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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.



