiviteli tobblet és ennek eredményeként a devizahelyzet tervezett javuldsa.
A belgazdasag oldalardl ezt a célt tigy fogalmazhatjuk meg, hogy a rendelke-
zésre allé jovedelem felhasznalasat gy befolyasolja, hogy a belfoldi felhasz-
ndlds az elGirdnyzott keretek kozott maradjon.

Ahhoz, hogy e célokat operativan is meg lehessen fogalmazni, az 1. 4braban
alkalmazott felbontasnal részletezettebben kell szemlélniink mind a jévedelem-
tulajdonosokat, mind pedig a jovedelem termelésének, elosztdsdnak és felhasznd-
lasdnak kategéridit. A belfoldi jovedelemtulajdonosoknak, vagyis a lakossig-
nak, a gazdasagi szféranak és a koltségvetésnek a szabédlyozasa tobbféle médon
¢érheti el a kereslet és a kinalat kiegyenlitGdését.

3. A pénziigyi szabalyozas alternativai

Az elkoltheté jovedelem és a belfoldon felhasznalhaté arutomeg egyensilya
jovedelemtulajdonosonként eltéré médon valésulhat meg:

— A lakossig netté megtakaritdsainak nivelése itjan
A gazdasagi szféranak nyujtott hitelek sz{ikitésével.
— A koltségvetés bevételi tobblete formajaban.
A jovedelmek egy részének befagyasztasival.
A jovedelem visarléerejének csokkentésével.

A gazdasigpolitika vélasztési lehetéségeinek mérlegeléséhez kvantitativ
elemzésre van sziikség. Az itt kovetkezd tanulményok ennek mddszereit keresik.
Kiprébalva az egyes megkozelitések alkalmazhatésigdt, bemutatva az alkal-
mazas sordn felhaszndlt fogdsokat, hipotéziseket felallitva és a szdmszer(i ossze-
fiiggéseket leirva, a jovedelemtulajdonos viselkedését befolyédsolé dsszefiiggések
modellezése a cdl.

a) A lakossag megtakaritisai

A lakossig megtakaritasainak Keynes 6ta kozponti szerepet tulajdonit a
gazdasigelmélet a jovedelemfolyamatok és a gazdasigi novekedés dsszefiiggé-
seiben. I kérdések vizsgalatit még az is indokolja, hogy szinte alig van még
egy olyan adatrendszer a magyar gazdasighan, mely annyira tikrozné a
jovedelemtulajdonos autonéom viselkedését, mint a lakossagi megtakaritasok
adatai.

A lakossigi megtakaritdsokat meghatérozo tényezGk empirikus vizsgilati-
hoz Rirckr WERNER tanulménya hdrom megkozelitést alkalmaz. Kzek:
a Keynes-féle fogyasztési fiiggvénynek megfelelé megtakaritdsi fiiggvény;
a Friedman rendszeréhez kithets osszefiiggés a permanens jovedelem és a meg-
takaritis kozott; valamint a pénzmennyiség stabil pénzkeresleti fiiggvény
mellett. A megfelel6 alkalmazkodasi folyamatokhél eredeztetett megtakaritas
eltéré elméleti tartalmi leirdsat verifikdlja az 1960—1982. iddszak adatai
alapjan egyszerii okonometriai médszerek felhasznéldsaval.
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b) A gazdasdgi szférdardl

A jovedelem termelését alapvetden érinti a gazdasdgi szféranak mint jove-
delemtulajdonosnak a viselkedése. A véllalatok és szovetkezetek tevékenysé-
giik finanszirozasdhoz sajat forrasaikon kiviil rendszeresen igénybe vesznek
kiils§ forrasokat is, egyebek kozott nagy sillyal bankhiteleket. A munkameg-
osztdsnak, az druviszonyoknak a fejlédése elképzelhetetlen andlkiil, hogy a
termelés koltségeinek felmeriilése és a termék értékesitése, a bevétel realizalasa
kozotti idébeli, teriileti és szervezeti elkiiloniiltséget a pénz és hitelviszonyok
egyre kiterjedtebh ¢s fejlettebh rendszere hidalja at. A gazdasagi szféra hitel-
igényét két Osszetev hatdrozza meg. Egyrészt a bankhiteleket felhasznaljak
a foly6 tevékenység, a forgdeszkozok finanszirozdsira. Masrészt a vallalat-
fejlesztés, a beruhdzds finanszirozdsahoz is igénybe vesznek beruhdzasi hitele-
ket. A vallalatok viselkeddsének fontos jellemzdje, hogy a kiilonhozs ackisik-
hoz milyen arinyban vesznek igénybe bankhitelt és tartozdsaik milyen ossze-
tételben tartalmaznak rovid-, kozép- és hosszi lejaratu hiteleket. KEnnek
komplementere az a kérdés, hogy a vallalati énfinanszirozas alakuldasaban
milyen tartds viselkeddsi jellemzik tiikrozidnek. E kérdések bizonyos vonat-
kozdsaival két tanulmény foglalkozik.

ODRY Acora és SzAz JANos a véllalati tGkenovekedés hipotetikus eseteiben
vizsgalja a hitel novekedését, a torlesztéképesség oldalars! korlatozo tényezdk
hatasit. A nyereségrita, a kamatlih, a hitel foly6sitdsi és torlesztési ideje,
a beruhdzasi koltségek finanszirozdsdnak osszetétele, valamint a nyereséget
terhels adok és a téke novekedése kozott feldllitott algebrai dsszefiiggések
tampontot adnak e tényezik véiltozdsinak egymdésra és a tékenovekedésre
gvakorolt hatasai felméréséhez.

Napbrar LAszro, SzanLkar IstvAN és SzAz JANos tanulmanyukban a hitel
szabdlyozd szerepének megitélését szélesebh osszefiiggésrendszerbe agyazza.
A monetéris szabdlyozds modellezéséhez a magyar gazdasigra alkalmazhato
fogalmi keretet alakitanak ki: a lakossdg és a gazdasigi szféra pénz és jovede-
lemfolyamatainak skonometriai leirisat a fizetési mérlegre gyakorolt hatdsok
megragaddsira hegyezik ki. E megkozelitést elsddlegesen a gazdasagpolitikai
alkalmazds praktikus szempontjai diktéljik. Olyan idGszakban, amikor a fize-
tési mérleghez alapvets gazdasagpolitikai érdekek fiizidnek, a szahdlyozis
kialakitdsa fizisaban kiilonosen fontossd vélnak azok az elemzési modszerek,
melyek érzékeltetik, hogy a kiilonféle szabalyozielemek egyiittesen miként
hatnak a fizetési mérlegre.

A makromodellek mddszertanatol eliité problémébkat vet fel a vallalatok
¢s szovetkezetek viselkedésének mikroskonémiai elemzése. A véllalatok mér-
legbeszdmoloi igen gazdag, részletes és aktudlis informaciot szolgdltatnak a
tendencidk elemzéséhez. A gazdalkodok viselkedésével kapesolatos Ossze-
fiiggéseket azonban csak meglehetésen koriilményes fogasokkal lehet kimu-
tatni. Hiszen a viselkedési jellemzsk a véllalatok kiilonbizé tipikus csoportjai-
ban meglehetdsen eltérnek, ezért a véllalatok eltérd jegyeit 6sszemoso csopor-
tositas a tipikus jegyeket is felismerhetetlenné teszi. A vallalatok homogén
csoportositisédhoz az ismérveket a vizsghlat szempontjai hatdrozzik meg: minél
tobbrétiiek a kritériumok annal inkabb szfikiil az egyes csoportokba es§ val-
lalatok kire és niovekszik a ,»tipusok’ szdma.

ABEL ISTVAN és CSERIES LAszro v izsgdlja a vallalat fejlesztési forrdasainak
képzGdése és a beruhdzisi kereslet szabélyozisa kozott az osszefiiggéseket.
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Homogenizdlasi ismérvként jovedelmezdségi kategoridkat alkalmaznak. Mivel
a vallalatok pénziigyi szabalyozasaban a nyereséget kizvetleniil vagy kozvetve
¢érinté elemek vannak tulsilyban, igy természetes, hogy a szabalyozék hatésa-
nak vizsgilatanal a jovedelmezdség szerinti csoportositas igérkezik célraveze-
tonek.

A mérlegheszamolokra alapozott keresztmetszeti adatrendszerekhdl visel-
kedési egyenleteket lehet becsiilni. A termelési és készletezési dontések elem-
zésére ABEL ISTVAN és KOrOs1 GABOR keresztmetszeti mintdbdl szérmazo
hecsléseket alkalmaz. Mint ahogy az idésorok alkalmazisinal meg kell kiove-
telni, hogy azonos legyen a sziambavétel minden iddszakra, Ggy a kereszt-
metszeti adatokndl az elemek oOsszehasonlithatosigat a homogén esoportok
képzdse biztosithatja. A készletezési viselkedés kapesan a homogenizald ismér-
vek tdg korébdl ez az elemzés a készletosszetétel egy mutatojat (sajat teme-
lést készlet/osszes készlet) emelte ki. Kz tovabbi sziikits és konkretizald ismér-
vek nélkiil elemezhetdvé tett a termelési és készletezési dontésekre alapvetd
befolydst gyakorlo néhany szabalyozisi, pénziigyi tényezit.

A tanulmanyok tobb szemponthdl is kisérleti stadiumban levé munkalatok-
rol szamolnak be. A pénziigyi szabalyozas alternativii megitéléséhez sziikséges
terepet tavolrol sem fedik le. Osszegezésiik azonban az alkalmazott kizgazda-
sdgi munkdban felhasznalhato részeredmdények mellett azzal a haszonnal is
jarhat, hogy megmutatja a még be nem jart teriilet elhelyezkeddését.

( Beérkezett : 1985, mdrcius 5-én.)
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CONTRIBUTIONS TO THE QUANTITATIVE ANALYSIS
OF FINANCIAL CONTROL

The paper reports on experiences with modelling experiments made for analysing
some questions of financial policy and control in the preparatory stage of drafting the
seventh five-year plan. Tendencies of income distribution and utilization may serve as
a basis for judging economic policy alternatives. The tendencies are basically influenced
by the behaviour of income holders. The various modelling attempts are aimed at explor-
ing the behavioural characteristies of income holders. The authors are searching for those
interrelations of behavioural characteristics which influence the relations between income
holders and the development of economic processes.

NMOMNbITKKW KOJIMYECTBEHHOI'O AHAJIM3A ®UMHAHCOBOI'O PEI'YJIMPOBAHUS

B crarbe OnuchIBACTCSE OMBIT NOMBITOK MOAEJMPOBAHMUSI, KOTOPbHIE NMPOBOAUIINCH NIPH aHjiJIHSQ
HEKOTOPLIX BOMPOCOB (PMHAHCOBOI OJMTHKH U peryJIMpoBaHusi B XOae npeaBapuTesIbHOH pas-
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3aBHCAT OT TOBEJCHUS BllajienbleB jpoxoja. st onpejesieHdsi XapakTepUCTHK MOBEAEHHS
Blajiesbles aoxoga ObliM CAeJaHbl pas/iMuHble MonbITKM MojejmpoBaHnst. Llesb cocrosiia
B TOM, 4To0bl HAHTH XapaKTEPUCTHKH MOBEICHMS, BJIHSIONIME HA CBSI3b MEXLY BlajesibllaMu
NOX0JIa 1 9KOHOMHYECKHMH MpOLeccami.



Riecke WERNER

A lakossagi pénzmegtakaritisrol

A lakossdgi megtakaritds nagysiga és a makrofolyamatokban betsltott
szerepe sziikségessé teszi, hogy a gazdaségpolitika nagyobb figyelmet szentel-
jen a lakossag megtakaritsi szokasainak. Szamos elemzés foglalkozik a koltség-
vetés, a gazdasigi szféra és a kiilfold kozotti jovedelmi kapesolatok alakuli-
saval. A lakosség, mely a tobbi jovedelemtulajdonostdl eltérden netts hitelezdii
pozicidban van, nem kap kiilonosebb hangsiilyt ezekben az elemzésekben. Ha,
a lakossdgi vasarléers korlitozdsirsl van sz6, akkor a legtobb esethen a jove-
delemkidramlds vdrhaté vagy megengedhetd mértékét probéljak rogziteni,
holott a lakossig keresletét a rendelkezésre all6 jovedelem és a megtakaritasi
szokdsok valtozisa egyiitt determindlja. Mikozben az egy fére juté redljove-
delem 1979. és 1982. kozott 39,-kal nétt, addig az egy fore jutd fogyasztéas

(0sszehasonlité dron) ugyanebben az iddszakban 7%-o0s novekedést mutatott,
ami lényegében a megtakaritdsi hajlanddsig csokkendsére vezethets vissza,
1978-ban a lakossig pénzjovedelme 311 milliard Ft volt, megtakaritdsa pedig
23 millidard Ft, 1980-ban a 370 millidrd Ft-os pénzjovedelméhdl a lakossdg
csak 16 millidrd Ft-ot takaritott meg, és 1982-re a megfeleld adatok 425 mil-
liard Kt, illetve 21 millidard Ft). A kiilgazdasdgi pozicidk javitisinak kényszere
alatt allé gazdasigpolitika nem hagyhatja figyelmen kiviil a lakossagi meg-
takaritdsok alakulasit. Ha az atlagos megtakaritisi hanyadra alapozzuk a
lakossdgi pénzmegtakaritdsokra vonatkozo progndzisokat, tervszdmokat, akkor
510 millidrd Ft koriil lehet az elérebecslések hibdja, a jelenlegi sziik gazda-
sagpolitikai jatéktér pedig mar nem enged meg ilyen nagységrendi(i hibakat.

E tanulmény kisérletet tesz a megtakaritdsokat determinalé tényezik kvan-
titativ meghatirozasara. Ehhez rendelkezésre 4llnak a lakossdgi pénzforgalom
tobb évtizedet atfogd idGsorai, és ez az adathalmaz mentes a méis esetekben
szokdsos mddszertani valtoztatasokhdl eredd osszehasonlitési problémdktol.

Az okonometriai vizsgdlatot megkonnyiti, hogy a lakossagi megtakaritasok
alakuldsa sokkal nagyobb mértékben autoném dontések eredménye, mint
hirmely més gazdasigi folyamat. Ha kizdrjuk a kényszertakarékossig kiilon-
hozG formdinak alkalmazasit, akkor a haztartdasok megtakaritasainak elére-
jelzésében elkovetett hibik végletesek maradnak: a f6hh népgazdasagi kate-
goridk kozotti mérlegazonossdgok mindenkori teljesiiléséhdl kivetkezik, hogy
akkor mds folyamatoknak is a tervezettsl eltérd mértékben kell alakulniuk.
Az ut6ébbi évek szamadatai bizonyitjik, hogy ha a terven feliili jovedelem-
kidramldst terven feliili fogyasztéi dremeléssel semlegesitik akkor a megtaka-
ritasi hajlandésdg csokken. Emiatt a fogyasztist sokkal nehezebb a tervezett
keretek kozott tartani, mint a redljévedelmet. A nagyobh jovedelemkidram-
lashoz kapesolt magasabb inflécié elsGsorban a szegényebb rétegeket sujtja,
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mert a nagyobb jovedelemmel és nagyobb megtakaritasokkal rendelkezd haz-
tartasoknak lehetGségiik van az életszinvonalat is érinté gazdasagpolitikai
intézkedések hatasainak kivédésére. Miutan a kovetkezs években sem lehet
szamitani a realjovedelem érezhet§ mérték{i novekedésére, ezért nem zarhato
ki, hogy a megtakaritdsi hanyad a 70-es években elért szint alait stabilizalo-
dik, esetleg évrél évre csokken. Egy ilyen tendencia realizalédésa nem maradna
hatas nélkiil a kiilgazdasagi poziciénkra sem, és ezért feltétleniil sziikség volna
a lakossdg megtakaritdsi hajlandésaganak novekedését tsztonzi intézkedésekre.
Ez épptigy lehet a tartos betétek utani pozitiv redlkamatok hiztositasa, mint
a megtakaritdsi formék spektruméanak lényeges bivitése.

A lakossag mint jovedelemtulajdonos

A modern, belsé értékkel nem rendelkezi pénz hitelpénz, azaz hitelnyajtas-
sal keletkezik, és a hitel visszafizetésével szlinik meg. Ebbdl kovetkeznék,
hogy a népgazdasig jovedelemtulajdonosainak oOsszes hiteltartozisa mindig
azonos a gazdasagban 1évé teljes pénzmennyiséggel. A valésagban a bank-
rendszer Osszevont mérlege ennél valamivel arnyaltabb képet mutat. A bel-
foldi pénz nemcsak hitelnyijtassal keletkezik, hanem a jegybank deviza-
vasarlasai révén is. Masrészt a létrejott pénz olyan szamlakoveteléssé is valhat,
amely nem tolt be pénzfunkciokat, és ezért nem is szamit bele a sz(ikebben
vagy tagabban értelmezett pénzmennyiségbe.

Ilyen — pénznek nem mindsiilé — pénziigyi kovetelés pl. a vallalati tartalék-
alap, az import fedezeti hetét, és a zarolt szdmlak minden egyéh formaja. Ha
tehat a kiilfolddel szembeni kivetelések nettd egyenlegét és a pénznek nem
tekinthets pénziigyi kiveteléseket is figyelembe vessziik, akkor igaz a hitel-
pénz természetébdl fakado tétel, hogy a népgazdasighan fennallé osszes hitel-
tartozdas mindig azonos a kivetelések Osszegével.

Nem igaz a tétel, ha nem aggregiltan, hanem a f6bb jovedelemtulajdonosok
szerint felbontva vizsgiljuk a kiveteléseket, a tartozésokat és egyenlegiiket.
A koltségvetés, a vallalati szektor, a lakossig és a kiilfold kozott rendszerint
hosszabb tavon is jellemz3 nettd hitelezdi és addsi poziciok alakulnak ki.
Nagyon ritkan fordul el6, hogy egy jovedelemtulajdonos egyik évben netto
hitelezGi pozicioban van és a rikivetkezs évhben adds pozicioba keriil. Ha e
poziciék elGjelhen nem is valtoznak, a szamszer(i viltozasok lehetnek éppigy
tiikorképei, mint elGidézsi a gazdasig alkalmazkodési folyamatanak.

A lakossig, mint jovedelemtulajdonos, Magyarorszéagon netté hitelezdi
pozicibban van. Ez a pozici6 hdrom tényezsbdl tevidik ossze. A lakossig
kezében 1évG bankjegy- és érmedllomany és a takarékbetétek kiilonhozd for-
méi alkotjék a koveteléseit, a lakossagnak nyijtott hitelek alloménya jelenti
a tartozdst.

Az 1. tabldazat szemlélteti a lakossag jovedelmi poziciojat meghatérozo
tényezGk alakulésdt, az 1975-t61 1983-ig terjedd idészakban.

A tablazathol kiszamithaté a lakossdg jovedelmi pozicidja, amely ugy ado-
dik, hogy az elsS két oszlop osszegébil kivonjuk a harmadikat. Az a tény,
hogy a hitelallomény 1975 és 1983 kozott lényegesen gyorsabban nétt, mint
a takarékbetét- és bankjegyillomény, végiil is azt jelenti, hogy a lakossig
hitelez6i poziciéja mindhérom tételnél lassabban nétt.
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A 2. tabldzat attekinti a lakossagi jovedelmi pozicidjanak szdmszeri alakuli-
sat, és — ami taldn a gazdasigi folyamatok megitélése szempontjabdl még
fontosabb — ennek évenkénti valtozasat.

Vajon tobb-e mérlegtechnikai kérdésnél a jovedelemtulajdonosok pozicioi-
nak alakuldsa ? Ha a termelés egy bizonyos szintjén az aruk zavartalan realiza-
lasdhoz egy bizonyos pénzmennyiségre sziiksége van a gazdasagnak, akkor
elsé pillantasra masodlagos kérdésnek tiinhet, hogy ez a pénzmennyiség kinek
a hiteltartozdsan keresztiil keriil a gazdasig vérkeringésébe. Ez a nézet &
mérlegazonossigok meglehetGsen statikus értelmezéséhdl fakad. Adott pilla-
nathan valébhan kozombos, hogy a pénz, ami mint készpénz és szamlakovetelés
van jelen a gazdasdgban, kinél jelenik meg hiteltartozasként. Egy adott év
mérlege alapjin nem is lehet kizgazdasigilag megalapozott véleményt mon -
dani arrél. hogy sok-e vagy kevés az egyes jovedelemtulajdonosok tartozasa
és kovetelése.

1. tablazat

A lakossdyg kivetelései és tartozisai

Mrd. Kt
3 Lakossigi Lakossagi Lakossdgi
fiv bankjegy és | petétgllominy | hitelallomny
érmedlloméany |
1975 38,4 81,3 ‘ 52,1
1976 42,2 92,9 | 61,4
1977 46,5 107,5 ‘ 71,4
1978 52,4 124,9 } 81,6
1979 58.1 135,8 | 94,1
1980 67,9 145,3 107,2
1981 75,9 160,1 /| 1199
1982 80,0 175,817 || v 198,8
1983 88,2 197,0 { 154,0
atlagos évi novekedési ‘
item (9) 10,9 11,5 14,5
Forrds: IFS Lvkonyve 1984. (évvigi dllomédnyok)
2. tablazat
A lakossag jovedelmi pozicidju
Mrd.Ft
Lakossigi kivete- ‘ Vialtozas az elézé
lések és tartozisok évhez képest
egyenlege ’
1976. 67,6 —
1976. 73,7 6.1
1977. 82,6 8,9
1978. 95,7 13,1
1979. 99.8 4,1
1980. 106,0 6,2
1981. | 116,1 10,1
1982. [ 122,2 6,1
1983. | 131,2 9,0

dtlagos évi novekedési iitem (%) ’ 8,6 —
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Kissé mas kovetkeztetésekre jutunk azonban, ha tobb éven keresztiil ele-
mezziik a pénz- és hitelmérleg alakulasat. Abbdl kell ugyanis kiindulnunk,
hogy a hitel felvétele, vagyis a tovabbi eladdsodds éppigy az egyes jovedelem-
tulajdonosok tobbé-kevéshé autoném dontése, mint a pénz felhalmozdsa.
Maguk a dontések pedig az egyes szervezetek érdekeltségi rendszerének a fiigg-
vényei. llyen feltételek mellett gyanithato, hogy a vallalati szektor hiteltar-
tozasainak novekedése mogott a redleszkizok egy mas — jovedelmezsbh —
allokécioja huzodik meg, mint abban az esethen, ha ugyanolyan mértéki
eladdésodashan és ennek megfeleld pénzmennyiség-nivekedésben a koltségvetés
jatsza az aktiv szerepet.

Ha a véllalati szektor novekvd eladdsodasit, melyet egy novekvl gaz-
dasdghan természetesnek kell tekinteniink, — a lakossdg onkéntes megtakari-
tasal fedezik, akkor feltételezhets, hogy a beruhdzis és a megtakaritas kozott
kialakult egy olyan egyensily, amely mellett a gazdasig hosszabb tavon is
fejlédhet. Ilyen feltételek mellett a kiltségvetés kiilfolddel szembeni pozicié-
jaban csak a belsé és a kiilsG konjunktira valtozisainak szabadna tiikrozid-
niiik.

A kiilfoldi adoéssdgallomany nyolevanas évekre tervezett csokkentésének
mindharom belfoldi jovedelemtulajdonos pozicidjaban is tiikrozédnie kell.
Ha igaz, hogy az aggregilt tartozisok és kivetelések egyenlege mindig nulla,
akkor ez a jovedelem poziciok valtozasara is igaz. Ha csokken a kiilfoldi netto
hitelezGi pozicidja, akkor csokkennie kell a kiltségvetés, vagy a villalatok
adost pozicidinak. A 2. tablizathol nem olvashaté ki semmi olyan tendencia,
amely arra utalna, hogy a hiztartisok a megtakaritisok jelentGs niovelésével
eldsegitenék a népgazdasag 1j fejlédési palydjinak az elérését. Amennyivel
kevesebbet vallal a lakossag, annyival nagyobb kovetelmény all a koltség-
vetdssel és a vallalatokkal szemben.

A lakossig megtakaritisi hajlandosaganak novelését célzo javaslatokra nem
térek ki, de kidolgozasukhoz hasznos informaciokat nydjthat a maltheli ten-
dencidk elemzése, az adott keretek mellett varhatd megtakaritisok elGre
jelzése.

A megtakaritasi hinyad alakulisa 1960-t01 1982-ig

A lakossig a jovedelmébél takarit meg pénzt. EbbGl a teljesen trividlis
allitdshol juthatunk el a kovetkezs allitasig: A lakossig jovedelmének egy
meghatirozott hinyaddt takaritja meg. Amig az elsé dllitas valoban egy
tautolégia, hiszen a megtakaritds definicié szerint a jovedelem fogyasztisra
el nem koltott része, addig a mésik allitas egy magatartisi torvényszeriiséget
fogalmaz meg, és ez mar elméleti és empirikus bizonyitist igényel. A kivetkezd
részben a megtakaritisok alakulisit magyardzni hivatott harom hipotézist
tekintiink 4t, ezek koziil azonban csak az egyik — a Keynes-i fogyasztisi fiigg-
vény tiikorképeként elGallo megtakaritasi fiiggviény Al osszhangban a fenti
allitdssal. A masik két hipotézis, a Friedman altal hevezetett permanens jove
delem hipotézisébdl levezethets megtakaritisi fiiggvény és a stabil pénz-
keresleti fiiggvénybil derivalhaté megtakaritasi magatartas a Keynes-i el-

képzelésektdl eltérs — és a szamszeri eredmények birtokaban azt is mond-
hatjuk, hogy pontosabh képet ad a lakossdgi pénzmegtakaritis alaku-

lasardl.
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Miel6tt azonban attérnénk a kiilonbozd megkozelitések targyalasira és a
kvantitativ elemzésre, célszerii attekinteni a felhasznalt alapadatokat, és a
tényleges megtakaritasi hanyad idéheli fejlédését.

Ha lakosséagi jovedelemrdl beszéliink, ezen mindig a hitelfelvételi tobblettel
novelt lakossagi pénzjovedelmet értjiik. Kzt a kategoridt a statisztikai adat-
kozlésekben a rendelkezésre all6 pénzosszeg cimszé alatt lehet megtalalni.
Ebbdl az adatsorbdl kiindulva vizsgaljuk a megtakaritasok alakuldsat. Azon-
ban nines tulzott jelentésége a hitelfelvételi tobblet figyelemhevételének: ha
a rendelkezésre 4llé pénzosszeg helyett a pénzjovedelemhez képest vizsgaljuk
a megtakaritdsi hanyad alakuldsit, akkor teljesen analog kovetkeztetésekre
jutunk. Megtakaritdson mindig a lakossdg pénzmegtakaritasit értjiik, mely
a lakossag kezében 1év( bankjegy- és érmeallomdny novekedésébdl, és a taka-
rékbetétek dllomanynovekedéséhdl all. Meg kell emliteni, hogy létezik a meg-
takaritasnak szélesebb értelmezése is. A beruhdzis és a megtakaritas kozott
létezik egy mindenkor sziikségszer(ien teljesiilé azonossag. Ha ennek figyelem-
bevételével a lakossag tartos fogyasztasi cikkekre, lakdsépitésre és lakdsvasar-
lasra forditott jovedelmét beruhdzasnak tekintenénk, akkor a megtakaritis
fogalmat is tdgabban kellene értelmezni. A tovébbiakban azonban csak a
,.tiszta” pénzmegtakaritassal foglalkozunk.

Az 1960-t6] 1982-ig terjedd éves id@sorok forrasa minden esethben a KSH
A lakossdg jovedelme és fogyasztdasa cimfi kiadvanyok, a Statisztikai Evkonyvek
és az International Financial Statistics évkinyvei és havi kiadvanyai.

A 2. tdblazatban lathatd, hogy a lakossig hitelezdi pozicidinak évenkénti
valtozasa az utobbi évelthen nem elhanyagolhaté mértéki ingadozasokat
mutatott. A hitelfelvételi tobblet viszonylag egyenletes évenkénti novekedése
miatt ezek az ingadozdsok elsGsorban a megtakaritisi hanyad véltozdsaira
vezethetGk vissza. A megtakaritdisi hdnyadnak az 1975-t61 1982-ig tapasztalt
alakuldsardl a 3. tdbldzat nyajt dttekintést.

A 8 év alatt a megtakaritdsi hanyad (és maga a pénzmegtakaritds is) nem
kis mértékben ingadozott. Az 1978. évi csties utan jelents mértékben csok-
kent a lakossig megtakaritisi hajlandosiga. Hogy e tendencia idGbeni fel-
ismerése, illetve figyelmen kiviil hagydsa mit jelent a népgazdasigi tervezés
szempontjihol, ezt a kovetkezs pdldaval szemléltethetjiik. Az 1975-t61 1978-ig
terjed$ idGszak adatai alapjin 6,4 9;-0s megtakaritdsi hanyad adédik. Eazt,

3. tablazat

A megtakaritasi hanyad alakulasa

Mrd.Ft
T | Lakessig | Hiteleveten | PRSI PPN OIS
Ly ‘ ]n'-m.j‘uv,mh-hn-- Ilul»‘h]\n-t l ‘ Pénumegtakaritis It:gn;u:i ‘7.’,S
i ) (2) i (3)7 (_1) L@ (4) (4):(3)
. 2 LA T s 2 R I B 1T o[ ey g
1975. 247,2 ' 8,0 ; 255,2 15,2 6,0
1976. 262,3 10,1 \ 272,4 15,4 5,7
1977. 288,0 ‘ 11,0 299,0 19,8 6,6
1975. 311,5 | 11,3 | 322,8 23,2 7,2
1979. 338,9 | 13,6 352,56 16,6 4,7
1980. 369,9 14,5 384,4 16,4 4,3
1981. 309,9 15,0 414,9 99:3 5,4
1982. 425,0 16,1 441,1 20,9 4,7
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valamint az 1979. évi 352,5 milliard Ft rendelkezésre allo pénzosszeget figye-
lembe véve 22,6 millidrd Ft lakossigi pénzmegtakaritisra szamitanank. Kzzel
szemben 1979-ben csak 16,6 milliard Ft volt a pénzmegtakaritis. A két szam
kozotti kiillonbség — 6 milliard Ft — ilyen forman nem tervezett tulkeresletet
képvisel, amely a legkedvezGitlenebb esetben teljes egészében a kiilkereskedelmi
egyenlegben csapodhat le. A 80-as évek elejére kialakult jovedelemszint mel-
lett a varhato megtakaritisi hanyad egy szazalékponttal torténd talbecslése
tobb, mint 4 millidrd Ft nem tervezett tulkeresletet eredményez.

(%)
7,

megtakaritasi hanyad

7 /
4 ‘ // 2 fogyasztdi drindex )
4] s v éves novekedési uteme
. ==
ol ’/’/ \\ //
W
OI—W\ \—1—/:—r A A T
v
1961 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82

1. abra. A megtakaritasi hanyad és a fogyasztoi arindex

llyen nagysigrendek mellett feltétleniil érdemes nagyobh meghizhatosagn
eldrejelzési modszereket kidolgozni. Kérdés azonban, hogy van-e erre redlis
lehetdség. Elképzelhetd ugyanis, hogy a mindenkori tényleges megtakaritasi
hanyad egy hosszabb tdvon konstans érték koriil ingadozik, de ezeket az
ingadozasokat véletlennek kell tekinteniink, mert olyan sok tényezé hatasan
alapulnak, melyeket egyenként figyelembe venni és szamszer(isiteni nem
lehet. Ha ez igy volna, akkor meg kellene elégedniink a fenti szimpéldaban
érzékeltetett hibahatérokkal. Az 1. dbra bebizonyitja, hogy nem errdl van
sz0. A megtakaritasi hainyad a vizsgalt idGszak egészét tekintve enyhén nove-
kedett. E novekedést kisérs ingadozdsok azonban tial nagyok ahhoz, hogy
véletlennek lehessen Gket tekinteni. Az dbran szintén feltiintetett ¢vi fogyasztoi
arnovekedés, ds a megtakaritdsi hinyad kozott szemmel lathatoan kapesolat
van.

15 esetben az inflicié gyorsulisa (lassuldsa) egyiitt jart a megtakaritasi
hianyad csokkenésével (nivekedésével), csak 6 esetben mozdult el azonos
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irdnyba a két mutaté. Kiilonosen az utébbi években érzékelhets az inflicio
és a megtakaritasi hanyad kozotti szoros kapesolat: az dbran a két gorbe 1978
és 1982 kozotti részei szinte tiikorképei egymdsnak.

Mégsem volna célszerii a két mutatd kozott a negativ kapesolatot bizonyi-
tottnak tekinteni. A rovidtavi evidencianak ellentmondanak a hosszitavi
trendek. A vizsgalt iddszak egészét tekintve ugyanis a megtakaritdsi hanyad
és az inflacié iiteme egyarant novekedtek. Emiatt nem lehet a megtakaritasi
hinyad véltozasait pusztin a fogyasztoi dremelkedés iitemének valtozésaibol
magyardzni. Igaz, hogy novekvé inflacios iitem mellett a likvid vagyon egyre
kisebb részét érdemes pénz formaban tartani, de Magyarorszagon a lakossig-
nak nemigen dllnak rendelkezésére az inflacié altal okozott értékveszteségta)
védett, de ugyanakkor bizonyos mértéki likviditast biztosité pénziigyi befek-
tetési lehetdségek. Ennek egyenes kovetkezménye a pénzvagyon atmentise
redlarukba. Ez azonban felemds megoldéas, mert a legtobb haztartds valdszi-
nfileg nem rendelkezik akkora megtakaritissal, hogy érdemes volna a vagyon-
felhalmozasnak ezt a forméjat valasztania. Az emberek akkor is takaritanak
meg pénzt, ha kénytelenek tudomésul venni, hogy az inflacié folyamatosan
csokkenti a takardkbetét-allomany realértékét. A legtobb tartds fogyasztisi
cikk 4ra meghaladja a havi atlagjovedelmet, és ahol aruhitellel lehet vasarolni,
ott is 30, 40 vagy 509, sajat rész sziikséges. A szemdélygépkoesi vasarlas
takarékossdgra kényszerité modja ebben az osszefiiggésben nem szorul kiilon
magyarazatra.

Van még egy probléma, amely miatt az inflacio és a megtakaritdsi hanyad
kozott létezé kapesolatot nem tekinthetjiik okségi kapcesolatnak. Az utobbi
években a fogyasztéi drakat tobb esetben a realjovedelem korldtozasanak
céljabol emelték. Elképzelhetd, hogy a megtakaritdsi hinyad 1978. utdni
nagymértékii csikkenése nem egyszeriien vilasz a magasabb infléciéra, hanem
az elért fogyasztisi szint védését szolgalo lakossagi reakceidk egyike.

A kovetkezi részek nem adnak mindegyik kérdésre feleletet, de hemutatjak,
hogy a tényfolyamatok milyen alternativ elméleti megkozelitésben irhatok le.
Ha a multheli tendencidkat egyik vagy mésik elmélet kielégité pontossaggal
reprodukalni tudja, akkor ez némi alapot ad annak a feltételezésnek, hogy
jovére vonatkozo joslatai is megbizhatoak lesznek.

Harom hipotézis a lakossagi megtakaritisokat meghatirozo
tényezokrol

a) Novekvd megtakaritasi hajlanddsdg

A Keynes eldtti klasszikus kozgazdasigi elmélet feltételezte, hogy a meg-
takaritids alapvetden a kamatlih fiiggvénye, pontosabban, hogy a piacon
mindenkor kialakul egy olyan kamatlah, mely egyensilyba hozza a szindékolt
heruhazast és a szandékolt megtakaritast. Keynes — nem tagadva, hogy a
kamatnak is hatdsa van mind a beruhézdsi, mind a megtakaritési dontésekre —
mis osszefiiggéseket tekintett meghatirozonak. A beruhdzisokndl a jovore
vonatkoz6 virakozisokat tekintette dints tényezének, a megtakaritds esetén
pedig a jovedelmet. Vizsgalatunk szempontjabol most csak az utobbi ossze-
fiiggés, tehdt a jovedelem és a fogyasztis, ill. megtakaritis kozotta kapesolat
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bir jelent&séggel. Keynes feltételezte, hogy az emberek jovedelmiik egy bizo-
nyos részét koltik fogyasztésra, és hogy ez a rész a jovedelem novekedésével
csokken:

Az alapvetd 1élektani torvény, amelyben messzemenden megbizhatunk mind a priori,
az emberi természetr6l val6 ismereteink birtokdban, mind pedig a tapasztalat részletes
tényeinek fényében, ugy hangzik, hogy az emberek rendszerint és atlaghan véve hajla-
mosak fogyasztdsukat novelni, ha jovedelmiik né, de nem annyival, mint amennyivel
a jovedelmiik novekszik.” (Key~es, 117. oldal.)

Tovabba:

- - - nyilvanvald, hogy a jovedelem nagyobb abszolit szintje rendszerint noveli a
jovedelem és a fogyasztias kozotti rést is. Az emberek és hozzitartozoik kozvetlen elemi
gzitksdgleteinek a kielégitése ugyanis rendszerint erésebb motivum, mint a felhalmozds
kivdnsdga. Az utobbi esak akkor valik hatékony hajtderivé, ha az ember médr elérte a
jolétnek egy bizonyos alsé hatdardat. Ezért a redaljovedelem nivekedésével rendszerint a
jovedelem novekvd hdanyaddat takaritjak meg.” (118. oldal.)

Keynes fejtegetései a fogyasztisi, illetve megtakaritdsi hajlandésigrdl két-
féle fogyasztasi fiiggvényre engednek kovetkeztetni. Az alibbi két dbra szem-
lélteti ezt a két lehetséges esetet. Mindkét abra vizszintes tengelyén a jovedelem
szerepel, a fiiggGleges tengelyén pedig a jovedelmet és a fogyasztist abrazolja.

A kéteset koziil az elsG (2a. dbra) a Keynes-i elméletet targyald tankonyvek-
bol eléggé ismert. Hszerint a fogyasztis (és ily mdédon a megtakaritis is)
a jovedelem linedris fiiggvénye. Az atlagos fogyasztisi hajlandosig a jovede-
lem novekedésével csokken, mikozben a fogyasztisi hatarhajlandésag konstans.
Kz azért lehetséges, mert a fogyasztast abrazol6é gorbe nem az origdhdl indul,
hanem magasabb értékrol. K figgvény szerint a megtakaritis egy bizonyos
jovedelemszintig (az abran Y -lal jelolve) negativ és csak e jovedelemszint
meghaladasa utian valik pozitivva.

A 2.b abran lathat6 esetben a fogyasztasi fiiggvény nem linedris. 1tt is no
a megtakaritasi hinyad a jovedelemszint emelkedésével. Az el6zG példaval
ellentéthben azonban itt a jovedelemegyenes ¢s a fogyasztist jelzs gorbe egy-
arant az origébol indulnak, és a jovedelem novekedésével azért nG a meg-
takaritdsi hanyad, mert az atlagos és a margindlis fogyasztisi hajlanddsag
egyarant csokkend tendencidju.

Keynesnek a fogyasztasi fiiggvényre vonatkozd fejtegetéseibsl nem deriil
ki egyértelmiien, hogy 6 a két lehetséges eset koziil melyiket tartja érvényes
nek. Tulajdonképpen az ,,Altaldnos elmélet . ..” nem is tartalmaz kielégits
magyarizatot arra, hogy miért kellene a megtakaritisi hianyadnak nénie a

a. b

‘ Y g Y
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/

% Y Y
; ds Y .
2. dbra. A iTTT hipotézis két lehetséges megvaldsulisa
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jovedelemszint emelkedésével. A magyarizat — Keynes szerint — részben
lélektani torvényekben rejlik, részben pedig a tapasztalati tények tamasztjak
aly a feltevést. Magyarorszagon, az el6z6 fejezetben lathaté abra tandsaga
szerint, az utobbi két évtizedben valéban a megtakaritasi hanyad enyhe
emelkedését lehetett megfigyelni, de még ha fel is tételeznénk, hogy ez a ten-
dencia folytatédik a joviben, ez onmagaban nem elegendd arra, hogy barmit
is mondjunk a kovetkezd két-harom évben varhaté pénzmegtakaritasrol.

A 2. dbran lathato fogyasztasi fiiggvénnyel kapesolatban még egy probléma
meriil fel. Az Y, jovedelemszint alatti negativ megtakaritas — akéar egyes
hdztartdsokat, akar az egész tarsadalmat tekintve — csak ideiglenes jelenség
lehet. Negativ megtakaritis ugyanis azt jelenti, hogy valaki korabbi meg-
takaritasait éli fel, melyek csak agy johettek létre, hogy az ezt megel6z6 évek-
ben az Y, altal jelzett szintnél magasabh volt a jovedelme. Az ugyanis elkép-
zelhetetlen, hogy egy egész tarsadalom szdmdra létezett volna egy olyan alla-
pot (20 vagy 100 évvel ezel6tt) amikor a jovedelemszint még nem érte el az
Y, értéket, és ezért tarsadalmi méretekben a fogyasztis tartésan meghaladta
a létrehozott jovedelmet.

b) Permanens jovedelem hipotézis

MivroN FRIEDMAN a kozhiedelemmel ellentéthen — nem is annyira
Keynes miiveiben kifejtett elmélettel szalt vitaba, hanem sokkal inkdbbh a
keynesianizmusnak nevezett tannal, és az ezen alapulé gazdasigpolitikaval.
A keynesianizmus pedig lényegében nem més, mint a Keynes-i elmélet erGsen
leegyszerfisitett (LEIJONHUFVUD szerint meghamisitott) tankonyvi valtozata.
Keynes, hangsilyozva a megtakaritis és a jovedelem kozotti alapvetsd kap-
csolatot, hosszasan sorolja a megtakaritasi hanyadra haté objektiv és szub-
jektiv tényeziket. A tankonyvi valtozatban mar csak a linedris fogyasztasi
filggvény taldlhato. Friedman szerint az emberiség mindenkori jovedelmének
egy nagyjabdl azonos hanyadat koltotte fogyasztésra, de nem a mindenkori
ténvleges, hanem az Un. permanens jovedelmének. Permanens jovedelmen
pedig az ember teljes (emberi és nem emberi) vagyon utén jaré dtlagos hoza-
dékot kell érteniink. Ez a vagyonfogalom magaban foglalja a termeld tékét,
a részvény- és a kotvénytulajdont, éppugy, mint a munkaképességet és a
képzettségi szintet. Mind a vagyonfogalom, mind a vagyon hozadékaként
definialt permanens jovedelem szervesen beleilleszkedik Friedman egész elmé-
leti rendszerébe, a probléma csak az, hogy e fogalmak definiciéi nem teszik
lehetové a statisztikai verifikdlast. Arrél van sz6, hogy a jovedelemre és a
vagyonra nem létezik két, egymdstol fiiggetlen mérési modszer. Azt, hogy
Ft-ban mennyi vagyont képvisel pl. egy mérnoki képzés, csak a mérnok
jovedelme (pontosabban tobbletjiovedelme) és az érvényes kamatlah ismere-
tében lehet meghatdrozni. Emiatt a gyakorlati alkalmazisban Friedman is
més permanens jovedelem definicit hasznal. Az adott évi permanens jovede-
lem az a jovedelem, amire az ember a korabbi években elért tényleges jove-
delemszintek alapjan nagy valdszinfiséggel szamithat. )

Matematikailag a ¢-edik év permanens jovedelme nem més, mint a f-edik
és az Osszes korabbi év tényleges jovedelmeinek geometriailag csokkend silyok-
kal stlyozott dtlaga. Képlethen

Y*=(01—-ad),Y+(1—-d)d, Y, +(1—d)BY, 5+ ...

2 Szigma

-
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vagy roviden:

Y} = (1 —d) SdY, ;, ahol 0 <d < 1.
i=0

A fogyasztds a permanens jovedelem konstans hanyada:
C, = a - Yf,

és miutan a megtakaritas egyenlé a tényleges jovedelem fogyasztésra el nem
koltott részével, ezért a megtakaritdsra azt kapjuk, hogy:

AS,’:—_—- Yf o O’: Y[ o= (IY,*

Milyen kovetkeztetések adédnak a permanens jovedelem hipotézise alapjan
a megtakaritasokra ?

El6szor is vegyiik észre, hogy a permanens jovedelem sokkal kisebb mérték-
ben ingadozik, mint a tényleges jovedelem. Ha valakinek a jovedelme egy
adott évben 100 egységgel emelkedik, akkor a képlet szerint elGszor csak
ennek (1 — d) részét ,,érzi” permanensnek, majd a kovetkezs évben az (1 —
—d) + (1 — d) d részét, és igy tovabb. Ugyanez érvényes természetesen a
jovedelem csokkenésére is. Ennek pedig az a kivetkezménye, hogy a perma-
nens jovedelemtdl fiiggd fogyasztas szintén a tényleges jovedelemnél kisebh
mértékben fog ingadozni, és emiatt a nagyobb mértékii jovedelemviltozasok,
akdr novekedésrdl, akar csokkenésrdl legyen sz6, a megtakaritdsokban fognak
lecsapodni. Ezzel kapesolatban érdemes még egyszer Keynes-t idézni:

»AzZ egyén ugyanis elsdsorban a megszokott életszinvonaldhoz tartoz6 kiaddsokat
kivanja fedezni a jovedelmébol, és azt az esetleges tibbletet képes megtakaritani, amely
az adott iddszakbeli jévedelme és a megszokott életszinvonaldnak koltsége kozt mutat-
kozilk; ha pedig kiadasaiban alkalmazkodik jovedelmének valtozdsdhoz, ez az alkalmaz-
kodas rovid iddszakot véve nem lesz tokéletes. Ezért kizvetleniil a jovedelemnovekedds
utdn gyakran nagyobb ésszeggel noveli a megtakaritds, jovedelemesokkends utdn pedig
nagyobb Gsszeggel csokkenti azt, mint ahogyan késGbb tenni fogja.”” (117118, oldal.)

Ezt] az idézetet akar a friedmani elmélet alatimasztasinak is tekinthetjiik.

) Stabil pénzkereseti figgvény

Mind a keynesi tipusi megtakaritasi fiigggvény, mind a Friedman-féle per-
manens jovedelem hipotézis adott iddszak alatt zajlé jovedelem folyamatokhol
kiindulva ad magyardzatot a fogyasztds és a megtakaritds alakuldsdira. A
pénzkeresleti fiiggvény esetén masrél van sz6. Bz a megkozelités abbél indul
ki, hogy az emberek dltal tartani kivant pénzmennyiség néhiny tényezs
stabil fiiggvénye. E tényezik koziil elsG helyen a jovedelem &ll. Ha eltérés
keletkezik a tényleges pénzmennyiség s a tartani kivént pénzmennyiséy
kozott, akkor az ennek nyomén létrejovi alkalmazkoddsi folyamat jelenik
meg (esetleg negativ) megtakaritisként. Ebben az osszefiiggéshen nézve a
megtakaritds mar nem létezik 6nallé célként.

A megtakaritds inditékain végigtekintve észrevehetd, hogy ezeket éppugy
a pénztartas inditékaiként is értelmezni lehet. Vegyiik példaul Keynes fel-
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soroldsabdl az els§ tényezst: tartalék teremtése eldre nem latott esetekre
(128. oldal). Ez a tartalékképzés megvalésulhat ugy is, hogy az egyén a min-
denkori jovedelmébsl egy meghatdrozott aranyt megtakarit (ez lenne az
eredeti Keynes-i értelmezés), de megvalésulhat gy is, hogy az egyén a jove-
delme és a tartalék kozotti aranyt rogziti. Lényeges kiilonbség van a két
magatartasi szabéaly kozott, ez azonnal nyilvanvaléva valik, ha egy olyan
példat vesziink, amelyben a jovedelemniévekedés megszokott folyamatat tar-
tos csokkenés szakitja meg.

Tegyiik fel, hogy egy egyén vagy haztartis jovedelme és pénzkészlete két
egymast kovets iddszakban a kiovetkezbképpen alakul:

i Jovedelem ’ Pénzkészlet
1. iddszak I 100 10
2. idészak | 110 11

Itt még kozombosnek tiinik, hogy azt mondjuk-e, hogy a megtakaritdsi
hanyad 19,-0s, és ezért nétt a pénzkészlet 1 egységgel az 1. idGszakrdl a 2.
idGszakra, vagy pedig azt, hogy a vizsgalt egyén mindenkor az adott idd-
szaknyi jovedelmének 109%,-at kivanja pénzkészletként tartani, és ezért kel-
lett egy egységet megtakaritani, hogy a 2. idészakban megnivekedett jove-
delméhez igazitsa pénzkészletét. MerGben més lesz azonban a két eltérs fel-
tételezéshdl fakadd eldrejelzés, ha példaul a 3. iddszakban a jovedelem 50
egységre esik vissza. Ekkor ugyanis az elsé feltételezés szerint a megtakaritas
0,6 egység lenne, és a pénzkészlet 11,5 egységre néne; a mésodik feltételezés
szerint ugyanakkor a tartani kivint pénzallomény 5 egység lenne, és ez a 2.
idGszak végére képzidott 11 egységnyi dllomény miatt 6 egységnyi negativ
.megtakaritist” indukdlna. Az adatok vizsgilatdval donthets el, hogy a két
fajta megkozelités koziil melyik a gyakorlatilag relevans valtozat. A vizsgilt
idoszak egészében a lakossig nomindlis pénzjovedelme minden évben nétt,
¢s emiatt elmosddik a két megkozelités kozotti szimszer( kiilonbség. Mégsem
célszer lemondani a pénzmegtakaritasnak a pénzkereslet felsli megkozelité-
sérél, foleg azért nem, mert Gj megvilagitdsba helyezheti az inflaciénak a meg-
takaritisokra gyakorolt hatasat. Feltételezhets, hogy az inflacié (vagy az
inflacio iitemének valtozésa) nem befolydsolja az emberek azon torekvését,
hogy jovedelmiik egy részét vagyonuk folyamatos novelésére hasznaljak, de
ugyanakkor az inflacié a teljes vagyonon beliil a pénzvagyon részaranyanak
a csokkentésére késztet. Kz azonban csak az egyik oldala a probléméanak. Egy
hizonyos pénztartalékrol ugyanakkor egyetlen haztartis vagy egyén sem tud
lemondani, és feltételezhets, hogy ez a biztonsigi készlet redlértékben hata-
rozédik meg. Mds széval feltételezhets, hogy egy csaldd nem nominalérték-
ben hatarozza meg a likvid pénzallomény kivanatos mértékét, hanem redl-
értékben.

A fogyasztéi arak emelkedése ekkor viszont sziikségessé teszi a nomindlis
pénzkészlet novelését. Ilyen feltételek mellett az inflacionak megtakaritdst
Osztonzé hatasa is van. A lefrt jelenség egyébként nem mds, mint az un.
Pigou hatds alkalmazisa novekvé arszinvonalra.

9%
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Az eddigi fejtegetések alapjan a lakossag pénzkeresleti fiiggvényét a kiovet-
kez6 modon lehetne képletszertien felirni. A pénzmennyiség realértéke fiigg
a redljovedelemtdl, és a fogyasztoi arvaltozas éves titemétdl:

M %
— = A |—| - exp(fn),
P
ahol: M — a pénzmennyiség (takarékbetétallomany + lakossigi bankjegy és
érmedllomany)

P — a fogyaszt6i arszinvonalnak valamilyen bazisévhez mért értéke
Y — a lakossag rendelkezésére all6 jovedelem
a — a fogyasztoi drviltozas adott évi iiteme

A, a, f — a pénzkeresleti fliggvény paraméterei.

Feltevések szerint az o parameter pozitiv, a f pedig negativ értéket vesz
fel. Hogyan alakul a pénzkereslet, ha egyik évrdl a masikra a fogyasztoi drak
és a nominaljovedelem 109%-kal nének? A 109%;-0s inflacié f negativitdsa
miatt a pénzkereslet csokkentése irant hat. Ugyanakkor a P drszinvonal
emelkedése révén 109, -kal kisebb lesz a real pénzmennyiség (M/P), mikozben
az Y/P hanyados nem véaltozik. Emiatt viszont a tényleges pénzalloméany
kisebb lesz a tartani kivintnal. A valtozas tényleges iranya tehat attol fiigg,
hogy a két hatds koziil melyik az erdsebb.

Ha az M pénzmennyiség idGszak végi (zaré) allomanyt jelol, akkor a pénz-
keresleti fliggvény segitségével az S, —= M, — M,_, Osszefiiggés révén jelez-
heté elére a lakossdgi pénzmegtakaritis varhaté mértéke.

A harom hipotézis empirikus tesztelése

A lakossdgi megtakaritdsokra vonatkozo elméleti hipotézisek targyalisa
utan térjiink 4t az empirikus eredmények ismertetésére. A regresszios egyen-
letek becslése minden esethen az 1960-t6l 1982-ig terjedd idGszak 23 tagi
idGsorain alapul, azokban az egyenletekben, ahol késleltetett valtozok is sze-
repelnek ott értelemszer(ien egy megfigyelés elvész. Minden egyenlethez meg-
adjuk a becsiilt paraméterek értékét, és alattuk zardjelben a t-statisztika
értékét. Tovabba kozoljiik az egyenlet standard hibajat (SE), a Durbin
Watson egyiitthaté értékét (DW), valamint a szabadsagfokkal korrigalt korre-
laciés egyiitthat6 négyzetét (R?).

A Keynes-i elméleten alapulé megtakaritisi fiiggvény becslését a legegy-
szeriibb — linedris — esettel kezdjiik:

Ni=" + b Y,
tehat a megtakaritis fiigg egy konstanstél, valamint a jovedelemtdl.
Erre a fiiggvényre a kovetkezs becslés addodott:
S = —210 + 0,0593 - ¥
(1,97)  (13,26)
SE = 2,36 DW =1,16 R?= 0,888.

Az egyenlet szerint 5,99, lenne a megtakaritdsi hatarhajlandésig, de a
lakossdg évi jovedelme el kell hogy érje a 35 millidrd Ft-os kiiszobértéket,
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ahhoz, hogy egyaltalan pozitiv megtakaritas J0jjon létre. Az egyenlet illesz-
kedése a tényadatokhoz nem mondhaté tul jénak, legnagyobb problémaja,
hogy egydltalin nem képes az utébbi években tapasztalt nagyfoka ingadozi-
sokat reprodukdlni, mert ebben az egyenletben novekvé nominaljovedelemhez
mindig novekvé megtakaritds kapesolédik. Az egyenlet elérejelzési hibajarsl
a 4. tabldzat ad némi képet. A tablazat utolsé oszlopaban ldthaté tobb millidrd
Ft-os eltérések miatt nem szorul kiilon magyardzatra, hogy ez az egyenlet
miért nem alkalmas a lakossdgi megtakaritas elérejelzésére. A pontositis re-
ményében a Keynes-i megtakaritasi fiiggvényt két tovabbi valtozéval kiegé-
szitettiik. Egyrészt bevontuk a magyarazé véltozék korébe a lakossag rendel-
kezésére allo pénzjovedelmének négyzetét is. Ez lehetévé teszi a novekvs

4. tablazat

Az egyszerit linedris megtakaritdsi filggoény illeszkedése

Mrd.Ft,
! Lakossigi megtakarftas
fv 2 3 Lo PR i A T Vsl SR

4 Tény | Beesiilt ' Bltérés
1975. } 15,3 : 13,0 2,3
1976. ‘ 15,4 14,1 1,3
1977. 19,8 15,6 4,2
1978. ‘ 23,1 171 6,0
1979. | 16,6 18,8 j —2,2
1980. 16,4 20,1 J —4,3
1981. 22,8 ‘ 22,6 —0,2
1982. /

20,9 1 24,2 —3,3

vagy csokkend megtakaritdsi hatarhajlanddsig vizsgdlatat. Harmadik véltozo-
ként pedig a jovedelem és az évi inflacios iitem szorzata all. Emogott a kiivotb
kezG megfontolds hizodik meg. Feltételezhetd, hogy a fogyasztoi arszint val-
tozasa hatdssal van a megtakaritisok alakulisiara. Nem elég azonban csupan
az inflicio iitemét szerepeltetni az egyenlethen, mert r)yilvzin_v&l{), .hog}’, nagy-
sagrendileg méas hatdsa van a megtakaritisra egy 109%,-0s mf‘lavlés ratanak
100, illetve 500 millidrd Ft-os jovedelemszint mellett. Ezért felszoroztuk az
inflécié titemét a mindenkori jovedelemszinttel. Ez az eljards azt a feltevést
implikélja, hogy a megtakaritisi hdnyad linedrisan fiigg az inflacié atemétdl.
Az egyenletre az alabbi becslési eredmény adédott:

8= —9,17 + 0,127 - ¥ — 0,000088 + ¥* — 0,270 - (z - Y)
(4,71)  (7,07) (2,37) (3,03)
SE = 1,70 DW = 1,02 R? = 0,940.

Kz az egyenlet lényegesen jobb becslést nyujt, mint az el6z6. Az atlagos l)’ecs—
lési hiba 2,4 milliard Ft-r6l 1,7 milliard Ft-ra csokkent. Az inflcié ii?el}lenek
szerepeltetése révén ez az egyenlet képessé vélt arra is, hogy a lakossdgi meg-
takaritds 1978 utdn tapasztalt ahszolit csokkenédsét visszaadja. fgy mar
alkalmas lehet a megtakaritdsok jovébeli alakulasinak az el61'e]?lzesere Is.

Zavard tényezs azonban — és ez fGleg a hosszabb tévu eldrejelzések esetén
litkbzne ki —, hogy az egyenlet szerint a megtakaritési hatérhajlandésig a
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(3]
(8]

jovedelem nivekedésével csokken. A megtakaritési hatdrhajlandésagra ugyanis
azt kapjuk, hogy

dS|dY = 0,127 — 0,000176 - Y,

¢és ez azt jelenti, hogy kb. 722 millidrd Ft-os ¢évi rendelkezésre allo lakossagi
pénzjovedelem mellett nullava vilna a megtakaritasi hatdrhajlandosag. Ez
pedig nem is olyan tavoli érték, 1982-ben ugyanis a rendelkezésre 4ll6 pénz-
jovedelem mar elérte a 440 millidard Ft-ot. Az egyenlettel szembeni fenntarta-
sainkat ez esethen nem a rossz illeszkedés, hanem a benne rejld abszurd kovet-
keztetés indokolja.

A permanens jovedelem hipotézisen alapulé megtakaritisi fiiggvény becs-
lése el6tt az alaposszefiiggések némi dtalakitédsara van sziikség. A permanens
jovedelem definici6jabol adédik az alabbi fogyasztési fiiggvény:

Ci=a(l—d)Fd - Y.,
=0

Ez az osszefiiggés kozvetleniil nem becsiilhetd. A kovetkezs atalakités
sziinteti meg a végtelen hosszusdga Osszegzést.

Trjuk fel mégegyszer a fenti fiiggvényt tagonként részletezve, majd alatta
ugyanezt az osszefiiggést egy iddszakkal késleltetve, és d-vel megszorozva,
majd vonjuk ki a kettét egymasbol:

C,=a(l —d)(Y,+dY_, + &Y, +...)
_—d0 =01 —d)dY, + Vg + .. .)
C, — d0,_, = a1 — d)Y,.

Ebbél adédik a kiovetkezs fogyasztasi fiiggvény:
Ci=a(l —ad)Y, +d-C,.

Miutén a jovedelem definicidszerfien a fogyasztis és a megtakaritas osszegével
azonos tovabb dtalakithatjuk a fenti kifejezést:

Y, —S=a-(1—=d) - Y +d (Y — 8-)

vagy
Ss=1—a+ad) Y, —d- - (Y,—; — S—)

A becslésnél a fenti egyenletet tjra kiegészitettiik egy harmadik magyarazé
véltozéval: az inflacids iitem és a jovedelem szorzatéval és regresszids allandot
is szerepeltettiink. Az alabbi eredmény adédott:

S; = 4,60 + 0,348 - ¥, — 0,299 - (¥,_, — 8,_,) — 0,352 - (w, * ¥))
(4,12) (4,51) (3,37) (4,66)

SH =1,53 DW =141 R?* = 0,952

Ez a fiiggvény mér nagyon jélilleszkedik a tényadatokhoz, a becslés statisztikai
mutatéi kielégits értékeket vesznek fel, és a becslés soran kapott egyiitthatok
elgjele és nagysigrendje megfelel a vérakozasoknak. A fiiggvény paraméter-
értékei nem is vezetnek olyan abszurd kovetkeztetésekhez, melyek miatt el
kellene vetni a hosszabb tdvi elérejelzésekre valé alkalmazhatésagot.
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Az 5. tdbldzat mutatja a becslés eredményeit az 1975—1982-es idGszakra.
A j6 illeszkedés ellenére az 1978-as évnél egy 4 millidrd Ft-os eltérés talilhaté.
Ezzel kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy nemcsak az itt kozolt fiiggvények-
kel, hanem szdmos méas valtozattal végeztiink regresszids szamitast, de nem
addodott egyetlen olyan specifikdcié sem, mely képes lett volna az 1978. évi
kiugré mértékli megtakaritési hdnyadot kielégité pontossdggal magyarazni.
Itt nyilvén sziikség lenne ezen év jovedelmi és redlfolyamatainak behatébb
elemzésére.

5. tabldzat
A permanens jovedelem hipotézisén alapuld megtakaritdsi filggvény illeszkedése
Mrd.Ft
- L E Lakossig pénzmegtakarftisa o
v e

! Tény Becslés Eltérés
1975. 15,3 15,2 0,1
1976. 15,4 13,7 L7
19717. 19,8 18,6 1,2
1978. 23,2 19,1 4,1
1979. 16,6 17,6 —0,9
1980. 16,4 16,5 —0,1
1981. 22,4 22,8 —0,4
1982. 20,9 21,8 —0,9

Hétra van még a pénzkeresleti fiiggvény becslése. Ez a fiiggvény is kiegé-
sziilt még egy tovébbi véltozéval: az egy id6szakkal késleltetett pénzmennyi-
séggel. Kz lényegében azt jelenti, hogy az el6z6 fejezetben ismertetett pénz-
keresleti fiiggvény kiegésziilt az dllomdny részleges alkalmazkoddsdnak a fel-
tételezésével. A pénzkeresleti fiiggvény ezzel egyiitt a kovetkezs alakot veszi

fel:

A 3’) exp (B - m) - MY,
r " lp,

A becsléshez sziikség van az elGbbi fiiggvény linearizalasira, ez lehet6vé vilik,
ha mindkét oldalt logaritmizaljuk:

=a + o - log (—;} + B, + ylog M, ;.
t

log e
0g [})

t

A becslés alapjan az alibbi eredmény addédott:

log ."P[J = —4,14 + 1,407 - log %’ — 0,00985 -, + 0,22 - log M,_,
t t
(6,28)  (8,11) (1,39) (2,62)
SE = 0,0396 DW = 0,68 R? = 0,996.

Az ennél az egyenletnél elért kiugréan jé illesztést nem szabad sszehasonli-
tani az el6bbi két egyenlet statisztikai mutatéival, ez nagyobbrészt a logarit-
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mizdlasnak koszonheté. A logaritmizalt egyenlet standard hibaja ugyanis az
erdeti fiiggé valtozé becslésében elért szazalékos hibat jelzi, és ez a lakossagi
pénzkereslet 1982. évi értéke mellett 10 milliard Ft koriili értéket ad. Emiatt
a pénzkeresleti fiiggvény itt bemutatott alakja nem alkalmas a lakossagi
megtakaritas rovidtavia eldrejelzésére. A Durbin— Watson egyiitthat6 értéke
a rezidumok nagymértékii pozitiv autokorrelaciéjara utal, ami végsG soron
azt jelenti, hogy nem kielégité a specifikacio.

Ha a megtakaritasok rovid tavi el6rejelzésére nem is alkalmas a pénzkeres-
leti fiiggvény, a pénzmennyiség hosszabb téava dinamikajat nagyon jél lehet
vele elemezni, éppen azért, mert az inflaciénak a megtakaritasokat novels
és csokkentd hatdsa egyarant jelen van az egyenletben. Ennek szemléltetésére
nézzitk meg az aldbbi, szélsGséges értékeket tartalmazé szaémpéldat. Tegyiik
fel, hogy a nominaljovedelem 10 id6szakon keresztiil minden idészakban 10 %,

6. tablazat

A nominaljovedelem és a pénzkereslet alakuldasa gyorsulé inflacio mellett
eqy fiktiv példaban

%
Tddszak jlgvedalem Inflécios rata jlggex?lle']]:lln Pé?:();szdet,
ndv. liteme indexe
) 10 2 ' 110,0 111,4
2. 10 4 | 121,0 126,0
3. 10 6 133, 142,0
4. 10 8 146,4 158,7
5. 10 10 161,1 175,9
6. 10 12 177,2 193,1
T 10 14 1949 210,1
8. 10 16 214,4 226,3
9. 10 18 235,8 241,6
10. 10 20 259,4 255,2

kal né, az inflacios iitem pedig fokozatosan gyorsul, és minden iddszakban

2Y%,-kal magasabb lesz, mint az el6z6ben. Ekkor — felhaszndlva az dltalunk
becsiilt egyenlet paraméterértékeit — a 6. tabldzat szerint alakul a nominal-

jovedelem és a pénzkereslet indexe. Lathat6, hogy az egyre fokoz6dé inflécid
ellenére a pénzkereslet bazisindex-sora minden évhen magasabb értéket mutat,
mint a nomindljévedelem bézisindexe. Csak az utolsé idészakban fordul meg
a két szdm viszonya. Még szemléletesebb a példa, ha feltessziik, hogy a 0. id6-
szakban nemcsak 1009, volt a nomindljovedelem, és a pénzmennyiség bizis-
indexe, hanem e két valtozé induld értéke abszolit értékben is 100 egység volt
(pl. 100 milliard Ft). Ez esetben ugyanis e fiktiv példédnak a tablizatban kozolt
eredményeibdl az évi megtakaritdsokat és a megtakaritasi hinyadot is ki
tudjuk szémolni. E két idGsor alakuldsét a 7. tabldzat mutatja. A téblizat
tanulsdga szerint a megtakaritdsi hanyad a 2. idGszakban éri el a maximélis
értékét, és utdna folyamatosan csikken, abszolat értékben viszont az 5. és 6.
idoszak lesznek a legnagyobbak a megtakaritdsok ¢és csak utana valik az
inflicionak a tartani kivint pénzmennyiséget csokkentd hatdsa olyan erdssé,
hogy ez abszolit értékben is csokkenti a megtakaritdsokat.
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7. tablazat

A megtakaritds és a megtakaritisi hinyad a fiktiv példdaban

e B % I ey
L. 11,4 10,4
2. 14,6 12.1
3. 16,0 12.0
4. 16,7 11,4
5. 17,2 10,7
fi. 17,2 9.7
7. 17,0 ‘» 8.7
8. 16,2 7,6
9. 15,2 6.4

10. 13,7 5.3

A fenti példa azt érzékelteti, miért nem szlinik meg tarsadalmi mértékben
a megtakaritds akkor sem, ha a inflaci6 liteme méar negativ redlkamatokat

is eredményez.

( Beérkezett: 1985. mdreius 5-én.)
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The equilibrivm position of the national economy is also considerably influenced by
household savings. It is, therefore, necessary to have a more accurate picture of the quan-
titative impact of factors influencing saving behaviour (propensity). The article assuines
alternatively the Keynesian increasing marginal propensity to save, the permanent
income hypothesis of Friedmann and the function of stable demand for money, and derives
saving functions 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 the contradictory relationship between

savings and inflation.
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JEHE)XHbIE CBEPEXXEHWS HACEJIEHHWS

JleHe>kHble COepeXKeHHsT HACEJICHHST TAK)KE OKa3biBAIOT 3HAUNTESIbHOE BJIMSIHHE HA (QOpMH-
pOBaHKHE HAapOIHOX03sTHCTBEHHOT0 paBHOBecHsI. [ToaToMy HEOOXO0UMO M0JyUYHTh §0Jiee TOUHY
KapTUHy BIMsHHST (akTOopoB, BO3/EHCTBYIOIMX Ha COEPEEHUsI.

B crarbe BLIBOAATCS (YHKIIMH COEPEXKEHMsT, HCXOISI U3 MPEeesbHOH CKJIOHHOCTH K pOCTY
coepexennit Keitnca, mepmanentHoro poxoma dpuamana, a Taioke (yHKIMH CTa0HIBHOTO
cnpoca Ha AEHbIH. IMIMpHUecKHe (YHKIIMM MOKa3biBaloT, 4to GyHicuus coepexennit Keinca
MeHee BCero MpUrojiHa JJlsl IPOrHO3UPOBaHusl cOepeyKeHu, jayuie BCex cOOTBETCTBYeT (aKTH-
YeCKHUM JaHHBIM (DYHKIIHSI, 0CHOBAHHAsI HA THIIOTE3¢ NEPMAHEHTHOr0 J0X0/1a, a YyHKIHMsI crpoca
Ha JeHbI'H HauOoJiee MPHUroAHa JUIsi aHaJlM3a MPOTUBOPEUHBOTO CBSISH MEXIY COeperKEeHHUsIMH

u uHQIISIIHEH.
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Az iparvéallalatok termelési dontései
és készletezési magatartisuk

A termelés, a forgalom és a felhaszndlds idGben, teriiletileg és szervezetileg
szétaprézott mozzanatait a készletek kotik ossze. Alakuldsukban kifejezédnek
a gazdasiagi folyamatok jellegzetességei, funkciézavarai és 4ltaldnossigban
a piac alkalmazkodasi folyamatainak sajatossagai.

A készletek mozgéasa tehat jelzi és jellemzi is a termelésnek a kereslethez
valo alkalmazkodésa mechanizmusait. A készletfolyamatok leirdsa ezért a
gazdalkoddsi dontések, a gazdalkodok viselkedésének kozvetett jellemzését
szolgilja. Fokozottan érvényes ez olyan gazdasdgokban, ahol a készletekkel
szoros Osszelliggésben allé hidany és felesleg kategoridi nem adtmeneti és felszini
jelenséget jelolnek, hanem &llandé tényez6kké vilnak. A gazdalkodék don-
tései szemszogdhdl Iényeges kiilonhség van sajdt termelést és a vdsdrolt készle-
lek kozott. Az utébbi alakulasaban a szAllité partner, dltalanossdgban a kina-
lati oldal a meghatirozé és a megrendel dontéseivel ehhez igyekszik (inkabh
passziv modon elfogadva a tényeket) idomulni.

A sajat termelési készletek esetében mar inkébb feltételezhets, hogy a
villalat aktivan vélaszt, mennyire engedi leapadni készleteit, és mennyire
igazodik termelésével a készletek mozgdsa dltal jelzett folyamatokhoz. Az
alkalmazkodds sordn készletei pufferként miikodnek. Lehet6vé teszik, hogy
a termelés csillapitott ingadoztatisaval igazodjon a keresleti ingadozasokhoz.
Gyakori ellenvetés, hogy gazdasigunkban a sajit termelés(i készletek alacsony
szintje eleve igen korldtozottd teszi ezt a hatast. K készletelem erételjes
ingadozdsa ugyanakkor azt sejteti, hogy jelentGs lehet az igy elért termelés-
simitds. A termeléssimitassal kapesolatban fontos szerepet jitszhatnak még
a tartalékok kiilonbozd formdi (munkaerd tartalék, kapacitas tartalék) vagy
azok hidnya. Ezzel itt nem foglalkozunk részletesen. A készletingadozis ter-
mészetesen nem kizdrdlag termeléssimitasi megfontolisokra vezethets vissza,
széndékolatlan eleme is van.

Az aldbbiakban a sajdt termelésti készletek mozgasénak kvantitativ leirdsat
adjuk egy neoklasszikus modellbdl kiindulva.

1. A termelési és készletezési dontéseket befolyasold
tényezok Mills-féle leirasa

A sajit termelésii (output) készletek a vallalat szémara a piachoz val6 alkal-
mazkodés fontos tényezdi két szempontbdél is. Egyrészt a kereslet elére nem
latott ingadozésaival szemben lehetévé teszik olyan veszteségforrasok csokken-
tését, amelyek az elszalasztott iizlet, a vasarlé virakoztatdsa miatt nyereségét
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veszélyeztetnék. Mdsrészt a termelés gyakori valtoztatasaval jaro tobblet-
koltségek jelentOs része is megtakarithato azaltal, hogy a termelést a tartos
keresletnek megfelelGen valtoztatjuk és a pillanatnyi keresletingadozds a kész-
letek valtozdsaban csapédik ki. E folyamatok leirdsa tehdt a bizonytalansag
mellett hozott termelési és készletezési dontések modellezését igényli. Részle-
tesen vizsgalta e kérdést MiLLs, E. S. [5] és [6].

Mills eredményeit felhasznalva célunk olyan viselkedési egyenletek leve-
zetése és becslése volt melyek alkalmasak a magyar villalatok termelési és
készletezési viselkedésének leirdsdra. Mills modelljének tomor, attekinthetd
ismertetését adja BRIDGE [1].

A termelési, eladasi és készletezési dontések modellszeri vizsgalata sordan
az alabbi jeloléseket hasznaljuk: Y a termelést, Z a kereslet, / az idGszak
végén marado sajat termelésii készletek allomanyat, DI pedig ezen készletek
valtozasat (DI = I — I ) jeloli. A vallalat szaméara bizonytalansigot hor-
dozo keresletrdl az analitikus targyalis egyszeriisitése érdekében feltételezziik,
hogy a tényleges kereslet eltérése a varhaté (X¢) kereslettGl egyenletes elosz-
lasi, nulla varhaté értékii valosziniiségi valtozo. A kereslet tehat igy irhato:!

Z=X+ v, (1)

ahol a v valdsziniségi valtozo siriségfiiggvénye f(v):

0 ha v<< —2

/(u) *21;1 ha A< v< A (2)

0 ha 2<w.

Feltételezziik tovabba, hogy az X¢ varhato kereslet a termék p aranak nove-
kedésével csokken, amit a targyalis egyszeriisitése végett az alabbi formaban
fejeziink ki:

X —=a — bp, (3)

ahol a és b pozitiv és konstans.

Ha a keresletnek az artol valo fiiggését (3)-nal bonyolultabb alakban irjuk
fel, az csak nehézkesebbé tenné a tovabbi levezetéseket anélkiil, hogy problé-
mank szempontjabdl lényeges tovabbi hasznunk lenne a bonyodalmak valla-
lasdbol. A keresleti fiiggvény stochasztikus tagjanak (v) eloszlasi jellemzGitdl
mér erdsebben fiigg a gondolatmenet végeredménye.

A késobbiek soran fontos szerepet kap, hogy az eloszlis varhato cértéke
nulla. Ez nem annyira erds megszoritds, mint gondolnank, hiszen ha az elt¢é
rés varhato értéke nullitol eltérd, akkor ezt figyelembe lehet venni X¢ meg-
hatarozasandl.

Mind (2), mind pedig a (3) alakok olyan egyszeriisitésnek tekinthetdk,
melyek kozgazdasdgi tartalmukban a redlisabb feltevések kiozelitésekiént értel-
mezhetOk. Lényegesen megkonnyitik az elemzést, ugyanakkor tig keretet
adnak a téménk szempontjibol Iényegesebh sszefiiggések targyalisihoz.

YAz (1) alakot az irodalom implicit virakozdsnalk nevezi, mellyel Mills [5], [6] mellett
behatéan foglalkozott Muth [7].



AZ IPARVALLALATOK TERMELESI DONTESEI ES KESZLETEZESI MAGATARTASUK 29

Nyereségérdekeltséget feltételezve, a véllalat viselkedését, dontéseit jel-
lemz§ bsszefiiggéseket a nyereségre gyakorolt hatasok alapjan vezethetjiik le.
Anyereséghez a bevételek és a kiltségek meghatéarozasén keresztiil juthatunk el.

A bevételt a kereslet és a kindlat koziil a rovidebb oldal hatérozza meg.
Ha a kindlat kisebb mint a kereslet (¥ + I_, < a — bp + v), akkor a bevétel
az ar és a kindlt mennyiség szorzata, vagyis p(Y + I_,). Ha ellenben a keres-
let kisebb (Y + I_, > a — bp + v), akkor a kereslet és az ar szorzata:
pla — bp 4 v) adja a bevételt. Ez utobbi esetekbenav < ¥ + I, — a + bp
= v, Osszefiiggés teljesiil valészintiségi valtozénkra, mig a kinalat Altal meg-
hatarozott bevétel esetében a v > v, Osszefliggés.

Az (1) keresleti fiiggvény mellett a vallalat varhaté E(S) bevétele (figye-
lembe véve a (2) és (3) osszefiiggéseket) igy irhato:

v, 1 2
E(S) = j pla—bp + v)—do + f p(¥ + 1)~ v, (4)
] 21 21

A (4) kifejezés elsé tagja tartalmazza azokat az eseteket, ahola (— 24 < v < v,)
Osszefiiggés teljesiil, vagyis a kereslet altal korlatozodé bevétel eseteit. A ma-
sodik tag pedig azokat, ahol a kindlat bizonyult sz{ikosnek.

nyereséget befolydsold mdsik osszetevinek, a koltségnek az oldalan négy
tényezit kiilonboztetiink meg. A véllalat tevékenységével kapesolathan folys
lermelési koltségekkel, készletezési koltségekkel, valamint a piachoz valé alkal-
mazkodas egyenetlenségei nyoman fellépé hidny koltségeivel és az alkalmaz-
kodas gyorsasigival osszefiiggs kindlatvdltoztatds koltségeivel szémolunk.

A foly6 termelési koltségeket konstans ¢ egységkoltség mellett

(e (5)
alakban irhatjuk.

Ha a kindlat (Y + 7)) eltér a pillanatnyi kereslettél (¢ — bp + v), akkor
hidny, vagy felesleg keletkezik.

A felesleg itt csupan annyit jelent, hogy az idészak végén pozitiv output
készlet marad. Bz természetesen létrejohet Ggy is, hogy az iddszak folyaman
csokkentek a készletek, de dgy is, hogy novekedtek. A készletezéssel ssze-
liges koltségek koziil itt csak a zaré alloménynak a nyereségre gyakorolt
hatisat részletezziik. A készletek valtozasaval osszefiiggd koltségtényeziket
a kindlatvaltoztatis koltségtényezdi kozott targyaljuk. A sajat termelésii
készletek dllomdnya a nyereséget egyrészt csokkenti, mivel e készletek tarolasa,
finanszirozdsa, allagromlasa, kezelése pénzbe keriil. E hatésokat az r készle-
tezési koltségtényezcben fogjuk ossze. A készlet tartdsa ugyanakkor nyereséget
novel amennyiben a készletre termelés és a készletezés egyiittes koltsége ala-
csonyabb, mint ha a készletrsl torténd értékesités idépontjaban kellene pot-
l6lagosan megteremteni a terméket. ‘

A készletre termelés és a készlethdl torténd értékesités idGhen elvalik egymas-
tol. A készletezés révén elérhets koltségmegtakaritasrol akkor beszélhetiink,
ha a termelési koltség a készletre vétel idején + a készletezdsi koltség az
értékesités idGpontjaig kisebb, mint a készletrdl értékesitett term.ékmennyl-
ségnek az értékesités idépontjaban torténd potlélagos elGallitasi koltsége.
A megtakaritds a diszkontalt koltségek osszevetése alapjin hatdrozhaté meg.
Amennyiben a készletre termelés egyszerfien a varhaté kereslet tilbecslésé-
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bdl szarmazik, akkor a valasztds mar csak arra vonatkozik, hogy a létrejott
termékmennyiséget érdemes-e készletezni vagy ésszer(ibb rogton megsemmi-
siteni. Ekkor az els6 koltségtag (termelési koltség a készletre vétel idején)
erGsen leértékelGdik a készletezés altal elérheté megtakaritdas szamitdsaban.
A diszkontalasi megfontolasok részleteit mell6zve, legyen a készletezés utjan
elérhet6 megtakaritas fajlagos értéke d. MiLLs [6]-ban megtaladlhaté e tényezo
precizebb meghatirozasa. A készlettartds nyereségre gyakorolt hatésit az
alabbi kifejezés irja le:

1
f(d — lvg — v)dv (6)
|

iz tehat azokat az eseteket fogja at, ahol egyiltalan készlet létezik: vy > v,
vagyis (2) figyelembevételével a —1 < v << v, eseteket.

Ha hiany 1ép fel (v > v,), akkor ez a vallalati nyereségre (a vallalat érde-
keltségi mutatéjara) kedvezGtleniil hat.? K. S. Mills esetében k jeloli azt a
veszteséget, amit egységnyi elszalasztott értékesités esetén a hidny miatt
szenved el a vallalat. A hidnnyal kapcsolatos koltségeket

A

J k(v — v,) ?zl,i' & (7)

vy

xifejezés irja le. Megjegyezziik, hogy a levezetések elvégezhetSk k& — 0 vagy
k << 0 esetekre is. Kzeket azonban alkalmazdisi céljaink szempontjabol kevéssé
tartottuk tartalmas alternativaknak, ezért ezen a ponton nem modositottuk
a Mills-féle modellt.

A Mills-féle modellhez képest lényeges valtozast eredményez azonban az a
modositas, hogy nem a termelés valtozasihoz, hanem a kindlat viltozasihoz
kapesolunk novekvs hatarkoltségeket

A mi szabdlyozési gyakorlatunkban igen elterjedt jelenség, hogy a készlet-
novekedéshez jelentls pénziigyi szankciok kapesolodnak. [gy tehat a készlet
hirtelen megnovekedése éppen ugy az érdekeltségi fiiggvény (a nyereség)
értékét rontja, mint a termelés iitemvaltasanak tobbletkoltségei. A készletek
datmeneti csokkenése sem kifejezetten kedvezd jelenség, hiszen utina a készlet-
novekedés sziikségessége lesz erdsebb, ami pedig magéval hozza a tobbszoros
terhet jelent§ szankcidkat. fgy a mi viszonyaink kiozott nines lényeges kiilonh-
ség a termelés és a készletek dtmeneti véaltoztatdsihoz kapesolodd koltség-
tobblet hatédsaban. Ezért a kinalat (Y + 1) vdltozdsaihoz kapesolunk
kvadratikus koltségeket. K véltoztatés nemcsak ésszer(i, hanem nagyon is
célszerlinek bizonyult az empirikus elemzés sordn.

A kindlat véltoztatisihoz kapesolt koltségtényezit az alabbi alak jeloli:

(
LY +1 -7, — I,p (8)

* E feltevés a Mills-féle modellben sem jelenti azt, hogy a villalat a hidny teljes meg-
sziintetésére torekszik nyeresége maximéldsakor. Hiszen kénnyen elképzelhets, hogy a
hidny bizonyos dtlagos szintje mellett o kedvezbtlen hatdst béven ellensilyozza mds
tényez6k nyereségnovel6 hatdsa. A hidny megsziintetése a termelés jelent6s ingadozta-
tdsat vagy az outputkészlet magas szintjét kivetelné meg, ami szintén koltséges.
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2. A modositott viselkedési egyenletek

A (4) bevétel és az (5)—(8) koltségtényezSk egyiittes hatdsira az érdekeltségi
fiiggvény (a nyereség) vérhaté értéke igy irhaté:

v, A
! 1 1
B(Ny) :fpw —bp + v)——dv +fpu’ + 1) —dv —
22 22
—A v,
— ¥ — LT + 1) — (s + LT + ©)
v, A
+ | (€ — r)(v ) : dv k(v — vy) 1 dv
@ == il - . el s 7 )
J ° 2 J 'y
—A v,
ahol
vo=Y + 1 ,—a+ bp. (10)

A (9) érdekeltségi fiiggvényben elvégezve a kijelolt miiveleteket, majd a kife-
jezést Y szerint derivalva kapjuk:3

OB(Ny) = _p,})_“ P Sran pY — ¥ )~
oY 21 ' 2 (11)
(@—1)vy, d—1r kv, k
I, I )+ -— 04— 04—
g, 2) + 21 9 21 2

A villalat érdekeltségi fiiggvényét maximalé termelési politika a (11) fiigg-
vénybél a 9K(Ny)/oY = 0 feltétel alapjin hatérozhaté meg. E feltételbsl
az Y termelési valtozot kifejezve kapjuk az alabbi egyenletet:

2¢ / — —d + k
p+k—d+r+ 292 p—d+k+r+ 292 (12)
: 294
= A s? Y 1 | +— wi ot Bl e Ry
p—d+k+r+ 292 p—d+k+r+ 292
Bevezetve a
Mp—20+d+k—1) (13)
p+k—d+r+ 292
p—d+ b4y

vp— d+ki+r+2gl

jeloléseket, valamint felhasznalva a (3) egyenletet, a termelési dontésekre fent
levezetett (12) egyenletet a kovetkezs formaban frhatjuk:

Y=a+ X+ (A —-BY_ —1,+ (1B, (14)

3 A hosszadalmas, de elemi integralds és derivalds részletes kifrdsdt elhagytuk.
(A szerkeszt6 megjegyzése.)
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vagy
T=a+ pXe+ (1Y —pl, — (1 B)DI ;. (14/a)
Mills modelljében a termelési dontésre az
Y=a+pX+(1—p)Y_,—pIl, (15)

egyenlet felel meg a mi (14) egyenletiinknek. (MrrLs [6], 131. 0.)

A varhato értékesités (X°) nem megfigyelhets kategéria, ezért az értékesi-
tésre vonatkozo varakozasokra valamilyen feltevést kell bevezetniink. A sta-
tisztikai becslések céljara a varhaté értékesitést az alabbi formaban adjuk
meg:*

Xe = pX. (16)

Mivel az egyenleteket az iparvallalatok 1982. évi keresztmetszeti mintajan
becsiiljiik, (16) azt a feltételezést fejezi ki, hogy a véllalatok tobhé-kevéshé
hasonlé médon tévedtek értékesitési kilatdsaik elGzetes felmérésénél.s

A sajit termelésii készletek alakulasat leiré viselkedési egyenlet a termelési
dontés viselkedési egyenletébdl az alabbi azonossdg felhasznalasiaval szarmaz-
tathaté:

[=Y +1 ,—-X. (17)

Tehat Mills modelljében a (15) termelési egyenletnek az alabbi készletalakulds
felelne meg:

I=a—(1—fMX+Q-8Y_+ (1 —p),. (18)
Modositott modelliinkben pedig az
I=a—(1—-8p)X + (1 P E oy F AL~ )3 (L —p)DI_, (19)

egyenlet.

3. A felhasznalt minta és a valtozok jellemzii®

Egyenleteinket a feldolgozo ipar 1982. évi keresztmetszeti adatai alapjin
szémszer(isitettiik. Mivel késleltetett valtozokat is haszndlunk, azonos ossze
tételli keresztmetszetre volt sziikségiink a korabbi évekbdl is. A minta a ha
nyészat, a kohdszat, a villamosenergia-ipar és az élelmiszeripar nélkiili ipar

* A neoklasszikus modellezési gyakorlatot kivetve a kereslet és az értékesités kozott
szoros kapesolatot tételeziink fol. B helyett a koresletet és az értékesitést szét lehetne
vélasztani egy disequilibrium modell keretében. Kz azonban nem esak a modell specifi-
kicidjat vdltoztatng meg lényegesen, hanem a becslés sordn jelent6s technikai és mas
nehézségeket is okozna (tovdbbi adatokra lenne sziikségiink), ezért ett6! eldlltunk.

* Bz meglehetdsen kényszoredett feltevés, jobb hijan alkalmaztuk ezt az tgynevezett
Muth-féle implicit vdrakozdsi formuldt. Olyan vérakozdsi formula, mely X_,-et is tar-
talmaznd, nem alkalmazhat6, mert a (19) egyenletben teljes multikollinearitdst okozna.
(Erre Larry Pollack hivta fel a figyelmiinket.)

¢ A felhaszndlt adatok a villalati mérlegbeszimolélkbol szérmaznak. A beeslési eljdras:
a kozonséges legkisebb négyzetek médszere.
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vallalatainak évenként azonos korét tartalmazza. Bz 985 vallalat az ipar
1359 :é,lla,laté,b(’)l, ennyi volt azonosithaté az 1980 —82 években tirzsszdmuk
szerint.

A l?ecsléshez azonban csak olyan vallalat adatat hasznaljuk, melynek ter-
melési, értékesitési és készletallomany adata mindharom évben pozitiv. fgv
a fel_tételezhetéi adathibdk kisz{irése utdn mintdnk 971 vallalatot tartalmazott.

Mivel a sajdt termelésii készleteket a szdmvitelben onkoltségen szamoljuk
el,’ a tobbi viltozot is ennek megfelelden definisltuk. Csak azonos tartalmu
szambavétel esetén teljesiil a (17) azonossig. Az adatok osszehasonlithatosidga
(azonos szamviteli tartalma) a sajat termelési készletekkel foglalkozé iro-
(_lftlom régi probléméja, melynek athidaliséra az aggregalt modellekben tobh-
féle eljaras ismeretes.

_Hirscn és Lovern [2], valamint Gjabban West [8] munkéjukban val-
la];}tl informdacidkra tamaszkodd korrekeids eljarasokat ismertetnek. A valla-
1’th1 mérleghen minden szitkséges informécié megtalalhaté ahhoz, hogy az
crtékesitést és a termelést is onkoltségen vegyiik figyelembe.

4. A viltozok kozotti multikollinearitas csokkentésére
alkalmz}zott transzformaciok

_A(14), (15), valamint a (18), (19) egyenletek becslése sorédn a multikollinea-
ritds veszélyével kell szamolnunk, mert a magyardzé valtozék kozott igen
Szoros a kapesolat. Az 1. tablazat tartalmazza a valtozok korreldcids egyiitt-
hatéit. Nines 0,734-nél alacsonyabb korrelacié ebben a tablizatban, de els-
fordul 0,995-6s is! Ezért egyenleteinket ugy transzforméltuk, hogy mindegyik-
b6l kivontuk az egy iddszakkal késleltetettjét. E transzformébcié eredménye-
l‘{ént a viltozok differenciai kozott frjuk fel az osszefiiggést. fgy csak a valtozok
értékei maodosulnak, de az egyenlet paraméterei és tartalma nem.

A (14) és (16) egyenletek alapjin adédo
Y=a+ppX+Q—-HY_,—1_,+ (1 -1, (20)
egyenlethen példaul az I | és az I, valtozok kozott a korreldcié 0,995. Ennek
Zavard hatdsait azzal is csokkenthetjiik, hogy (20)-at (14/a) felhaszndlasaval
zital:tkitjuk:
Y=a+ X+ (1 —-BY_,—pI_,— (1 —p)DI_,. (20/a)

1. tablazat

A maygyarazé valtozok korreldeids matriza

Valtozok | X ! Vs ‘ Ty | A
|
x 1 0,986 0,742 0,734
Yo . 1 0,771 0,765
I f 1 0,995
7 ‘ 1
I

2

'Véllulu.tvok szdma: 971
Térgyidészal: 1982

3 Szigma
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Az I, és a DI_, valtozok kozott mar valamivel alacsonyabb a korrelacio,
de még ez is multikollinearitast sejtet: 0,848. A (20/a) egyenlethdl kivonva az
egy idGszakkal késleltetettjét, adodik az egyenlet alabbi alakja:

DY = ByDX + (1 — B)DY_, — BDI_, — (1 — B)(DI_, — DI_,). (21)

Ebben az alakban felirva az egyenletet, a magyarizé valtozok kozotti korre-
lacié mar joval alacsonyabb, amint a 2. tablazathan lathato.

2. tablazat

A transzformalt egyenletek magyardazo valtozdinalk korreldcios metrira

z
Véltozok ' DX ( ny_, DI_, DE<—DE_y
DX 1 0,480 ~0,085 0,050
DY_, 1 0,461 0,691
DI_, 1 0,431
DI_,— DI, 1

Vallalatok szama: 971
Targyidoszak: 1982

Mills modelljének megfelelG egyenletét hasonloképpen transzformélva a
DY = pyDX + (1 — B)DY_, — BDI_, (22)

egvenlet adodik.
A (18) egyenletet transzformalva a

DI = —(1—fy)DX + (1 = p)DY_, + (1 — p)DI_, (23)

alakot kapjuk, a (19) egyenletet transzformalva pedig a modositott modell
készletviltozasa az alabbi formaban irhato:

DI = —(1—gy)DX + (1 —B)DY_, + (1 —p)DI_, — (1 — B)(DI_, — DI_y).
(24)

Feltételezve, hogy a (14), illetve (15) egyenlet N(0, ¢2) eloszlasi additiv
hibat tartalmaz 1981-ben és 82-ben, és hogy az egymist kivets évek hiba-
tagja fiiggetlen, akkor a transzformalt modell (a (21) és (22) egyenlet)
N(0, 26°1) eloszlasa hibatagot tartalmaz. A (23) és (24) egyenlet hibatagja
hasonléan szarmaztathaté. Tehat a multikollinearitas elkeriilése érdekében vil
laljuk a becslés nagyobb hibajat, a rosszabb illeszkedést.

5. A becslési eredmények

Becsiilt egyenleteinket a 3. és 4. tdbldzat mutatja be. Mivel a (13)-ban
bevezetett jelolés jobh oldalin szerepls paraméterek mindegyike pozitiv, igy
a modell alapjan a f egyiitthatéra az alabbi feltételnek kell teljesiilnie:

0<p<l (25)
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tovabba a (16)-ban szerepld y-rol is kikothetjiik, hogy
0<y. (26)

A termelési egyenlethen szerepls egyiitthatok (1. 3. tablazat) a konstans
kivételével mindkét egyenletben magas ¢ értékkel szerepelnek, szignifikdnsan
kiil@nhi)znek nullatsl. A modellek (21) és (22) egyenleteivel 6sszhangban van
az 1s, hogy a konstans tényezdk nem kiilonboznek szignifikansan nullatél.
-\1 elméletileg varhato6 és a becsiilt értékek kozott jelentds eltérés csak a Mills-
féle egyenletben van, ahol DY _, egyiitthatéjat (22) és (25) alapjan pozitiv-
n‘avk varnank, de a becslés szignifikdnsan negativ egyiitthatét eredményez.
.!&’Z az elmélet és a valosag eltérésére utal. Modositott modelliink azonban igen
J0 eredményt hozott.

A (21) egyenlet becslésénél mindegyik egyiitthaté az elméletileg varhatd
el}'ijell’i és erdsen szignifikéns. Kz statisztikailag aldtdmasztja azon feltétele-
zeslink magyarazé jelentGségét, hogy a vallalat szméra nem termelése valtoz-
:z}té‘;éhoz kapesolodnak niovekvs hatarkoltségek, hanem kindlata valtozta-
asahoz.

3. tablazat

Az iparvdllalatok termelési eqyenleteinek becslése a Mills-féle
és a modositott modellben ( fivggd valtozo: DY)

i I

Magyarizo valtozok i DX DY l DIy DI_y DI_, Konstans e ‘ SE

£ PRI J = e

. 1 7
Mills-féle modell 0,9903 | —0,0311| —0,1735 —0,46 0,9630 35.83
(22) egyenlet (136,39) | (2,97) (13,564) (0,39)

Mddositott modell 00,9482 0,0990 | —0,2128| —0,5740 0,84 | 0,97656 28.50
(21) egyenlet (156,32) | (9,88) (20,53) | (23,49) (0.89) |
| !
\' egyiitthatok alatt zarojelben a t-statisztika abszolit értéke talalhato.
f“ determinacios index
N'l:,: rezidudlis szoras
Villalatok szama: 971
1. tablazat
Az iparvallalatok sajit termelésti készleteinek valtozasat (DI) leird eqyenletek
beeslései a Mills-[éle és a modositott modellben
Lm0 W 1 -

Magyarazo valtozok DX Dlia DI _—DI_y| Konstang R* SE
Mills-féle modell 00,0097 —0,0311 0,82656 — 0,46 0,8579 35,83
(23) egyenlet (1,33) | (2,97) (64,49) (0,39)

Médositott modell | —0,0518|  0,0990| 0,7872 | —0,5740 0,84 | 0,9095 28,60
(24) egyenlet (8,64) (9,88) (75,94) | (23,49) (0,89)

Az egyiitthatok alatt zaréjelben a t-statisztika abszolGt értéke talalhato.

R2: determindciés index
h'l:‘,: rezidudlis szoras
Villalatok szdma: 971

3*
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Az alternativ modellek tsszehasonlitdsara hasznalt F-préba (lasd Kmenta [3]
370—372. o.) ¢t probara egyszeriisodik, mivel a két egyenlet: (22) és (21),
illetve (23) és (24) csak egy valtozéban, a DI_; — DI_,-ben kiilonbozik.
A t érték (23, 49) alapjan magas (pl. 99 %-o0s) valésnmumgl szinten elvethet-
jik azt a nullhipotézist, hogy a pétlolagos valtozé nem javitja modelliink
magyarazo erejét.

Becsléseinket a sajat termelésti készleteknek az Osszes készlethez mért
aranya szerint képzett vallalatcsoportokra is elvégeztiik. Az eredményekhal
kovetkeztetni lehet arra, hogy a feltételezett készletezési magatartis melyik
vallalati korre jellemzG. Kiilondsen markans eltérést talaltunk, amikor két
csoportra osztottuk a vallalatokat: az egyikbe azokat soroltuk, amelyekben
az output készlet tobb mint a készletallomany 209;-a, a masikba, ahol ennél
kevesebb. Az 5. és 6. tablazatban kozolt eredmények azt jelzik, hogy a mdso-
dik csoportba tartozé vallalatok kdészletezési tevékenysége lényegesen eltér
a viszonylag nagy sajat-termelésii készletillomannyal rendelkezGkétol. Ezekre
a vallalatokra, melyeknél az output készlet a készletalloméany 209%-4t sem
éri el, nem jellemzG a modellben feltételezett viselkedés. Tovabbi vizsgalatok-
kal lehetne csak eldonteni, hogy e villalatesoport eltérd készletezési maga-
tartdsat mi okozza: példaul technolégiai sajatossdg, kindlati erdfolény, a
nyereségben vald (altalanos) érdektelenség, az, hogy egy tudatos készletezdsi
politika sem befolyasolné jelentdsen a nyereséget, vagy egyéb tényezik.

5. tablazat

z iparvallalatok sajat termelésii készleteinel valtozasat (DI ) leiré egyenletelk
beeslései a Mills-[éle és a midositott modellben
(a készletdllomanynak tobb mint 20 9%-a sajat termeldésii készlet)

Magyarizé viltozok ‘ DX } DY o ’ Dr_, llﬁl,,,‘ /'I‘,| Konstans n* SE
l 1 I |
| |
Mills féle modell L 0,0040 | —0,05 [ 0,8401 | ! 0,1967 0,9062 ! 37.01
(23) egyenlet) | (0,45) (151) (60,78) | | (0,12) !
!
Moédositott modell | —0,0388 0,0694 [ 0,8133 ‘ —0,4329 | 1,6573 0,9245 ! 33,24
(24) egyenlot) (4,45) | (4,64) (64,46) | (11,86) | (1,16) }

Véllalatok szima: 585

6. tablazat

Az iparvillalatol: sajat termelésii készleteinek alakuldasat (DI) leiré egyentetek
beesléser a Mills-féle és a madositott modellben
(a készlotdllomdnynak kevesebb mint 20 9%-a sajit termelési készlot)

|
Magyardzo viltozok DX Ir DY 1 DI_, DI _y—DI_y| Konstans | R* SE
| | | ‘
Mills-féle modell —0,0340  0,0261 0, 4%)) ‘ 0,2244 0,7720 | 7,09
(23) egyenlet (12,11) | (5,35) (30,56) l (0,61)
Moédositott modell — 10,0340 0,0261 ‘ ~0,4645 ! 0,0202| 0,1927 0,7722 7,09
(0,52)

(24) egyenlot (l‘.’,,(ls)‘ (5,35) } (ll2u)| (0,63)
I

Véllalatok szdma: 386
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’

A jelentdsebb sajat termelésii készletallomannyal gazdalkod¢ vallalatesoport
esetében azonban a médositott modell j6l alkalmazhaté, és szignifikdnsan
jobb, mint az eredeti Mills modell. (Lésd 5. tdbldzat.) Ez aldtdmasztja azt a
feltevést, hogy készletszabalyozasunk gyakorlata a sajat termelésti készletek
V(,)r'latkozéséba,n is alapvetéen befolyésolja vallalataink termelési és készlete-
zesl politikéjat, ha azok stlya a készletallomanyon beliil nem tal kicsi. A sajat
termelésii készletek elveszitik termeléssimitési puffer szerepiiket, egyre kevéshé
gazdalkoddsi, koltségkimélési megfontolasok alapjan vilaszt a vallalat abban,
h?gy az ingadoz6 kereslethez termelése egyenletessége mellett sajat termelésii
kgszletei ingadozasaval alkalmazkodik vagy a termelés ingadozasaival és
klsebb készletingadozassal reagal a kereslet valtozasaira. Teszi ezt azért, mert
crdekeltségi rendszerére haté koltségviszonyaiban a készletek ingadozasat
legaldbb olyan dragén kell megfizetnie, mint termelése egyenetlenségeit. Kz
a helyzet ugyanakkor a piachoz valé alkalmazkodas folyamataban kettGsen
kedvezéstlen. Egyrészt a termelés ingadozasa a valésagban nagysigrendileg
k('liltségesebb, mint a készletezés kiegyenlit§ szerepének szabadabb felhasz-
nildsa. Masrészt a termelés ingadoztatiasanak a koltségviszonyokon kiviil
technolégiai és sok egyéb, a vallalat szempontjabdl kiils6 valtoztathatatlan
korldtja is van, ami mindenképpen tokéletlenebb alkalmazkodast tesz csak
lehet6vé, mint ha a készleteket is rugalmasabban bekapcsolndnk az alkal-
mazkoddasi lancha.

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

Edwin Mills developed a theory of inventory, production, and prices. He concerned
with the behaviour of individual firm. Mills’ model assumes imperfect competition and
Yuadratic cost functions as well as uncertain demand expectations. Using the production
decision approach to describe the behaviour of the socialist firm we.cha,nged Mills’ quel
at one point: we assumed a cost function quadratic in supply adjustment (production
plus invvnt,ox'y) and not only in production adjustment. A :

Economie i)o]icv in Hungary has a constraining inf]uen'ee on inventory accumulatlpn.
he costs of fimm(:,ing progressively penalize any increase in Stqcks. Retardf;d ada,ptabfon
of supply to demand is a consequence of regulatory interventions and their cumulative
Impact on economic decisions as inventories are constrained in buffering the fluctuation

of demand and production.

r
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Using cross-section data of Hungarian manufacturing companies the Mills’ model
with quadratic costs of changing supply gives statistically significant estimates of the
behavioral equations.

MOJEJIb TTOBEOEHMWSI BEHIEPCKUX TMPEONPUSITUNA B COEPE
MPOU3BOOCTBA U CO3IAHUHST 3ATTACOB THUITA MHUJIJICA

3. Muuuic B cBoel paboTe, MOCBSIEHHOH OMHCAHUIO MOBEACHUsT npeanpusituii, chopmy -
poBajl €AUHYIO TEOPETHYECKYI0 MOJEe/Ib TOBEACHHsT NpenpusaTHii B 001acTH NPOM3BOJCTBA,
CO3aHMST 3aMACOB M NPUHSITHST LIEHOBBIX pemieHui. Ero mojieib Kacaercsi Takux 0Ka3biBalUHX
Bo3zelicTBIUEe HA LEHbl NpeAnpuUsiTHii, 3aTpaThl KOTOPBIX MOBLIAIOTCA B KBAJPATHOH CTEIeH!H
B 3aBUCHMOCTH OT M3MEHEHHsT KOJMYECTBA BLINYIEeHHOH npoaykiu. [pu npuHSTHI perneHuHit
B OTHOWIEHUM TPOM3BOACTBA M CO3/AHUSI 3aN1ACOB NPEANPUSITHE OIEHUBACT TAK KE M Heonpeme-
JIBHHOCTh TeHJeHUMIT cnpoca. Jliust aHaausa noBeeHHst COIMAJIMCTHUYECKHX NPEANPHSITHI
mojesib MHILICA MPUMEHSIJIACh B HECKOJIbKO HM3MEHEHHOM BHae. BMECTO H3MEHEeHHsT MpoM3-
BOACTBA KBajpaTHUHbie (QakToOpbl 3aTpaT CBA3LIBAJIMCH C H3MEHCHMSIMM NPEUIOXKeHHs (mpous-
BOJCTBA - 3anachbl).

XossticTBEHHBIE  PETYJISITOPHI MPHUMEHSIIOT B OTHOLICHHIL 3anacoB npejnpusiTiii BecbMa
CTPOTHE CTUMYJIMPYIOUHE M (PMHAHCOBLIE PLIYATH, B PE3YJILTATE 4YEro ¢ TOYKH 3PEHUs Mpej-
TIPUATHST H3MEHEHHE 3aNacoB CBI3AHO C HEMEHBUIUMU 3ATPATAMH, Y€M H3MEHEHHE MPOM3BOJICTBA.
B Taxoii cpege He MOXKET NpOBOJUTHCST POJIL 3aACOB KAK CPEACTBA BLIPABHUBAHMS TPOU3-
Boactea. TlocsecTBust 9T0r0 HAOJIOAAIOTCS TAIKXKE M B 00J1e€ OrPAHMYEHHOM, MEIUICHHOM I
CBSIBAHHOM € OOJIBIIMMH MSAEPIKKAMH TPUCTIOCOOJIEHHEM MPEUIOKEHUST K Crpocy.

CTaTucTHYecKHe pacyerhbl, HPOBEJICHHDLIC ¢ TTOMOLbLIO UBMEHEHHON MOJEIIH € HCIOJIL30BAHIEM
JAHHBIX 110 TPENPHSITHSIM  00pataThIBAIONEH NPOMBILICHHOCTH, HOATBEPIIAIOT BAYXKHOCTE
POJIH PeryJIMpoBaHUsT 3aMacoB, 00bICHIEMYIO €ro 0COOEHHOCTSMH.
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A vallalati 6nfinanszirozas
és a t6ke novekedési iiteme

. A'véllalati (dgazati) allotGke novekedési litemének kérdését a finanszirozasi
14)})‘2'3..&'.()1( Osszetételének oldalirdl vizsgaljuk szamitdsaink sordn. ElsG lépés-
%&ont a fejlesztési céla hiteleknek a téke nivekedésére gyakorolt hatasat kivan-
j’llk' mértékszerlien meghatirozni, megvizsgalva a korabban és manapsig
ervényben levd jovedelem-elvonasi rendszer hatdsat a hitelpolitika lehetdsé-
geire.

Kozismert az a torekvés, melynek célja a véllalati beruhézdsok &llami
tumﬁ)g&tés&lnak a csokkentése, a hitel szerepének a novelése. Kbbdl kiindulva
a hévitések forrasai kozott figyelembe vettiik a kozponti forrdst is, s kiilon
Vizsgaljuk azt a kérdést, hogy az dllami tdémogatas részaranydnak (ill. a
nyereséget terhel adok kulesanak) a valtozasa a hitelfeltételek (torlesztési
1d6, kamatlah) milyen viltoztatasaval kell, hogy parosuljon, hogy kizben a
toke évenkénti niovekeddsi iiteme valtozatlan maradjon vagy meghatdrozott
madon valtozzon.

A szamitasok kiindulopontjai

_ Szamitdsaink alapvetd feltevése, hogy az esedékes torlesztések ¢s kamat-
fizetések osszege nem haladhatja meg a téke utin képzdds netto jovedelmet.
Ha nem élnénk ezzel a megszoritissal, akkor a kamatliabtol és a torlesztési
lfl(it(il fiiggetleniil tetszbleges nagysdgi éves novekedési itemet lehet fenntartani
ajabl és egyre nagyobb volumentii hitelek felvételével — ha az ehhez sziik-
séges hitelek rendelkezésre allnak. Feltevésiinket ugy is megfogalmazhatjuk,
hogy fejtegetéseinkben a hitel jovGbeni jovedelmet és nem jovSbeni hitelt
ellegez meg.

A szamitasainkban a torlesztbképesség szab hatdrt az igénybevett hitelek
volumenének, s ezen keresztiil a novekedési iitemnek. A torlesztSképességnek
ez a kozéppontba dllitdsa lehetGvé teszi annak meghatarozdsit, hogy az
Onfinanszirozds tehat a sajat fejlesztési forrasok kiegészitve a jovGhen
képzids fejlesztési forrasok meghitelezésével — a téke milyen novekedési iite-
mének fenntartdasdara ad lehetoséget.

Kiindul6pontként adottnak vettiik a vallalatnal képzddd fejlesztési alapbol
a bévitésre (netté beruhédzésra) fordithaté résznek a vdallalat allé- és tartésan
lekitott forgoeszkozeihez (a véllalat miikodd tékéjéhezl) viszonyitott ardnyadt.

' A villalat miikod6 t6kéjébe nem szémitjuk bele a befejezetlen beruhdzisok dlloma-
nyit és a késdbbi fejlesztésekre forditandé pénzeszkozoket.
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Ezt az aranyt a tovabbiakban a rovidség kedvéért (jobb elnevezés hianyaban)

netté profitrdtanak nevezziik.> Ertéke ma Magyarorszagon kb. 1—39. A szi-

mitésok sordn a netté profitratat az egyszerfiség és az attekinthetdség kedvéért
valtozatlannak tekintjiik. Ezt Gigy is lehet értelmezni, mint a technikai haladas
és az arszinvonal valtozasinak a figyelmen kiviil hagydsat. Figyelmiinket

a kovetkezs tényezdkre forditjuk:

1. Milyen id6kozonként valtozik a vallalati téke nagysaga? Kz attdl figg,
hogy mennyi idé telik el két egymast koveté beruhdzas indulasa kozott,
és mennyi a beruhazisok kivitelezési ideje. Gondolatmenetiink olyan valla-
latokra vonatkozik, amelyeknél allandé id6kozonként valtozik a téke allo-
méanya. Egy-egy olyan iddszakot, amelyen beliil a téke nagységa valtozat-
lan, egy periodusnak neveziink, s a hosszat N-nel jeloljiik (években mérve).
Feltételezve, hogy a kivitelezési id§ allandé, akkor nyilvan két egymast
kovetd beruhdzas indulasa kozt is N év telik el.

2. Hogyan oszlik meg a hitelezési idGtartam (m + n év)

— a foly6sitasi idére (m év)

— és a torlesztési idbre (n év)?

Feltételezziik, hogy az egyes beruhizisokhoz a sajat hozzajarulast is az

atadast megel6z6 m év alatt kell osszegy(ijteni. Kzt az idGszakot egy-egy

beruhazis finanszirozasi (kivitelezési) idejének is nevezziik a tovabbiakban.

3. Mekkora a kamatlab? Nagysigat k-val jeloljiik (k= 0,05, ha az éves
kamatlab 59,). A profitratahoz hasonléan nem bruttd, hanem netté nagy-
sag (1. késGbb).

4. A beruhézas koltségeinek hanyad részét fedezi

sajat forras (o)
hitel (p)
vissza nem téritends koltségvetdsi tamogatis (y)?

Nyilvanvald, hogy « + f + y = 1. Az o + f =1 — p érték mutatja az

onfinanszirozas hanyadat.

5. A netté profit hanyad részét forditjak hiteltorlesztésre, ill. kamatfizetésre
(A= 0,7, ha 70%, az ilyen célu felhasznilas) és hanyad részét hasznaljak
fel kozvetleniil bovitésre (1 — 2)? Adott 4 és y paraméterek mellett az o és 8
részardnyok endogén moédon hatarozandék meg.

Ezeket a paramétereket az idében valtozatlannak tekintve keressiik azt az

dallando jelleggel fenntarthaté maximdlis novekedési itemet, amely mellett

a netté beruhazis teljes mértékben felhasznilja a keletkezett netté profitot,

més oldalrél pedig a kibdviilt téke eredményezte netté profit a kivetkezd

periédusban (a kovetkezd beruhdzds révén) is ugyanolyan szézaléka téke-

novekedést tesz lehetGvé. (Ilyen értelemben egyensilyinak is nevezhetjiik a

keresett novekedési iitemet.)

A kérdés persze nem csak olyan forman tehets fel, hogy adott feltételek
mellett mekkora lesz a téke novekedési iiteme, de meg is fordithato a felvetett
probléma: mekkora legyen a nettd profitrdta nagysiga (amit a jovedelemelvondsi
rendszer szabalyoz) adott hitelfeltételek mellett, ha meghatarozott novekedési

o

? Az dltalunk netté profitnak nevezett nagysdghoz jutunk a mai magyar nyereség-
felosztdsi szabdlyokat figyelembe véve, ha az adézott nyereségb6l levonjuk a részesedési
alapot és ezt korrigiljuk az amortizdcié és a potlas killonbségével. (Amennyiben ez az
egyenlet pozitiv, akkor a netté profitha nem értéktobblet jellegii rész is keriil, ami megint
ceak megkérdéjelezi ennek az elnevezésnek a pontossdgdt — azonban jobb elnevezés
hidnydban a tovdbbiakban is ezt az elnevezést haszndljuk.)
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itemet kivanunk elérni, vagy: milyen szelektiv hitelfeltételekkel (kamatlab, tor-
lesztési idd) ellensilyozhaté két kiilonbozd agazatba tartozé és emiatt el-
térd nf)tté profitrataja vallalat helyzete, hogy novekedési iitemiik megegyez-
zen sth.
X Szamitisi tapasztalataink azt mutattdk, hogy célszerti kiilon kezelni a
folyésitas alatt 4ll6 hitelek kamatfizetését. E megkiilonboztetés abban all,
hogy a folyésitis sordn az esedékes kamat Gsszegével csokkentjitk a folydsitunds
hatelrészlet nagysdgdt.

Feltételezve, hogy egy bizonyos H sszegii hitelt m év alatt egyenletesen
folyésitanak, a kamatokat levonva osszesen

2H = H — k]ZH -

m
1 2]1{ (1)

nagységi hitelt hasznalhat fel a vallalat? azaz a bruttd hitelfelvétel z,-szorosa
fektethets be. (2 <1bhak>0,682,=1hak=0).

Adott nett6 profitrata mellett az egyes években allandé nagysdgi fejlesztési
forrds keletkezik, addig, ameddig nem véltozik a m{ikods téke nagysaga. Ily
médon egy-egy periéduson beliil minden évben ugyanakkora Gsszeg all ren-
delkezésre a torlesztés ¢és kamatfizetés céljara. Emiatt célszerl ugy elképzelni
a torlesztés folyamatat, hogy nem a torlesztérészleteket tekintjiik egyenlének,
ha:nem a torlesztorészletek és az esedékes kamat osszegét. Ha n éven keresztiil
minden év végén a Ft-ot fordithatunk torlesztésre és kamatfizetésre, k kamatldh
p}ellett, akkor H = z,a Ft-nyi adossagot vallalhatunk az » éves iddszak ele-
len. A H nagysagat tgy hatdrozhatjuk meg legegyszeriibben, ha mind a H
induld adoéssagot, mind pedig az ¢ Ft-nyi részletfizetéseket azonos idGpontra

- pl.az n-dik év végére — kamatoztatjuk:

H1l + k" =a(l + k)" '4+a(l + k)" 2+ ...+ a(l +k)+a=

(L(lr+ “ ! , ha k> 0.
k
Innen
n
1L A+8' =1 ppg>o ‘
21r=—=1k (1 + ky? (2)
n , ha k= 0.

Az a értéket annuitdsnak® is szoktik nevezni. A z, egyiitthaté azt jeler_lt'i,
hogy ¢vi 1 Ft jovedelemre z, Ft n év torlesztési idejii, k kamatlabi, annuitds
formdjaban torlesztendd, hitelt lehet folvenni. '

A z 2, szorzat azt mutatja, hogy évi I Ft jovbbeni jovedelembél zz, Ft nagy-
sdgi beruhdzas valdsithaté meg m + n év lejdratis, k kamatldbi annuitdsos hitel
segitségével. (Ha k = 0, akkor z = z4, = n Ft.)

3 Az m év soran —— az egyenletes folyésitdsbol adédéan —— az dtlagos addssigallomédny
H/2, ennek kamata m év alatt mk /2. Tyl ) Al

4 Annuités ¢lat.—fr.): 1. évjaradék, 2. az az dllandé nagysdgu ——a torlesztést és l’(ama-
tot is magﬂbain foglalé — Osszeg, amelyet az adds hosszt le.]ara:t.u k_olcsonok utén évente
koteles fizetni. (Uj Magyar Lexikon.) Régebbi lexikon()l.( hozzatcszxk:, hlog_y els6sorban a
5ldbirtokosok és az dllam térlesztette annuitds formdjdban az addssigot.
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1. tablazat

242, értékek: évi 1 Ft jov6beni j(nedelembol mekkora beruhazas valdsithato
meg a jelenben m -} n év lejarati idejti hitel segitségével

m=1év i m = 3 év
k [ n=>5év l n =10 év f n =15 év . 7'nzsév l n_ITHv ' v n =15 év
| 5 ) 10 15 b 10 15
s [ 4,66 8,89 12,72 4,67 8,71 12,46
by | 4,22 7,63 10,12 | 4,01 7,14 9,60
% | 360 5,83 7,23 3,22 522 | 647

Hérom esetet kell megkiilonboztetniink aszerint, hogy milyen gyakran
indulnak a beruhazasok.

1. eset: Olyan ritkan indulnak beruhazisok, hogy egyszerre Ieg,iel]ebl) egy
hiteltorlesztés van folyamatban. Ez akkor all elé, ha m << n <~ N.
(Példaul 2 + 6 év lejarati ideji hitel esetén, ha 6,7, 8, . . . sth. éven-
ként indulnak beruhézasok.)

2. eset: Egyszerre tobb (u, db) hiteltorlesztés fut parhuzamosan, de legfeljeblh
egy hitelfolydsitdas van folyamatban barmely idépontban. Feltételez-
ziik, hogy az u, szam allandé. Ekkor m << N = n és Nu, = n. (Pél-
ddul 2 + 6 év lejarati idej(i hitel esetén, ha N = 6 évenként (u; = 1),
vagy N = 3 évenként (u, = 2), vagy N = 2 évenként (u, — 3)
indulnak beruhazasok.)

3. eset: Olyan gyakran indulnak beruhdzisok, hogy egyszerre tobh (u, db)
hiteltorlesztés, és tobb (uo db) hitelfolyodsitas fut pé.rhu/a,mown Ifel-
tételezziik, hogy az wu, és u, szdmok allandéak. Ekkor N << m < n,
tovabbd Nugy = 1 és Nuy, — n. (Példdul 2 + 6 év Ie]émtl idejfi hitel
esetén ha N — 2 évenként indulnak beruhdzisok (u,— 1, u, = 3)
vagy N = 1 évente indulnak beruhézasok (ekkor u, — 2 folyositas
és w, — 6 torlesztés fut parhuzamosan).®

1. eset: A hitel hatdsa a téke movekedési itemére | rithan’ induld beruhdzdsok
esetén m < n < N; egyszerre legfeljebb 1 folyositas és legfeljebb 1
torlesztés torténik.

Kz esetben a tdke nivekedési iitemét meghatirozd egyenletrendszer
(Ismeretlen: r, «, 8, 4,, D,, H,):

A, ="Ar (1.1)

Di=A — A4, ,=(r—1)4,, (1.2)

aD, = (1 — A)ngA,_, + (N — n)qd,_, = (N — In)qd;_, (1.3)
B ==izs H s (1.4)

H, , = 2MA, (1.5)

o+ fidy=1, (1.6)

5 A példakbol kideriil, hogy a 2 - 6 év lejarati hitelt az N = 5 évenként induld
beruhdzdsokkal nem tudjuk pdrba dllitani. Az egyenletekb6l hamarosan kideriil, hogy

miért nem.
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ahol: A — a téke nagysaga a 0-dik periédusban

A; — a tdke nagysaga a ¢-dik periédusban
D, — a (-dik periédus elején atadott beruhdzis nagysiga
H, — annak a hitelnek a nagysiga, melynek folyésitdsa a T-dik perio-

dusban kezd6dott (s mivel ez esethen m < N; a t-dik periédus-
ban be is fejez6dott)

x  — a sajat forrds részardnya a beruhdzds forrdsai kozott; endogén

f — a hitel részardnya a beruhézas forrdsai kozott; endogén

4 — az egyes évek nettd profitjait milyen ardnyban forditjak torlesz-
tésre és kamatfizetésre (0 << L < 1)

N a periédusok hossza, két egyméast kiovets beruhdzas atadasa kozt
eltelt évek szdma

q - a netto profitrata (¢ = 0,04, ha 100 egységnyi téke utéan évi 4
egységnyi fejlesztési forras keletkezik)

r  — a téke periddusonkénti nivekedési iiteme (r = 1,03, ha a bivités
eredményeként 39;-kal novekedett a tSkedllomany) — ennek

meghatérozisa a célunk adott A4,q, y, 2, N, valamint m, n és k
értékek esetén (ez utébbi paraméterek a z,, z; értékeken keresz-
tiil jatszanak szerepet).

Az (1.1) egyenlet azt a feltételinket fogalmazza meg, hogy a meghatirozni
kivant novekedési iitem hosszabb tdvon is fenntarthaté, periédusonként 4l-
landd legyen. Az (1.2) egyenlet a bGvités nagysigit definialja.

Az (1.3) egyenlet szerint az 1. esethen a beruhazés sajat forrasa (aD,) két
részbdl tevidik Ossze: a t — 1-dik periodusban az N év soran évente qA, ,
nagysigi netto profit keletkezik, ebhdl az elsé n évben a torlesztés és kamat-
fizetés utan fennmarad évente (1 AqA,_ bsszeg, ez n év alatt n(l — A)gA,_;;
masrészt a periodus hitralevd N — n évében a nett6 profit egésze a kovetkezd
iddszak elején dtaddsra keriil6 D, nagysiga beruhdzéasra fordithato.

Az (1.4) egyenlet: a t — 1-dik periédushan a megvaldsitott, a ¢-dik periédus
elején ditaddsra keriill6 D, beruhdzéshoz a hitelt a ¢ — 1-dik periédushan kell
igénybevenni. A kamatlevonasok utédn fennmaradé rész (zoH, ;) a kivitelezés
alatt 4ll6 beruhdzis koltségeinek f hanyadat fedezi.

Az (1.5) egyenlet: a /{, | hitelt a t-edik periédus megnivekedett tékejove-
delméhdil kell fedezni, az annuitasra fordithaté netté profit nagysiga Agd,, s
mint korabban littuk, ennek z-szerepe vehet fel hitelként.

Az Aym,n, N, k,q, y (az dllami tdmogatds részaranya) paraméterek adott
értéke esetén az r novekedési iitem és az o, f egymashoz viszonyitott rész-
aranya attol fiigg, hogy az éves fejlesztési forrdsokat milyen ardnyban hasz-
niljak fel torlesztésre és kamatfizetésre és milyen ardnyban forditjik kozvet-
leniil a beruhdzasi koltségek fedezésére — azaz mekkora a 2 értéke. Ehelyiitt
a A-nak csak a kit szélsG értéke érdekel benniinket: a A = 0 eset, amikor is
hitel nélkiil béviti a vallalat a t6kéjét (ekkor f = 0), ezt vetjiik egybe a 4 =1
esettel, amikor is a véllalat a torlesztési korlatokig kimeriti a hitelnek noveke-
dési iitemet serkent hatdsdt, s fejlesztési forrdsainak egészét hitellel terheli le.

Nyilvdnvaléan anndl nagyobb a hitel novekedési iitemet emelé hatésa,
minél kisebh a kamatlab. Ha a 2 — 1 helyettesitéshez tartozé megolddst (r-re
nézve) ugy vetjilk Ossze a 4 = 0-hoz tartozéval, hogy kozben a kamatldh
értékét nullanak vessziik (zgz, — n), akkor az osszevetés azt mutatja, hogy
az adott torlesztési idejii hitel legfeljebb hanyszorosdara novelheti egydltaldn a téke
novekedési iitemét.
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Az (1.1) - (1.6) egyenletrendszert megoldva, a A — 0 esethen® (nines hitel)
azt kapjuk, hogy

r=1+NL—-14 e A (1.7)
o = 7

innen az ¢éves novekedési iitem értéke (r,), ha eltekintiink az 4llami tamoga-
tastél (y = 0; & = 1):

N
r, = |1 + Ng. (1.8)

A megoldds 4 = 1 értéke esetén (ha a torlesztési idGszak netté profitjanak
egészét torlesztésre hasznaltuk volna):

1+(N—m—L_ 14+ (N—n)—1_
-l at 1=y
1 vzozlv—fq— 1— zozl«wfl
«+ f 1 —v9

Innen az éves novekedési iitem értéke (r)), ha eltekintiink az allami tamogatis-

t6l (y = 0):
N

N - — "
»y Vl T(N “n)g :<V1 + (N —n)g )

202, 1 ng

Az (1.9) képlet egyenlGtlenségének jobboldalin az m + n év lejarata k& — 0

kamatlibu hitellel (zqz, = n) elérhetd nivekedési iitem szerepel.?

2. eset: A hitel hatdsa a téke novekedési itemére |, kizepesen gyakran’ induls
beruhdzdsok esetén (m << N << n és Nu, — n; egyszerre u, db hitel-
torlesztés fut parhuzamosan, de legfeljebl egy hitelfolydsitas van folya-
matban barmely idGpontban).

Kz esetben a tGke novekedési iitemét meghatarozé egyenletrendszer. Isme-

retlen: r,«, 8, 4,, D,, H,:

Ay = Ayt (2.1)
D= A, — 4, (2.2)
aD, = (1 — 2)NqA,_, (2.3)

® Ekkor nyilvin a 3 és a H, ig zérus, igy az (1.4) és (1.5) egyenlot nem jitszik szerepet
a megolddsban.

"Tehdt az a villalat, ameclynek évente ¢ 109%,-nyi bovitési lehetisége képzadik ¢s
N = 5 évente indit beruhdzisokat hitel nélkiil dtlagosan évi 8,459 -kal novelheti tGlkéjét

5

(V1,5 = 1,0845.) Ha minden beruhdzdsihoz 4 év lojarati ideji (amib6l =3 év a tir-
lesztési id06) és b = 59,-08 kamatlabu hitelt vesz igénybe — oly mo6don, hogy a torlesztés
éveiben képz6ds nettéd profitjit az annuitds teljesen lokosse ——, akkor az éves t6kendve-

4 )
kedési utem az eléz6ekhez képest 1,22-szeresére novelhetd (10,32 : 8,45 = 1,22; V1,6338
= 1,1032). Az | + 3 év lejarati ideji hitelek legfeljebb 11,339 -ra névelhetik az dtlavos
5

éves novekedési iitemet, (Y1,71 = 1,1133), ez a hitel nélkiil fonntarthaté utem 1,34-szerese,
azaz a torlesztési kotelezettséget figyelembe véve (N — 5 és ¢ — 0,1 mellott )az 1 4 3
éves hitelek legfeljebb egyharmaddaval (31%,-kal) emelhetik a nivekedési iitemet.
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BD; = 2 H,_, (2.4)
u, 1

M4, = 3 —H,_, (2.5)
i=1 %1

x4+ B +y=L (2.6)

A (2.1), (2.2) és (2.4) egyenlet mar ismerds. A (2.3) egyenlet abban kiilonbozik
az (1.3) egyenlettdl, hogy ez esethen — a gyakrabban indulé beruhézisok
miatt — nincsenek olyan évek, melyeket ne terhelne torlesztési kotelezettség,
igy minden egyes beruhdzés sajat forrasat csak az dtaddst megel6z6 periddus
netté profitjanak (NgA,_;) az annuitason feliil marad6 hanyada képezi.

A (2.5) egyenlet abban tér el az elsé egyenletrendszerbeli parjatél, hogy
most a nett6 profit annuitdsra szolgalé része (Agd,) kiilonbozs nagysdgt ados-
sdghoz kapesolédik. Mint azt korabban lattuk, egy H nagysiga addssaghol
ad6dé annuitds nagysiga Hfz, ((2) képlet), s valamely adott periédusban az
1,2,..., u, periédussal kordbban® felvett hitelekkel kapcsolatban 4ll fenn
torlesztési és kamatfizetési kotelezettség.

A (2.1)—(2.6) egyenletrendszerrel kapesolatban is csak a két széls§ esettel,
a A= 0¢ésa i =1 értékekhez tartozé megoldisokkal, pontosabban ezen meg-
olddsok egymdshoz viszonyitott arianyaval foglalkozunk.

A (2.1)—(2.6) egyenletrendszer megolddsa a 1 — 0 esethen (amikor is a
hitel nem jatszik szerepet a tékeallomany novelésében):

r=14+NL-14N_2 | (2.7)
o 1—y

innen az éves novekedési iitem értéke (ry) ha eltekintiink az allami tdmoga-
tastol (y = 0; o« = 1):
A’

&y == Vl + N—q (2.8)

ami megegyezik az (1.7) eredménnyel.
A megoldéds 4 = 1 értéke esetén® (amikor is teljes mértékben a hitelre van

8 Mivel a tirlesztési idG n év és kikotésiink szerint n — w, N, ozért azt is mondhatjuk,
hogy a torlesztési id6 hossza u, periddus.

? Bkkor az a = 0, s fgy a (2.3) egyenlet nem jdtszik szerepet a megolddsban. A leve-
zetés sordn a (2.1), (2.2) és (2.4) egyenlet felhaszndldsdval azt kapjuk, hogy

H, :,ﬁp,“ ':zﬁ(r~ 1) 4,.
Ep

0
Ezt az 5. egyenletbe téve:
u
r—1
ﬁ A’ e

z

0*~1

AgA =3 " — 14,y =

egyenlGséget kapjuk, melybdl egyszer(isitéssel és némi dtrendezéssel (2.9) adédik.
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bizva a tékedllomény gyarapitisa, s ennek nagysiagat a torlesztGképesség
szabja meg):

r = (1 — 1* = — q . (29)

S— z z —_—
0~1
p L=y
Innen az éves nivekedési iitem értéke (r;), ha eltekintiink az allami tdmoga-
tastol (y = 0; = 1):

1 — 2z,

n n

— . = g et e i

A (2.10) képlet jobboldalan az m + n év lejarata k& — 0 kamatlabt hitellel
(zgz, = n) elérhetd novekeddsi iitem szerepel, ez a legnagyobhb novekeddési
iitem, amelyet az m + n év lejarati annuitasos hitelek a ¢ netté profitrata
mellett lehetGvé tesznek.

Az eredmények szamszer(i vizsgilata el6tt még hatra van azoknak a szitud-
cicknak a leirdasa, amikor a tékealloméany gyakori valtozasa folytan nemesak
a torlesztés, de a hitelfolyositas is tobb periédust olel 4t.Ez a helyzet példaul,
ha a vallalat minden évben indit valamekkora beruhazast. A fiiggelékben fog-
lalkozunk azzal az esettel, amikor a m{ikods téke allomanydanak a viltozisa
elég gyakori ahhoz, hogy a diszkrét novekményfi lépesis fiiggvény helyett
folytonos fiiggvénnyel lehessen leirni, vagy legalabbis kozeliteni.

3. eset: A hitel hatiasa a toke novekedési iitemére | striin’ indulo beruhdzisok
esetén (N << m) feltéve, hogy Nu, — n és Nuy — m; azaz a folydsitis
g, a torlesztés w, periédust tesz ki.)

Ez esethen a tGke niovekedési iitemét meghatarozd egyenletrendszer. (Is-

meretlen: r, «, 8, 4,, D,, H,):

A, = Ar (3.1)
D, =A4,— A,_, (3.2)
|
(1 — A)Ngd; = — SaDyy (3.3)
Uy =1
BD, = z,H,_,, (3.4)
Uotuy—1 1 ﬂ w1
A= 3 —H_ =-"-3 D (3.5)
i=u, %1 2071 i=0
x+ f 4+ y=1. (3.6)

Ebben az esetben valamely beruhdzas finanszirozasa (sajit forrasbol is és
hitelbdl is) az atadés el6tt u, periddussal kezdGdik. Ezt fejezi ki egyrészt a
(3.4) egyenlet ' méasrészt a (3.3) egyenlet. A t-edik periédus sorén keletkezd

10 Kmlékeztetiink arra, hogy a H; nem a t-edik periédus soran folydsitott hitelek volu-
menét jelenti, hanem annak a hitelnek a nagysdgat, amelynek folyositisa a t-edik perio-
dusban kezdddott! (N > m esetén nines kiilonbség, N < m esetben a t-edik periédusban
folyésitott hitel nagysiaga a H, H,_,, ... H,_,, hitelek ardnyos részeinek osszege.)
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netto profitnak a torlesztésen és kamatfizetésen felill maradé része: (1 - 2)NxA,
képezi sajat forrasat a finanszirozas alatt allé, és 1,2, ... u, periddussal
késébh atadasra keriil6 «, db beruhdzas idGaranyos részének.

A (3.5) egyenlet szerint a ¢-edik periéduson belill az u; db annuitas Gsszege
allando (Ag4;); és annak a hitelnek a torlesztését kezdik meg ebben a periédus-
ban, melynek a folydsitdsa u, periddussal korabban kezdddott, s annak feje-
z6dik be, melynek folyositasat w, + w, — 1 periédussal kordbban kezdték,
azaz mindig az utolsé u, db (mar atadott) bévitéssel kapesolatos hitelek tor-
lesztése esedékes.

Amennyiben a hitellehetéséget kizarjuk (f = 0, 2 = 0), a téke periéduson-
kénti novekedési iiteme az elsG hiarom egyenlet alapjan:

m

U, N

r :Vl + ml:- V] S m—»—(~1~. (3.7)
o Hea”

Innen az éves novekedési iitem értéke (r)), ha eltekintiink az allami timogatas-
tol (p = 050 = 1):

m

ry =1 + mg. (3.8)

Amennyiben a téke novekedését oly mértékben a hitelre alapozzuk, amennyire
az a torlesztés szempontjabol csak lehetséges (x — 0, 2 = 1), akkor a (3.3)
egyenlet nem jatszik szerepet a megoldasban:

u, N

s e et (3.9)

ami megegyezik a (2.9) eredménnyel. Az éves novekedési iitem értéke (r)),
ha eltekintiink az allami tAmogatastol (y = 0, f = 1):

n n
i "
i} < el 3.10
A 1‘1 “20nd ‘V1-~nq L

Az eredmények isszevetése és a novekedési iitemek szamszerii értéke

Osszefoglalva a szamitisok végeredményeit.'' a téke atlagos éves noveke-
dési iiteme hitel nélkil:

N
Fy = V1+x < M0 (RS
Loy (3)

m .
T Vl + m lA(,]d —, ha N < m,

A figgelékben foglalkozunk azzal az esettel, amikor nem bizonyos id6kézonként,
hanem szinte dllandéan, folyamatosan viltozik a tékedllomény volumene.

]
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illetve hitellel (teljes mértékben leterhelve a fejlesztési alapot):

N
T e T
[l 4 (N— n)%f-
B e T g A
/ 1,— 2024 l—:' 37
, A (4)
1 1
= S Ll ha N <n
1 —2p24 b

Két dolog jellemzi mind a 4 formulara:

— a novekedési iitem fiiggetlen A-t6l, az indul6 téke dllomanyatol,

— az allami tAmogatis részardanya a beruhdzis forrasai kozott (y) mindeniitt
azonos mo6don, a netté profitrata (¢) értékét 1/(1 — yp)-szorosiara novelve
hat a novekedés iitemdére.

Feltevéseink (pl. a profitrata 4llandésaga, egyenls idGkozonként induld
beruhazisok) egyik kovetkezménye, hogy hitel nélkiil a beruhizisok induldsa
kozt eltelt id6 és a finanszirozasi id6 teljesen azonos médon hat az éves nove-
kedési iitemre (3. képlet), de kettejiik koziil mindig csak az egyik, méghozzia
a nagyobbik hat a novekeddsi iitemre; s csak annak csokkentésével lehet emelni
a nivekeddési iitemet. Ettdl fiigg ugyanis, hogy a keletkezett jovedelem mikor-
tol valhat djabb jovedelmek forrisava. Természetesen minél hamarabb,
annal nagyobb a téke novekedési iiteme. Amennyiben a folyamatosan képzid6
nyereség azonnal m(ikods tokévé vialna (m = N = 0), akkor a nivekedési
iitem e’ lenne.”* Kz ¢ = 109%-0s netté profitratat feltételezve évi 10,529 -0s
novekedési iitemet eredményezne, m — N = 1 év esetén r, = 10%,, m —
— N = 2 év esetén r, = 9,549, nagysigi a téke atlagos novekedési ritdja.

A (4) képlet sajatossdga, hogy amennyiben N << n (azaz két egymast
kovets beruhdzis kizott a torlesztési idénél rividebb id§ telik el), akkor az
évenkénti novekedési iitem fiiggetlen att6l, hogy hény évenként indulnak a
beruhazisok, hany évenként valtozik a tékedllomany nagysiga.

A 2. és 3. tablazat kiilonboz8 netté profitrata (¢), hitelezési ids (m + n év)
és kamatlab (k) fiiggvényében mutatja be, hogy a hitellehetéség hdnyszorosdra
novelt a tGke éves nivekedési iitemét. A 2. tablizat évenként viltozd téke-
dllomény és egyéves kivitelezési id6 (m — N — 1 év) mellett mutatja be azt
a hatdst, mig a 3. tabldzat a ritkabban induld, de nagyobb beruhazasok esetére
vonatkozik (m = 3 év, N = 6 év). Mindkét tabliazatban a H. n. sorban tiin-
tetjiik fel a hitel nélkiil elérhets éves novekedési iitemeket.

A két tablazat megfelelG értékeinek kiilonbsége tohbnyire nem nagy, igy
azt monthatjuk, hogy a hitel hozzivetbleg ugyanolyan ardnyban néveli a gyak-
rabban, de kisebb bovitéseket végrehajté vallalat novekedési itemét, mint a rithdb-
ban, de alkalmanként nagyobb beruhdzdst megvalésité vallalatokét (pontosabban
ez utobbiakét valamivel nagyobb mértékben.) Lényegesen nagyobb eltéré-
seket taldlhatunk a tédbldzatokon beliil. Ez azt is jelenti, hogy a hitelnek a

1/m

12 Mivel m — 0 esetén lim (1 4 mq)'™ = . Bz a hitel nélkiil elérheté maximdilis

novekedési utem adott ¢ mellett.
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2. tablazat

A hitel seqitségével és « hitel nélkil elérhetl éves novekedési iitemek
szazalékos értékeinel hanyadosai(m = N = 1 év)

q=2% 1 ¢ =5% 7=10%
— | — e
k | .‘ f ‘ |
0% 5% 0% | 2% % 0% | 2% 5% | 10%
m-n | | ‘ ‘
i —i | e s — - —_— —- S
H.a. | 2% | 2% 2% | 5% 5% 5% 109, ! 10% ] 109, } 10%
3 NN e o \ \ | ’ ; N
b év 1,05 | 0,99 0,90 1,156 1,07 0,97 1,36 | 1,26 1,12 ‘ 0,94
10 év | L,11 | 0,99 | 0,84 1,37 1,18 0,97 2,92 2,01 1,40 ‘ 0,92
15 év | 1,19 1 0,99 | 0,77 | 1,80 1,36 0,96 oo | oo 2,71 | 0,90
3. tablazat
A hitel seqgitségérel és a hutel nélkil elérhets éves novekedési itemek szazalékos
értékeinek hanyadosa'® (m = 3 év, N = 6 év)
i 7=2% \‘ 7=>5% q7=10%
LT ] e T | T T T MRS
0% 29 5% | 0% 29, 5% 0% | 2% | 5% 10%
m-+n i [ | l
H.a | 191% | 1L91% | 1,91% | 447% | 4.47% ‘ 4,47% | 8,16% | 8,15% i 8,15% | 8,15%
| | ] i B - s | i |
6 1,06 1,02 ' 0,97 1,16 ? 1,11 } 1,05 1,33 ‘ 1,27 1,18 1,07
9 1,13 | 1,02 | 087 | 1,37 | 1,21 ’ 1,02 | 202 | 1,71 ‘ 1,37 | 0,95
15 1,21 1,00 | 079 | 1,78 | 1,38 | 1,01 oo | oo | 188 ‘ 0,92
| |

novekedési iitemét nagyobbité hatisa sokkal erGsebb mértékben figg a ¢ az n
¢s a k nagysdgdtol, mint az m és N értékétcl

A g =5Y%és k = 09, oszlop felt(inG hasonlatossaga a ¢ = 109, és k=59,
oszlop elemeihez (mindkét esetben ¢ — & — 59%,) arra enged kovetkeztetni,
hogy a nivekedési iitemek hanyadosa csak részben fiigg a ¢ és k abszolat
nagysiagatol, s inkabh a ¢ — k érték fiiggvénye (1. 1. adbrat: az egyes gorbék
viltozasdhoz képest relative nagy a gorbék kozti tavolsag).

Minél nagyobb a netto profitrita (¢), vagy a torlesztési idé (n), annal na-
gvobb a hitelnek novekeddsi iitemet gyorsitéd hatasa: az alacsony szazalékos
fejlesztési lehetGséggel rendelkezd vallalatot a hitel lehetGsége még ardnydban
ts kevéshé lenditi elGre, mint gyorsabh tarsat.

Az egyes oszlopok 1-nél kisebb értékei azt jelzik, hogy a nettd profitratiahoz
képest til magas kamatldb mellett a hitel nem noveli, hanem csokkenti a
novekedési iitemet. A tablazatokbdl az is kit(inik, hogy a hosszabb lejarata

WAz adott lejarati ideji és kamatlibi hitel mellett fenntarthaté novekedési Gten
Nagysagit vgy kaphatjuk meg, ha a tdblizat adott elemével megszorozzuk a H. n. sor
adott oszlopba es6 elemdt.

" Ez a megdllapftds ilyen dles formdban a novekedési iitemck ldnyadosdra ¢s nem
magukra a névekeddsi iitemekre vonatkozik. (L. a H. n. sorokat.) Kzt a tapasztalatunkat
‘:lL'_V is fogalmazhatjuk, hogy az m ¢s N hozzivetSleg azonos mértékben madositja az
évenkénti novekedési iitemet akdr van hitel, akdr nines.

4 Szigma
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hitelek kamatlaba jobban befolyasolja a novekedési lehetdséget mint a rovidebb
lejaratuaké.

A oo értékek azt jelzik, hogy az adott paraméterértékeknél a torlesztéképesséy
nem korlatozza a hosszi tavon fenntarthatdé novekedési iitemet, nem korla-
tozza a hitelkeresletet.

Osszefoglaléan annyit mondhatunk, hogy évi 59%,-0s bivitési lehetdséggel
szamolva az 5 éves lejarati hitelek legfeljebb kb. 1,15-szor, a 10 éves lejdratiink

R,/
2,04
q-k=5%
1,8 /—\
1,6
1,4 ] q-k=3%
123 q-k=1‘/- \
1,0 . . \' o
0,8 1 5 10. 15 ql%)

1. dbra. Eves novekedési iitemek hényadosa a netté profitrita és a kamatldb adott
kuilonbozete mellott (N = 6 év, n — 12 év, m = 3 év)

1,4-szer, a 15 ¢ves lejarati hitelek legfeljebb kb. 1,8-szor nagyobb itemii boviilést
tesznek lehetové, mint az hitel nélkil lehetséges lenne. A hosszabb lejarata (pl.
15 éves) hiteleknél, ha magas nett6 profitrataval parosulnak, eléfordul, hogy
a torlesztGképesség nem, csak a hitelkindlat korlitozasa szab hatart az éves
novekedési iitemnek.

A torlesztoképesség mint a hitelkereslet korlitja

Lattuk, hogy a torlesztéképesség csak akkor szab hatirt a hitelkereslet-
nek, ha 1 — 22,9 > 0.

Kozgazdasigilag ez a feltétel a kovetkeziképpen értelmezhets. Egységnyi
beruhdzas utin a torlesztési iddszak (n év) alatt ng nagysiga netté profit
keletkezik. Ebbil zz,q = z¢ nagysagi beruhdzas valésithaté meg a jelenben
egy m + név lejarata k kamatlabi hitel segitségével. Ha zq legalahb egységnyi,
akkor a beruhdzds énfinansziroz6," s ily médon a konstans nettéd profitrata

A félredrtések olkeriilése érdekében jegyezzitk meg, hogy az a megdllapitds, hogy
egy beruhdzds 209, -ban 6nfinanszirozé, nem jelenti azt, hogy a beruhdzds forrdsai
kozott a sajat erd részardnya a — 209,. Egy beruhdzis aklkor is lehet dnfinanszirozo,
ha azt teljes egészében hitelbdl valdsitjik meg.

Mi a vdllalati onfinanszirozds mértékén az « | f részardanyt, a szigori értelemben vett
onfinanszirozds mértékén az a érszardanyt értjiik. Az, hogy a bévités Snmagdban milyen
mértékben onfinanszirozo, csak azt mutatja, hogy a beruhdzdssal kapesolatos torlesztés
¢és kamatteher milyen hdnyadét fedezi a beruhazds nyomdn a torlesztés ideje alatt kép-
z6d6 tobbletjovedelem. Kz utébbi fogalom eleve hitelmf(iveletet tételez fel (mégha eseten-
ként esak logikailag is), hiszen a beruhdzds csak a kivitelezés utdan kezd el jovedelmot
termelni.
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miatt akdrmekkora beruhdzas esetén is biztositott a torlesztés az n év alatt.
llyen esetben a hitelkindlat vagy valamely naturalis korlat szab hatért a
hévitésnek.

Ezzel a logikdval a (4) képlet jelentését is jobban megvilagithatjuk. Legyen
n = N. Ekkor a torlesztés éppen 1 periédus alatt megy végbe, s a periddus
soran keletkez3 netté profitot két részre oszthatjuk: egyrészt a méar korabban
meglevé 4 tékeallomany utin keletkezik évi Ag nagységi netté profit, mas-
részt a D nagysigi beruhdzis utén is keletkezik évi Dg netté profit. Bvi
Dq Ft-bél zDgq nagységh beruhézés val6sithaté meg. A fennmaradé
(1 —29) hanyadot az A4 utdn képz8dd6 jovedelembdl kell
finanszirozni, zAg nagysigi beruhdzas finanszirozhaté:

(1 — 29) D = 24q,
p—_*42
1 —zq

Mivel a nivekedés egyiitthatéja a kibdviilt és az indulé tékedllomény hénya-
dosa, ezzel az okoskoddssal is a mar ismerds eredményhez jutunk:

S o
11— _ 1

A T 1oz

Az eredmények értelmezése a magyar gyakorlatra vonatkozoan

A 2. és 3. tablazat azt mutatja, hogy maximalisan mekkora lehet a hatésa a
(kamatmentes) hitelnek a nivekedési iitemre. Ehelyiitt a tényleges hatést
kivanjuk hozzivetélegesen meghecsiilni.

A q értékének koriilhatdrolasakor nem az 4tlagos eszkozaranyos nyereség
nagysagdahol indulunk ki, hanem a hitelben részesiils beruhézasok (véallalatok)
val6szinisithetG nyereségszintjébsl. Ezt 15%mnak véve, a KOFA-t és az
altalinos nyereségadot levonva 79, adézott eszkozaranyos nyereséget kapunk.
Ebbsl levonva az egyéh (pl. részesedési) alapképzést és a pétlé beruhdzdsok
amortiziciot meghaladé részét, kb. 4—59%-t kapunk. Legyen tehat ¢ = 0,05.
A 149,-0s bankkamatlah mellett 100 Ft-nyi addssdgallomény kamatterhe
14 - 0,85 - 0,55~ 6,5 Ft-tal csokkenti az F alapot adézds el6tti, azaz arbevé-
telbél torténd, kamatfizetés esetén, igy k = 0,065.

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

4

nélkiili novekedési iitem r, = |/ 1.2-h6l 4,66 %. A 2 + 8 év lejarata hiteleknél
(k = 0,065) a z értéke 5,693 igy az éves nivekeddsi iitem 4,276 %, kisebb, mint
hitel nélkul!
Ugy tiinik, a forrdsok koziil nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a kézponti
forrdsokat. y — 339, kal szémolva a ¢ értéke 7,59, ra médosul. A novekedési
4

titem hitel nélkiil ekkor r, = |/1,3-bdl 6,78 %-nak adédik. A 2 + 8 év lejaratu
k= 0,065 kamatterhii hitel mellett pedig 7,21 %-nak.

4*
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Amennyiben az egyéb paraméterekre adott becslésiink elfogadhaté hiba-
hatérok kozott van, akkor az deriilt ki, hogy a 149, kamatt hitelt még 15%,
eszkozaranyos nyereség mellett sem érdemes igénybevenni'® — dllami tdmo-
gatas nélkiil!

Milyen kamatlab mellett érdemes hitelt felvenni?

A jozan ész — no meg a tankonyvek — szerint a profitratanal kisebb kamat-
lab mellett. Ekkor lesz nagyobb az eredmény (profit) a raforditdsnal (kamat).
Ha folyamataban vizsgaljuk, a valasz mar bonyolultabb, s nem a profitrata
adodik a hitelkeresleti kamatlib maximumaként. Azt tapasztaltuk, hogy
bizonyos koriilmények kozott a profitratéanal nagyobb kamatlaba hitel révén
is lehet novelni az éves tokenovekedési iitemet, mas paraméterek mellett
pedig a profitratanal kisebb kamatlab is tul nagy teher, és hitel nélkiil gyor-
sabban novelhetjiik tékénket.

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

3 , "_l,, ]
I Ny e
t + q oy V l g5 Z’I ’
atrendezve:
n—=z 1 1 k (1 + k)" 1

nz 2 n o 1 ,; /r;lc (L + k)" —1 n
2

Legyen példaul m —= 2 év, n = N = 10 év és k = 109%,. Ekkor

(015 O [ B A

p B Lo IR T
0,9 1,10 — 1

[/

azaz ilyen paraméterek mellett mar 8,08 %-os profitrita mellett is érdemes
10Y%, kamatozasu hitelt felvenni!

Mi lehet ennek a magyarézata ? Az, hogy a hitel révén olyan jovedelmek is
létrejonnek — és még tovabbi jovedelem képzidést tesznek lehetGvé — ame-
lyek kiilonben nem jottek volna létre.

A hitelmultiplikitor

Az R tényezi jelentését egy ujabb szempontbol is értelmezhetjiik.
Egyeldre tekintsiink el a kamattol, és vizsgaljunk egy hitellel megvalosulo
beruhdzist onmagéban (N = m + n). A mar meglévs A téke utan a kivite-
lezési id6 alatt mAg, a torlesztési idG alatt ndg profit keletkezik. Ez utobbit

% Pedig még azt sem vettiik figyelembe, hogy a folyésitdas sordn 100 Ft adosssg kamat-
terhe nem 6,50 F't, hanem 14 F't, mivel ekkor az adézott nyereségb6l kell fizetni a kamatot!
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hitel révén elérehozva D, — (m + n) Ag nagysagu beruhdzast lehet meg-
valdsitani. Igen am, de a D, nagysagh beruhdzas utdn is képzédik D, = ngD,
nagysagi profit, amit megint csak meg lehet hitelezni, s ennyivel nagyohb

lehet a beruhdzas, és igy tovabb. Végeredményben
1
D = (m + n)Aq[l + ng + (ng)* + ...] = (m + n)g4 - T in

nagysagi beruhazast lehet megvaldsitani.
A kamatot is figyelembe véve, teljesen analég médon az N = n esetre azt

kapjuk, hogy:

zA
D=249(1 + 2q + (z)* + ...) == -
1-—-2¢q
Innen a novekedési iitem (n évre):
A4 W:Aqﬁ
A+D 1—-2¢ 1
A A 1 —2z¢

A koltségvetési és a hitelpolitikai eszkozok tarsitasa
a toke novekedési iitemének szabalyozasaban

Szamitisainkban a koltségvetdsi elvondasok, ill. forrasok a ¢/(1 — y) tényezd
értékét befolydsoltak, a hitelpolitika pedig az m, n, k paramétereken keresz-
til a z = 2z, szorzatot.

A (4) képletben rogzitettnek véve az r; évi novekeddési titemét, vizsgalhato,
hogy az m, n, k,q tényezik viltozdsai milyen mértékben képesek egymas
hatasat kiegyensilyozni.

A 2. abra (m = 1 év kivitelezési idat feltételezve) azokat a kamatlah —
nettd profitrata értékparokat adja meg, amelyekhez azonos éves novekedési
iitem tartozik. A kisebh éves névekedési ditemek mellett a gorbék laposak:
a mettd profitrita 1% os valtozdsdt 29 0s évi tékeniveke-
dési Gitem mellett a kamatlab 6-10%-0s valtozasa képes csak
ellenstlyozni, azaz ilyen esetben a kamatlib hatdsa az éves novekedési iitemre
elenyészi a netté profitrata viltozasinak hatasihoz képest. Ha nagyobb a toke
novekedésének éves iteme pl. évi 109, akkora netté profitrata 19 -os
vialtozdsdt a kamatlab 1,56—2%-08 valtozdsa egyenliti
ki: magasabb tékenovekedési iitem (és magasabb nettd profitrata) esetén
« kamatlab valtozdsanak nagyobb a hatdsae a novekedési iitemre. Természetesen
a hosszabb lejarati hitelek kamatlibanak valtozasa nagyobb hatast gyakorol
az akkumuldcié iitemére, mint a rovidebb lejaratiaké. (L. 2. dbra szaggatott
¢s folytonos gorhéit.)

Megallapithaté, hogy nagyon alacsony (1-—29%,-08) valamint magas (kb.
15209, -08) netté profitrata esetén a k és n hitelpolitikai vdltozok hatdstalanok:
els esethen a megfelels |, izonovekedési iitem” gorbék majdnem vizszintesek,
utohbi esetben a £ és n gyakorlatban elGforduld értékei mellett végtelenné
vilhat a hitel kereslet. Hozzdvet$legesen tehat megdllapithato az elvondsnak
wz a mértéke, amely mellett a torlesztési id6 és a kamatldb megszabdsa a legnagyobb
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2. abra. A profitrata és a kamatlib kapesolata rogzittett novekedési titemek mellett

befolydssal van a tékenivekedési utemre. Alacsony éves novekedési iitem mel-
lett a nettd profitrata valtoztatisa nagysigrendileg hatékonyabb eszkoz a
novekedési iitem befolyasolasdban, mint a torlesztési idé vagy a kamatlab

korrekcidja.
FUGGELEK
A téke novekedési iiteme folyamatosan valtozo tékeallomany mellett

Hitel nélkiil (1 = 0) a tékedllomény alakuldsit leiré egyenlet:
l m
YT JA’(t + )da, (
m
0

ahol A’(f) a tékedllomany viltozdsa a ¢t idGponthan.

Az A(t + m) = (1 + mq)A(t) feltételnek eleget tevs A(t) tokedllomany
fiiggvényt A(f) = r' alakban keresve az
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megoldést kapjuk. Erdekes, hogy hulldmzéan alakuls tékeallomany is kielé-
giti a kiindulé egyenletiinket:

A(t) = (1 + mg)tim easin2atim
A fejlesztési alapot teljes mértékben hitellel leterhelve a

n
) J At ) i (I1)
: 0
egyenlethez jutunk.

Mig az (I) egyenletben a ¢ id6pont netté profitja (¢4,) az elkivetkezd m év
sorén épiil be a tékedllomanyba, a (IT) egyenlet szerint a hitel révén a meg-
eléz6 n év folyaméan.

AlD) = —— At — m),
1 —2
aminek eleget tesz
1 tin
A(t) - eb sin2at/n
1 —2

A b = 0 esetben nincs hulldmzis és az éves novekedési iitem

ami teljes mértékben heleillik a diszkrét kozelitéssel kapott eredmények
soraba.

( Beérkezett: 1985. mdreius 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. In our computations
it is the ability to amortize credit that puts a limit to the 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 the maintenance of what rate of capital growth is made
possible by self-financing that is, by the own development resources complemented
by credits raised as advance on the development resources building up in the future.
Assuming an unchanged price level and a net rate of profit (development resources per
operating capital) as given, the growth rate is examined as a function of the following
factors:

@) Intervals between points of time when the size of capital stock changes.

b) The duration of the granting and amortization (repayment) of credit.

¢) The rate of interest.

@) The proportion of the investment costs financed by budgetary support.

¢) The part of net profits used for amortization of credit and payment of interest. 1

As a function of these parameters three different systems of equations can be written,
depending on whether the repayment (and granting) of one or several credits are in pro-
cess. (In the Appendix the case is treated when the capital stock changes continuously.)
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, in 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 to raise credit with a given rate of profit.

It was also attempted to interpret the results obtained with Hungarian data. The
size of the difference between payments to and subsidies by the budgct 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 changm;_'
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 formulac obtained it
can be computed what selective credit conditions have to be applied in the long run that
the position of two firms belonging to two different branches, and, on this account,
having different net rates of profit, be counterbalanced, and thus their growth rates
equalised. For a more direct practical interpretation of the results the assumption of
unchanged price level will have to be relaxed.

CAMOPHUHAHCHPOBAHHWE W TEMITbl POCTA KATIUTAIJIA TIPEIPUSATHSI

B crarbe cesiaHa mnonbitka onpeaesiMTh Te YCJIOBHsI, B KOTOPLIX MOXKHO PaccMarpupBath
BUIMsIHHE KPEJHTA HA TEMN POCTAa KAaMMUTajla, COXpaHsoiee CBOe BO3JEHCTBUE HA NPOTSHKEHIH
JUIMTEIIBHOTO BpeMeHH. B Hammx pacuerax 00beM KpejuToB, a uepes 910 M TeMIbl POCTa orpe-
JICJISTIOTCST KPEAUTHOM 1/1aTexecrnocoOHocTbio. TTocTanoBKa 1mIaTeXxecnocoOHOCTH B OTHOIICHITIH
NOTAEeHHsT KPEAUTOB B LEHTP BHUMAHUS JIACT BOBMOMCHOCTD YCTAHOBHTD, KAKIE BOZMOMHOCTI
JUISE TIOJUIEPYKAHUST TEMNOB  pocTta  odecrneunBaet camopuHaHCHpoBaHme, T.¢. COOCTBEHHDIC
HCTOUHHKI PA3BHTHST JIOMOJIHSIEMBIE  KPEJIUTOM, TPEACTABISIEMbIM € YUYETOM 00PA3YIOLUIXCH
B Oy 1IeM HCTOUHUKOB pagButust. [peanonaras, 4ro ypoBeHb 1eH W BEJIMUHHA YHCTOIO JIOX 0/
(HCTOUNMKH PABHTHSI/JICHCTBYIOUMH KANMTAT) HEU3MCHHBI, MBI AHAJM3UPOBAJIL TEMILI POCTA
C YyUeTOM CJIeAYIOMMX (PAaKTOPOB:

a) Yepes Kakue npoMeXKyTKH BPEMEHH MEHSICTCs] BCJIHUYIHA Kanuraja’?

0) Karkoil cpok mosiyueHust u raueHust Kpejnra?

B) KakoBa npouenTHast ctaBka?

) Kakast yacrb KanuraJoBioyKeHuil GUHaHCHpYETCst 3a Cuer OlojpKera’?

a) Kakast wacrb unctoit npuobuin WIéT Ha NOTameHHe KPEJUTa MM YILUIATy TPOUEHTOR?

B coOTBeTCTBUM ¢ OTHMI napamerpamu MOryT ObITh COCTABJICHBI 3 CHCTCMbL ypaBHEHIT
B BaBHCHMOCTH OT TOT'0, CKOJBKO KPEAMTOB MOramiaerces OJHoBpemeHno. (I3 npuiioykenint
paceMaTpUBaeTCst ciaydaid, Korja BeJHMYMHA KAlMTajlla MEHSICTCST MOCTOsIHHO). Petenne ornx
VPaBHEHHIT OIPEJICIISIET CBSI3b MEXLY YHCTOH npUOLIIBLIO M TeMITami pocta. HHCIICHHBIE Pesy . ih-
TATHI OKASBIBAIOT, YTO B ci1yvae 00JbIei 01 NPHOLUIM BOSMOXKHOCTD KPEJIHTA DOJILIIC yBeIIi-
UHBaeT MPONOPUHH TEMIoOB pocta. Oco00 HCACAOBAINCH CAYUal, MPH KOTOPBIX KPEITHSI
TJIATEXKECTOCOOHOCTL HE OTPAHMUYMBACT CHPOC B 00JACTH KPEJUTOB, & TAKMKE KPEAITH ¢ 15001
APOIEHTHOIT CTABKOI CTONT OpaTh npH JaHHOil JloJie npuoLLI.

B crarne ciiesiana nonbiTka aHaamsa mosydeHHbIX PE3yIibTaToB B CBETE BEHICPCKHX JIHILIX,
OnpejgessieTcst CTeneHb casbao OI/PKETHLIX 0TUHCICHHH 1 cyOciynil, 00JIbie BCCro BSOS
Ha TEeMIbE pocta Kanurajia. Msmenenne aucToil npuobUi mpu HU3KHUX TOMOBLIX TEMIAX POCTa
SIBJISIETCst 0oJiee IPMEKTUBHBIM CPEACTBOM BIIMSIHUST HA TEMIIBI POCTA YeM CPOKH TOrauIeHs
HJIH MBMEHCHHE MPOUEHTHLIX CTaBOK. Ha 0CHOBaHMM NMOJIYUEHHBIX GOPMYIT MOYMKHO BLIYHCIITD,
C MOMOUIBIO KAKMX YCJOBHH KPEANTOB MOXKHO BBIPABHHBATDL MOJOMKEHHE JIBYX HPEANPHSTII,
OTHOCSIIIXCS! K DASJIMYHDIM OTPACISIM M HMEIOLIHM TI09TOMY  PASJIHUHYIO YHCTYIO TPHObLUID,
4TOOBI HX TEMITBL pOCTa coBragau. JUist Toro, 4rodnl paccMOTPETh pesy abTaThl ¢ 00JIEE mPaITI-
UECKOH CTOPOHDI, CIEYET OTKASATHCSI OT MPEANOIOKEHIST HEN3MCHIIOT0 YPOBIHST [ICH.
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Ellentmondéisok a beruhézasi vasarléerd szabalyozasa
és a vallalatoknal képzGdd fejlesztési forrasok kozott

(Szempontok a pénziigyi szabalyozas hatasvizsgalatahoz)

A jovedelem keletkezése, elosztasa és Gjraelosztdsa alapvetden meghatarozza
a jovedelemmel valé rendelkezés megszerzéséért munkalkodok magatartisit.
A jovedelemfolyamatokat alakité pénziigyi szabdlyozas feladata az, hogy
elGsegitse a gazdasiagpolitikai célok megvalositasit és korlatozza az ezzel
ellentétes tendenciik érvényesiilését. E feladat kettds kivetelményt tamaszt.
A szabdlyozisnak egyrészt korlatoznia kell, hogy a népgazdasighan meg-
termelt osszes jovedelembdl csak annyi legyven elkolthets, amennyi az orszag
Altalinos pénziigyi egyensilyi kovetelményeinek megfelel. Ugyanakkor mind
a jovedelem termelése, mind pedig felhaszndlasa fazisaban olyan kozeget kell
fenntartania, ami elGsegiti a gazddlkodds eredményességének novekedésdt.

K ketts (az egyenstlyi és az osztonzési funkeid) sok esetben nehezen egyez-
tethets ossze. A konfliktus sajitos megjelenését tanulmdnyozhatjuk a beru-
hizasi visarléers szabdlyozdsanak példajan. A jovedelem felhaszndldsa alig
hefolyasolhaté. fgy a szabalyozis beszorul a jovedelem keletkezésének ¢s
ajraelosztasanak fdzisaiba.! 1tt azonban mir nem egyszerlien a kereslet-
kindlat kiegyensilyozasat szolgdlo jovedelemmozgisokat szabalyoz, hanem
a jovedelem termelésének folyamataiban is mély nyomokat hagy, tartds elvial-
tozdsokat okoz.

Az alkalmazkoddsi reakeiok kvantitativ modon megragadhaté deformacioi-
nak vizsgilata kettGs célt szolgdl. Segit a villalati viselkedés sajatos motivu-
mainak felderitésében, masrészt tAmpontokat nyajt az érintett szabilyozo-
elem hatdsmechanizmusdnak és hatasossiganak értékeléséhez. K kettds célt
az alabbi szempontok érvényesitése segitségével igyekeztiik megkozeliteni:

@) Mivel a szabalyozis részletesen rogzitett szamviteli és elszdamoldsi rendre
épiil, az elemzést is ehbe a keretbe kell illeszteni. Tehat a rendszer kategoriait
igvekeztiik alkalmazni, vallalva a precizkedéssel jard nehézségeket.

Keriiltiik olyan definiciok bevezetését. amelyek nem épiiltek még be az
elszamolasi rendszerbe, bir alkalmazasukkal egyszeriisithetnénk a targyalast.
A konvenciok tisztelethen tartisa nemcesak a szabdlyozdelemhez kothetd
konkrétsagra vald torekvéshdl szarmazik. Csak a mérlegheszamoldk adataira
épithettiik az osszefiiggdsek kvantifikdlasat. A benniik rejlé informacié értéke

VGALIK L. [3] ds 4] kozol egy esoportositdst az 1982-ben érvényben levd 226 szabd-
Ivozéolemrdl, GArik L. [4] 2. és 3. mellékletében ismerteti a szabidlyozok elemekre bon-
tdsit ds azok hdrom esoportba osztdsdnak szempontjait. Megkillonboztet jovedelem ala-
Kitd, jovedelem felosztast (Gjraclosztdst) befolydsold és jovedelem  felhaszndldst érintd
szabidlvozaclemeket. Kozolt adataibdl némi szdinoldssal kideriil, hogy a szabédlyozo clemek
52,69 -0 az elsé esoportha tartozik, ¢s esupin 28,3%-a tekintheté a felhaszndlast sza-

bédlyozd elemnek.
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azonban csak akkor 6rizheté meg, ha igazodunk a szamviteli elGirdsok tartalmi
osszefiiggéseihez.

b) A pénziigyi szabilyozis eredménye a vallalat reagalasatol fiige. Eltéro
vallalati viselkedés mellett a szabalyoz6 elem hatdsa is masként jelenhet meg.
Hogy egyaltalin valamit is lathassunk a tényleges hatashél, alapveten fontos,
hogy a vallalatok viselkedés szerint tobbé kevéshé homogén mintajan hata-
rozzuk meg a statisztikai osszefiiggéseket. Mai szabdlyozasi rendszeriinket az
jellemzi, hogy elsGsorban a jovedelemmel valé rendelkezés korlatozasan keresz-
till hat a jovedelem felhasznalas aranyaira. Kisebb stlya van a felhaszndlds
befolyisoliasa azon modszereinek, amelyek a rendelkezésre allo jovedelem
felhasznalasi iranyai kozotti vilasztas onkéntességét nem sértik.

A szabalyozésnak a vialalatra gyakorolt hatisa nagy mértékben fiigg attol,
hogy a vallalat milyen jovedelmet ért el a folyd évi gazdalkodasban. Kézen-
fekvo tehat, hogy esetiinkben homogenizalasi kritériumként a jovedelmezisé-
get? valasszuk.

¢) Mddszeriink és kovetkeztetéseink érvényességének kiterjedését az elem-
zésbe be nem vont tényezék hatérozzik meg. Részletesebben csupén szabdlyo-
zasi kérdésekkel foglalkozunk. A gazdasig miikodési mechanizmusainak tel-
jesitményront6 elemei azonban nem kezelhetdk kizardlag a szabilyozék mé-
dositasaval.

A gazdasagi teljesitmény alakulisa a gazdasigpolitikira vezethets vissza.
A szabdlyozorendszer csupan egyik eleme a gazdasigpolitikit megvaldsito
gazdasigiranyitasi rendszernek. A villalatok szabdlyozisi reakcidinak kizé-
rélag mérlegadatokra alapozott vizsgilata ezért csak meglehetésen koriilhaté-
rolt képet adhat a tényezdk kozotti osszefiiggésekrdl. E vizsgalatok korlataival
részletesen foglalkozik Nyikos L. [6].

1. A fejlesztési forrasok osszetétele

A jelenlegi szabélyozisban a véallalat fejlesztési forrasainak képzddését tobb
fontos tényezs befolydsolja. A véllalati forrdsok évenkénti novekménydének
egy részét az amortizicié nem kozpontositott része alkotja, masik részét a nye-
reséghdl képzik meghatarozott adoézisi és alapképzési szabdlyok szerint, de
mas forrasok szerepe is igen jelentds. Az 1359 iparvillalat 1982. december 31-i
mérlegbeszamoléja alapjan a vdllalatfejlesztési pénzeszkozok forrdsainak
28,6 szazaléka képzidott eldzé évi nyereséghdl, 28,2 szizaléka amortizaciobol,
mig a korabbi képzéshdl beruhézési célbetétszamlikon 16v6 pénz adta a fej-
lesztési alap 19,3 szdzalékdt. A fejlesztési alap 15,3 szizalékanak forrdsa
troszton beliili alap atvétel volt. A forrdsok fennmarad6 8,6 szdzalékdra a
mérleg® tovabbi 24 kiilonféle tételt sorol fel.

A nyereségagi fejlesztési forrdsképzédés néhany osszefiiggését vizsgalva a
szabilyozés egyik olyan kényszerpilydjat tarhatjuk fel, mely igen veszélyes

kovetkezményekkel jiré kontraszelekciot eredményez. Az amortizaci6 agi

* A jovedelmezdség alatt a bérszabdlyozisban alkalmazott eszkoz -+ bér-ardnyos ered-
ményt értjik.

3 A fejlesztési forrdsok mérlegét a MNB dltal alkalmazott médszer szerint dllitottuk
Gssze A mérlegbeszimols adatainak hasznositdsa [10] eimii kiadvinydban szerepls hivat-
kozésok szerint.
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forras elméleti és gyakorlati problémaéirél alapos attekintést ad BiLyacz L. [2].
Ezekre itt nem tériink ki.

A nyereségéagi fejlesztési alapképzés vizsgélatanak fontossigit a fejlesztés
forrasokon beliili jelents stlyanal is jobban indokolja a beruhazasi visarléerd
szabdlyozésban jatszott kulcsszerepe.

2. A nyereségagi fejlesztési forrasképzddés tényezdi

A jovedelemfolyamatoknak a nyereségigi fejlesztési alapképzést befolyé-
so0l6 elemeit az elszdmolas alapjaul szolgdlé nyereséghdl kiindulva az 1. tdb-
ldzat foglalja Gssze a népgazdasigi mérlegrendszerben hasznélatos kategoridk-
nak megfelelden. A véllalatfejlesztési forrisok képzédésére hatd tényezbket
egyeldre a tablizatban bemutatott mérlegisszefiiggések keretein beliil elemez-
ziik. Az elemzésnek a mérlegrendszer kereteihez valé igazitdsdval az a célunk,
hogy a szabélyoz6 rendszernek a véllalati szinten és a nagyobb aggregitumok
szintjén egyardnt megjelend, gy tendenciajiban jellegzetes osszefiiggéseit
bemutassuk.

Olyan osszefiiggéseket keresiink, melyek minden véllalat mérlegében azonos
irdnyt hatds formajaban oltenek testet, igy a vallalati mérlegek osszesitésekor
nem tiinnek el. Az egyirdnya hatds miatt ezek az Osszefiiggések a véllalati
mérlegek Osszesitésében hatarozottabban elGtiinnek, mig az egyedi eltéréseket
kifejezs ,,szinek’ elsziirkiilnek. A rendszer immanens osszefiiggésének elem -
zésére ezért esetiinkben alkalmasabbnak igérkeznek az iparvéllalatok 6sszesi-
tett adatai. A véllalati mérlegbizonylatokra lebontott mérlegséma biztositja
a villalati adatok olyan aggregilisat, mely a véllalati jovedelemszabalyozas
rendszerének Osszefiiggéseit az elemzés szdméra sértetleniil hagyja.

A villalatnal maradé nyereséget (gazdasagi tevékenységhél szarmazé netté
jovedelmet), melybdl a villalatok nyereségagi fejlesztési forrdsaikat képzik,
a nyereség nagysiga, a nyereséghdl fizetett adok és a nyereségrészesedés ala-
kuldsa alapvetGen befolydsolja. Mivel a nyereségrészesedés Gsszegében alig
tortént valtozas az 1980 1982-es idGszakban (és ez a nyereségnek kiilonben

1. tablazat
A nyereségagi fejlesztési alaplépzést befolydasold jovedelemesatorndk
Az elszdmolis alapjiul szolgdlé nyereség
— nyereséget terheld adok
— nyereségrészesedés és a vezetGk prémiumkiegészitése

A gazdasdgi tevékenységhOl szdrmazé nettd jovedelem
— tartalékalap képzése és visszapotlasa
{- tartalékalap felhaszndlasa
— szocialis és kulturdlis alap kiegészitése
|- veszteség

Nyereségdgi fojlesztési alapképzés

Megjegyzés: A kategoridk szabatos definiciéi és a mérlegbizonylatokra valé hivatkozdsok meg-
taldlhatok: REBavNe: Dr. MATHE (G1ZELLA [8] tanulmanyéban.
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is csak 4—5 szazalcka), a vallalatnal maradd nyereség mozgasat a nyereséghdl
fizetett adok mozgasa hatarozza meg. Ha ezek az ad6k olyan tipustak, hogy
tobbé kevéshé allandé osszegii addbevételt biztositanak a koltségvetésnek,
akkor a nyereség novekedésével novekszik a villalatnal maradé nyereség
ardnya is, nemcsak Osszege, mig a nyereség csokkendse esetén a vallalatnal
maradoé rész aranya is csokken.

A nyereség és a vallalatnal maradd nyereség valtozasanak diteme csak akkor
lehet azonos, ha a nyereséghdl fizetett ado olyan érzékenyen reagal a nyereség
Osszegének valtozasara, hogy a vallalat és a koltségvetés részesedésének ardnya
nem valtozik. Ez ugyanigy igaz az egyes villalat esetére is. A nyereség valto-
zasara érzékeny adok mellett a vallalatok jovedelmezdségi eltéréseiktsl tohhé
kevésbé fiiggetleniil adédd aranyban részesednek nyereségiikbdl. A nyeresdég-
hol fizetett ado tal magas és progressziven novekvd kulesa ily médon a nye-
reségben val6 érdekeltséget erésen mérsékli.

Az iparvéllalatok osszegét tekintve a 2. tdablizat elsé és masodik sorinak
osszevetéséhdl latjuk, hogy a vallalatnal maradé nyereség novekeddési iiteme
az adoézatlan nyereség novekedési iitemével azonos iranyban, de azt némileg
meghaladé kilengésekkel ingadozik. Kzzel szemben a nyereségigi fejlesztési
alapképzés novekedési iiteme mind a nyereség, mind a villalatnal marado
nyereség (gazdasigi tevékenységhdl szarmazé netté jovedelem) nivekedési
iitemével ellentétes iranyban ingadozik. E jelenség mogott a pénziigyi szabi-
lvozas jellegzetes oOsszefiiggései hiazodnak megt A pénziigyi szabalyozis
egvensulyi (visarléerGszabalyozisi) funkciojat alapvetGen nem a jovedelmek
felhasznaldsi modozatainak befolyasolasa atjan érvényesiti, hanem azt meg-

2. teablazat

A nyereségagi fejles=tési alapképzésre hatd tényezdk az iparban'

( 1980/1979 1981/1980 1982/1081
et et — ;
Elszamolas alapjaul szolgalo | r ‘

nyereség ‘1 ’ 18,96 |- 20,39 l 1,190

o ] ] ‘ novekedeési

Gazdasagi tevékenységhdl szar- iitem (%) 1 ‘

mazo netté jovedelem [ 23,06 {-20,93 | 9,28
Nyereségagi fejlesztési alapképzés ‘ - 1,92 1,19 ! }-5,19
Tartalékalap felhasznélds (--) i ol i 1

) . A P = novekedés (1),

valamint képzés és visszapotlas il Kl

(—) egyenlege? :w "("i“)“‘ | 19840 6721 | 44079

— - S % i | -
Vesgtesdy (mFt) I 998 | 4 723 | | 432

[ I

Megjegyzés: ' A vallalati mérlegbeszamolok alapjan, az ipar dsszes villalatira 6sszesitve
* A tartalékalap képzés és felhasznalis egyenloge a nyereségdgi fojlesztési alap-
képzésre gyakorolt hatdsinak megfelels elgjellel szerepel, ami forditottja az cgyen-
leg szokésos értelmezésének

4 Mivel az azonos iddszak n\vnw(-tr(-nvk és a nyereségigi fojlesztési alapképzésének
a novekedési utemét \m-(|u|\ Ossze, igy e jelenség magyardzata nem lehet o két \ultn/n
l.w.sleluz/e/t egy irdnyi mozgdsa, hanem nagyon hatidrozottan ellentétes irdnya osszefiiggés
litszik érvénvesiini e novek dési iite mek kozott.,
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elézden a jovedelmek keletkezése, elosztasa és ajraelosztdsa fazisaiban « jove-
delemmel vald rendelkezést igyekszik céljainak megfelelGen korlatozni. A vallalat-
fejlesztési forrasképzidés terén ennek egyik legfébb eszkize a kotelezd tarta-
lékoldsi rendszer volt.

A kotelezé tartalékolasnak eszkozként valé mikodtetése a beruhdzési
vasarléers szabélyozasiban a nyolcvanas évek koriilményei kozott olyan
ellentmondésokat sziilt, hogy meg kellett sziintetni e szabdlyozéelemet.> Mii-
kodésének torténetét és hatdsmechanizmusdt azonban érdemes attekinteni,
mert ezen keresztiil a véasdrlderGszabdlyozas alapvetd jellemzdirsl is képet
alkothatunk.

A nyereség és a nyereségigi fejlesztési forrasképzidés vsszefiiggésének té-
nyezG6it bemutaté 2. tdblazatban mar nem szerepeltettiik az 1. tdbldzatban
rendszerezett tényezdk koziil csak a fontosabbakat.®

A 2. tdbldazat adatai azt mutatjak, hogy a nyereség csokkenése és ezzel par-
huzamosan a véllalatnil marad6 nyereség csokkenése a nyereségagi fejlesztési
forrds képzddésére is csokkentGleg hatna, ha e hatést a tartalékalapok mii-
kodése nem semlegesitené. A nyereség csokkendsének (és hasonléan a noveke-
désének) a nyereséghdl képzett fejlesztési alapokra gyakorolt hatédsat a tarta-
lékalapok mozgésa azonban nem egyszer(ien semlegesiti, hanem ellenkez&jébe
forditja azt. A nyereség csokkenése (novekedése) idején olyan mértékben
csokken (n6) a tartalékalap képzés és n6 (csokken) a felhasznélds, hogy az
ellenkezGjébe forditja a nyereségviltozashdl adédé nyereségagi fejlesztési for-
risképzidés vdltozdsdanak irdnyqdt.

3. A tartalékolasi rendszer és a beruhazasi vasarloerd szabalyozasa’

A tartalékalapok mozgdsit részletesebben is bemutatja a 3. tabldzat. Ebbil
lithato, hogy a nyereséghdl képzett fejlesztési alapnak és a nyereségnek
eltérd irdnyu viltozisait a kotelezs tartalékalapok mozgésa véltotta ki, mig
az onkéntesen képzett tartalékok mozgasa elhanyagolhaté mértéki, de inkabh
az elGzével ellentétes iranya hatdst jelez.

A kotelezd tartalékolist az 1968-as reform azzal a céllal vezette be, hogy
az 0j szabilyozas koriilményei kozott hozott dontések esetleges kedvezdtlen
kivetkezményeinek dthidalaséra biztositsa a véllalati kockézat pénziigyi hat-
terét akkor is, ha a tartalékolds sziikségességét a véllalatvezetés nem ismer-
ne fel.

A kotelezé tartalékolds kockézatvisel§ funkei6ja azonban mar kezdettd!
fogva nem érvényesiilhetett teljesen. Létrehozdsanak koriilményei egyértel-
mien a visarléers szabéalyozis szempontjainak érvényesitésére utalnak. A kép-
zést szabdlyozo (11/1967. (X1I.24.) PM szdmi) rendelet dtmeneti rendel-
kezéseiben eldirja tobbek kozott, hogy az 1967. évi eredmények utén elszé-
molhaté vallalatfejlesztési alap 60 szdzalékat 1968. évhen a tartalékalapba
kell helyezni. De a kiotelezé tartalékalap felhasznaldsinak szabélyozasé-

5 A kitelez6 tartalékolds megsziinéséraol a 35/1983 (X1. 12.) PM sz. rendelet intézkedett.

" Az 1. tablazatban még szerepld egyéb tényezok hatdsa elhanyagolhaté: a szocidlis és
kulturilis alap kiegészitése a villalatnil maraddé nyereség 0,1 ezrelékét sem éri el. '

" A tartalékalapok szabdlyozdsianak dttekintésében felhasznaltuk Swrdnyi Lmrénénelk
a villalatok kotelezé tartalékalap képzése helyzetérdl és a tartalékoldsi rendszer tovabb-
fejlesztésérsl sz016 munkaanyagit (Kézirat, 1982. Pénziigyminisztérium).
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3. tablazat

A tartalékalap képzés és felhasznaldas eqyenlegének valtozasa az iparban
Milli6 forint

E 19801979 19811980 | 19821981

LA LS T B 50 el S - E i S h il
A tartalékalap képzése és vissza-

potlasa \ — 4936 4-3079 —1443
A tartalé kalap fel}msu)aléqa | | —} 4904 — 3642 -1 2()3(»
A tartalékalap képzés, visszapot- i

las () és felhasznalds (—) | Novekedés (+-), i

egyenlego i ((mo;(kerwﬂ — 9840 16721 | —4079
Kotelezd ta.rta]ekal&p kepws, '

visszapotlds () és felhasznalas |

~-) egy enlege — 9830 + 6759 — 4583
hg} éb tartalékalapok képzése (+)

és felhasznélasa (—) egyenlege | 0 | — 38 + 504

ban is hamar elGtérbe keriilnek a vasarlderG szabilyozasat szolgalé meg-
oldasok. A kotelezs tartalékolas bevezetdésekor mdég gy szolt a szabaly
(13/1967. (X1. 24.) PM szamii rendelet 4. §), hogy a tartalékalapot rendeltetés-
szer(l felhasznalasig a vallalatok forgdeszkozeik finanszirozasara hasznalhat-
jak fel, vagy tartés betétként (kamat ellenében) elhelyezhetik a banknil.
1969. januar 1-t6l azonban mar elkiilonitett bankszamlan kell elhelyezni,
és a vallalatok csak a gazdalkoddsi nehézségek meghatirozott eseteiben ren-
delkezhetnek az alap pénzeszkozeivel, azt likviditdsi zavarok esetén nem vehe-
tik igénybe (32/1968. (X11.15.) PM szdmi rendelet).

Az 1968 utani idGszakban csaknem minden évben modositottik a képzést
¢s a felhasznalast, de ezek a villalat kockazatvallalasi képességét alig (és rend-
szerint a visszalépések korrigalasaként) bovitették, alapvetden a viasarloersd
szabdalyozé szerepet erdsitették. Egyre sziikiilt a tartalékalap kockdzatvisels
funkcidjanak érvényesiilési lehetdsége. Kzzel parhuzamosan létrejottek a tar-
talékolas eredeti funkcidjinak megfelelé kiilonféle onkéntes tartalékalapok
(elkiilonitett alapok, drkockéazati alapok), ¢s ezek kiegészitéseként tovabbra is
igen kiterjedten fennmaradtak a burkolt tartalékolds kiilonféle forméai, a
folos kapacitas-, munkaers- és készlettartalékok és a velitk dsszefiiggd k("»ltm';_,
gazdalkodasi lazaqag,ok A kotelezs és az onkéntes tartalékok egyiittesen mir
olyan mértékii talbiztositast eredményeztek, mely akadélyozta a villalati

gazdalkodas sziikséges alkalmazkoddsi folyamatait. [s leginkabb ott bénitotta
meg az dtalakulast, ahol erre a legnagyobb sziikség lett volna: a kevéshé haté-
kony teriileteken.

Ugyanakkor a jovedelmeziben gazdalkodok mozgislehetGségeit is korlatozta,
hiszen a novekvé képzési kotelezettség tilitk vont el forrast. £ kontraszelekcio
hatdsa anndl élesebben jelentkezett, minél szigoribbd valtak a gazddlkodasi
koriilmények, minél nagyobb terheket kellett viselniiik a hatékonyan gazdal-
kodéknak. A vasarlders szabalyoziasinak alirendelt tartalékolas ohatatlanul
vasarloers szabalyozasi fesziiltségeket keltett: Gjratermelte az elvonis kény-
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szerét azokon a teriileteken, ahol jovedelem keletkezett és ezzel fékezte a jove-
delmezé gazdalkodas kibontakozdsinak lehetdségeit.

A dinamikus véllalatok helyzetét elemezve RApAy L. [7] tanulminya is
kiemeli, hogy a tartalékalap-szabélyozas hdtranyos helyzetbe hozza Gket.

Ha a tartalékolasrél levalasztjuk a gondokat okozé vésarlers szabalyozasi
funkciokat, akkor értelmét veszti a képzés kotelezs eldirdsa. A képzés kotelezs
eléirdsdnak megsziintetésével lehetdvé véalna, hogy a vallalatok valésigos
kockézati terhelésének megfelelGen rugalmasan valtozé biztonsagi tartalékolas-
sal csokkenthessék dontéseik kockézatat, megteremtve az ésszerii kockazat-
villals feltételeit. Ennek érdekében az 1984. évi szabilyozé médositasok soran
megsziint a tartalékolas kotelezs elSirdsa.

4. Az ellentmondas megjelenése a vallalatoknal

Eddigi megallapitdsainkat az Osszes iparvéllalat Osszevont mérlegei al-
tamasztjik. Az osszevont mérlegek azonban csak olyan osszefiiggések elemzé-
sére alkalmasak, melyekkel szemben az aggregilas kozombos. Az aggregdlast
akkor tekintjiik semlegesnek, ha a vizsgalt tényezdk kozott ugyanaz az ossze-
fiiggés teljesiil minden véllalatnal.

Ha azonban két adat kozott az egyik véllalat esetéhen mas hatésokat tiik-
rozé osszefiiggés van mint a méasik vallalatnél, akkor az dsszevonas utdn az
aggregalt adatok kozotti relaci sem az egyik vallalatra, sem a masik véallalatra
jellemzG osszefiiggést nem tiikrozi mar.

Vizsgélatunk eddigi eredményét agy foglalhatjuk dssze, hogy a nyereségnek
egyik évrél a masikra bekovetkezs szeszélyes ingadozéasai kozepette a kitelezd
tartalék beruhdzasi vasdrloerGt szabélyozé szerepében a nyereségviltozist
talkompenzdilva ellentmondésosan miikodott. Az osszefiiggés ellentmondésos-
sdga azonban nemecsak a nyereség iddbeli valtozasai sikjan meriil fel, hanem
a jovedelmeziség viallalatok kozotti eltérései, az egy idGpontban vizsgalt
keresztmetszet sikjan is.

Megvizsgaltuk a nyereségagi fejlesztési forrasképzédés és a vallalatok szd-
mos més jellemzGje kozotti osszefiiggést. K jellemzik kozott a vallalatnoveke-
dés néhiny mutatéja is szerepelt. K mutatok képzéséhez csak olyan villala-
tokat hasznalhattunk fel, melyek torzsszamuk alapjin a vizsgilt idészakban
(1979 - 1982) osszehasonlithatéak voltak. Emiatt az 1982-ben létezs 1359
iparvallalat és szovetkezet koziil 248-at el kellett hagynunk, és az dsszehason-
lithaté 1111 vallalat adatan folytattuk az osszefiiggések vizsgdlatat.

A nyereségagi fejlesztési alapképzés és a tartalékalap képzés és felhasznalas
egyenlege kozott a keresztmetszeti vizsgialatoknal ritkdn tapasztalt szoros
Osszefiiggés tlinik el6. A méretkorrelacié zavard hatdsainak kikiiszobolése
erdekében a jovedelmezdségi mutaté nevezGjére vetitett mutatok kozotti kor-
reliciot vizsgdltuk. (A jovedelmezdségi mutaté nevezijét a szabalyozdsban
alkalmazott elGirdsok szerint szamitottuk: az lléeszkizik és a készletek kro-
nolégikus atlaginak, valamint a bérszabdlyozas szerinti bérnek az Osszege
adja a jovedelmeziségi mutatsé nevezGjét. B kategéridk mérleghivatkozdsait
megadja példaul Tompa M. [9] 184. 0.)

Bér az elemzés eddigi megéllapitdsai alapjan a nyereségigi fejlesztési alap-
képzés és a tartalékalap valtozésa kizott a keresztmetszeti vetiilethen is nega-
tiv korrelaciot varunk, ez azonban nem jelenti azt, hogy olyasféle osszefiiggésre
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1. tablazat

A nyereséyagi fejlesztési alapképzés korrelicioja a tartalékalap

I 1 | 2 | 3 ¢
villalatok azon csoportiiban, melyek
0 050 | 5080 | s0—90
Jo-8 i N '
alatt szazaléka
= S - SRt e e U RO D A
Vallalatok szama | 27 118 l 126 ‘ 50
- - - _— | —
Jovedelmeziség atlagal (szordsa) ‘ —2.42 4.47 9.22 12.42
! (3.24) (2.79) | (4.23) (4.30)
UE-§ Rre—
I | ‘ tartalékalap képzés-
R felhasznals nle-
20339 | elhasznélas egyenle |
ET % 2.8 ! gével? | —0.978 -0.825 ~0.679 -0.258
e Bl AL -
=5 B
- 2 2 ‘ nyereséggel® ' 0.029 0.173 k 0.420 0.641
| |

LA csoportba sorolisnél a vizsgdlt villalatok jovedelmezGségét az dgazatonkénti dsszes
de a tablazat 2. sordban a csoportba keriilé villalatok jovedelmeziségének szamtani dtlaga
* A méretkorrelicié hatésainak kikiiszobolése érdekében a valtozok eszkiz -|- bérre vetitett

gondolunk, hogy a nyereséy szintjélol figgetlenil a vallalat nyereségigi fej-
lesztési alapja annal nagyobb, minél alacsonyabb a tartalékalap képzés és fel-
hasznéalas egyenlege. Sem egyik, sem masik tényezé nagysiga nem fiiggetlen
a vallalat jovedelmeziségi szintjétol.

Viszonylag azonos jovedelmeziségii vallalatok esetében azonban mar haté-
rozottan el6tlinik a forditott kapcsolat. A 4. tablazat ismerteti az 1982-es
vallalati adatokkal végzett szimitasok erre vonatkozo eredményeit.”

A viallalatokat sajat dgazatuk atlagos jovedelmezdségéhez viszonyitva sorol-
tuk csoportokba, mivel feltételezziik, hogy az dgazaton beliili jovedelmeziségi
pozici6 fiigg ossze a viselkedési jellemzikkel, mig az dgazatok atlagos jovedel-
mezoségének eltérései a villalat szaméara kiilsé adottsiagként jelentkezd ténye-
z0k fuggvénye.

A 4. tdblazatban a 4. és a 10. villalatesoportot kivéve lathato, hogy a villa-
latok eszkoz + bérre vetitett nyereségagi fejlesztési alapképzése tobbnyire
szoros negativ korrelacioban all a tartalékalap viltozas eszkoz + bérre vetitett
értékével, mig a jovedelmeziséggel (eszkoz + bér arnyos nyereséggel) alig
van kapesolatban. Ez megerdsiti az el6z6 rész megallapitdsait, és osszecseng
Kornat J. -Mamirs A. [5] eredményeivel, melyek szerint a beruhdzis és a

7

jovedelmeziség kozott nem mutathaté ki kapesolat. Béar ellenvetésként fel-

* A hdnyados jelleglt mutatok kozotti korrelieid szamitdsinak szémos buktatéja van,
Ezeket szépen rendszerezve mutatja be D. A, Bersrey [1] cikke. A defldlds bizonyos
esetekben torzitdst okozhat és az eredeti viltozok kozotti korreldciét nem titkrozi meg-
felelden a deflilt valtozdk kozotti korreldcio. Stlyos torzitds veszélye kiilonosen akkor
fenyeget, ha a deflitornak vilasztott viltoz6 nulldhoz kozeli értéket is felvehet. Azonban
a villalatnagysig mutatéit vilasztva deflitorként a torzitds gyakorlatilag nem jelentke-
zik olyan mértékben, hogy az az alkalmazdsokndl 1ényeges problémit okozzon. Erre
Belsley is ramutat a 927. oldalon.
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valtozassal valamint a nyereséggel vallalatesoportonként

] | 6 ' 7 | 8 ‘ 9 10
jovedelmez0sége Agazatuk 4tlagos eszkiz + bérardnyos jovedelmezdségének 5
90-100 | 100-110 | 110120 | 120190 | 190270 S
kozott volt 1982-ben ol
53 58 51 329 175 124 1I1E
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/isszes eszkiz |- bér mutatohoz viszonyitjuk (a jovedelmezdség kozgazdaséigi atlaga),
szerepel.
értekei kozotti korrelaciot szamitottak.

hozhatd, hogy a véllalatok természetes magatartdsa lenne, ha az idGszakosan
elért magasabb nyereséghdl tobbet tartalékolndnak. S6t, még az sem kifoga-
solhatd, hogy a tartalékolis semlegesiti a forrdsképzidés jovedelemingadozas-
bol szirmazo6 eltéréseit, hiszen éppen jovébeli befektetésekre is tartalékolhat-
nak a villalatok. Csakhogy a kotelezd tartalék igen korlatozottan hasznél-
haté fel fejlesztésre, hiszen még a foly6 jovedelmek kiegészitésére valé fel-
haszndlast is szigora kotottségek korlatoztik.

5. Az eszkozaramlis kényszerpalyai és a ,,beruhazasi éhség”

A villalati gazddlkoddsnak a nyereséghben kifejez3ds eredményessége hozzd-
jarul azon forrisok létrejottéhez és biviiléséhez, melyekben a dolgozé kollek-
tiva jutalmazasa (nyereségrészesedéshil), az dllami feladatok ellatashoz sziik-
séges kiaddsok (nyereséghdl fizetett adokbol) valamint a gazdilkodas eszko-
zeinek, a villalati vagyonnak a béviilése (fejlesztési alap, tartalékalapok sth.)
finanszirozhatd. A bévitésére rendelkezésre allo forrdsok felhasznilasa alap-
vetden hefolyasolja a termelés késGbbi eredményességét, és igy szélesebh érte-
lemben az egész tarsadalom joviheli anyagi lehetGségeit. A nyereséghdl kép-
z0d6 fejlesztési forrasok olyan felhasznalasi modjait kell biztositani, hogy e
forrasok a jovedelmezd heruhdzasi lehetGségekhez dramoljanak. A véllalatok
fejlesztési forrdsai ma még szamos esethen kényszerpalyan mozogva az 4llé-
eszkozok vagy a készletek novekedésében talilnak csak befektetési forméat.
A villalati vagyon befektetése mas vallalatnal nem szdmottevs vallalataink
vagyonmérlegéhen.

A befektetés forrasinak létrejotte és az ésszer(i befektetési lehetdség nem
csak térben, hanem idGhen is elvilik egymastdl. Ha bizonyosan a véllalaton

5 Szigma
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beliil fog létrejonni a forras célszer(i befektetésének lehetisége, de sok ok miatt
ez késobb valdsithaté csak meg, akkor is ésszerlibb a létrejovs forrast gy
kihelyezni, hogy sziikség esetén az idékozben esedékessé valé célra igénybe
lehessen majd venni.

Ez ideig azonban a vallalatokat arra késztettiik, hogy fejlesztési forrasaikat
a lehets leghamarabb alléeszkozeik és készleteik novelésére forditsak. A jove-
delemszabalyozas ma a jovedelmek keletkezését akarja szabalyozni és nem
a jovedelmek felhasznalasat, ami azt jelenti, hogy a kivanatostél eltérs jove-
delemtermelés esetén a jovedelemmel valé rendelkezést igyekszik korrigdlni
utélagos, esetleg visszamendleges hatalya jovedelemelvonas vagy befagyasz-
tas utjan. E beavatkozasok leginkabb a sajat rendelkezésii fejlesztési forraso-
kat érintik, tovabba azokat a pénziigyi eszkozoket, melyek konnyen ilyen
forrdssa alakithatok. A véllalat az ilyen beavatkozas hatranyait ugy keriilheti
el, ha a megtermelt sajit rendelkezés(i jovedelmét elkolti, mielGtt még a be-
avatkozas megsziintetné e jovedelem bizonyos része feletti rendelkezési jogit.

Az effajta ésszeriitlen befektetések alacsony hozama a valésagosnal kedve-
zGbb szinben tiinteti fel a valoban ésszerli befektetéseket, melyekre igy a
realis lehetGségeket tulfeszitve is érdemesnek latszik elGteremteni a forrist.
Természetesen az igazi tulberuhdzis nem ezeknél jon létre, hanem az eszkiz-
aramldis korlatozottsaga miatti kényszeredett befektetésekndl, melyekre hiven
megvan a pénziigyi fedezet, csak a felhasznalisi lehetGség korlatozodik a val-
lalat alldeszkizeit vagy készleteit novels megoldasokra.

A beruhdzasi visarloers szabalyozasaban a kiilonféle elemek kombinalisa
nak napjainkban az az alapvets célja, hogy a beruhdzis talfutdsit megaka-
dalyozza. A szabalyozis nem lesz eredményes, ha csupan a fejlesztési forrasok
képzidését mérsékeli, korlatozza.

Val6sziniileg nem ezzel egyenrangii, hanem nagyobb jelentGségii a szabilyo-
zasnak a fejlesztési forrasok felhaszndldsdra gyakorolt hatdsa. Az eszkozdiram
list segité szabalyozé elemek a kényszerpalyak oldasaval mérsékelhetik a
beruhazasokat azaltal is, hogy a kényszeredett befektetéseket a vallalat szd
mara is ésszeriitlenné teszik. A mds vallalkozdsokban, nagyobh hozamot iuérd
befeltetésekben vald részvétel lehetGségével elérhets, hogy a jobb hijan Iétre
jovG befektetések forrasai felszabadulnak a valoban sziikséges beruhdzasok
céljaira és ezek nem feszitik tal az éppen rendelkezésre allo kereteket. A sza
balyozas szempontjahol ez azt jelenti, hogy nem a vdllalatndl képzidé forrdist,
hanem azt a piacot kell szabdlyozni, ahol ez a forrds megjelenik vdsdrloerikiént.

A fejlesztési forrasok felhasznilasaban a hatékonysigi szempontokat is
jobban érvényesitené és a szabdlyozasi célok elérését is elGsegitené az olyan
hefektetési modozatok elterjesztése, melyek megkinnyitenék a pénziigyi esz-
kozok mobilizalasat. A vallalatok kozotti forrasatadds olyan Gj formai, mint
példaul a kotvény, a fejlesztési forrdsokat azokra a teriiletekre dramoltatja,
ahol a kotvénykibocesatast indoklo ésszer(i befektetési lehetdség van, és olyan
teriiletekrdl von el forrdst, ahol felhasznalasa csak kevéshé eredményes lehetne.

Az 4ltalanosabb probléma azonban nem az, hogy a vallalat nem tud mit
kezdeni fejlesztési forrasaival, hanem hogy a forrds létrejotte pillanatiban
éppen nem rendelkezik eléggé hatékony befektetési lehetdséggel. De a kizeli
jovGben bizonyosan sziiksége lenne pénzeszkozeire, melyeket addig is célszer(
lenne atengedni olyan vallalkozasok finanszirozisahoz, melyek biven kifize-
tddnének, de melyekhez éppen az adott teriileten és éppen abban az idGszak-
ban nem teremtddott meg a forrds.
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Az atengedett forrasok alapjan létrejovd kovetelések piaci forgalma nélkiil
a forrasatadas semmilyen formdja nem orvosolhatja a véllalat azon probléma-
" jat, hogy a fejlesztési forrdsok képzddése és felhaszndlasuk ésszer(i lehetGségei
ididben elvalnak. A befektetések ésszerlisége mindaddig nem valhat kizardlagos
kritériumma, amig a vallalat nem az idébeli eltérés athidalasara szolgdlé pénz-
tigyi befektetési formak kozott valaszt, hanem akozott, hogy vagy azonnal
noveli beldle sajat alldeszkozeit és készleteit, vagy bizonytalan, hogy késGbb
egyaltalan rendelkezik-e a be nem fektetett pénzével.

A forrasok felhasznaldsat a koltségvetési eszkozok alkalmazasa és a forras-
ataddas piaci forgalmanak megteremtése mellett befolyasolhatjuk még a kamat-
politikaval, illetve a szabalyozis monetaris eszkozeivel — a gazdasiagpolitika
mindenkori céljaihoz igazitva ezeket.

A gyakorlat szintjére leszallva termdszetesen a fejlesztési alapképzés és a
fejlesztési lehetGség nem azonos fogalmak, hiszen a beruhazasoknak esak kisebh
része valosul meg teljesen sajat forrashol. Még kevéshé szabad az alapképzést
csupan a nyereségagi fejlesztési alapképzésre redukdlni. Az pedig torz képet
adna a valdsigos helyzetrdl, ha a gyakorlathan miikodd és folyamatosan egyre
Gjabh elemekkel gazdagodd eszkozaramliasi formakat figyelmen kiviil hagy-
nank. A fentiekben mégis vallaltuk ezeket a buktatokat annak érzékeltetése
érdekében, hogy a tények tiikrében, az eszkozaramlis terén eddig elért eldre-
lépés ellenére, még mindig lemaradasban vagyunk. Hangstlyozni kell azon-
ban azt is, hogy az atadott forrdsok forgalmdra, mobilizalisira a kereteket
megteremtve barmilyen jelentGs elérelépés lenne is az, nem feltétleniil modo-
sitandank a jelenlegi helyzeten az alabbi ok miatt.?

A naturalis terven alapulé dllami dontés nagyaranyu részvétele a beruhazasi
folyamatban eleve azt eredményezi, hogy az eszkozaramlisnak csak kisebb
része johet létre vallalatok kozott kozvetleniil vagy a bank kozvetitésével.
A kozpontositott jovedelem nagyobb részt az eredményesen gazdalkodoktol
elvont jovedelem. Az dllami dontés alapjin létrejovG beruhdzasokndl pedig a
jovedelmeziség sok esethen nem a legfontosabb szempont. [gy egyrészt némi-
leg érthetd a jovedelmeziség és a beruhdzasok elosztasinak gyakorlatban ta-
pasztalt divergencidja, de az is viligos, hogy ezen a villalatok kozotti eszkoz-
aramldis formainak jelentds bévitése tnmagaban nem sokat valtoztatna. De
nem csak a beruhdzisok osszetétele, hanem abszolit szinvonala is fontos.
Ugyanis alacsony felhalmozdsi hanyadra torekvé gazdasagpolitika a vallalati
beruhdzdsokat éppen tgy korlitozza, mint az dllami dontés alapjan létrejova-
ket. Kz esethen azonban a vallalatoknal olyan mértéki forrdssziikiilés jon
létre az alacsony felhalmozdsi hanyad végett sziikséges nyesegetés kivetkez-
tében, hogy mar nem is igen marad mit vallalaton kiviil befektetni. Ekkor
sines sok esély arra, hogy a villalatok kozotti eszkozaramlas formainak fej-
lesztése a hatékonysigot jelentdsen javitsa. Viltozatlanul igaz viszont, hogy
endélkiil elképzelhetetlen a hatékonysig javulisit eredményezd struktira-
talakulds.

( Beérlcezett : 1985. mdrcius H-én.)

Y Az aldbb kovetkezdé megjegyzés dr. Galik Ldszlotol szdrmazik.

H*
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CONTRADICTIONS BETWEEN THE CURBING OF DEMAND FOR
INVESTMENTS AND THE FIRMS’ RAISING OF DEVELOPMENT FUNDS

The study analyses the interrelations between saving behaviour and investment
activity of enterprises, relying on the balance-sheet reports of industrial firms for 1982,
It shows that the reserve obligations imposed by financial control and the operational
characteristics of the channels used for profit taxation produce irrational elements of
behaviour. To present these features of behaviour the authors form groups of firms and
apply correlation analysis.

[IPOTUBOPEYMST MEMKJLY PEI'YJIMPOBAHWUEM TTOKYTIATEJILHOM
CIIOCOYHOCTH KATUTAJIOBJIOYKEHWMIA M POCTOM MCTOYHHMKOB
PA3BUTHS TIPEANPUSITHUIA

CraThst AHAJMHPYCT B3AHMOCBSI3bL MEMULY COBJAHHEM NPEJANPHITHSIMI PE3EpBOB 1 Kari-
TAJLHLIMH BAOYKCHISIMIE HA OCHOBAHITI OAJIAHCOBOTO OTYETA MPOMBIIICHHLIX TIPEAIPHsITIiT 3a
1982 roz. Crarbst yKasblBaer, 4ro orpaHndeHist coepesreHuit B GUHAHCOBOM PEryJipoBAHUH,
a TaKOKe 0COOCHHOCTH (DYHKITHOHHUPOBAHNST KAHAJIOB M3LIMAHMUST TPUOBLUTH BHI3BIBAIOT HPPAIIHO-
HAJIBHBIE DJIEMEHTBI B MOBEJICHI. JUIs1 ACMOHCTPAIMH TAKOTO MOBEJCHUST B CTATHE PACCMATI-
BAIOTCST Pa3JIMUHbIC TPYNILL [PENPUSITHIL 11 IPUMEHSTIOTCST KOPPEJISIIIMOHHDIE PACUCTDI,
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A hitelpolitika és a fizetési mérleg egyensilya

(A fogalmi és elemzési keret megalapozisa)

A magyar gazdasagpolitika alapvetd célja 1979. 6ta a konvertibilis foly6-
fizetési mérleg egyensilyinak javitdsa. Az egyensily javitdsinak eszkozei
nagyobb részben fiskalis jellegiiek voltak, kizvetleniil a koltségvetés bevételeit
novelték, vagy kiadasait csokkentették. A pénz- és hitelpolitika a kamatok
tobbszori emelésével, a hitelexpanzié évrsl évre torténd korlatozasaval és a hite-
lezés szelektivitdsanak fokozdsdaval jarult hozzé az egyensuly megvaldsitasdhoz.

A fiskdlis modszerek elGtérbe keriilésével, illetve az ebbdl adédé hatranyok
nyilvanvalévé véldsa nyomén a gazdasdgirinyitas siirgets gondjéva, valt annak
a kérdésnek a megvilaszolasa, hogy mennyiben képes a pénz- és hatelpolitika «
kulsé egyensilyi célok elérésére a tervgazdalkodds magyarorszdgr viszonyai kozott.
A vilaszt nehezitette, hogy hidnyzott a probléma, megkozelitéséhez nélkiiliz-
hetetlen fogalmi és elemzési keret. A szocialista orszigok kozgazdasagi irodalma,
e kérdést tobbnyire a hagyomanyos tervutasitdsos gazdasig feltételrendszeré-
ben kozeliti meg, amely Magyarorszdgra méar nem alkalmazhaté véltozatlan
formaban. A fejlett pénzpiaccal rendelkezd orszagokra kialakult mddszerek
sem vehetGk At mechanikusan. A Nemzetkozi Valuta Alaphoz csatlakozva
megismerkedhettiink a kevéshé fejlett pénzpiacokkal rendelkezs orszagokra
kidolgozott monetaris megkozelitéssel.

Ebbél és méis nyugati szerzék (lasd elsGsorban S. Rubpcenko, R. PorrEs
¢s D. WinteR idézett miiveit) munkéibél kiindulva, felhaszndlva az 1983.
¢s 1984, évi készenléti hitelmegallapoddsok? pénziigyi programjainak kidol-
gozisanal és megvaldsitisanal szerzett tapasztalatokat, megtettiik az elsG
lépéseket egy olyan fogalmi és elemzési keret kialakitdsahoz, amely a magyar-
orszigi monetaris statisztika adathdzisan értelmezhets, de utat enged a nyu-
gati monetiris elemzéshen kidolgozott médszerek alkalmazdsanak is.

A tanulmény célja, hogy bemutassuk e fogalmi és elemzési keretet, és igy
‘rtékeljiik a hitelpolitikdnak a fizetési mérleg kiegyensilyozasaban betoltott
szerepét.

I. A folyofizetési mérleg értelmezése a bankrendszerben

Magyarorszagon gyakorlati megfontoldsok miatt elvalik egymastol a kon-
vertibilis és a nem konvertibilis fizetési mérleg. A gazdasagpolitikai torekvések
k()zéppontjzﬂmn az elmult években a konvertibilis fizetési mérleg javitasa dllt.

' Magyarorszig az 1983. és az 1984. évi népgazdasigi terv egyensulyjavito célkitiizé-

seinek pénziigyi megalap szdsira hozott 16tre készenléti hitelmegallapoddst & Nemzetkozi
Valuta Alappal.
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A konvertibilis folyofizetési mérleg aktivuma nem jelenti azonos nagysag-
rendben a bankrendszer konvertibilis valutiban fennallé netto kiilfoldi tarto-
zasallomanyanak (—NFA)? csokkenését. A koltségvetés és a vallalatok is
részt vesznek a nemzetkozi hitelkapcesolatokban. A koltségvetés ez ideig elha-
nyagolhaté mértékben vett igénybe konvertibilis valuta hiteleket, nyujtott
és nyujt viszont hiteleket konvertibilis valutakban a magyar export elGsegi-
tésére. Ilyen kintlevGségei azonban az utébbi években mar nem emelkedtek
szamottevs mértékben. A villalatok ezzel szemben — az élez6dG piaci verseny
koriilményei kozott — tekintélyes osszeggel novelik évente mind a kozépleja-
rati, mind a rovidlejarata kiilfoldi kintleviségeiket, ugyanakkor kiilfoldi
hitelfelvételi lehetiségiiket devizahatdosdgi elGirasok korlatozzak. A konver-
tibilis viszonylati nem monetaris tGkemozgasok (NCMS) igy Magyarorszagon
altalaban netté exporthitelnyijtast jelentenek a vallalatok részér6l. A bank-
rendszer netté tartozasillomanydnak viltozésa ennek alapjin a kovetkezd-
képpen adodik:

dNFAS$, = X$BOP, — M$BOP, + OI$, + NCM§,, (1)

ahol X$BOP a fizetési mérleg szerinti export, M§BOP a fizetési mérleg szerinti
import, OI$ pedig a foly6 fizetési mérleg egyéh tételeinek egyenlege. XSBOP

M$BOP + OI$ értelemszeriien a konvertibilis foly6fizetési mérleg egyenle-
gét adja. NCM$ nett6 exporthitelnyijtas esetéhen negativ elGjelet kap. A folyo-
fizetési mérleg aktivumanak tehat csak az a része noveli a bankrendszer kive-
teléseit, illetve csokkenti tartozasait, amelyet nem abszorbedl a vallalati (vagy
korméanyzati) kiilfoldi kintlevéségek novekedése. A konvertibilis folyéfizetési
mérleg egyenlege célvaltozé. A vallalati (korményzati) exportkintleviségek
novekedését altaldban szakérték becslik a korabbi évek tapasztalatainalk,
valamint a varhat6 exportnovekedési iitemnek és struktiranak a figyelembe
vételével.

A monetiris aggregatumokkal valé kapesolat megteremtése céljabol a bank-
rendszer teljes (konvertibilis és nem konvertibilis) kiilfoldi tartozisillomdanya
valtozdsanak kiszamitasdra is sziikségiink van.

dNFA, — dNFAS, + dNFAR, (2)

ahol ANFA a bankrendszer teljes kiilfoldi poziciovaltozasa, a ANFAR pedig
a nem-konvertibilis poziciéviltozas. A nem konvertibilis poziciovaltozas hecs
lése viszonylag egyszer(i, mivel a nem konvertibilis elszamoldsokban (KGST
forgalom és a bilaterdlis kliringek) a bankrendszernek tobbnyire technikai
hitelkereteken (overdraft) beliili rovidlejarata hitelfelvételre vagy hitelnyij-
tasra van lehetdsége, elére meghatérozott limiten beliil. Amennyiben a nem
konvertibilis kereskedelmi és foly6fizetési mérleg deficites, és a bankrendszer
igénybeveszi az igy adodé rovidlejarati hitellehetGségeket, ez részben semle-
gesitheti a konvertibilis folyomérleg aktivum monetdris kihatdsait. (Netto
tartozdsemelkedés esetén ANFAR minusz elGjelet kap.)

*NFA: a bankrendszer nett6 kiilfoldi kovetelésdllomdnya (az irodalomban dltaldnosan
elterjedt jeloléshez igazodva).
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Ha ily médon meghataroztuk a dNFA nagysigat, ki kell alakitani a pénz-
keresletre vonatkozd becsléseket. A pénzallomany szdndékolt valtozdsanak
(AMOB) ismeretében a

ANDC, = dMOB, — dNFA, (3)

osszefiiggés megadja a kivant kiilsG egyenleggel isszhangban 4ll6 hiteldllo-
manynovekmény elsé megkozelitését.?

II. A pénzkereslet becslése

A szélesebb értelemben vett pénz (MOB) Magyarorszégon magaban foglalja
a forgalomban 1évé bankjegy és érmedlloményt, a lakossagi és a vallalati betét-
allomany jelentds részét, valamint a Nemzeti Bank mérlegében jelentkezd
clearing tételeket. Nem képezi részét a szélesebb értelemben vett pénznek a
keresletszabalyozdsi megfontoldsokbdl kiinduld, hatdsdgi eldirdsok alapjén
kitelezGen képzett bankbetét (vallalati tartalékalap) és a zdrolt betétek.

A magyar gazdasigban napjainkban van kialakuloban az értékpapirpiac.
Az értékpapirokba fektetett pénzeszkozok szintén nem tartoznak a szélesebh
¢értelemben vett pénzbe. (Kizarjuk belSle az Orszigos Takarékpénztar dltal
a hetvenes ¢évek misodik felétél kezdve kibocesatott takardkleveleket is.)
Mivel az értékpapirpiac még elhanyagolhatd nagysagrendii, a kiilfoldi t6ke-
befektetés pedig szigord devizahatdsagi engedélyezés alatt all, a pénzkészlet
tartisaval szemben az a legeélszer(ibh alternativa a gazdasigi alanyok szi-
mira ha a pénzt redljavakba (ingatlan, készletek, mds alldeszkozok) fektetik he.

Az eldzbek figyelembevételével a redlpénzkeresleti fiiggvényt (MOBR) fel-
irhatjuk az alibbi altalinos formaban

MOBR, = vY; + zC, (4)

ahol Y az adott évi viltozatlan dras GDP-vel egyenls, mig (' a pénzkészlet-
tartds ,,opportunity” koltségét fejezi ki.

A pénzkészlettartas opportunity koltségének mérése nem probléma-
mentes, mivel az értékpapir kamatokra nem all rendelkezésiinkre olyan idésor,
amelyet a regresszids elemzésekben felhasznilhatnank. A redljavak arindexé-
nek mérése sem oldhaté meg megnyugtatd modon. (Jelentds eltérés van példéaul
a lakossagi ingatlanvisarlasoknal jelentkezd drindex és a vallalati allétéke
befektetések drindexe kozott sth.)

A (4) regressziGs egyenlet becslésénél azzal a feltételezéssel élhetiink, hogy
a pénztartdis alternativijat jelents redljavak értéke a GDP deflatorral par-
huzamosan véaltozik.

MOBR, = —92,06 + 0,6222 GDPR, — 1,199 DEFL,_,. (5)
(—17,0)  (20,54) (—1,27)
R* = 98,45 D.W.=1,50 Rel. hiba?, = 2,45
(IdGszak: 1972 —-83).

3 A (3) osszefiiggés mindsitésére a IV, részben részletesen kitériink.
£2g
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Itt GDPR az 1970. évi dron szamitott GDP, DEFL a GDP deflator 9%,-os
valtozasa, MOBR pedig a GDP deflatorral deflalt atlagos évi pénzmennyiség.
A deflator %-os valtozasinak egy évvel késleltetett értékét vettiik figyelembe
a regresszios egyenletben. Feltételezziik ugyanis, hogy a pénzkeresletet nemn
a tényleges, hanem a vart infliciés rata befolydsolja. A fiiggvény illeszkedése
kedvezs, az opportunity koltséget kifejezd valtozo elGjele a varakozasoknak
megfelelGen alakul, ugyanakkor a szokasos valésziniiségi szinten nem szigni-
fikans. Kisérletet tettiink a redlpénzkeresleti fiiggvény mas, arindexekkel tor-
ténd becslésére is, azonban ezek sem vezettek kielégitG eredményre.

Mivel Magyarorszagon a pénz és a redljavak kozott az dtmenet — a fej-
lettebb pénziigyi rendszerekhez képest — még hianyzik, leegyszerisitve azt
mondhatjuk, hogy a gazdasigi alanyok a pénzt jelentds részben tranzakcios
célokra haszndljik, mig a redljavak tartdsa szolgdlja elsésorban az értékmegirzis
céljat. Rovid tavon, a kamatok vagy drak valtozasinak hatisira, viszonylag
kicsi elmozduldsok torténhetnek a redljavak és a pénz kozott. Nagyobh ardany
valtozasok fejlettebb aru- és pénzpiaci viszonyok létezését tételeznék fel.

Ebbdl kiindulva megkisérelhetjiik a pénzkeresleti fiiggvényt a pénz kons-
tans forgdsi sebességének feltételezdsére épiteni (ez esetben a nomindlis pénz-
keresletet becsiiljiikk meg.)

MOB, = —46,597 + 0,499 GDP,. (6)
(—2,84)  (19,15)

Rz — 0,93 D.W. = 1,705 Rel. hiba % = 7.5

A szélesebb értelemben vett pénz és a GDP kapesolata az 1975 - 83-as idG-
szakban igen nagy stabilitist mutat. Az MOB forgisi sebességének instabilitdsi
koefficiense 1,47, ami altaliban alatta marad a fejlett ipari orszagokra mas
vizsgalatok dltal kimutatott értékeknek.t Kz egybeesik R. Portes megallapi-
tasaival. Porres (1981) azt allitja, hogy a forgdsi sebesség a tervgazdasigi
orszagokban stabilabb lehet, mint a piacgazdasigokban. Knnek magyarazatat
szerinte az adja, hogy a tervgazdasagokban a kamatoz6 financialis aktivilk,
mint pénzhelyettesitGk nem jatszanak szamottevs szerepet. Khhez hozzi-
tehetjiik azt, hogy a forgisi sebesség stabilitisa ellen hatd szimos mas tényezo
sem kap hangsulyt a tervgazdilkodast folytaté orszagokban (pl. az inflacios
varakozasok jelentds valtozdsai, instituciondlis viltozasok, pénziigyi innovi-
ciok sth.).

Az 1972 -83-as idGszakot vizsgilva Magyarorszigon a forgasi sebessiég
instabilitdsi koefficiense 4,5-re emelkedik. Kz valamivel magasablh, mint a fej-
lett ipari orszagokra mért szint, de lényegesen alatta marad annak, amit a
korabbi idGszakra elvégzett vizsgilatok a kevéshé fejlett orszagokra kimutat-
tak. A (6) regresszios egyenlet magan viseli az autokorrelicié miatti transz-
formaciok nyomait, de mégis alitimasztja egy désszeriien allandd forgasi
sebesség 1étezését.

Természetesen nem szabad megfeledkezniink arrél, hogy az egyes részpiaco-
kon jelentkezd, ismétlds egyensulytalansigok megnehezithetik a hagyomi-

1 Az instabilitdsi koefficiens szamitasit és nemzetkozi osszehasonlitd elemzégét laad
bovebben Yune CHUL PARK-ndl (1970).
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nyos pénzkeresleti fiiggvényekkel kapott eredmények értelmezését a magyar-
orszagi viszonyok kozott. Feltételezziik azonban, hogy a részpiaci egyensuly-
talansagok nem szélsGségesek és jelentSségiik az aggregicié fokozésaval bizo-
nyos mértékig csokken.® [gy népgazdasigi szinten — a megfelel§ strukturalis
informéaciok birtokdban — a pénzkeresleti fiiggvény hasznos elemzési és ter-
vezési eszkoznek bizonyulhat a tervgazdilkodas feltételei mellett is.

Mig a nyugati orszdgok gyakorlataban a szélesebb értelemben vett pénzen
beliil a pénz és a kvizipénz elvélasztisa bir jelentGséggel, addig a szocialista
orszdgokban és igy Magyarorszagon is — elméleti és gyakorlati szemponthdl
egyarint — a lakossdgi és a vdllalati pénzek megkillonboztetése is fontos szerepet
kap. A lakossagi pénzkor és a vallalati pénzkor Magyarorszagon még mindig
élesen elvalik egyméstol annak ellenére, hogy a gazdasigi reform elérehaladé-
saval — elsésorban az 4j véllalkozasi formak terjedése miatt — a pénzkorok
kozotti kapesolatok béviiltek, illetve atfedések jottek létre koztik (példéul
a maganvéllalkozdsok esetében). A vallalati pénzkorben a készpénzes fizetések
gyakorlatilag elhanyagolhaté szerepet jatszanak (az 4] véllalkozdsi formak
terjedésével a készpénzfizetés jelentdsége itt is fokozodik). A lakossagi és val-
lalati pénzkor lényegében a fogyasztisi cikkek és a termelGeszkozok elkiiloniils
piacdhoz igazodik. Kzen tilmenden a villalati pénzen beliil elvalik egyméstol
a foly6termelés finanszirozdséra és a beruhdzas finanszirozasira fordithaté
pénz. A foly6 termelés finanszirozasira szolgalé pénzen beliil pedig a pénziigyi
szabalyozds megkiilonbozteti a bérre fordithaté pénzt és az egyéb kiaddsok
finanszirozdsara szolgdlé pénzeket (ez utébbi elhatérolds azonban monetéris
oldalrél nem lathato).

A lakossagi pénzkoron beliil a készpénz és a lakossagi betétek iranti kereslet
meghatarozasihoz hasznos segédeszkoznek bizonyul a legismertebb megtaka-
ritdsi modellek érvényességének ellendrzése a magyarorszagi viszonyok kozott
(lisd az 1. fiiggelékben). E vizsgilatok alapjin a megtakaritas alapvetd magya-
razé tényezdinek az adott iddszaki jovedelmet, illetve jovedelemnévekményt
taléltuk. A kvizi-pénz takarékbetdt-tipusi elemeinél figyelembe vettiik a
pénzallomény részleges alkalmazkodasat a , kivant” szintre. A lakossdgi
készpénz (CBP) és lakossagi betétek (SDP) allomanyara ezutan a kovetkezd
regresszids Osszefiiggések adddnak.%7?

®Porres és WINTER (1978) négy szocialista orszig pénzkeresloti figgvényének becs-
lésénél azzal a foltételezdssel élt, hogy a fogyaszt6i piac egyensilyban van. KésGbbi mun-
kdjukban (1980) rdmutatnak, hogy Magyarorsziagon a hatvanas évek mdsodik és a het-
Venes évek elso felében szignifikdns tulkereslet esak 1968-ban jelentkezett a fogyasztoi
Placon,

8 Kisérletet, tettiink a lakossigi redlpénzkereslet beeslésére a redljovedelem és a fogyasz-
Lol drindex fiiggvénydben. A lakossdgi keszpénz esetében a fogyaszt6i drindex minden
Specifikicioban pozitiv elGjelet kapott, a lakossdgi betétekndl pedig a fogyaszt6i drindex
nem bizonyult szignifikdns magyardzé tényezének.

Megvizsgdltuk a lakossdgi betéti kamatok szerepét is, ahol az dtlagkamat esetében
hasonlé gondokkal taldlkoztunk, mint a fogyasztoi drindexnél. A kamatmaximumokkal
l}'&pott, eredményck  statisztikailag kedvezdbbek voltak, itt azonban a kézgazdasiagi
crtelmezhetGséggel meriiltek fel problémik. PorTrs és WINTER (1978) tobb szocialista
Orszigra végzett vizsgdlatdnal egyikben sem taldlta a kamatot szignifikéns magyardzo
tényezdnels.

) 7IA t&kosségi készpénzre vonatkozd regresszios egyenletet autokorreldcié miatt kor-
rigdaltuk.
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CBP, = 21,26394 + 0,1771 YP,_, + 0,24049 dYP, + 1,01302 WDP, (8)
(—30,00) (+34,00) (4,00) (4,00)

2= 10,9996 DW = 24692 Rel. hiba 91,3
(Id6szak: 1972 —83)

SDP, — —16,3947 + 0,18036 YP, + 0,59808 SDP,_, + 6.73086 D78, (9)
(1,78) (2,23) (2,76) (2,75)
R? = 0,998 Rel. hiba 9,1,9

(Id6szak: 1972 --83)

ahol YP a lakossag rendelkezésre allo jovedelme, dYP a rendelkezésre allo
jovedelem novekménye, WDP pedig az évvégi bérelérefizetési napok szama.®

A készpénzkeresleti fiiggvény fiiggetlen valtozdinak magyarizé ereje rend-
kiviil figyelemre méltd, emellett a fiiggvény stabilitisa igen kedvezd, relativ
hibaja kicsi, ezért az elGrejelzésekben is jol hasznalhato.

A készpénzkeresleti fiiggvény specifikaciojanal nem volt sziitkség a késlel-
tetett készpénzallomdny figyelembevételére. A lakossagi  készpénzkereslet
ugyanis zomében tranzakeios pénzkereslet, ahol az dllomany alkalmazkodisa
a kivant szintre, a magasabb jovedelemhez riovid idé alatt megy véghe. Meg
kell jegyezni, hogy egységnyi jovedelemnovekmény nagyobb osszeggel emeli
a készpénzallomanyt, mint a mar meglevs jovedelem. Kz a financidlis és a redl-
javakba torténé befektetésekkel osszefiiggs dontések természetes késését jelzi
a jovedelememelkedést kovetGen.

A (9) regresszios egyenletben a késleltetett viltozo koefficiense azt mutatja,
hogy a lakossagi betétallomany alkalmazkoddisi sebessége Magyarorsziagon
elég nagy. Ez annak a kivetkezménye, hogy a lakossigi betétek tranzakcios
komponense nem lebecsiilhetG. A hivatalos statisztika ugyanis ide sorolja a
lakossag atutalasi betétszamlait ¢és a maginviallalkozok csekkszamlait, ame-
lyek egyértelmiien tranzakcids pénzigényt jelentenek. FeltehetGleg azonban
a lekotott takarékbetétallomany egyes részei is tranzakeids pénzsziikségletet
elégitenek ki. A vakviltozo szerepeltetését 1978-ban az indokolja, hogy ebben
az évben kiugréoan magas volt az (n. dtmeneti jovedelem (a permanens jove-
delemmel szemben). Mivel ez a vizsgilt idGszakban csak 1978-ban okoz komoly
gondot, vakvaltozd beallitdsa tiint a legeélszeriibb megoldisnak.?

A (9) regresszios egyenlet a teljes lakossagi betétallomany becslésére szolgal.
A monetaris elemzés céljaira, ebbdl el kell kiiloniteni a mar emlitett dtutalisi
¢s csekkszamla betéteket (CCAP), amelyek a sziikebb értelemben vett pénz
részét képezik. Tovabba le kell valasztani a takardklevél (SN) allomanyéat,
amelyet nem tekintiink a szélesebb értelemben vett pénz részének. A lakossagi
betétek fennmaradé dlloménya a kvizi pénz lakossdgi komponensét alkotja;

MQP, — SDP, — CCAP, — SN,. (10)

8 A béreldrefizetési napokat évente megjolens ABMH rendelet szabilyozza. Bz azt
irja ¢l6, hogy az iinnepnapokra es6, vagy emiatt torlédd bérfizetéseket hény nappal
kordabban lehet rendezni.

9 PorrES és WINTER (1978) Magyarorszig esetében a késleltetett vialtozot nem taldlta
szignifikansnak. Rupcenko (1979) adatbdzisdt haszndlva, 6k a teljes lakossigi pénz-
alloménnyal (készpénz és takarékbetét) dolgoztak, amely igy igen tekintélyes ardnyban
tartalmaz tranzakeios tipust elemeket.
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A szélesebb értelemben vett lakossagi pénzilloményra (MOBP) ezek utin az
alabbi osszefiiggés irhato fel:

MOBP, = MQP, + CCAP, + CBP,. (11)

A lakossdgi pénzkereslet becslésénél a lakossdg rendelkezésre 4ll6 jovedel-
mének értéke (YP) exogén valtozo. A lakossdgi realjovedelem és a fogyasztoi
arindex ugyanis mind az osszkereslet szempontjabdl, mind tarsadalompolitikai
megfontoldsokbdl megkiilonboztetett helyet foglal el a gazdasdgpolitikai célok
hierarchiajaban Magyarorszagon.

A wvallalati szektorban a pénzkeresleti fiiggvény becslését szdmos tényezd
neheziti. A szlikebb értelemben vett vallalati pénz (elszimolasi betétszamla
allomanya) tiikrozi a gazdasagi szabdlyozas meglehetésen gyakori valtozta-
tdsait, emiatt az idGsor csak nagy nehézségekkel elemezhets skonometriai
modszerek segitségével. A villalati kvdzi pénzen beliil nagy az ardnya a fej-
lesztési alapokbdl képzett banki betéteknek. A beruhdzasi vésarléers korla-
tozdsinak az elmult években alkalmazott egyre szigoribb moédszerei — leg-
utobb a képzddo aj fejlesztési forrasok egy részének elvonasa, — arra 6sztonoz-
ték a vallalatokat, hogy a fejlesztési céla betétallomanyukat gyors iitemben
haszniljik fel. Kz gyakorlatilag lehetetlenné tette annak becslését, hogy egy-
egy idGszak végére a villalatok milyen nagysigrendii fejlesztési céli betét-
dllomanyt kivannak fenntartani. Az irodalombdl j6l ismert az a tétel, miszerint
@ jovedelemelosztasban bekiovetkezd nagyobb vdltozdsok mddositjak a forgdsi sebes-
seget s zavarokat idézhetnek elé a pénzkeresletben. Bz kiilonosen igaz akkor,
amikor a koltségvetési és a vallalati szféra kozotti jovedelemelosztasi aranyok
modosulnak (a koltségvetésnél és annak intézményeindl felhalmozdodott forra-
sokat nem tekintjiik a pénz részének). Emellett az 1980-as években azt tapasz-
taltuk, hogy a vallalati pénzkereslet igen hatarozottan megmutatkozik akkor,
amikor a pénzkindlat nem éri el ennek a minimum értékeit. A jelzést fizetési
zavarok adjik, a véllalatok kozotti kényszerhitelezés terjedése sth., amelyre
a monetaris hatosag bizonyos mértékben mindig reagal (még akkor is, ha idd-
vel van kilatas arra, hogy a vallalatok likviditdsukat az export novelése,
illetve az import csikkentése révén helyredllitsik, vagy a meglevé likviditas
kedvezGbhen oszlik meg, mert egyes veszteséges vallalatokat felszamolnak).

III. A pénziigyi modellépités lehetdségérsl

A cikk cimében jelzett osszefiiggds vizsgdlata sziikségessé tenné megfeleld
pénziigyi modell célirdnyos osszedllitisat. Az irodalomban talilhaté pénziigyi
programozasi modellek lényegében két nagy csoportba sorolhaték.

A fizetési mérleg monetéris megkozelitésének kidolgozasa sordn J. J. PoLAK
(1957) a Nemzetkozi Valuta Alap Kutatdsi Féosztalydnak korabbi vezetdje
egy igen aggregilt modellt alakitott ki, amely csak a bankszektor és a kiil-
kereskedelmi szektor alaposszefiiggéseit irta le. Késébb e modell médosult és

YT Gupac (1984) MacHLUP-ot (1979) idézve arra hivja fel a figyelmet, hogy a vallalati
likviditds keresletszabdlyozdsi célzattt mérésének nehézségei nemesak a tervgazdasa-
gokra jellemzGek. Machlup megfigyelései szerint a piacgazdasdgokban az aktudlis beszer-
zések Osszege eltér a pénzbeni fizetések teljes osszegét6l. A likviditds, illetve a fizetéx':i
;f"ipnsm'ag megitélése a pénzen kiviil mindig mads vdllalati aktivik figyelembevételét is
cltételezi.
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szamos orszagra alkalmaztak, de aggregaltsiga megmaradt. J. J. POLAK és
V. Aray (1971) az alapmodellnek a kevéshé fejlett és a fejlett pénzpiacokkal
rendelkezd orszagokra kidolgozott véltozatait publikélta.

A pénziigyi programozasi modellepltcs magik iranyzataban kevéshé aggre-
galt modellek késziiltek. C. Curist (1969) olyan modellt készitett, amely vala-
mennyi belfoldi szektor, mérlegosszefiiggéseit tartalmazta, de e modellnek
nem volt kiilgazdaséigi szektora. CHORNG-HUEY WONG és OYSTEIN PETTERSEN
(1983) modellje ugyanakkor a belfoldi szektorok mellett a kiilgazdasagi szek-
torra is kiterjedt.

1. A Polak tipusi modellek

A Polak modell kevéshé fejlett pénzpiacokkal rendelkezi orszigokra kidol-
gozott valtozata az alabbi:

dMO = dNFA + dNDC (12)
dNFA=X —-M 4+ CM (13)
M=mY (14)
Y = vMO (15)

CM, dNDC és X exogén valtozok (ezek koziil a gazdasigpolitika eszkozvalto-
z6ja ANDC), MO, M, Y és ANFA endogén véltozok, mig a becsiilt paraméterek
m és V.

A (12), (13), és (14) egyenlet az 1. és I1. rész (1), (2), (3) és (6) alatti egyen-
leteivel analég médon értelmezhets. Az eltérd jelolések koziill MO a pénztomeg
(nincs megkotés arra, hogy a szlikebh vagy a szélesebb értelemben vett pénzt
hasznéljuk). Y a jovedelmi skalavaltozot, altalaban a GDP-t jeloli. CM a nem
monetéris tékemozgisok egyenlege, X az export, M az import a szokdsos
jeloléseknek megfelelGen, m és a v pedig az importhajlandésag, illetve a pénz
forgési sebessége.

A (13) egyenlet az importot endogén valtozoként osszefiiggésbe hozza a for-
galomban lév6 pénzmennyiséggel, igy az import a pénztomeg alakuldsinak
egyszerre lesz a befolydsoldja és kiovetkezménye. A modellnek dinamikus jel-
leget kolesonoz az, hogy egyidejiileg tartalmazza az MO-t és a AMO-t. A (15)
egyenletben implicit késleltetést vehetiink észre, mivel a jovedelem |, flow”
jellegii valtoz6, mig a pénz ,,stock” valtozo az iddszak végén. (A (6) regresszios
egyenletben ezt az implicit késleltetést kikiiszoboltiik, mivel dtlagos évi pénz-
alloméannyal dolgoztunk.) A 3 exogén viltozot egyetlen valtozoba dsszefoglalva:

A =X + CM + dNDC, (16)

a pénzteremtés nagysagat kapjuk, mellyel szemben az import képviseli a pénz
megsziinésének fizetési mérleg eredetii okat,!' és az

M = mY = mvMO (17)

MO =A —M + MO_, (18)

11 A villalatok belféldi pénz ellenében visdrolhatjik meg a sziikséges devizdt a bank-

rendszert6l, s a pénz visszatérése kibocsitojahoz egyben a megsemmisiilését jelenti.

A keletkezett pénz megsemmisiilésének mdsik IIlO(lJRL, a hiteltorlesztés a ANDC viltozo-
ban szerepel, mivel ¢z a viltozé a hitelnyjtds és a hiteltorlesztés egyenlege,
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egyenletekbdl kozvetleniil lathatjuk, hogy az exogén valtozék valamelyikének
a novekedése a pénztomeg és a GDP novekedésén keresztiil noveli az importot,
az import niovekedése viszont csokkenti a pénztomeget és a GDP-t. Az egymas-
rahatasok lancolatainak végeredményét a modell redukalt formdja szolgaltatja:

MO =
1 + mv

(MO_, + A) (19)

Az 1/(1 + mv) multiplikitor értéke 1-nél kisebb, mivel mv > 0. A pénztomeg,
a GDP és az import késleltetett értékei ezen a multiplikdtoron keresztiil hat-
nak a kovetkezd idészakbeli tulajdon értékiikre, illetve az exogén valtozok
egységnyi valtozisa (pl. egységnyi hitelexpanzio) 1/(1 + mv) nagysidgi val-
tozast okoz a pénztomeghen.

A Polak modelleknek ez a valtozata feltételezi, hogy nincs jol szervezett pénz
¢és tokepiac, a hitelt kontingensekkel vagy mds mennylscgl korlatozassal sza-
balyozzak, a pénzallomany nagy része tranzakcios jellegii, érzéketlen a kamat
viltozdsaira, és a kiilfoldi t6kemozgisok autoném moddon mennek véghe.
Ezek a feltételezések alkalmassd tehetnék a modellt arra, hogy Magyarorszag
esetében is felhasznalhassuk.

A két magatartisi egyenlet felépitésébil adédéan a modell teljesitménye
anndl jobb, minél kisebb a pénz forgisi sebessége és az im])ortha,jland()s[w
instabilitasa. A pénz fm;,,(m sel)eswgc Magyarorszigon, mint lattuk ésszer(ien
stabil, az import koefficiens azonban jelentds valtozasokat mutat. Az import
idésordnak utolsé éveit (1982 —83) adminisztrativ korlatozasok is torzitjak.
Emiatt a modellt elemzési és eldrejelzési célokra nem tudjuk alkalmazni
(utébbira mér csak a (6) pénzkeresleti fiijggvény 7,59%-0s relativ hibaszintje
miatt sem).

E modell analdgiajara, felhasznalva az 1. és 11. rész egyenlGségeit, kidolgoz-
haté a fizetési mérleg tételek és a monetaris tényezik Osszefiiggéseinek egy-
fajta zart rendszere, amely egyebek kozott alkalmas arra, hogy a pénziigyi
elérejelzéseink konzisztenciajat ellendrizze:

dMOB = dNDC + dNFA (20)
dNFA = DNFAS$ + dNFAR (21)
dNFA$ = X$BOP — M$BOP + OI$ + NOMS$ (22)
NSBOP — aM$ (23)
M$ = k, MSK (24)
MSK — MSKN — RESTR (25)
M$KN = M$KNR - P, (26)
MSKNR = m - GDPR (27)
GDPR = GDP/DEFL (28)
GDP = GDP_, + v - dMOB (29)
XSBOP = h X$ (30)
X$ = k, X$K (31)
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XSK = X$KR P, (32)

XSKR = X, + X, GDFR + X,GDPR. (33)

A rendszer célvaltozéja a bankrendszernek a kiilfoldiekkel szembeni netto
dollar pozicidja (NFAS), a gazdasigpolitika eszkozviltozoi a belfoldi nettd
hitelnyujtas (ANDC) és az importkorlatozisok osszege (RESTR). Ez utobbir:
input-output elemzés segitségével készitiink becslést egy adott idGpontra, majd

az elérejelzésnél — ha azzal a feltételezéssel éliink, hogy az importkorlito-
zasok intenzitasa valtozik kiilon kiszamitjuk a tervezett intézkedések
hatdsat.

Uj valtozok: a kozvetlen dollar export viltozatlan dron (X$KR) és folyé
aron (XSK). A kozvetlen exporthdl a reexport részarinyt kifejezs koefficiens-
sel (ky), majd ebbdl a kliringforgalmat és az idébeli eltolodasokat kifejezc
koefficienssel (b) kapjuk a konvertibilis fizetési mérleghen szereplé exportot
(XSBOP). Az import oldalin az Gj valtozok a kovetkezGk: a hosszutdavi
importhajlandésagnak megfelels | ,normal” kizvetlen dollarimport véaltozatlan
aron (MSKNR); a ,normdl” kozvetlen dollarimport folyéiron (MSKN): az
importkorlatozasok hatdsat titkrozé kozvetlen dollarimport (MSK); a reexport
importellentételével (k,,) korrigalt teljes import (M$); a kliringforgalommal
¢s az id6beli eltolodasokkal (@) médositott konvertibilis fizetési mérleg import
(MSBOP).

Exogén valtozék: a bankrendszer nem konvertibilis devizdiban elszimolt
netté poziciojanak viltozisa (ANFAR); a konvertibilis foly6 fizetési mérleg
egyéh tételeinek egyenlege (OIS); a nem monetiris tGkemozgisok szaldoja
(NCMS) a f6bh nyugati partnerorsziagok importkeresletének valtozisa (GDP);
a nem-rubel export (P,) és import (P,,) darindexe; valamint a GDP deflitora
(DEFL). Exogén paraméter a teljes és kizvetlen export (import) hanyadosa
(kxenk ).

A hitel viltozasat a kivetkezGképpen lehet a rendszeren beliil nyomon
kivetni:

a hitelillomény novekeddse megnoveli a pénzmennyiséget (20);

adott forgasi sebesség (v) mellett novekszik a nomindl GDP (29);

amely a real GDP-n (28) keresztiil a felvevipiacaink konjunktira mutato

javal egyiitt meghatirozza a kozvetlen dollir exportot (33);
masrészt a real GDP-n (28) keresztiil kialakul a szandékolt kozvetlen dollir
import volumen (27);

ennek nomindalis értéke (26) a restrikciok nagysigival egyiitt megadja a

folyoaras kozvetlen dollarimportot (25);

a kozvetlen kiilkereskedelmi forgalom adataibdl a reexport részaranydnak

figyelembevételével a k,, és k, exogén paraméterek révén adaodik a teljes

dollar export és import dsszege (24) és (31);

melybdl a kliringforgalmat levonva és az idéheli eltolodasokat figyelembe

véve a (23) és a (30) egyenletek formajiban,

- (22) egyenlet meghatarozza a bankrendszernek a kiilfolddel szembeni nettd
konvertibilis pozicié valtozisat — a folyo fizetési mérleg egydh tételeinek
¢s nem monetiris tGkemozgas egyenletének adott nagysiga mellett
ehhez véve a netto nem konvertibilis pozicié exogén valtozisit (21), mey
kapjuk a bankrendszer teljes kilfoldi-pozicié vdltozdsinak visszahatdsit o
pénztomegre (20),

— amely a hatdasok egy ujabb hullimét inditja el.
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2. A szektorok szamdanak novelése a pénzitgyi programozdsi modellekben

A 1II. rész bevezetéjében emlitett kevéshé aggregait modellek szélesebh
betekintést engednek a helfoldi szektorok helyzetébe. Lehet6vé teszik a hitel-
politika mellett a koltségvetési politika hatisanak vizsgalatat a pénzillo-
manyra, arakra és termelésre.

A modell a kiilkereskedelmi és a bankszektor mellett figyelembe veszi a
koltségvetési és a magin (véllalati, haztartasi) szektor egyenleteit is. A hitel-
allomany novekménye a koltségvetésnek nydjtott (ANDCG) és a vallalati,
illetve haztartési szféranak (ANDCP) nyujtott hitelekre oszlik. A fizetési mér-
leg nem monetaris tGkemozgasain beliil ugvancsak kiilonvalik a koltségvetés
kiilfoldi hitelfelvételeinek és hitelnyuajtasainak (CMG), valamint a véllalatok
kiilfoldi tokemozgasainak osszege (CMP).

dNFA = X — M + CMP + CMG (34)
dMOB = dNFA + dNDC (35)
dNDC = dNDCP + dNDCG. (36)

A mérlegiosszefiiggések és definicids azonossigok kiegésziilnek még az aldl-
biakkal:

dANDCG = CG + IG — T — CMG — dB (37)
1P — 8P + dDCP + CMP — dMCB — dB (38)
SP =Q —T —CP, (39)

ahol CG a kormanyzati fogyasztis; 1G a kormanyzati tGkeberuhazisok ossze-
ge; T a koltségvetési (ado6) bevételek osszege; dB a koltségvetés fenndlld hitel-
allomanydnak valtozdsa a nem-banki szektornal; TP a maginberuhdzis:
SP a maganmegtakaritis. Q a GDP osszege, amely a (34)—(39) egyenletek
alapjin definicios azonossagként szarmaztathaté (a redundancia miatt viszont
& modellépités sordn kiesik):

Q=CP +IP +CG + IG + X — M. (40)

A modellt a pénzkeresleti fiiggvény, a fogyasztisi fiiggvény, a termelési fiigg-
Vény és az export-import magatartis egyenletei zarjak. A modell kiegésziilhet,
a tékedllomany definiciés azonossdgival és az arszinvonal véaltozdsit meg-
hatarozo regresszios egyenlettel.

A kordbbiakhoz képest a termelés novekménydével bioviil a célvaltozok szd-
ma, a gazdasigpolitikai eszkozvaltozok soriba pedig bevonhaté az dllami
beruhdzis.

A modell fentiekben kiemelt elemeivel osszedllithaté a pénziigyi allomany-
iltozasok (flow of funds) métrixa, amely a pénziigyi programkészités igen
hasznos segitéeszkize.

A 2. pontban vizolthoz hasonlé modellek készitésével a Magyar Nemzeti
Bankban kisérleteztek. Ezek korlatozott eredményeket hoztak, aminek oka
Jorészt a koltségvetési szektor meglehetGsen nehéz kezelhetdsége a magyar
viszonyok kozott. Kz vonatkozik maganak a szektornak a pontos felmérésérg
és az idGsorok elemzésére. (Ez ut6bbi elsGsorban abban all, hogy a gyakori
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A pénzitgyi dllomdnyvdaltozdisok mdtriza

Magdnsziéra Koltségvetés Bankrendszer Kiilfold

Szektorok jovedelmi

pozicidja IP — SP CG+4 IG —T X—M
Pénzalloméany dMOB —dMOB
A bankrendszer kiilf6ldi

pozicidja ANFA —dNFA
Bankhitelek —dNDCP —dNDCG dNDC
Korméanykotvények dB —dB
Nem monetéaris tékemoz-

gésok —CMP —CMG CMG - CMP

szabélyozévaltozasok miatt az idGsorok nagy részét ugynevezett proporcio-
nalis kiigazitasnak kellene aldvetni ahhoz, hogy a regresszié médszerével meg-
bizhat6éan elemezhetsk legyenek.)

E munkék eredményeként ugyanakkor a lakossagi szektorban sikeriilt
megragadni a pénz és jovedelemfolyamatok, a fogyasztis és a megtakarités
legfontosabb osszefiiggéseit. '

CP — —6,931 + 1,0065 YP_, + 0,794 dYP — 1,0064 dSDP (41)

(—10,8) (173,1) (14,2) (—15,9)
R? = 0,9999 Rel. hiba % = 0,2
IP = —0,862 + 0,056 YP — 0,605 IP_, - CPI + 1,175 dLCRP  (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_, + 6,731 D78 (43)
R? = 0,998 Rel. hiba % = 1,9
CBP = —21,263 + 0,177 YP_, + 0,240 dYP + 1,013 WPD  (44)
R2% = 0,996 Rel. hiba %, = 1,3
SP = YP — CP (45)
dCRP = dLCRP + dSCRP (46)

12 A becsiilt egylitthatok az 197283 id6szakra vonatkozé legkisebb négyzetek elvén
alapulé becslések eredményei; a kétfokozati legkisebb négyzetek modszerével nyert
eredmények nem mutatnak lényeges eltérést ezektl az egytitthatoktol, ami aldtdmasztja
a vdlasztott specifikdeidt.
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FSP = dSD + dCBP (47)
NLP — FSP — dCRP (48)
YP + dCRP + DEL — CP + IP + dSD + dCBP (49)

A szektor exogén valtozéi: YP, 1P, ‘CPI, dLCRP, dSCRP.
Az endogén viltozok: CP, 1P, SD, CBP, SP, dCRP, FSP, NLP, DEL

illetve: dSD = SD — SD_,
dCBP = CBP — CBP_,
dYP =YP -— YP,

A fogyasztasi fugguiny (CP) alakjit a Houthakker—Taylor féle megtakaritési
modell' inspirdlta, tekintettel arra, hogy adott jovedelem mellett a meg-
takaritdst meghatirozd tényezsk egyben a fogyasztas nagysigdt is megadjak,
¢s viszont.

A lakossig lakdsberuhdzisa (IP) jol megragadhaté a jovedelem, a hosszi-
lejirata OTP hitelek (ALCRP) és az drviltozis (CP1) vdltozoival. Az 1P_,
‘CPI viltozo ez el6zG évi folydaras lakdsheruhdzis hatdsat képviseli a meg-
valtozott drszinvonal figyelembevételével.

A lakossag takarékbetétdllomanydinak (SD) és készpénzallomdnydnak (CBP)
egyenleteit részletesen vizsgiltuk a lakossdgi pénzkeresleti fiiggvények be-
mutatasanal.

A megtakaritds a jovedelemnek a fogyasztasra fel nem haszndlt része (46).
Ezen beliil a lakossig pénzigyi megtakaritds (I'SP) a készpénzfelhalmozishdl
¢s a takarékbetételhelyezéshil tevidik vssze (47). A lakossdg netté hitelnyijtdsa
(NLP) a pénziigyi megtakaritisinak és az altala igénybevett hitelnek (ACRP)
az egyenlege (48). A (46) definicié a lakossdgnak nyuajtott OTP kolesonoket
r6vid és hosszilejarata hitelekre bontja.

A (49) azonossig formélisan a technikai eltérések (DEL) valtozojat defi-
nidlja, lényegét tekintve a forrdsokat allitja szembe a lehetséges felhasznélasi
moédokkal. 14

Ha technikai eltérés nem lenne, akkor a négy magatartdisi egyenlethdl az
egyik folosleges lenne, hiszen a forrdsok (YP és dCRP) esetiinkben exogén
Valtozok és a négy sztochasztikus egyenlet a négy felhaszndlisi alternativat
irja, e,

Porres és WiNTER (1978) arra a kivetkeztetdsre jutott, hogy a tervgazdasdgi
Orszigok hdztartdsi szektora a nyugati orszigokban haszndlt médszerekkel elemez-
het6. A fogyasztéi magatartds elemzésére Gk tobh specifikiciét vizsgaltak
(Craig, Stome, Houthakker Taylor), ezek kozill azonban a Houthakker —
Taylor fiiggvény bizonyult a legmegfelel6hbnek. Osszehasonlitva Csehszlové-
kidgval, az NDK-val és Lengyelorsziggal, Magyarorszigon a fiiggvény kiilono-
sen kedvezs eredményeket hozott. Mindezek és néhany mds elméleti meg-
fontolas (pl. fogyasztisi fiiggvény szarmaztatdsi lehetGségei) vezettek ben-
Niinket arra, hogy elfogadjuk: célszerii a megfeleléen meguvdlasztolt lakossdgi
fogyasatasi (beruhdzisi) és megtakaritasi (pénzkeresleti) faggvények felhasznd-

' Lisd HouTHARKER —TAYLOR (1970). ]
" Az eltérés magukbél a tényszimokbél cred, a killonbizs szemléletti statisztikai

Szdémbavételi médokbol fakaddéan.

6 Bzlgma
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ldsa a pénziigyi programkészitésben, bir az eredmények értékelésénél nyilvdnvaléan
nagy ovatossaggal kell eljarni. Kz ideig vizsgalataink azt mutattik, hogy az
arak korlatozott piactisztité funkcidja és a részpiaci egyensilytalansigok léte
Magyarorszagon nem latszik dontd ellenérvnek az aggregalt fiiggvények
hasznalata ellen a fogyasztasi szektorban.

IV. A hitelpolitika szerepe a fizetési mérleg kiegyensulyozasaban

A fizetési mérleg kivanatos egyenlegét a hitelpolitika segitségével csak
akkor lehet elérni, ha egyrészt stabil a pénzkeresleti fiiggvény, mésrészt a
jegybank képes a belfoldi pénzkindlat hatékony ellenérzésére. A korabbiakban
bemutattuk, hogy Magyarorszigon egyrészt ésszerfien stabil kapcsolat van
a szélesebb értelemben vett pénz és GDP alakulisa kozott, masrészt a széle-
sebb értelemben vett pénzalloméany lakossigi komponenseit a monetéris elem-
zésben kezelhet pénzkeresleti fiiggvényekkel viszonylag nagy pontossaggal
lehet meghatérozni.

A bankrendszer egyszintii, a jegybank képességét a pénzkindlat hatékony
ellendrzésére szintén nem lehet megkérddjelezni. Emiatt a hitelpolitika rele-
vancidjit a kiilsG egyensily szabdlyozasaban kizérni a priort nem lehet.

Kétségkiviil jogos azonban feltenni azt a kérddést, hogy mi torténik abban
az esetben, ha a hitelallomany emelkeddése kisebb lesz anndl, mint ami a (3)
osszefiiggésbGl adodna, avagy a hitelillomény emelkedése ennek megfelel, de
alabecsiiltiik a pénzkereslet novekedését.

A vdllalati szektorban joforman azonnali hatis a vallalatok kiozotti kényszer-
hitelezés terjedése (korabban ez annak ellenére is elGfordult, hogy a kereske-
delmi hitelnyuajtast jogi elGirdsok korldtoztak), eziton felgyorsul a pénz for-
gdsi sebessége.® Kgyes vallalatok alkalmat kereshetnek arra, hogy a pénz-
igényiiket koltségvetési tamogatisok igénybevételével elégitsék ki. Kz valto
zatlan koltségvetési hitelallomany mellett, a jegybanknal levs betétallomé
nyanak csokkenésén keresztiil, a koltségvetésnek a bankrendszerrel szembeni
netté poziciojat rontja. A vallalatok a kiilfoldi kereskedelmi kapesolatokban
viltoztathatnak a fizetési mddokon. A beszerzéseiknél olyan fizetési modokat
részesitenek elényben, amely meghosszabbitja a fizetési hataridét. (A vallala-
tok kiilfoldi hitelfelvételét Magyarorszagon devizahatosigi elGirdsok korlatoz-
zak.) A kiilfoldi eladasaikndl viszont gyorsitjak az ellenérték befolydsat. A
vallalatok fokozhatjak az exportjukat (vagy csokkentik importjukat) s igy
szerzik meg a sziikséges likviditast. Ha a kiilfoldi kereslet alakuldsa kedvezit-
len, a tobbletexport eléréséhez a villalatoknak rovid tdvon esetleg irredlisan
nagy erdfeszitéseket kell tenniok.

Kz a gazdasigtalan export részardnyinak novelése iranyéba hat, mivel a
likviditasi szempontok mellett a jovedelmezdségi szempontok héattérbe szo-
rulnak. Végiil bizonyos tevékenységekrSl a villalatok lemondhatnak, vagy
csokkentik a tevékenységiik novekedési iitemét. A likviditdsi fesziiltségek ko-
vetkeztében egyes veszteséges vallalatok helyzete kritikussa vilik, ami a fel-
szédmoldsukra vonatkozo kormanyzati dontésre vezethet. Bar erre is volt példa,
tobbnyire a pénziigyi rendezést szorgalmazé dontések sziiletnek ilyen ese-
tekben.

5 E folyamatnak igen j6 lefrdsit talilhatjuk meg T. Gupacndl (1984) 17—18. oldal.
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A hdztartasi szektorban a likviditashidny hatdsait részben ellensilyozhatjak
a héztartasi készpénzgazdalkodas ésszeriisitésében rejlé tartalékok, ennek
szerepét azonban nem szabad tulbecsiilni. fgy a haztartasok likviditéashianya
a kereslet csokkenésében és osszetételének maodosulasaban jelentkezik. (A la-
kédsheruhdzds regresszios elemzése arra utal, hogy a hosszilejarati lakossagi
hitelek egységnyi valtozasa gyakorlatilag azonos nagysigrendben médositja
a lakasberuhazast.)

Ugyancsak érdemes attekinteni annak lehetséges hatasait, ha a hitelallo-
mény emelkedése meghaladja a kiilsG egyenstlyi kovetelménynek megfeleld
szintet.

A wvallalati szektorban a tilzott likvidités a pénz és a redljavak kozotti helyet-
tesités kovetkeztében igen rovid felismerési késés!® utdn készletfelhalmozés-
ban és all6téke beruhdzasban csapodik le, és ha a vallalati bérszabalyozas nem
hatékony, a felhalmozasi torekvések erGteljes személyi jovedelem kidramldssal
parosulhatnak. Kz, liberalis importengedélyezési rendszert feltételezve, rovid
késéssel érezteti hatésat az importban és a kereskedelmi mérleg romlasdban.
Ha az importot adminisztrativ eszkozokkel korlatozzak, ez pénztartasra kény-
szeritheti a véllalatokat, de az expanzidra valé torekvésiik nem szlinik meg.
Ez mindenképpen hatéast gyakorol a termeldi drak alakuldsira, mivel az on-
koltségi arképzés teriiletén az indokolatlan tobbletkoltségek atharitdsanak
nem lesz keresleti akadalya, a kompetitiv (vilagpiaci drakra alapozott) drkép-
zési teriileten pedig a vallalatok az drelv altal megengedett maximumig mennek
el az drak emelésében. Az igy indukalt drvaltozasok azonban a véllalati pénz-
dllomanyok redlértékét nem csokkentik szamottevs mértékhen.

A hdztartdsi szektorban a rovidlejarati hitelellitas hagyomanyosan restriktiv,
a hosszilejarat (lakasépitési) hitelek azonban talzott likviditdshoz vezethet-
nek, ami az dépitéanyagok piacan rendszerint a hidny intenzitasat noveli.
Kz el¢szor az drak novekedését idézi el mindazokon a teriileteken, ahol nines
hatésagi armegkotés (magan ingatlanforgalom, maganvéllalkozok 4ltal fel-
szamitott munkadijak, altaluk forgalmazott épitGanyagok ara, sth.). A szabad-
drak emelkedését bizonyos késdssel a hatosagi épitéanyagirak is kivetik. Az
dremelkedések ezen a teriileten a pénzkészletek redlértékét jelentds mértékben
csokkenthetik. A kronikussa vald hidiny — az import adminisztrativ korlato-
zéga ellenére — tobbnyire kivaltja az import novelését is.

Osszefoglaléan tehat azt mondhatjuk, hogy Magyarorszigon liberalis import-
politika esetén a tilzott hitelexpanzié rovid tavon az import novekedéséhez
¢s a kereskedelmi mérleg romlisahoz vezet. Adminisztrativ importkorlatoza-
sok érvényesiilése esetén (amelyek a fogyasztoi szektorra tartésan jellemzdk)
a thalzott hitelexpanzid csak kis részben jelentkezik az import novekedésében,
emellett egyes részpiacokon emelkednek az drak és szdmos teriileten elkeriil-
hetetleniil novekszik a hidny intenzitdsa. A pénz- és a redljavak helyettesithetd-
sége miatt azonban mind az arszinvonal emelkedése, mind a hidny novekedése
tovabb csokkenti a redlpénzkeresletet, igy a belsd egyensilyi fesziiltségek
nagymértékben megninek. Ez utébbi koriilmény és az a tény, hogy a kréni-

. " Ez a felismerdési késés meglehetdsen rovid. A villalati gazdasdgi vezet6kkel folytatott
interjik egyértelmiien azt igazoljik, hogy a villalatok az elszdmoldsi betétszdmlan esak
a tranzakeios pénzsziikségletnek megfeleld dsszeget tartjik. Likviditdshoség esetén tehdt
igen gyorsan foelmeriil az a kérdés, hogy a tranzakeids eélra nem szitkséges dsszeget ,,miben’’
Koss6k le.
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kussa valt hianyokat el¢bb-utobb importtal kell feloldani, kizéptavon elke-
riilhetetlenné teszi a kereskedelmi mérleg szimottevs romlasat a talzott hitel-
expanzié nyoman, importkorlatozasok fenntartisa mellett is.

A IV. részben ez ideig hallgatolagosan azzal a feltételezéssel éltiink, hogy
a vizsgalt iddszak kezdetére nem alakult ki tulzott likviditas a gazdasdgban.
Ha a pénzillomany az idészak kezdetén nagyobb annal, mint amit a gazdasagi
alanyok az iddszak sordn fenntartani széndékoznak, a (3) Osszefiiggéshen a
dMOB-re vonatkozé ismereteink teljesen bizonytalanna valnak. (Ez a helyzet
tobbnyire jelentGs részpiaci egyensilytalansigokkal parosul.) Ekkor a hitel-
allomanynak a kiilsé egyensillyal kvadralé novekménye nem hatirozhaté meg
a (3) osszefiiggés alapjan. A hitelpolitikat sziikségszeriien a likvidités szfikitésé-
nek szolgilatiba kell allitani, villalva ennek szimos kedvezitlen gazdasagi
kovetkezményét is.

FUGGELEK

Megtakaritasi modellek tesztje a magyar gazdasighan az 1967—78,
illetve az 1967—82-cs idészakban

A lakossdg megtakaritasainak vizsgdlatindl négy jol ismert modell érvé-
nyességét ellendriztitk a hazai viszonyok kozott'?. Kzek az alabbiak:

az abszolat jovedelmi modell;

a permanens jovedelmi modell;

a vagyonhatist tiikrozG modell;

- ¢s az elosztott késések modellje.

A szamitasoknal a Kozponti Statisztikal Hivatal jovedelemstatisztikai adat
bazisat haszndltuk. A lakossigi jovedelemkategoriak kozil az an. személyes
jovedelemmel dolgoztunk, amely tartalmazza a pénzjovedelmet és a sajat
termeldés eredménydét (nem tartalimazza ugyanakkor a termdszetheni tiarsa
dalmi juttatasokat). Megtakaritison a tovabbiakban a jovedelemnek a fogyasz
tasra nem forditott részét értjitk. Az egyes modelleknél a redladatokkal kapott
eredmdényeket kozoljiik.

Az eredményeket statisztikai szemponthol kozelitve azt kaptuk, hogy a
kivilasztott tényezivaltozok magyarazo ereje szinte valamennyi verzidhan
szamottevi. A jovedelem és a megtakaritis kozotti kapesolat meglepden laza
az abszolat jovedelmi hipotézis esetéhen, de csak az 1967 — 82-es idGszakra.
Az Osszes tobbi esethben a korrigalt R? 809 feletti értéket mutat. Ha a két
vizsgilt id6szakra kapott eredményt osszehasonlitjuk, azt lathatjuk, hogy az
azonos tényezovaltozok a megtakaritas alakulisit joval nagyobh mértékhen
magyardzzik az 1967-t6l 1978-ig terjedd iddszakban. Ekkor a kiilonféle jove-
delmi valtozok magyardzo ereje 95 97 %,-0s. A kapesolat szorossdgaban jelen-
tos (az abszolat jovedelmi hipotézisnél drasztikus) gyengiilés kivetkezik be
az 1967 —82-es iddszakra, amelynek magyardzatat az 1979-t61 kezddds gaz-
dasdgpolitikal irdnyvaltisban ¢és a megtakaritasi magatartiasnak ezt kovetd
valtozasaban talaljuk.

17 A vizsgalat elvégzését M. GorpsreiN ¢s Luce De Wournr (1983) Kindra készitett
hasonlé elemzése inspirdlta.
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1. Az abszolil jovedelms modell szerint az adott idészaki megtakaritdst csak
az adott idGszaki jovedelem befolydsolja, mégpedig allandé megtakaritési
hatarhajlandoésdgon  keresztiil.

1967 —178: 8§ = —1119,1. +. 0,133Y, (1)
[=8.7) (15,3)

R* = 0,955 DW = 1,48 Rel. hiba 9%, = 6,2

1967 - 82: S, = —284,0 + 0,084Y,. (2)
(—0,8) (4,8)

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

Az abszolit jovedelem modellje az 1967 - 78-as idészakban igen jol illeszkedik. 8
A regresszios egyenlethen szerepld konstans negativ, ami kizgazdasigilag a
nulla realjovedelemhez tartozd megtakaritasi szintként értelmezhetd. A meg-
takaritasi hatarhajlandésag 0,13, viszonylag magas, amely osszefiigg a kér-
déses idGszak kiegyensilyozott életszinvonalpolitikdjaval. A modell magya-
razé ereje ¢s a megtakaritasi hatarhajlandésdg is drasztikusan csokken az
1967 - 82-es idszakra (a megtakaritisi hatarhajlanddosag itt csak 0,08). Az
abszolit jovedelem modelljének illeszkedése akkor j6, ha a megtakaritasi hatdr-
hajlandosig meghaladja az dtlagos megtakaritasi hajlanddsagot, és az dtlagos
megtakaritasi hajlandosig a jovedelmek szintjének novekedésével emelkedik.
Kzek a feltételek az 1967  78-as idGszakra tobbnyire teljesiiltek. 1979-t6
viszont a megtakaritasi hatarhajlandosiag lezuhan, s bar az dtlagos meg-
takaritasi hajlandosig is mérscklGdik, a megtakaritasi hatarhajlandésag ez ald
keriil.

2. A permancns jovedelmi modell a tényleges jovedelmet két részre hontja:
& permanens ¢és dtmeneti jovedelemre. A permanens (allandd) rész olyan dtlag
jovedelem, amelyre az egyén hosszabh tévon hiztosan szamit. A modellnek
Friedman dltal kidolgozott klasszikus viltozata szerint a fogyasztok az dtme
neti jovedelmiiket teljes egészéhen megtakaritjik, itt tehat a megtakaritdsi
hatdrhajlanddsig éppen 1. Az dtmeneti jovedelmen alapuléd margindlis meg-
takaritast hajlanddsdg azonban mas valtozatok szerint is joval meghaladja
@ permanens jovedelemhil adddd megtakaritisi hajlandoésigot. Magyardzatra
szorul a permanens jovedelem szamszerisitése. A permanens jovedelmet dlta-
ldban az adott évi folyo jovedelem és a korabbi évek jovedelmeinek vala-
milyen sidlyozott dtlagaként kalkulaljak. Elemzésiinkben kétféle silyozast
alkalmaztunk. Az 1. szamui véltozathan a folyé jovedelem 509%-0s silyt, az
egy évvel kordbbi 339%-0s, a két évvel korabhi jovedelem pedig 179, -os stlyt
kapott. A 2. szimi valtozatban geometriai silyozast hasznaltunk, a korabbi
évekre folytonosan csikkend silyokkal.

Az elsé valtozat eredményei:

1967 78: S, = —1469,6 + 0,138 YP, + 0,576 YT, (3)

R? = 0,973 DW = 1,03 Rel. hiba %, — 4,8

'8 Y) a lakossdgi redljovedelem, S, a lakossdgi redlmegtakarités.
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1967 — 82: S, = —1375,7 + 0,119 YP, + 0,983 YT, (4)
(—3,9) (8,2) (4,6)
R? = 0,816 DW = 0,93 Rel. hiba %, = 10,8
ahol YP = a permanens jovedelem
YT - az dtmenetinek itélt jovedelem.
A masodik valtozatnal a kovetkezi egyenlet becsléséhol vezethetd le a
permanens ¢és az atmeneti jovedelem egyiitthatoja:

= by + by Y, + byC g, (5)

ahol G, az el6z6 évi lakossagi fogyasztis, és C,_; helyére Y, | — 8, ;| he-
lyettesitésével az

I b; + b,
St , ‘0 s M t )_‘ ] Y])L 21, le\’ (6)
1 + b, 1 + b,
oszefiigges vezetheto le:
1967 —178: S, 1490 + 0,139 YP, + YT, (7)
R? =0,977 DW =1,2 Rel.hiba %, — 4,5
1967 —82: S, = —1746,2 + 0,126 YP, + YT, (8)

R? =0,912° DW = 2,17 "= Rel.hiba: %, = 7.4

A permanens jovedelem modellje szintén igen jol illeszkedik az 1967 78-as
idGszakban. Az atmeneti jovedelmen alapulé megtakaritisi hatarhajlandésag
lényegesen magasabb a permanens jovedelemhbdl adédd megtakaritasi hatéar-
hajlanddsagnal. Az 1967 —82-es idGszakra a modell magyarizo ereje gyengiil,
ugyanakkor messze jobb marad az abszolit jovedelem modelljénél. Mig a
permanens jovedelmen .thtpul() megtakaritisi hatarhajlandésag mérséklédik,
az ideiglenes jovedelemhdl szarmazo — Friedman feltételeinek megfelelGen
megkozeliti az 1-et. A permanens jovedelem modellje természetszerfileg ked-
vezGbb teljesitményt ny(jt az abszolat jovedelem modelljénél olyan koriilmé-
nyek kozott, amikor nagyaranyu valtozasok kovetkeznek be a redljovedel-
mekben. A megtakaritas itt ugyanis kiegyenlité szerepet tolt be a jovedelmek
rovidtava ingadozasaival szemben. Az dtmeneti jovedelmek 1-hez kozelité
koefficiense az 1967 —82-es idGszakban azt jelenti, hogy az ilyen jovedelmek
egészét tartalékolja a lakossig, de ugyanezen jivedelmek negativba forduldsa
esetén (pl. 1980-ban) azonos isszeggel esokkenti a felhalmozott megtakaritasait.

3. A wagyonhatast tikrozé ( Houthakker —Taylor) modell az adott idGszaki
jovedelem mellett megtakaritast befolydsolé tényezének tekinti a felhalmozott
vagyont, és feltételezi, , hogy az egyének hosszabb tavon meghatarozott aranyt
kivannak fenntartani a ]uvulvlem ¢s a vagyon kozott. Mivel a felhalmozott
vagyonra altaliban nem dllnak rendelkezésre meghizhaté statisztikéik, a sta-
tisztikai vizsgdlatokban ennek helyettesitésére a kordbbi iddszak megtakari-
tasat hasznaljak.

1967 —178: S, = 0,927 8, , + 0,266 dY, (9)
(24,5) (4,6)

R? = 0,956  Rel.hiba 9% = 6,1
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1967 —82: S, = 0,872 S,_, + 0,352 dY, (10)
(27,7) (0,35)

R? = 0,891  Rel. hiba 9%, = 8,3

A vagyonhatast tikrozé modell illeszkedése a korabbiakhoz hasonléan kedvezd
az 1967 —78-as periodusban. A négy modell koziil ennek a magyardzoereje
csokken legkevésbé az 1967 —82-es idbszakra, a regresszidés egyenlet valtozdi
koziil azonban a jovedelemnovekmény nem marad szignifikans. 4 9-os dtlagos
évi realjovedelem-novekedés mellett szamitast végeztiink arra, hogyan alakul
a hosszatdavi megtakaritasi hajlandésag e modell alapjan. Mig az 1967 —78-as
id0szak adatai alapjan 0,095 addédott, az 1967 —82-es periédus mar csak
0,085-6t hozott.

4. Az elosztott késések modellje az adott idGszaki jovedelem mellett a korabbi
idszakok jovedelmeit is figyelembe veszi a megtakaritisok alakuldsanak
magyariazatianal. Ennélfogva nemesak a rovidtavia, hanem a hosszutavi meg-
takaritasi hatarhajlanddésag alakulasat is ki tudjuk mutatni.

1967 78: S, = —1495,8 + 0,366 Y, — 0,115Y,_, — 0,102Y,,  (11)
R? = 0,971 Rel.hiba 9%, = 5,0

1967 —82: S, — 15457 + 0,490Y, — 0,046 Y, , — 0,321 Y,_, (12)
(4,5) (4,5) (0,3) (—3,2)
R? = 0,843 Rel. hiba %, = 9,9

Az elosztoll késések modellje 1967 - 78-ban a megtakaritdsok véaltozésdnak
979, -4t megmagyarizza, de a késleltetett jovedelmi viltozok nem szignifikéan-
(Ll\ 1967 — 82-re a modell magyardzo ereje esokken, a folyé jovedelem mellett
azonban szignifikanssa vilik a két évvel késleltetett jovedelem is. Kbhol arra
kivetkeztethetiink, hogy az 1978 —82-es idOszakban a lakossag megtakaritdsi
magatartasa u;_,y valtumtt hogy az adott évi n]cg.)ml“ult(wzmul\ novekvo
uq/gt vette igénybe két éven beliil. Ennek kivetkeztéhen a haroméves idé-
szakra kalkuldlt megtakaritasi hajlandosiag az 1967 —78. évi 0,138-r6l 1967
82-re 0,123-ra ('s()kkcnt.

Az eredmények szerint e négy megkiozelités mindegyike haszonnal alkalmaz-
hato6 a hazai lakossagi megtakar itdsok elemzésére az 1978-ig terjeds idGszakban.

A szémszeriisités mind a négy hipotézis esetén lényeges valtozist mutat a
lakossdgi megtakaritisok alakuldsdban 1978-at kiovetden meglehetds egy-
Ontetiiséggel.

( Beérkezett : 1985. mdrcius 5-én.)
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CREDIT POLICY AND EQUILIBRIUM OF THE BALANCE OIF PAYMENTS

It is an important and topical question of cconomic policy to what extent monetary
and eredit policies are capable of promoting the attainment of targets related to external
equilibrium under the Hungarian conditions of planned economy. For analysing the
problem the paper strives to formulate a conceptual and analytical framework which
can be quantified by using the data base of Hungarian monetary statistics, while leaving
room for the application of the traditional monetary analytical methods of cconomies.

The paper first presents the interrelations between the balance of payments and the
banking system. When modelling the problems of demand for money, an attempt is
made at the econometric investigation of separated spheres of money circulation. Kxamin-
ing the possibilities of building financial models, experiences with the application of the
Polak-type models and desaggregated models are reported.

PABHOBECHUE KPEJIMTHOM TIOJIMTUKHW U TUIATEYKHOT'O BAJIAHCA

OOHUM M3 aKTYaJIbHBIX H BaYKHLIX BOIPOCOB 9KOHOMHUYECKOH MOJMTHKH SIBJSICTCST BONPOC
0 TOM, B KAKON CTENEeHH ACHEMCHAS] M KPEANTHAS TOJNTHIKA MOYKET crnoco0CTBOBATL JOCTH-
YKEHHIO BHEHIHETOProBOH cOaJaHCHPOBAHHOCTII B YCJIOBHSX 1ulanoBoro xossiicrsa BHP. s
aHAJIM3a 9TOT0 BONPOCA B CTATHE MPEIIPHHATA TMOMLITIA OHPEJENTD TAKIe MOHTHS 1 aHaJn-
THUYECKHE PAMKM, KOTOpbLIE MO3BOJBIOT JATh paccmorTpenie Ha 0asde BEHIEpPCKHX MOHETapHbIX
CTATHUCTUYECKUX JIAHHDBIX H B TO J<C BPEMST TIPUMCHSITH TPAUITHOHHBIC METOJbI IKOHOMIYECKOr0
MOHETAapHOI'0 aHaJIM3a.

B crathe cHayasa paccMaTpHBAIOTCS OAJIAHCOBLIC CBSISH MY IUIATEKHbLIM OajlaHcom
U OanKoBOH cucTemoi. [Tpu MogesMpoBaHHi CIPOCa Ha JICHBIH aBTOP MLITAETCS AaTh IKOHOMH~-
yecKHi aHasma 000CO0JIEHHOrO KPYTa AEHEKHOr0 000poTa. AHAIMBUPYsT BOSMOXMCHOCTH (PUHAH-
COBOTO MOAEIMPOBAHIST, ABTOP 000GUALT ONLIT npumenenust mogesieil tina IMonaca i nearperar-

Huix Mojeseii.
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Arrina CHIKAN (szerk.) New Results in
Inventory Research (A TI. Nemzetkozi
Wészletgazdalkodasi  Szimpézinum  tanul-
manykotete) Klsevier—North-Holland,
Akadémiai Kiadd, 1984.

A 11. Nemzetkozi Készletgazdilkodasi
Nzimpoéziumot, Budapesten tartottik 1982-
ben. A szimpdzium két kitetes tanulmany-
oyGjteménye az Akadémiai Kiadd és az
Fllsevier Scientific Publishing Company ki-
adiasaban jelenik meg angol nyelven.

A szimpoézium résztvevoi a vilag 24 or-
szagabol drkezett készletezési szakembe-
rek. El6adasaik Attekintették a készlete-
réselmélet legtjabb eredményeit. Minden
benyujtott tanulmanyt két-két  szakért
biralt el, s a szerz6 korrekeidja utan keriilt
a kotetbe az anyag.

A New Results in Inventory Research
folvtatasa az Keonomics and Management
of Tnventories (Akadémiai Kiadd, 1982) c.
kiadvanynak, mely az I. Nemzetkozi Kész-
letgazdalkodasi Szimpdzium elGadasait tar-
talazza. A két  tanulmanykétet mind
tematika, mind szerkezet szempontjahol
hasonld. A szerzék kozott is erds atfedds
van. A jelenlegi kotet tobb tanulméanya
az  el6z6ben  megjelentnek  folytatiasa,
amennyiben ugyanazon kutatisi program
cey Ujabb fazisanak osszefoglalasa.

Az els6 kotet cime Inventories in the
National Feonomy (készletek a népgazda-
sigban). A kotet 29 el6adost tartalmaz.
A tanulményok tematikija  valtozatos.
Csak néhany témakort emlitiink meg: a
készletek népgazdasigi szerepével, a kész-
letfelhalimozodassal, a tervezés és készle-
tezés Osszefiiggésével, a biztonsigi kész-
letekkel és tartalékolfssal tiobb  elGadas
foglalkozik.

A masodik kotet két részre tagolddik.
Az elst rész Inventory Management cimmel
a vallalati készletgazdialkoddssal foglalko-
zik. A 20 el6adas tobbek kozt a vallalati
politika és a készletezdés osszefiiggdsével,
a4 készletezés szervezetének és iranyitisi-
nak probléméaival, a termelés és készletezés

kapcsolataval, a készletezési szakember-
garda Osszetételével, tovabbképzésiikkel
foglalkozik.

A mésodik rész Mathematical Models of
Inventories (A készletek matematikai mo-
delljei) cimet viseli, s 21 tanulményt tar-
talmaz, melyek a matematikai készlete-
zéselmélet legajabb fejlé6dési iranyait rep-
rezentljik.

A tanulminyok jelentés hényadaban a
szamitogép jelentds szerepet kap. A szami-
togépes fejlesztés 1j vonasait, a kKisszamito-
gépek alkalmazisanak rohamos terjedését
is megfigyelhetjiik.

A kovetkezdkben elsGsorban a matema-
tikai apparfitusra tdmaszkodd elbadasokat
emeljitk ki.

Készletek a népgazdasdgban

ABrr IsTVAN a magyar ipar készletfel-
halmozasanak befolyasold tényezbit elem-
zi az 1970 és 1980 kozotti iddszakra ne-
oyedéves adatok alapjan. A szerz6 bemu-
tatja a szocialista gazdasigban a villalatolk
termelési-készletezési magatartasinak né-
hiany sajatossagat. K. 8. CHAN és Y. M.
[oaANNIDES Okonometriai modellje olyan
cazdasfigot. vizsgal, amely a valtozd fel-
tételekhez készletekkel igazodik, s ez az
adapticios folyamat koltségekkel jar. A
koltségeknek a modellb6l vald elhagyésa
csak akkor indokolt, ha az adapticié kolt-
sége alacsony és a valtozis mériéke bizo-
nyos hatarok kozott marad. CHIKAN ATTILA
a magyar gazdasie készletingadozasait,
készletciklusait vizsgalja. A készletinga-
dozasok magyarizatahoz a kiilkereskedel-
mi mérleg egyenlegének, a beruhdzédsoknalk,
az importnak, az exportnak stb. adatail
hasznalja fel. A feltételezett ciklus saja-
tossfgait Osszeveti a fejlett t6kés orszigok
ciklusainak tulajdonsagaival.

V. Contr és I. Visco tanulminya az
olasz feldolgozéipar késztermékeinek nor-
malkészleteit, s ennck meghatéroz6 ténye-
z6it (termelés, arak, felhasznalas) vizsgalja
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az 1973-t6l 1981-ig terjedé idészak havi
adatai alapjan. R. FIORITO a munkaers-
kereslet és a késztermék-készletek kapeso-
latat elemzi. Hat OECD orszag adatai
alapjan nemzetkozi sszehasonlitast végez.
G. Ganporro és P. C. PADOAN 14 egyen-
letet tartalmaz6é makrodinamikai modellje
az olasz gazdasag készletciklusait vizsgélja.
Az ismert, erésen aggregélt Skonometriai
modellekhez képest relative kiesi modelljiik
megfeleld mind a koévetkeztetések levo-
nésa, mind a szimuldcidés médszer alkalma-
zéisa szempontjabol.

M. A. GHALI a bizonytalansig, a bizton-
sagi készletek és a készletezés kapcesolatat
vizsgdlja. A kereslet alakulésat két para-
méteres valbszinf(iségi eloszlissal frja le.
A paraméterek szamszer(isitésére huszon-
harom termelési korzet 1950 és 60 kozotti
havi adatait haszndlja fel. A kereslet bi-
zonytalansaginak fiiggvényében hatérozza
meg a biztonsigi készleteket. F. O. IRVINE
Jr. tanulmanya megvizsgilja, hogy az
aggregalt  készletfelhalmozasi  modellek
készletkiegyenlitési kofficiensének becslési
pontatlansiga mib6l ered. R. JHA az aggre-
gélt kereslet, a termelés, a novekedés kap-
csolatat elemzi. Elméleti vizsgalédiasaiban
figyelembe veszi a véllalatok és a haztar-
tasok magatartasat hinyos informdciok
mellett, a decentralizalt piaci mechaniz-
musokat.

M. (. LoveELL tobbszektoros készleteik-
lus modelljében a viratlan készletingado-
zésokra a késztermdékkészletek leépitésével
reagélnak, s a tartésan magas értékesités
hatasara a késztermékkészletek csokken-
nek, ezek kivant szinten tartisihoz a ter-
melést kell névelni. A termelés valtozta-
tasa nem folytonos, hanem lépes6zetes,
igy egy-egy peribdusban id6legesen a keres-
letet meghaladéan is termelnek. S. PrA-
KASH és V. GorL tanulméanya India ter-
ménypiacinak  kereskedelmi  készleteit
elemzi. Okonometriai modelljiik a piaci
tibblet, az arak és a keresked6i készletek
kapesolatat vizsgalja inflacios koriilmények
kozott. P. G. Reinhardt a haztartasok
készletezdsének sajitossagait mutatja be.
Téziseit empirikus vizsgilattal timasztja
ald.

RieckE WERNER a magyar gazdasig
készletfelhalmozisinak ciklikussagat elem-
zi, amelyet els6sorban nem a véllalati ma-
gatartas, hanem a gazdasagpolitikai elha-
tarozésok befolyfisolnak. A készletfelhal-
mozas és a kiilkereskedelmi mérleg kap-
csolatat vizsgalja. V. A. Szakovics a ter-
melési tervek, a vallalati kapesolatrendszer
és az anyagkészletek Osszefiiggéseit te-
kinti 4t. A belorusz gazdasig szervezésére
és miikodésére vonatkozé kiovetkeztetése-

ket ir le. Y. SHiNkAl Japéan készletfelhal-

mozéasat elemzi regresszidos egyenleteivel,
melyekben a 70-es évek adatait hasznélja
fel. A készletezésnek néhany sajatos japan
vonéasat mutatja be.

SimoNOovVITS ANDRAS nem egyenstlyi di-
namikus makro modellben elemzi a bizton-
sagi készletek és a varhaté értékesités ala-
kuléstit. A szerz6 megvizsgilja, hogy mely
feluételek mellett stabil, ciklikus és kao-
tikus a rendszer. S. SEN és S. DEcur
tanulmanya a készletek stabilizalé tulaj-
donsfigat elemzi. Raciondlis varakozisok
mellett tekinti a termelés, a készletezés és
az drak kapesolatrendszerét.

Készletek a vdllalati gazddlkoddsban

K. D. BArBER, J. DriscoLL és R. H.
HorLLier tanulménya a készletezés és ter-
melésiranyitas teriiletén a kisszimitogépek
alkalmazfsat tekinti &t. A szamfitégépes
fojlesztés jellegzetességeit angliai gyakor-
lati tapasztalatok alapjan mutatjak be.
M. C. Bonney kiilonbozé termelésiranyi-
tasi stratégink készlettartisi kivetkezmé-
nyeit elemzi. KELLe PETER a Dunai Vasmii
gzamara  kifejlesztett készletgazdalkodnsi
programrendszert,. mutat be. A program-
rendszer a kereslet el6rejelzését, bizton-
sagi készletek tervezését és rendelési javas-
latkészitését foglalja magiban. Széleskori-
en felhasznilja a megbizhatosagi készlet-
modelleket.

Matematikai készletmodellek

R. P. H. G. BEBELMANS és J. WiIN-
GAARD tanulménya szerint a sziikséglet-
tervezésen alapulé  termelési-készletezési
rendszerek alapvet6en termék-orientaltalk.
Bemutatjik a kapacitis-orientalt valtoza-
tot és alkalmazisit komplex koriilmények
kozt. J. D. BLACKBURN és R. A. MILLEN
a sziikséglettervezési rendszerben az egy-
mist kivetd fazisokra a tételnagysig meg-
hatarozisanak modszereit elemzik. A Way-
ner— Whitin algoritmus és a Silver— Meal
heurisztika szokdsos és korrigdlt modsze-
reit hasonlitjik 6ssze. L. BoGATAs és M.
BoGATAs tanulméanya a szabélyoziselmélet,
tételeinek készletgazdalkodasi felhaszni-
lasit mutatja be.

R. L. BuLrin és Y. H. YEN tanulméanya
egyperiddustu, tobbtermékes, sztochasz-
tikus keresletii, korlatos készletezési mo-
dellt targyal. A modellt egy integer prog-
ramozasi feladattda alakitjak At, s a meg-
olddsra speciflis algoritmust mutatnak be.
5. V. BuninszgAsA modelljének sztochasz-
tizal6 tényez6je a szillitds idejének és
mennyiségének véletlenszer(isége. A kezdd
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készletszintet és a raktérozési kapacitfst
hatfrozza meg a készletezési koltségek
minimalizalasa és egy megbizhat6sagi fel-
tétel teljesitése mellett. S. BYLra a tétel-
nagysfg dinamikus modelljében az elbre-
jelzés id6tartamanak megvélasztéasabol
ered6 problémékat vizsgél. CHIKAN ATTILA,
KeLLe PETER és MESzENA GYORGY tanul-
méanya a készletezési modellek osztéalyozisi
rendszereinek 9sszehasonlitésaval foglalko-
zik. Bemutatja a sokvéltozos statisztikai
mobdszerek alkalmazésat a modellek eso-
portositasara, s egy hierarchikus modell-
strukturat mutat be, mint a tipoldgia se-
védeszkozét. H. J. GiruicH az NDK sajé-
tos gazdalkodasi korillményeire épiils kész-
letezési modellt mtuat be, amelyben a ren-
delések feladasanak rogzitett sorrendje
van. A modell az egyes rendelési id6pon-
tokhoz tartozé rendelési mennyiségekot
hatérozza meg Ugy, hogy két sztochaszti-
z4ld tényez6t is figyelembe vesz: a beérke-
zés mennyiségének és idejének véletlen-
szer(iségét. K. (GOLABI egytermékes, deter-
minisztikus kereslet(i készletmodellt ele-
mez, melyben a termék fira periédusrél
periédusra véletlenszer{ien valtozik. Ugy
kell meghatérozni a rendelési mennyisége-
ket, hogy minden igényt kielégitsenek és
a koltségeket minimalizaljak.

R. W. GorBBsTROM a tOkekoltségek,
koztitk a termeléskozi készletek értékelését
az annuitasi aramlas elve alapjan, a netto
jelenérték  felhaszndlasaval végzi el. Az
értékelési modszert egy (s, S) modellre al-
kalmazza. S. K. (Govan két tanulménya
szorepel a kotetben. Az egyik az egyiitte-
sen rendelt termékek gazdaségos rendelési
syakorisaganak szamitasaval foglalkozik,
ezt szampéldaval illusztrédja. A mésik
tanulmény egy termelési-készletezési mo-
dell, amely a kereslet linearis valtozasét
foltételezi. S. N. Henag, H. B. TAN és
W. M. WaLBaNk tanulménya olyan terme-
ldsi terv kialakftasat tartalmazza, mely a
szitkségletet meghatirozza és figyelembe
veszi a pénziigyi vagy raktarkapacitas kor-
Fitokat. A moddszer szamitogépes hattért
feltételez, s a szitkségletszimitasi rendszer
logikdjara ¢épiil. R. JAIKUMAR egy tobb-
lépests  termelési-készletezési rendszerben
optimalis  Arazési mechanizmust  vizsgal
meg, § egy esettanulminy révid lefrasid
adja.

. Me~Nipaz készletezési modellek osz-
tdlyozasi rendszereit elemzi. Tizenkét alap-
vets feltételezést tesz, altaldban ezeket
hasznéljik a modellek feltételi rendszeré-

nek leiraséra. Egy-egy feltétel elhagyésa
realisztisztikusabbé teszi a rendszert. Az
osztalyozasi rendszerek Osszevetésénél fi-
gyelembe veszi a modell feltételeinek szé-
mat, a megoldési médszert, a szamitégépi
hattért, az alkalmazis nehézségi fokat, a
komplexitést, az adatok elérhetdségét. J. C.
MircrHELL, R. EHRHARDT és H. M. WAGNER
tanulménya tobbtermékes készletezési mo-
dellt vizsgal, amely kétféle keresletkielégi-
tési korlatot tartalmaz. Az egyik feltéte-
lezi, hogy minden egyes termékb6l minden
periédusban a keresletet legalabb a val6-
szinliséggel kielégitik. A mésik pedig a ter-
mékek egylittes keresletének kielégitésére
ad korlatot.

S. Nasmias, S. A. SMmiTH és J. MAMER
tanulménya egy tartalékalkatrész készle-
tezési és javitési rendszernek (S-1, S) me-
chanizmusi kétlépes6s modelljét vizsgalja
a sorbanéllasi elméletet felhasznalva. Be-
mutatjik szamitasaikat, mely szerint az
optimélis készletszint a probléma para-
métereinek a fliggvénye. G. P. PRASTCCOS
romlandé termék tarolasi és elosztési prob-
lémajat elemzi. A teriileti raktérakat a
kozpont latja el, a fel nem hasznalt ter-
mdéket a kézpont begy(ijti és ismét elosztja.
A minimélis koltségekkel jaro elosztéasikész-
letezési politikat vizsgédlja a rendszer. R.
REMPALA egy t6bb termékes Arrow—Karlin
modell dinamikus forméjanal az elérejelzési
horizont valtozésfnak hatasat vizsgalja.

K. RicHTER egy determinisztikus ke-
reslet(i  dinamikus termelési-készletezési
modellt vizsgdl. A probléma a héatizsak-
feladat strukturajaval azonos. A szerz a
megoldés néhany tulajdonsigat elemazi.
D. R. TowrLn készleten és rendelésen ala-
pul6é termelési rendszert vizsgdl a szabi-
Iyozaselmélet segitségével. A szabalyozis-
elmélet hagyoményos szabdlyozési koreit
a matrix-analizisen alapul6 verzi6 valtotta
fel. A szerz6 ennek alkalmazisat tekinti a
készletezési rendszerben.

* k%

A tanulmanyokbdl valogatas jelent
meg a Nemzetkozi Készletezési Tudomi-
nyos Tarsasag és ,,A szocialista véllalat”
OTTKEF gondozasaban, mely 34 tanulmany
magyar nyelv(i forditasat tartalmazza.

A 1I1. Nemzetkozi Készletgazdalkodasi
Szimpo6ziumot 1984, augusztusiban tar-
tottdk. A szimpézium anyagat hasonl6
forméban kivanjak kozreadni a rendezik.

BarANCsT Eva
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C. CarrissoN—Y. KocHETKOV (szerk.):
Theory and Practice of Multiple Criteria
Decision Making, North-Holland, 1983.

A kotet a Nemzetkozi Vezetéstudomanyi
Intézet (International Research Institute
of Management Sciences — ITRIMS) és a
Finn Operacidkutatasi Téarsasig (Finnish
Operations Research Society — IfORS)
rendezésében 1981. majusaban, Moszkvi-
ban megtartott szemindriumon elhangzott
eléadéasokat tartalmazza. A moszkvai
ITRIMS a tagorszagok — Bulgéria, Kuba,
Csehszlovékia, az NDK, Magyarorszig,
Mongolia, Lengyelorszag és a Szovjetunid
— vezetdstudoméanyi kutatasait fogja 6sz-
sze, a tudomanyos egyiittmiikodés és ta-
pasztalatesere foruméaul szolgal. Az TRIMS
nemzetkozi szeminariumokat szervez, ku-
tatési terveket finansziroz és koordindl,
kutatasi jelentéseket ad ki.

Az IRIMS és a FORS kozos kiadvanya
szovjet es finn kutatdk el6adésait tartal-
mazza. A kotet része annak a tudoményos
vallalkozésnak, amely 6ssze kivanja hason-
litani a vezetéstudomany két hagyomf-
nyos — nyugat-eurdpai és kelet-eurépai —
agfinak eredményeit. A szemindrium egy
specialis témaval, a tobbszemponti don-
téssel foglalkozott. A téma alkalmas arra,
hogy a vezetéstudomény 1j irdnyait be-
mutassa. Korabban, az 1960-as, az 1970-es
években a kutatis kozéppontjaban a prob-
lémak modellszer(i megfogalmazésa és a
megoldasra alkalmas algoritmus kifejlesz-
tése allt. Az optimdlis megoldast biztosito
absztrakt modellek ideélis helyzeteket fr-
tak le, és nem titkrozték helyesen a valOsé-
gos dontési folyamatot. Az 1980-as években
a vezetéstudoménynak kozelebb kell keriil-
nie a tényleges, nem tokéletes, hanem sza-
balytalan dontési folyamathoz. A moszk-
vai szeminAriumnak kiemelt célja volt,
hogy ilyen szellemben segitse a dontéseket
alitimaszté modszertan tovabbfejlesztését.

A szeminfiriumon a vezetéstudominy
(management science) eredményeit bemu-
taté elbadésokat a magyar szohasznéilat
inkébb az opericiokutatis témakirébe so-
rolnfi. A kotet szerkeszt6i az el6adasokat
harom ecsoportba osztottiak. Az elsd cso-
port a f6leg metodolégiai problémdikkal
foglalkozé cikkeket tartalmazza, a maso-
dik egoport a tobbszemponti déntési prob-
lémak megoldasara alkalmas médszerekkel
foglalkozik, a harmadik esoportba pedig a
gyakorlati alkalmazéisok keriiltek.

A mdbdszertani csoportba héarom cikk
tartozik. A kotet egyik szerkeszt6je, (.
CArwLsson altal ivt A tobbszempontit dontési
problémdk metodologidjdnak néhdny jellem=4
vondsa cimii cikk alihizza annak fontos-
sagat, hogy egy iranyitisi problémidit tobh

dimenziéban kell leirni és értékelni. Al-
talénos formaban megfogalmazza a tobb-
szemponttu dontési feladatot, amely kere-
til szolgal harom kiillonb6z6 megkozelitési
mod osszehasonlitasahoz. A tébbeéla lineé-
ris programozast, a célokat fuzzy-halma-
zoknak tekinté linearis programozast és a
fuzzy-halmazokon alapulé rendszerszemlé-
letit megkozelitést értékeli abbdél a szem-
pontbél, hogy mennyire alkalmasak a
komplex iranyitési problémék megoldéaséra.
Ertékelése szerint a  rendszerszemléletii
megkozelitésnek els6sorban elméleti jelen-
t6sége van, mig a célokat fuzzy-halmazok-
nak tekinté linefiris programozés a hagyo-
ményos tobbeélt linefris programozés le-
het6ségein tal figyelembe tudja venni a
konfliktusokat és a célok kozott meglevd
kolesonos kapesolatokat is. V. D. Dimrrrov
Puzzy  katasztrofdk nem trividlis dontések-
nél efmii eléadisiban a fuzzy-halmazok és
a katasztrofa elmélet adta lehetéségelket
kapesolja dssze. Azokat a dontési szituieio-
kat nevezi nem trivialis dontéseknek, me-
lyekben a dontéshozd koriabban nem is-
mert, 0] lehet6ségeket fedez fel. A nem
trivialis dontési folyamatot leiré modell a
Thom &ltal értelmezett két paraméteres
katasztrofara ¢épiil, ahol a paramdéterek
fuzzy-természetiick. S. V. KuAYNISH &5
A. G. Viasov Komplex, rosszul-struktuwrdlt
problémdk az irdnyitdsi rendszerben és ezel:
emberi megolddsa cfmii cikkében a dontés-
hoz6 viselkeddését lefr6 modellt mutat be,
amely a dontési folyamat javitasira ¢s o
vezelOk képzésére is alkalmas,

A tobbszemponti  déntési problémil
megoldasira alkalmas maddszerek csoport -
jan beliil M. Kavrrio és M. Soismaa A t6bb-
i dinamikus linedris programozdisi  fel-
adat megolddsdul  szolgdld referencia  pont
eljards tokéletesitése eimii el6adasaban tobhh
kiegészité modszer alkalmazasat javasolja.
Az egyik médszer az iteracidé gyorsitisira,
a masik ketté az optimdalis trajektoriak
simitasara szolgtl. A modszereket szium-
szeriisitett példakkal is illusztraljak. V. S,
Morostvov  T'obbszempontic  optimalizdlias
bizonytalansdg esetén: az optimalitds és a
kieldgitett feltételek fogalma cimii cikkében
tobbérték(i célfiiggvény esetében az opti-
mumszamitis és a jatékelmélet teriiletén
felmeriilé elméleti és technikai problémi-
kat targyalja. Bizonytalan egyiitthatoju
célfiiggvények esetén a tobbszempontu
linefris  programozsi feladat  optimdilis
megoldasanak keresését  egy  kib6vitett
linedris programozasi feladat megoldasira
vezeti vissza, O. A. SHESTAKOV Hgy inter-
aktiv tobbszempontii  keresési  rendszer, a
SIMS cimmel egy PDP 11/70 szémitdgép-
re készitett programrendszert mutat be,
amely megkeresi a paraméter értékek olyan



KONYVEKROL 93

amelyek a dontéshozéd
szempontjabol optimalis célértékegyiittest
biztositjak. A felhasznélé-orientalt prog-
remrendszer probléma-azonositd, iranyité
és végrehajté szubrutinokbol all. A. TOorN
Vilogats-keresd-csoportosité eljdrds egy- és
tsbbeélt  optimalizdldsi probléma megoldd-
sdra cimii el6adésdban nem tesz megszori-
tasokat a célfiiggvény és a feltételek alak-
jara vonatkozbéan. Az eljaras alkotorészei
az indulé pontok kivélasztasa, a lokéalis
optimalizélas és a cluster analizis, mely a
dontési térre és a célok terére is alkalmaz-
haté. Az algoritmus miikédését néhany el-
len6rzé  példan és nomogramon is be-
mutatja.

A harmadik esoport két el6adasa a korab-
ban — a mésodik csoportban — bemutatott
modszerek alkalmazésat ismerteti. S. V.
KuavnisH és A. (v, Veasov Komplex rosz-
szul-struktirdlt problémdk megolddsdra al-
kalmas interaktiv rendszerek cim(i el6adésé-
ban er6forras allokéciora és tervezésre al-
kalmazza korabbi modelljét, E. K. DubpnNt-
Kov és V. 8. Morosrvov pedig Hozzdjdru-
lasi ardnyok tobbszempontit problémdja cf-

mii el6adasaban a KGST-beruhdzasokhoz
szitkséges eréforrasokat (anyagi, pénziigyi,
munkaerd- sth.) vizsgilja. A modell fel-
adata, hogy meghatarozza a partnerek
hozzajarulasi ardnyait tartalmazé varién-
sokat, figyelembe véve a hozzajarulok lehe-
téségeit és igényeit. A modell t5bbedli
line4ris programozési feladatok sorozaté-
bol all.

A kotetben szerepls eladésok szerint a
vezetéstudomény teriiletén dolgozé kuta-
t6k torekednek arra, hogy modelljeik minél
inkabb tiikrozzék a dontési folyamatok rea-
litdsait. A bemutatott optimalizélési méd-
szerek ill. kozelitd eljarasok rendkiviil 4l-
talanos feltételek mellett is alkalmazhatdk.
Ennek ellenére a gyakorlati alkalmazasok
kozé sorolt elbadésok sem szamolnak be e
mbdszerek felhasznalasardl konkrét dén-
tési helyzetekben. Hasznos tapasztalatok-
kal szolgdlna, ha a jov6ben hasonlé téméaja
konferencian iitkoztetnék a dontéselké-
szité moddszerek kidolgozdinak és felhasz-
néléinak tapasztalatait.

BERTANE FORGACS ANNA
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A Pénziigyi Szamitastechnikai Intézet kozgazdasigi
elemzéseket tdmogaté tevékenysége

Az Intézet tevékenysége

A Pénziigyi Szdamitdstechnikai Intézet jogel6dje, a Pénziigyminisztérium Szdmité-
kozpontja 1969-ben alakult. Fé feladatat az alapité levél tomoren a Pénziigyminiszté-
rium és a Bevételi Féigazgatosdg tevékenységével osszefiiggsd adatfeldolgozdsi és szami-
tastechnikai feladatok ellétdsdban hatérozta meg. E tevékenység mér réviddel az alapi-
tast kovetGen a primér adatfeldolgozdsokon tul kiterjedt a pénziigyi appardtus kozgaz-
dassgi elemz6 munkdjdt tdmogaté mésodlagos feldolgozdsokra is. Az évek sordn a Szd-
mitokézpont munkéjiba beépiilt a tandesi pénziigyi szervezet részére végzett adatfel-
dolgozds. A Pénzigyi Szémfitdstechnikai Intézet az Allami Biztosité szdmitdstechnikai
feladatokat ellété részlegével egyesiilve 1981. janudr 1-ével alakul meg. Tevékenységi kore
ennek megfeleléen tovabb béviilt az Allami Biztosité és més pénzintézetek informatikai
feladataival.

A PSzTI feladatainak e cikk témakoéréhez tartoz6 részét alapitdsakor az aldbbiakban
hatdroztdk meg:

A pénziigyi informéciérendszer (PIR) bdzisintézeteként ellétja a PIR miikédésével
kozvetleniil osszefiiggs szémitdstechnikai és koordindeiés — ezen belill szervezési, rend-
szerfojlesztési és adatfeldolgozési — feladatokat, melyek magukban foglaljdk

a) az dllami és a tandesi koltségvetés tervezésének szdmitdstechnikai tdmogatdsdt,
valamint az azok végrehajtdsét tiikroz6 adatok és pénzfolyamatok regisztralasdat, tdro-
ldsdt, kezoldsét, informdeidk szolgdltatdsat;

b) a gazddlkodd egységek helyzetét, eredményeit, a pénziigyi szabdlyozdk miikodésé-
nek kivotkezményeit lefré adatok dsszegy(ijtését, feldolgozdsdt, tdroldsit, kezelését, infor-
micidk szolgdltatdséit;

¢) a pénzigyi tervezéshez és szabdlyozdshoz sziikséges adatdllomédnyok (adathdzisok)
ldalakitdsdt, taroldsdat, kezelését, e tevékenységek eredményeinek értékeléséhez sziikséges
elemz6 szdmitdsok elvégzésit;

d) a Tandesi Koltségvetdsi Elszdmold Hivatalokkal kapesolatos feladatokat a min-
denkor érvényes jogszabdlyok szerint;

e) a PM szakfGosztdlyaival és mds szervezeteivel egylittmiikodve a PIR miikodése
érdekében sziikséges szervezdsi munkdk elvégzését, kezdeményezését, koordindldsit, az
e célbol szitkséges szabidlyozdsi tevékenységben val6 kézremf{ikodését;

/) a népgazdasdgi informdcidrendszer szdmitdstochnikdval Gsszefiiggl fejlesztésében,
kidolgozdsiban, a szilkséges egylittmiikodés kialakitdsdban és megvaldsitdsdban valo
részvételt.”

Mint ¢ megfogalmazisbdl is lithato, tevékenységének jelentds (bdr a munka volume-
nét tokintve nem donté) részét teszi ki a pénzigyi szervezet kozgazdasdgi elemzéseit
aldtdmasztd szdamitdsok végzdse.

Az Intézet eszkozbdzisa zommel SIEMENS gépekb6l és az ezekhez on és off-line kap-
¢80l16d6 TPA rendszerekbdl &ll.

A kozgazdasagi elemzd szamitasok célja

A kizgazdasigi elemz6 szdmitdsok a Pénziigyminisztérium és a PM Ellen6rzési Fé6-
igazgatosig (azel6tt Bevételi Fbigazgatosig) makro- és mikroszint kozgazdasagi elqmzé,
értdkels és iranyité munkdjinak szdmfitdstechnikai aldtémasztdsdra terjednek ki. Az
elemzé szdmitdsok dont6é mértékben a pénzigyi informéciérendszerben, azon belil is
elsGsorban a villalati-szovetkezeti mérlegbeszamolé — feldolgozdsi rendszerben, kisebb
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részben a tars-informadciérendszerekben eléallitott adatokra alapozott médsodlagos fel-
dolgozdsok. Ezeket a forrdsokat idénként primér adatgy(ijtésbdl szarmazé adatoklkal
kell kiegésziteni.

Az elemz6 szamitdsok célja makroszinten informaciét nyujtani a gazdasdgi szférarol
a fels6 gazdasdgi vezetés szdmdra; szamitdsokat készitoni a szabdlyoz6 rendszer elemzé-
séhez, korszer(isitéséhez, a pénziigyi dontések megalapozédsihoz; szamitdastechnikai esz-
kozokkel tdmogatni a pénziigyi tervezés folyamatit; mikroszinten pedig az ellendrzési
appardtus munkajit segiteni.

E tevékenység — a szamitdstechnikai megfogalmazis oldalarél — két esoportha
oszthato:

— konkrét elemzési c¢dél tamogatdsara készitett eqyedi programrendszerek ;
— waltozé igények gyors kielégitése elofeldolgozott adatdllomdnyok (adatbankolk) és
konnyen kezelhets paraméterekkel vezérelhetd programrendszerek segitségével.

Mindkét csoportba tartozé munkilatok a vallalati mérlegbeszamolok és addbevallasok
adataira épiilnek. Ezeket egészitik ki a feldolgozdsi cdl fliggvényében a pénziigyi informi-
ciorendszer mas terileteir6l, illetve a tdars informéidcidrendszerektol atvett adatok, illetve
primer adatfelvételek.

Egyedi elemzé rendszerek

Az els6 csoportba tartozdé munkdlatok kozott rendszeresen a vallalati mérleock
benytjtasat kovetéen —— elkésziil az export-tevékenység gazdasigossdgit elemzo fol-

dolgozis, melynek célja, hogy a gazdasigirinyité szervezetek dttekinthet6 képet kapjanalk
a magyar gazdasdg exportjdr6l, annak reliciénkénti alakuldsdrdl, a devizakiterniclds
szintjérdl, osszesitve és a villalatok egyedeire nézve egyardnt. E témakorhoz tartozik
tobbek kozott a rubel elszidmoldst export szabdlyozisinak dértékeléséhez és tovablii]-
lesztéséhez nyajtott sziamitdstechnikai segitség.

Szamitogép segitségével késziil az Orszdggyiiléshez benyijtott koltségvetési beszdnold
szamitdsi anyagdnak jelent0s részo is.

A pénziigyi ellendrzés tamogatdsaként szdmitogdpes feldolgozis késziil a villalati ¢és
mezogazdasagi jovedelemszabdlyozis ald tartozd villalatok adézdsi tevékenységéral.
I feldolgozds segit meghatdrozni azokat a villalatokat, amelyek védelmezhetéen a rijuk
drvényes szabdlyozdstol eltéré modon szdmftottak ki addkitelezettségiiket. A bizonyitis
természetesen az ellendrzési appardtus foladata.

Az eléz6eken tial szdmfitdstechnikai segitséget nyajt az Intézet killonbozé szabidlyoz)
konstrukeiok és dgazatok (pdlddul mezbgazdasig, belkereskedelem) tevékenységcénels
drtékeléséhez, a gazddlkodds hatékonysdginak vizsgdlatdhoz.

Valtozé igényeket kielégitd elemzési rendszerek

A misodik esoportba azok a tevékenységek tartoznal, melyck tobb irdny kozgazdasizi
elemzést tesznek lehetoveé. Ezek koziil legfontosabbak a pénziigyi adatbankok és a hozzi-
juk kapesol6d6 lekérdez6 rendszerek.

Pénzivgyi adatbankok

Az adatbankokra épiil6 tajékoztatd és informicioelGallitd rendszer hivatott kielégiteni
a pénzigyi irdanyitas — els6sorban a Pénziigyminisztérium legfontosabb adat- és
informdacidigényét. Ennek dontd lancszeme az Gn. pénzigyi adatbank (PAB), mely
mérlegbeszamol6 készitésére kotelozett villalatonként 1970 6ta félévenként a besziamold
mintegy 500 egyedi adatat tartalmazza. Az elemz6 sziamitdsok elkészitési idejének mini-
malizaldsa érdekében az adatbankban tiroljak a leggyakrabban haszndlt osszesitett
adatokat is az dgazati hierarchia szerint. Az adatbank dllomdnya dttekintést ad a leg-
fontosabb gazdasdgi-pénziigyi mutatokrdol mind a gazddlkodd egysdégek, mind a kiilon-
bozé szintilt ageregatuinok (dgazatok, teriiletek) szerint. Haszndlata sordn nemesak az
adatok egyszer(t visszakeresérére, illetve killonboz6 szempontok szerinti dsszesitésére
van lehetoség, hanem kiilonféle elemzések clvégzésére is.

Nem lehetett e¢él, hogy az adatbank és a kapesolodd lekérdezd programrendszer kicelé-
oitsen minden varhatoé tajékoztatdsi és informacidigényt. Kz ugyanis — a rendkiviil nagy-
méretii és viltozatos adatszitkséglet kovetkeztében —— nem lett volna sem gazdasdcos,
sem ésszeril.
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Az adatbank a pénziigyi irdanyitds sokrétli igényeinek kielégitésére késziilt. A vilio:
tos visszakeresési lehetdségek, a benniik meghatdrozhatéd értékkivdlasztdst feltdrelek.
tovdabba a miiveletvégzés, valamint az aggregdldsi, csoportképzési adottsagok szdlig
olenzési lehetdséget nytjtanak. Felhasznaldsuk anndl hatékonyabb, minél jobban ismeri
a kérdezd a megoldani kivant feladatot, a megoldds lehetséges médszereit, az adatbank
tartalmdt és a lekérdezd rendszert.

Az adatbank adatdllomédnydbdl a dialogus nyelv segitséoével a kovetkezd f6bb felada-
tok végezhetdk el.

Adatok visszakeresése:

— konkrét gazddlkodd egység(ek)re,

— konkrét aggregatum szint(ek)re,

— masodlagos kules(ok)kal meghatdrozott gazddlkodd egység vagy aggregituin korre.

— adatokra megadott értékfeltételekkel kivdlasztott gazddlkodd egység(ek)re vagy
aggregatum(ok)ra.

Miiveletek a visszakaresett adatkorrel:

— adatok aggregdldsa (halmozédsa),

— adatok rendezése tetszés szerinti szempont szerint (mdsodlagos kulesok, értékadatok),
— sszegfokozatok képzése,

—— miiveletek végzése azonositok, vagy értékadatok alapjin adatsoronként illetve osz-
szesitett adatsorokra

A visszakeresett, illetve feldolgozott adatok kifrdasa:

— képernydre,

sornyomtatora.

Az adatbankkal termindlon on-line tizemmodban lehet kommunikdlni. Adatokat
visszakeresni, azokkal miiveleteket végezniés az eredményt kifratni az adatdllomdanyt
kezels (az AFB-ben kifejlesztett) SED199 programrendszer alkalmazdsdval lehet. A fel-
adatok paraméterekkel vezérelhet6k.

Az adatbankkal szerzett tapasztalatok azt jelezték, hogy a pénziigyi irdnyitds igényei
az el6z6ekben emlitett konstrukeié segitségével nem eldgitheték ki maradéktalanul.
Ezért szitkségessé vilt egy ugynevezett operativ adatbank 1étrehozdsa és tizemeltetése is.
A két adatbank kozott a kitlonbség az, hogy mig az el6bbi viszonylag dllandé adatdllo-
médnnyal hossz iddsorokat tartalmaz és igy elsésorban a kutatdsi tevékenységet tdamo-
zatja, addig az operativ pénzigyi adathank mindossze 6t idészak adatait tartalmazza,
de az adatallomdny visszamendlegesen — az aktudlis elemzési igényekhez tud alkal-
mazkodni.

A viltozatos és szertedgazé elemzési igények minél komfortosabb kielégitése érdekdé-
ben egyre tobbszor van szikség az operativ pénziigyi adatbankkal egytittesen felhasz-
nilhato kisebb, iddlegesen é16, specidlis adatbankok létrehozdsdra és mitkodtetésére. Hey-
coy dgazat specialitdsait is magdban foglalo elomzés, vagy az ellenérzési appardtus téma-
vizggilati megdllapftdsainak értékelése teheti szitkségessé edlorientdlt adatbank felépi-
tését. Bzek forrdsai lehetnek —— a kordbban midr emlitett — egyedi programrendszerekkel
eléfeldolgozott adatok, elsédleges eélorientalt adatfelvételek eredményei, vagy egyszeriien
a hdttéradatbizishol (példdul a mérlegadatok koziil) kiemelt elemek. A lekérdez6 és fel-
dolgozéd rendszer segitségével a kisebb adatbankok és az operativ pénziigyi adatbank
cgyitttesen gy kezelhetd, mintha valamennyi adat egy egységes adatbank része lennc.
Ily moédon a feldolgozds sordn elkeriilhetd a jelentés mértékii redunddns adatelGdllitds
és tdrolds, s lényegesen rovidebb is6 alatt lehet a sziikséges elemzéseket elvégezni.

Az adatbankok a Siemens SESAM adatbank-kezeld rendszerével épiilnek fel, melyhez
a kordbban mir emlitett SED199 programrendszer olyan paraméterezhetd lekérdezd
coységként jarul, melynek segitségével az adatfeldolgozisi feladat teljes egészében meg-
valésithato. foy az adatdllomdny felhaszndlhaté batch feldolgozdsokra és dialdg kap-
csolatokra is. Jelenleg — a PSzT1-nél elhelyezett termindlokon kiviil — kozvetlen kap-
csolat létesitheté a Pénzigyminisztériumbdl, az Ipari Minisztériumbol, a Kézponti
Statisztikai Hivatalbol, a Magyar Nemzeti Bankbol, az Orszigos Anyag- és Arhivatalbdl,
valamint azolkbdl a Tandesi Koltségvetdési Elszamold Hivatalokhdl, amelyek szamitogépe
a PSzTI-vel on-line osszekottetésben all.

A PIR szamitégépes adatkatalégus rendszere
Az adatdllomdnyok haszndilata, kiilonosen a kihelyezett termindlokon keresztiill — pél-

dédul tdrsminisztériumokndal, megyei TAKEH-okndl — egyre inkdbb sziikségessé tette,
hogy ne esuk az adatok legyenek naprakész dllapotban mindig gyorsan elérhetok, hanem

7 Szigma
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az egyes alloményok tartalmdrol — elsésorban az adatbankokrél — is mindig naprakész
gyors informdciok dlljanak rendelkezésre. Ennek az igénynek a kielégitésére késziilt el
a PIR on-line szamitogépes adatkatal6gus rendszere, mely jelenleg a pénziigyi adatbank-
rél (PAB) és a mérlegbeszamolok adatallomanydnak tartalmérdl és jellemzbirsl informél.
A katalogus: interaktiv médon hasznalhaté metaadatbdzis, melynek tartama nyomta-
tott kotetek formdjadban is megjelenik. (Az adatbdzis kezelése SIEMENS GOLEM
rendszerii.) A szakirodalomban hasznélt terminolégia szerint a metaadatbdzis olyan
adatbdzis, mely a tdrgyadatbédzisban (adatdllomdanyban, adatbankban) tdrolt adatok
jellemz6irdl nyajt felvilagositdst és nem magukrél a konkrét adatértékekrsl.

A katalégus haromféle formédban dll a felhasznaldk rendelkezésére. Ezek a kovetkezOk:
Tajékoztaté katalégus : nyomtatott katalégus, mely arrdl informédlja a felhasznal6t, hogy
at altala keresett mutaté benne van-e az adatdllomdanyban, vagy adatbankban. A katalo-
gus az adatdllomdanyban tarolt mutaték megnovezését és ottani azonositojat (azonositéit)
tartalmazza vezérszavakhoz rendelve. Egy mutat6é annyi helyen szerepel a katalégusban,
ahdny vezérszot rendeltiink hozzd.

Mutatokatalogus : nyomtatott katalogus, mely az adatdallomdnyban tdarolt mutaték meg-
nevezését, azonositojiat (azonositoit) és jellemzéit (adatszolgaltatok korét, a rendelke-
zésre 4ll6 idGsor hosszit, a taroldsi egységet, az adott mutatd mds mutatékkal valé kap-
csolatait sth.) tartalmazza. Azokra a mutatokra, melyek adatértékei a PAB-ban is és a
mérlegdallomédnyban is tdrolodnak, a katalégus megadja az adatok mindkét dllomdnybeli
jellemz6it. A katalégus mutatéazonosité szerint van rendezve.

Interaktiv katalogus: GOLEM adatbézis, mely interaktiv hasznalat céljira késziilt. Tar-
talmét tekintve tdjékoztaté és mutatokatalégus is egyben.

Az adatdlloményban tdarolt mutatéhalmaznak kozgazdasdgi tartalmdban, forrdshelyei-
ben és a redundancia fokdban viltozé rendszerét a metaadatbédzis a kivetkezGképpen
irja le.

JAz adatdlloményban, adatbankban taldlhaté minden egyes mutaté a metaadatbdzis
ban egyszer szerepel és az alibbi ismérvekkel rendelkezik: a mutaté megnevezdése, adat-
allomdnybeli azonosit6éi (annyi, ahdny adatdllomanyban a mutatéra vonatkozé adat
van), a rendelkezésre 4ll6 idGsor hossza, az adatszolgiltatok kore, az adattdrolds gyako-
risdga, egységei, elfjel, mértékegysdg, forrdshelyek (forrdsbizonylatok) vagy szamfitdsi
képlet, a mutaténak mds mutatokkal valé kapesolatai, a mutaté kozgazdasdgi tartal-
mara utalé vezérszavak.

Ez a felépités és a GOLEM adatbdziskezel6 rendszer lehetGvé teszi, hogy akdr inter-
aktfv mdédon, akdr batch {izemmddban a fenti ismérvek barmely konkrét értékével,
illetve azok kombindciéjdval rendelkez6 mutaték halmaza lekérdezhetd legyen.

Egy rugalmasan felhaszndlhaté programrendszer

Az adatbankok a kozvetlen és gyors elérhetéségnek, valamint a feldolgozdsi feladato-
kat jol tdémogatd lekérdezési rendszernek a kovetkeztében az elomz6 munkdk adat és
feldolgozdsi igényét jelentés mértékben kielégitik. Mégis nyilvinvalévd vélt, hogy emellett
olyan rugalmas, jol paraméterezhets programrendszer is kell, amellyel a véllalati mérleg-
beszdmolék teljes adatdllomdnyabdl, gyorsan realizdlhat6 feldolgozdsokat lehet végezni.
A kozgazdasigi szabdlyozé munka érdekében villalati esoportokat kell képezni és a vdl-
lalatok kiilonb6z6 szempontok szerinti differencidléddsat kimutatni. Ezért olyan fel-
dolgozési rendszert alakitottunk ki, mely nagy rugalmassiggal tudja kielégftoni a valtozo
igényeket.

A programrendszer az egyszer(i — villalatonkénti — adatkifrdstél kezdve a 4 alap-
miivelettel végzott szamitdsokon, a kiillonb6z6 szompontok szerinti tsszesftéseken, a vil-
lalatok — tetsz6legesen meghatdrozott mutatdk szerinti —— sorbarendezésén (kategori-
zéldsén), a villalatok dtlagatél mért eltérések kimutatdsian keresztiil, a matematikai-
statisztikal szdmitdsok végzésdig totszblegesen meghatdrozott adatokkal és egyéb para-
méterckkel képes miikodni.

A programrendszer 6t f6 részb6l dll:

1. A feldolgozds torzsadattdrdanak elodllitdsa. Kz a rész képezi a foldolgozdsok centrumsit.
A torzsadattar tartalmazza a feldolgozdshoz szitkséges adatok korét (a kiindulé adatok
lehetnek egyedi mérlegadatok, vagy az operativ adatbankban el6foldogozott informdcidlk),
a vallalati csoportok kivilasztdsi feltételeit, az adatokkal elvégzendd szémitdsokat és
a tébldzdshoz sziikséges informdcitkat, mint példdul az adatneveket. Hibdtlan torzs-
adattdr esetén a tovdbbiakban a rendszer kizdrélag az aggregilds (csoportképzés) szem-
pontjait és az egyes eredménykozlé tdblikon megjelend adatok torzsadattéri hivatkoza-
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sait igényli kiils6 informécidéként. Az adatok vilogatasat és valamennyi szdmitdsi miive-
letet a tovdbbi programok a torzsadattédrban rogzitett informdcidk segitségével automati-
kusan végzik el.

2. Adatvdlogatds a killonboz6 idészakokbdl mérlegbeszamold adatokat tartalmazé soros
adattarakbol vagy az operativ adatbankbdl. A programrendszer minden kiilsé beavatkozds
nélkiil dllitja el6 azokat a paraméter adattdrakat, amelyek a kiilonb6z6 feldolgozdsokhoz
szitkséges vilogatdsokat vezérlik. A valogatdst végzd programok ezen paraméter infor-
maéaciok segitségével dllitjak el a feldolgozas kiindulé adattérdt. A programrendszernek
cz a része lehetGséget nyujt varideids eljardsokra is. A trosztokhoz tartozoé villalati adatok
a végedltol fiiggben vagy tagvallalatonként kiilon-kiilon kezelhet6k, vagy (példdul a
jovedelemszabalyozds elemzéséhez) trosztonként Osszevonhatok.

3. A vallalatok statisztikai besoroldsa szerinti Gsszesités és az adatokon végzends szdmi-
tasok. Az osszesitéseknél ehhez mindossze a rendszerbe elGzetesen beépitett Gsszesitési
varideio kddszamat kell megadni. Jelenleg 12 fajta 6sszesitési varidciét tartalmaz a rend-
szer, a viallalat dgazati, szektordlis (gazdasdgi forma, tulajdonforma), teriileti ismérve
és feligyeleti szerve szerint. A rendszer sziikség szerint tovdbb bévitheté tovabbi Gssze-
sitési varidciokkal. Az adatokon végzends szamitdsokat a szémité modul a torzsadattdr-
ban rogzitett és kordbban mér ellen6rzott informdeidk alapjdn automatikusan végzi el,
fiiggetleniil attol, hogy a szdmitdsok vdllalati szinten, statisztikai jellemzdék szerint
osszesftett szinten, vagy értékadatok nagysdga szerint csoportositott adatokndl sziik-
ségesek.

E4. A villaddati szintl vagy statisztikai jellemz0k szerint sszesitelt adatok tdbldzdsa. Az
Osszesftési varideidk és a kitdbldzand6 adatok toérzsadattari hivatkozdsait kell csak
leiviilr6l megadni ahhoz, hogy az eredménykozl6 tabldkat a szémitogép gyorsnyomtatdja
elére meghatdrozott formdban kifrja. A tdbldzdshoz sziikséges szovegeket a program
részben a torzsadattarbol (példdul adatok neve), részben pedig egyéb segédadattdrakbol
nyeri (példaul dgazati hierarchia-nevek).

5. A vallalati differencidlodds mérése. A programrendszer 3 fajta eredménykozl6 téablav
tud késziteni:

a) Csoportositds egy meghatdrozott értékadat nagysdga szerint. Természetesen ebben
az esetben a programrendszer e részéhez kiviilrdl kell a torzsadattira hivatkozva meg-
adni a kategorizdldsi ismérveket, a tdbldzatban kiirandé — a csoportokat — jellemz6
gazddlkoddsi adatokat, azokat a statisztikai ismérveket, melyek meghatdrozzdak a cso-
portositdsra keriil6 vdllalatok terjedelmét és természetesen a kategédria-hatdrokat. Az
adatokkal végzendd szdmitdsokat, a kordbban mdr emlitott szamité modul aktivizdldsd-
val, a programrendszer a torzsadattari informédciékra épitve automatikusan végzi.

b) Kategéridkba sorolds két értékadat szerint. A program, mint egy sakktdbldn, a két
kivilagztott értékadat nagysdgénak megfeleléen helyezi el a villalatokat az eredmény-
kozls tabldn, feltiintotve a véllalatokra jellemz6 — a torzsadattdarra hivatkozd para-
méteren kozolt — adatokat, az egyes kategoridkba tartozé villalatok db-szémdt, vala-
mint szdzalékos megoszldsukat a statisztikai ismérvek szerint meghatdrozott osszesitett
értékekhez képest. A program kiilsé informdcidigénye megegyezik az el6z6 pontban fog-
laltakéval.

¢) El6re tervezett struktardji szérdsszamitas. Kiilsé informdcioként mindossze a 8z6-
réddst eredményez6 mutatét és a vallalatok nagysdgdt jelzé értékadatok torzsadattdri
hivatkozdsait kell paraméteren megadni.

A programrendszer 1984-ben késziilt, 8 az els6é tapasztalatok szerint j6 szinvonalon
elégiti ki a Pénziigyminisztérium munkatdarsainak véltoz6 (tehat témdanként és idoszakon-
ként eltérs) elemzési igényeit. A rendszer — ha a tapasztalatok sziikségessé teszik —,
viszonylag kinnyen bovithets ajabb eredménykoézlé modulokkal, vagy ha a kizgazdasdgi
igény csak kisebb mértékben tér el az informacidszolgdltatds lehet6ségeitdl, kisebb egyedi
programok segitségével — a rendszer teljesitGképességének modifikédldsdval — ezek az
igényok kielégfthetdk.

Kozgazdasigi modellezés

A villalati mérlegadatokra épiil6 keresztmetszeti elemzéseket, jol kiegészitik azok az
id6soros vizsgilatok, amelyeket az elmult év 6ta végziink. A véllalati jovedelemfolyama-
tok f6bb jellemzdinek médosuldsi irdnyait az egyes évek ésszehasonlitdsdval elemezziik.
A hasznilt médszereket a viéllalati mérlegfeldolgozds kapesdn mér emlitettiik. Kzek a
médszerek azonban csak a viltozdk kozotti egyidejii osszefiiggések bemutatésdra és
osszehasonlitdsdra alkalmasak.

7*
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A jovedelemfolyamatok dinamikus vizsgalata megkoveteli, hogy a folyamatok mozgds-
torvényeit is feltarjuk. Ez teszi lehet6vé, hogy az dllapotok viltozdsdnak regisztr alasdn
1l tdjékozodhassunk a fejlédés varhato iranyairdl, iitemérdl és jellemz6irsl is. Ehhez
csetenként a valtozok tobb idészakos késleltetett értékei (vagy adott idészakban moeg-
iuyelt allapotjellemz6k mellett vidltozdsi sebességiik illetve 'r\()rqulusul\) is nélkiiloz-
hetetlenek. Kezelésiikre ma még nem dllnak Intézetiink rendelkezésére sem olyan elméleti
modellek, sem pedig megfeleléen kiépitett eljardsok, melyek a tobb évre rendelkezdsre
4ll6 vallalati keresztmetszeti adatok kombindldsdval tennék lehetiové a felvetddd kérdé-
sek vizsgalatat.

Kétféle modon igyeksziink dthidalni az ebbdl addédé hidnyossdgokat. Kgyrészt a fel-
haszndlo szakteriletek aktudlis igényeihez igazodva megprébél juk feltdarni azokat a visel-
kedési jellemziket, melyek szilard alapot l\vp(vhm nek a folyamatok elGrejelzését szolgilo
modellezéshez. Masrészt az dkonometriai modellépités hu;zymminyait kovetve a jovede-
lemfolyamatok értékelésére ¢és eldrejelzdésére alkalmas kis méretii modellek kiépitésén
dolgozunk.

A kulonféle jovedelemtulajdonosok magatartdsi egyenleteinek megfogalmazdsa meg-
kioveteli, hogy az alkalmazott gazdasdgelmélet, a szimitdstechnikai médszerek és az adat-
rendszerek egymast kolesonosen kiegészitve fejlodjenek, ezért e feladatokat a kitlonboza
teritletekrdl hosszabb ideig egyuittmiikodd team gondozza.

Az Intézet ¢ munkdk jobb elvégzésének érdekében olyan potlélagos software fejlesztdst,
hajtott végre, mely a meglévd statisztikai programrendszerek (SIESTA, BMDP) adott-
sdgainak kihasznaldsin tul alkalmas az idésorok hatékony elemzdsére is, adaptdltul a
kozgazdasdagi iddsoros feldolgoziasokhoz legrugalmasabban felhaszndlhatd TSP (Time
Series Processor) programrendszert.

Az okonometriai modellezés igényli még bizonyos makro adatrendszerele dtvételét,
Hsszekapesoldsiat és a pénzugyi sajatossigok drzékeltotésére alkalmas formidba ontdését.
Ennek sordan egyik legfontosabb feladatunk az dgynevezett tdrsadalmi elszamoldsi matrix
osszedallitdsa. K eélbdl a kiillonbozé forrdsokbdl rendelkezdsre dallé adatokat oly mdédon
rendszerezziik, amely egyrészral alkalmas a magyar gazdasig fontosabb sajitossdcainak
drzékeltetésére, ugyanakkor megorzi a mérlegtechnika azon clemeit, melyek felhasznil-
hatovi teszik a Vildgbank dltalinos egyensulyi modelljének kerotében.

A tovabblépés irinya

A toviabbi elképzelések elsGsorban a szemdélyi szamitogépek bevondsit, a kozgazdasic
clemziok kozvetlen szamitogép-hasznalatanalk fokozdsit célozzalk. A Pénziigyminiszié-
riumban a személyi szamitogdpek kettds funkeidt lesznok képesek ellitni:

Egyrészt a nagygépes adatdlloményok kozvetlen clérhet6k lesznek (hagyomidnyos
termindl-funkeié). Ma mar megteremtédtek a kommunikdceiéo software d¢s hardware
feltételei a COMMODORE 64 személyi szamitogdp és a SIEMENS nagyedép kozitt.

Misrészt sajat adatdllomdanyukat, vagy a nagygépril kizvetleniil kivilogatott adato-
kat a specidlis igénycknek megfelelGen tudjik feldolgozni.

Reméljiik, hogy a lehetdség révén toviabb boviil az olemz6 kizgazdiknak az a korve,
akik munkdjukhoz a Pénzigyi Szamitastechnikai Intézetndl tdrolt hatalmas tomegii
hasznos informdeiot kozvetleniil haszndljak, sajit munkdjuk hatékonysdgit, operativi-
tdasat is novelve.

NoNN FerENC - VILLANYI ROBERT



TUDOMANYOS ELET 101

Készletezési szekeidiilések az Amerikai

Tarsadalomtudomanyi Tarsasagok konferencidjan
(1983. december 28—30. San Fransico, USA)

’

Az Amerikai Tdrsadalomtudomanyi Tarsasdgok 1983. évi konferencidjan a Nemzetkozi
Készletezési Tudomédnyos Tarsasdg (NKTT) tdrsrendezésében két iilés zajlott le.

Az Okonometriai Tarsasdg és a NKTT kozos rendezésében az elsé iilésen 4 el6adds
hangzott el. Az ilés elnoke Owen Irvine volt, eléaddi Richard Berg, Alan S. Blinder,
Luis J. Maccini-John Haltwanger és Kenneth D. West.

Ricuarp Bera (University of California at Santa Cruz) Raciondlis vdrakozdsok a vdsd-
rolt anyagkészletek alkalmazlkoddsi modelljében cimmel tartott eladdsdban 1j beeslési mod-
szert, mutatott be a raciondlis vdrakozdsokkal kombindlt hagyoméanyos alkalmazkoddsi
készletmodellekre. Eljdrdsa az instrumentdlis véltozok mdédszerének egy valtozata, mely
konzisztens becsléseket ad olyan esetben is, ha a fliggd viltozd késleltetett értékét magya-
razé valtozoként haszndljuk, a hibatagok nem fuggetlenek, és a vdltozékban mérési hiba
fordulhat el6.

E sajdtos koritlmények igen gyakran fordulnak eld a készletmodellekben. A gyakorlati
alkalmazdsok néhédny kordbbi furcsasdga sok esetben a nem megfelel6 becslési eljdrds
torzitdsai kovetkezményeként jott 1étre. A gazdédlkoddsi osszefiiggések alapjan termé-
szetes lenne, hogy a villalatok készletezdsi viselkedését a készlettartds finanszirozdsi
terhei, a tékekoltségek is befolydsoljak. Mégis szinte alig akad olyan empirikus vizs-
gilat, mely ne vallott volna kudarcot a kézenfekvi oOsszefiiggés igazoldsdra tett kisér-
letekben. A kudare tobbnyire a készlettartdst meghatdrozé virakozdsok kezelésére vezet-
hetd vissza.

A modellek ritkan feltételeznek tokéletes eléreldtdst, ezért a virakozdsokat tébbnyire
kérddives adatfelvételek alapjén értékelik. Kivétel ez alél néhdny olyan megkozelités,
melyben a védrakozisokat az aktudlis és a multbeli tények silyozott dtlagaként veszik
figyelembe. (Ilyen modellekkel foglalkozott tobbek kézott M. C. Lovell és P. Kuznetz
a hatvanas évek elején.) Technikailag hasonl6 problémékat vetnek fel azok a modellek
is, melyek a virakozdsokat a multbeli realizdciék valamilyen trendjeként veszik figye-
lembe. Az irodalom b6ven foglalkozott e megkozelitések hidnyossdgaival. A kérdbives
megkozelités komoly torzitasokat, szisztematikus hibdkat tartalmazhat, ezért adatainal:
felhaszndlisa specidlis eljardsok alkalmazdsdat igényli. A leegyszer(isitett varakozdsi for-
muldk alkalmazdsa pedig amiatt torzit, mert e formuldk nem tiikrézik megfelelGen
viarakozisok meghatdarozodasdnak osszetett folyamatait.

Az cloaddsban bemutatott beeslési eljards az irodalomban el6fordulé hasonld mddsze-
rektGl néhiny olyan sajdtossdigdval tér el, melyek a készletmodellezésnél kiilonosen
fontossd valtak:

o készlotalkalmazkoddsi modellben igen fontos a figgd viltozd késleltetett értékénelk

magyardazé viltozoként valéd szerepeltetése,

a hibatagra tett kikotések kevésbé megszorité jelleglick,

nem haszndl fel egyenletek kozotti paraméterkorlatozdsokat (amelyek az alkalmaz-

koddsi készletmodelleknek kvadratikus koltségfiiggvényt minimalizdlé bevezetése

sordn lépnek fel), bar ezért azt az drat fizeti, hogy a beeslés kevésbé hatékonnyi
vilik.

A mddszer eredményeit az USA tobb feldolgozbipari dgazata 19591979 idGszakra
vonatkozé negyedéves adatsordval végzett becslések szemléltetik. A vésdrolt készletekre
vonatkozé vizsgdlat megédllapitdsai minden lényeges ponton megfelelnck a kordbbi kuta-
tagok eredményeinek, azzal az egyediili eltéréssel, hogy a tékekoltségek magyardzé
szerepét is sikeriilt kimutatni. A redlkamat 1 szdzalékpontos nivekedése a feldolgo-
';;()iparbun az egyenstlyi készletszintet a vésdrolt készleteknél mintegy 99,-kal csok-

enti.

AvAN S. BLINDER professzor (Princeton University) Megvédhetd-e a készletezési maga-
lartds termelén-kw'eyyen;ztéwi modellje cimmel eredeti és meghdkkentd gondolatolkban bével-
kedd cléaddsban szamolt be sok irdnyt empirikus kutatdsi 6sszefoglalé eredményeirdl.
Bir clGaddsdnak frasban benytjtott viltozatdban is keriilte a hosszadalmas levezetéseket
¢és csupdn a f6bh elvi osszefilggdsek és azok elméleti konzekvencidi vizoldséra torekedett,
ez is tekintélyes terjedelmet oltott. A készletviselkedés modellezésének néhény meglep?
hidnyossdgdval foglalkozva az empirikus bizonyftékok tomegét vonultatta fel azt céfol-
vin, hogy a termelés relativ ingadozisa kisebb, mint az értékesités ingadozdsa. Mérpedig



102 TUDOMANYOS ELET

enélkiil a készletek termelés-kiegyenlitési szemléleti megkozelitése alapjaiban rendil meg.
Hiszen ha a készletezés céljanak azt tekintjiik, hogy az ingadozé keresletet a termelés
viszonylag kisebb ingadozédsa mellett elégitse ki, akkor a készletezésnek azt kellene ered-
ményeznie, hogy a termelés ingadozdsa kisebb lesz, mint az értékesitésé. Ez azonban
tobbnyire nines igy, amit az elfad6 szémos ténnyel igazol. Az elmélet hidnyossigait
bemutatva 1j megkozelitést javasol, mely a tényeknek jobban megfelels elmélet felépité-
sét teszi lehetGvé.

Az eddigi elmélet legfébb hidnyossagdnak a termelés-készlet-értékesités lancolatanak
tilzott leegyszeriisitésében latja. Egyik id6pontrdl a mésikra az az anyag, mely a terme-
l¢ési folyamatba bekeriil, azt haromféle dllapotban hagyhatja el: félkésztermékként, kész-
termékként (készletre véve), és értékesitett termékként. Az a termdék, mely az idészak
clején félkésztermékként indul, az id6szak végére szintén e hdrom dllapot valamelyikébe
jut. Mig a késztermék az idészak végén az utolsé két dllapot valamelyikében lesz. Ezt
szemlélteti az alabbi dbra:

: d o t T
R félkésztormék | —— | késztunnuk’——» ‘ ért;éknsftég |
e ] ’{“

Osszefoglalva tehdat fogalmaink az aldbbiak szerint definidlhatok:
értékesités = ¢ + e | f

termelés — a - b - ¢

késztermék készlet valtozdas — b -+ d — f

félkésztermék készlet valtozds — a — d —e

A készletviltozds tehdat a --- b —— e — f alakot 6lti, ami tehat definfcidszer(ien mew-
egyezik a termelés minusz értékesitéssel.

Az értékesités és a készletviltozds kozotti kovariancia azonban két tényezobal tevodik
ossze: az értékesités és a késztermék készlet viltozds kozotti, valamint az értédkesités ¢s
a félkésztermék készletviltozds kozotti kovariancidbdl. A negativ kovarianciit az empi-
rikus megfigyelések nem tdmasztjik ald, ami az elmélettel szemben jogos gyanakvast
kelt. Annyi azonban a fogalmak el6bb bemutatott tisztdzdisibol is nyilvinvald, hogy
megfelelé elméleti magyardzat esak akkor épithetd fel a készletmozgdsra, ha az anyag-
készletek, félkésztermékek és késztormékek szerepét a készletingadozds clemeként is
tisztdzzuk. Ez az empirikus vizsgdlatok kdészletelomenként difforencidlt kinlakitdsit
igényli.

Az 4j modell kialakitdsdanal figyelombe kell venni a termelés és az éridkesités kozos
uzleti ciklusainak hatdsdt is, hiszen ez a 6 oka a két tényez6 kozott a tartos potitiv
kovariancidnak.

A szerz6 a tovibbiakban ismerteti az Gj modellel kapesolatos elképzeldéseit, és értdleli
a beléle levezetett 6konometriai egyenletek becslési eredményeit.

JouN HArLTrwaNGER (University of California) és Louis Maccint (Johns Hopkins Uni-
versity) A készletek ¢és a munkaerdkereslet eqy intertemporalis modellje cimii eléaddsukban
a foglalkoztatdsi és készletezési dontések kolesonds osszefiiggdseit tdargyaltik. E kérddés-
kort az irodalomban eléggé elhanyagoltik eddig, bdr nyilvdnvalo, hogy a kereslet és o
kindlat id6szakos eltérésének dthidaldsdra a készletezés és a foglalkoztatds egyiittes viil-
tozdsaival reagdl a termels. A kutatds célja annak kiderftéso volt, hogy mik a jellemzsi
az dtmeneti és a tartés keresletviltozdsra adott vilaszreakeidknak a készletezés és a foo-
lalkoztatds terén. E kérdés vizsgdlatdra elméleti modellt szerkesztettek és elemezték az
analitikusan levonhaté kovetkeztetésoket. Meghatdrozzdk, hogy a modellben feltétele-
zett viallalat milyen esetekben torekszik munkaers és készlettartalékok halmozdsira
akkor is, ha a kereslet éppen esticson van, tehdt esokkendse virhato. A villalat visellced -
aét a viarhaté nyereségfiiggvényre gyakorolt hatdsok alapjin hatdroztdk meg.

KennNerH D. WasT (Princeton University): A linedris kvadratikus készletezési modell
szoraselemzése cimmel tartott elbaddsdaban a [Holt— Modigliani —Muth —Simon-féle mo-
dellesaladdal foglalkozott. Ennek empirikus megalapozisdt szolgdlé kordbbi munkik
izen bonyolult szdmitdsi eljardsaival szemben egyszer(ibb tesztelési modszert dolgozott
ki. Bz nemesak szamitdstechnikailag egyszeriibb, de egyben statisztikailag erdsebb ¢s
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zazdasdgi tartalmdt tekintve informativabb is a kordbbiakndl. A becsléseket az Euler
egyenlethbdl a szokésos mddon szarmaztatja. Felhaszndldsukkal azt vizsgdlja, hogy a
vallalat szamithatott volna-e arra, hogy készletei alakuldsénak hagyoményos tendencié-
jat fenntartva jobban jdrna, mint ha a modell kéltségminimalizdlé megolddsait alkal-
mazné. Ehhez a kétféle viselkedéssel jard varhat6 koltségeket kell 6sszehasonlitani.

Ha a hagyoményos készletpolitikahoz kapesolt vérhaté koltségek sehol sem alacso-
nyabbak, mint a modell optimdlis megoldédsahoz tartozok, akkor ez a modell mellett
526016 érvet ad. A kétféle varhatd koltség kiilonbsége (mely tehét szitkségképpen nem
negativ, ha a modell pontos) kifejezhet6 a termelés, az értékesités és a készletek szordsa
és kovariancidi stlyozott dsszegeként. A silyok a modell alapvet6 strukturdlis paramé-
terei, melyeket az Euler egyenletb6l vezethetiink le. Még akkor is, ha mindegyik para-
méterbecslés megfelel elGjel(i és szignifikdns is, a varhaté koltség eltérésének becslése
elvileg lehet nem szignifikdans, s6t negativ, Ha ez a helyzet, akkor nem val6szinii, hogy
a készlettartdst a feltételezett optimélis termelési politikdnak megfelelen vilasztjak meg,
vagyis a modell pontatlanul tikrozi a tényleges folyamatokat.

Az eléaddsban tanulmédnyozott nem-tartés fogyasztédsi cikkekre vonatkozé adatok
ilyen viselkedést mutatnak. A varhat6 koltségek eltérése a linedris kvadratikus modellben
ad6dé optimumtél majdnem minden esetben negativ értéket adott, ami azt jelentené,
hogy a feltételezett optimélis megolddsra valé dttérés a koltségeket névelné. Tehat a modell
ezekre az adatokra nem alkalmazhat6. Az eljirds konnyen kiterjesztheté méas kvadra-
tikus linedris modellek tesztelésére, fgy dltaldnos érdeklfdésre tarthat szémot, mivel a
piacszerkezet sztochasztikus jellemz6irsl viszonylag kevés megkotést feltételez, esupan
linedris beesléseket igényel, és a hozzd sziikséges néhény szérds és kovariancia szémitds
is egyszerf(ien elvégezhets.

Az Amerikai Kozgazdasigi Tarsasig és a NKTT kozos szervezésében lebonyolitott
ilésen K. J. Arrow Nobel-dijas professzor elnskolt. Itt F. Owen Irvine, Steven Braun
és Riccardo Fiorito tartott el6addst.

F. Owen~ IrviNe (Michigan State University): Készletberuhdzds és iizleti ciklusok Anglid-
ban cimfi el6addsdban a készletalakuldsnak az tizleti ciklusban jatszott szerepe jellemzdbit
vizsgilja és ezek alapjan 1959 —1980 id6szakdnak negyedéves modelljét elemzi. Anglid-
ban a hdbori utdni gazdasdgi visszacsések torténetében az utébbi évtized két vissza-
esége sajdtosan eltért a kordbbiaktol. Egyrészt killondsen mély volt, médsrészt eddig nem
tapasztalt készletlikviddcioval pdarosult. Sem az egyik, sem a misik sajdtossigot az alkal-
mazott, dkonometriai modellek tébbsége nem jelezte elére. B jelenségek fokozottan
riirdnyftottdk a figyelmet a készleteknek a gazdasdgi ciklusokban jdtszott szerepére.
A vizsgdlatok eredmdényeinek Gsszehasonlitdsa azt mutatja, hogy Anglidban a készletek
JelentGsebb szerepet jdatszanak a gazdasdg instabilitdsi jelenségei kialakuldsiban,mint
az USA gazdasdgaban. Ezen beliil is a feldolgozéipar anyagkészletei kiilonosen destabili-
zilo mozgdst végeznek, jollchet sulyuk viszonylag kiesiny. Ezzel szemben a feldolgozo-
ipar késztermék készloteinek ingadozdsa hatdsdban a termelds egyenletesebb alakuldsdt
segiti el6. Ez egyben azt is jelzi, hogy a modellnek a készleteket késziltségi fok szerinti
csoportositdasban kell kezelnie. A feldolgozdipar készletfolyamatainak a lefrisdra a ter-
melési tényezék kolesonos osszefiiggéseit figyelembe vevé modszert alkalmaz, mely
Nadiri és Rosen ,interrelated factor demand’” megkozelitésének alkalmazdsa a készle-
tekre, Ilyen alkalmazdsi kisérlet az USA adataira Maccini és Rossana nemrégiben sziile-
tett tanulmédnyaiban is megtaldlhat6, ami lehetGséget ad az eredmények Gsszehasonlito
crtékelésére.

SteveN BaruN (Federal Reserve Board): A termeléskieqyenlités, a munkaerd tartalékok,
« készletel: és az elboesdtdasok kiltségei cimmel tartott eladdsdban a szakképzettségtol fuggd
munkanélkiili segély gazdasdgi szerepével foglalkozott. A kozgazdasigi irodalom a ter-
melés csokkentése valamint a munkaerd tartalékok tartdsa és készletnovelds kozotti
vilasztdst nevezi a termeléskicgyenlitésnek. Bér intuitive nyilvanvald, hogy az elboesé-
tas koltségeinek novekedésével és a készletezdsi koltségek esokkenésével a termelés-
k“'gynnlités szerepe novekszik, ennek empirikus igazolisa mindeddig nem tortént meg.
,“\, foglalkoztatdsi problémédkkal kapesolatban mér a szdzad elején felvet6dott, hogy a
Repzettségtol fiiggé munkandlkiili segélyezés csokkenthetné a gondokat azzal, hogy a
villalatot, munkaer6 tartalékok id6leges fenntartdsira Gszténozné. A foglalkoztatdsi
zondok megel6zésének ezen elméletét azonban sohasem tesztelték. S. BRAUN elGaddsdban
beszdmol az elmélet egy tesztelhet6 modelljén végzett munkdjiarél. Elemzésének keretéul
a Holt— Modigliani— Muth—=Simon-féle kvadratikus koltségeket feltételezé és linedris
dontési szabdlyt eredményezé megkizelitést vilasztotta. Az empirikus tesztelés lényege
annak bemutatésa, hogyan hatnak a dontési szabgly paramétereire a készletezési koltsé-
gek és a munkaerd elbocesdtdsdnak koltségei. A regresszios eredmények az elbzetes fel-
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tételezésekt6l némileg eltéré képet tamasztanak ald. Bar a szakképzettségtol fiiggd
munkanélkiili segély a munkanélkiiliség csokkenése iranydban hat, de a készletezési kolt-
ségek valtozdsinak nem mutathato6 ki a foglalkoztatdsra és a készletalakuldsra gyakorolt
hatasa.

Riccarpo Frorrro (University of Teramo) Készletingadozis az olasz gazdasdgban cimme!
arrél szamolt be, hogyan lehet kiillonboz6 gazdasdgpolitikai alternativakat makromodell
segitségével 6sszehasonlitani. Eves adatokra (1961-—82) épiilé kozepes méretii (75 endogén
és 57 exogén viltozo) nemlinedris modelljében a készletek magyardzé véltozoként sze-
repelnek az import és az ipari hozzdadott érték egyenletekben, valamint a GDP-t defi-
nialé mérlegosszefiiggésben. A gazdasdgpolitika négy alternativ eszkozének alkalmazdsat
elemzi: a hitel, a kozosségi beruhdzasok, a lakossdagl transzferek és a lira/dolldar drfolyam
valtozdsaét. A hitelek redlértékben torténd tartés megnovelése a GDP névekedésére alig
hatna. A viltozds a kamatldb csokkenésén keresztiil a beruhdzdsok névekedését és a
készletek jelentds ingadozasit eredményezi, ami dttételesen az importra is noveléen hat.
A gazdasagpolitika mdsik vizsgdlt eszkoze, a beruhdzdsok nivelése méar erGsebb expan-
zi6s hatdst gyakorol a GDP-re. A lakossig fogyasztisit ez a 16pés hosszt tdvon esok-
kenti az infldcié novekedése miatt. A harmadik eszkoz, a lakossdgi transzferek tartos
novelése elsGsorban az import novekedését eredményezi és a GDP-re csak mérsékelt
expanziés hatdst fejt ki. Az drfolyam viltoztatdsdanak hatdsdt Ggy foglalhatjuk ossze,
hogy az egyenleget javitja, de ezt is esak nagy infldcié drén. A készletekben nagy til-
billenést, magas készletnovekedést eredményez az infldcios rata emelkedésével egytitt jard
realkamat csokkenés. Osszességében a készletek reagdlnak a legérzékenyebben mind a
gazdasigpolitikai intézkedésekre, mind pedig a kiilsé megrizkodtatdisokra. Ezért az
elbadd foglalkozott azzal a kérdéssel is, hogy a készleteket predetermindlt valtozéként
kezelve a készletviltozis hogyan hat a gazdasdigi folyamatokra. Ezen keresztiil pedig
azt i8 elemzi, hogy a kiilsé megrizkédtatds milyen hatdsmechanizmus Gtjan tevodik at
a gazdasigi folyamatokra.

Mindkét iilés léterjottében nagy részo volt Michael C'. Lovell professzornak (Wesleyan
University), aki az NKTT Népgazdasigi Készletek szekeidjit vezeti és kiillondsen nagy
aktivitdssal fogja Ossze, 6sztonzi és szervezi o szakteriilet kutatdsi eredmdényeinek ismer-
tetését. A téma irdnti novekvé érdeklédés az informdciok kozvetlenebb eserdje és a szak-
mai kapesolatok eleven kibontakozdsa utjan hozzdjirulhat a kutatdsok gyvorsabb fej-
16déséhez. AT
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