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Kamatlabpolitika kozgazdasagi-matematikai modellel

A pénz, a hitel és a kamat a fejlett szocialista tarsadalom létezd érték-
kategoriai, és a tervgazdalkodds folyamataban a gazdasigi vezetés, iranyitas
és a kozgazdasigi szabalyozas eszkozei. A gazdasagiranyitds jelenlegi rend-
szerében véleményiink szerint a kamat csak abban az esetben toltheti be
a kozgazdasigi szabdlyozd szerepdt, ha felhasznalhaté a gazdasagi egyensily
javitasira, a hitelkereslet és -kindlat osszehangolasara. Feladatunknak ezért
azt tekintjiik, hogy bemutassuk az &llami kozponti és jegybank szerepét
a kamatpolitika tudatos alakitasaban egy piacorientalt szocialista tervgazda-
sagban. A jelen cikkben elGszor a kamat szerepével foglalkozunk a kozgazda-
sagi szabdlyozd rendszerben, majd matematikailag megfogalmazzuk és meg-
oldjuk a felvetett problémat, és végiil szamszerli példaval mutatjuk be az
altalunk javasolt kamatmechanizmus miikodését.

I. A kamat a kozgazdasigi szabalyozo rendszerben

A népgazdasigi terv- és mérlegrendszer részét képezd orsziagos hitelmérleg
progndzis valtozatiban mennyiségileg irdnyozzik el§ a forgalom lebonyoli-
tasahoz indokolt pénz alloményat, a gazdalkodds zavartalan folytatdsahoz,
a bévitett Gjratermelés eszkozsziikségletéher folydsitandé hitelvolumen nagy-
sagat. A szocialista orszagokban o kamatnak bizonyos mértékig kisebb a
jelentdsége, mint a tobbi értékkategérianak, s igy kozgazdasigi szabdlvozo-
ként is csak mas kategoriakkal egyiittesen, azok kiegészitGjeként fejtheti ki
hatdsat a vallalatok gazdalkoddsaban; ahol jorészt arra szolgdl, hogy kifejezze
a sajat és a kolesoneszkoz0k kozotti mindséei kiilonbséget és biztositsa a pénz-
intézotek koltségfedezetét.

A kamat lényege gazdasici tartalmat kifejezd legaltaldnosabban hasznélt
fogalmabdl kovetkezik, amelyet a hitel igénybevételéért fizetett dijnak tekin-
ten-k. A kamat azonban ennél tobb, ¢s nemesak hitelkamat, hanem betét-
kamat is létezik a szocializmusban; emellett tagabb értelemben kamatnak
tekinthetd a kolesonadott pénzeszkozok vagy a sajat forrdasokbol eszkozolt
befektetések tiszta hozadéka is. Ennek megfelelGen a fogalom, amely kifejezi
a kamat helyét és szerepét a szocialista népgazdasagban, a kivetkezSképpen
hatarozhaté meg [17]:

— a hitelkamat a koleson hasznalataért fizetett dij, amely a térsadalom
tiszta jovedelmének része, annak egyik sajatos, a pénzintézetek utjan torténd
elvonasi formaja; minimalis hatékonysdgi elviras a kozpontositott pénzalapok
Ujraelosztdsdban hitelen keresztiil részesiils gazdilkodd szervekkel szemben;
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— a betétkamat a bankokndl (takardkpénztirnal) elhelyezett, tObbnyire
meghatarozott idétartamra lekotott pénzeszkozok utan fizetett dij a termeld-
eszkozok vagy fogyasztasi cikkek irdnti idGlegesen vagy tartésan elhalasztott
kereslet miatt; egyben a jovedelemujraclosztds egyik eleme;

— a tékekamal a gazdasighan lekotott allo- ¢s forgdeszkozok tiszta hoza-
déka, a killonbozd vallalati tervvariansok kozotti valasztas eszkoze; oOssze-
hasonlité mutatészam a jelenleg felhasznalhatod erdforras és a jovGhen varhato
termelési ¢érték és jovedelem nagysiga kozott.

A kamat fentiekben meghatarozott jellmzéibdl kovetkezik, hogy az a szo-
cializmusban nera esupan a jove delenujraclosztis mechanizmusaban mikodd
eszkoz, hanem u jolenbeni csilekvés egyil dontési paramétere, a jovébeni
varakozésok, elvarasch rangsorolisi méreéje. Igy lesz a kamatlib a kamat
nagysagat az idGegység fiiggvénydében kifejezd olyan jellemzé és orientiald
mutatészam, amely eligazitist ad a tervszeri, ardnyos fejlddés feltételeinek
biztositdsara, valamint a piacgazdilkodasban érvényesiilé keresleti-kinalati
lehetdségek szimunkra jobb, el6nyoscbb kihaszndlasara.

’ ’

1. A Lamailab fogalma és nagysaga

A kamat a koleson hasznalatacrt fizetett dij, tehdt jovedelem ) o Lamatldb
viszont a kolesontéke 100 egysége utin egységnyi iddszak (tobbnyire egy év)
alatti haszndlatért fizetett dij mértéke, vagyis a kdlesontoke jovedelmezdségét
kifejezé mutatiszam.

Az egyszer(i kamatszimitds tényezGi kozotti Osszefiiggés:

K = ptH, (1)

azaz a kamat (K) egyenls a kamatlib (p) xidd (f) x hitel- (betét-) Osszeg (H).

Ebbdl a kamatlab:

K

i (H
(A p kamatlabat a cikkben egyiitthatos formdaban, 1,— Ft-ra értelmezziik.)

A szocialista allamok tervgazdasdgara o tudatossdg o jellemzG; vannak
azonban a tGkésorszagokban is — és az utobbi évtizedekben ez dltalinos gya-
korlatta valt — olyan idGszakok, amikor a piaci kamatlabat jegybanke beaval-
kozdssal igyekeznek modositani. Ennek alapvetéen két oka lehet: az elsd
— és a jegybankok szempontjibol a fontosabb — az infldcié elleni kiizdelem,
ami a novekedés felé mozditja el a kamatszintet, mikozben a redalkamatlab
(a névleges kamatlab osztva az drindexszel) nagyjabol viltozatlan marad;
a masodik viszont az, hogy a foglalkozlalotisiy nivelése érdekében az egyes
kormanyok élénkiteni igyekeznek a beruhdzisi ¢s cziltal a termelési kedvet,
amit az olesébb pénz politikdjaval szanddkoznak elGsegiteni. Masfél-két
évszazad tapasztalata szerint rovid vagy akar kozép tavon atmenetileg nove-
kedhet ugyan a kamatlib, hosszi idGszak tendencidjiban azonban csokkend.
Marx ennek f6 okat a profitrata siillyedd tendenciajaban jelolte meg, emellett
oka az is, hogy a kolesontdke kindlata gyorsabban né, mint a keresleté. A kamat-
lab azonban nem lehet zérus, mert ingyen a tGkés nem kolesonzi ki pénzét.

A szocialista gazdasagban is pozitiv érték a kolesonkamatldb, mivel a hitel-
forrasok megszerzése bizonyos raforditasokkal, dldozatvallalassal jar a nép-
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gazdasag, kozvetleniil pedig a bankok részérdl. A hitelkamatnak népgazdasigi
szinten fedezetet kell nyujtania a betétek és a kiilfoldr6l bevont devizaforrdsok
kamataira, valamint az Osszes koltségjellegli raforditdsokra. A kamatlabnak
fontos szerepe van az ondllo elszdmoldst folytato vallalatok diontéseiben is, mert
a jelenlegi megtakaritas és felhalmozds raciondlis voltat az igazolja, és hozza
osszhangba a jov6beni termeléssel, az abbdl vérhaté hozadékkal, jovede-
lemmel.

A t6kés szakirodalomban taldlkozhatunk olyan szdmitdsokkal, amelyek
arrdl tajékoztatnak, milyen rug almasan alkalmazkodik a kamatldb a kélesinik
keresletéhez ¢s kindlatdhoz. A vusgalatok c(lja kett8s: egyrészt annak meg-
hatérozdsa, hogy mennyi id6 telik (1, amig a kamatldbban tiikrozédnek a
pénzpiac allapotat jellemzd ar anyok és valtozasok, masrészt az, hogy milyen
rugu]m‘xsaaéga] reagal a keresletre és a kindlatra a kamatlab. Ebben a,ta,rgyban
J. J. Laffont és R. Garcia [2] széleskort vizsgalatot végeztek, s az errol 1rt
cikkiikben megéllapitjak, hogy Kanadédban a kereskedelmi bankok 19%-o0
hiteltulkereslet esetén 1/4 9 -kal novelték az altaluk kivalasztott 1doqaal\bfm
(1973-ban) a kamatlédbat, mig tulkindlat esetén az 19%.-os tobblethez a kamat-
1ab 1/8-ad %,-0s csokkenése kapesolédott.

Felvetédik a kérdés, hogyan alakul, ill. milyen tényezék hatérozzdk meg
a hitel- ¢s a betétkamatldb nagysagat a szocializmusban. Nalunk a tapaszta-
latok azt mutatjik, hogy a hitelkamatldh hosszabb idén 4t azonos névleges
értékben terheli az addst, illetve a betétkamatlab fiiggetlen a fogyasztéi Arszin-
vonal alakulisdatél. A kereslet-kindlat befolyasolé szerepe alig érvényesiil,
hiszen a jegybank dltal alkalmazott hitel- és betétkamatlibat nem ¢rinti
a forgalom vagy a hitel- ¢s a pénzallomény nagységa, de nem fiigg a teljes
é8 a lkielégithetd hitelkereslettdl sem. Hiteltulkindlat viszont csak kivételes
jelenség o szocialista gazdasigban, ahel az dllami bank a kozponti akarat
kifejezGje. Ebbdl kovetkezik, hogy a mi feltételeink kozott a hitelkamatldb
kozpontilag meghatérozott olyan érték, amely bizonyos mértékig képes betil-
teni a kolesoneszkozok minimdlis hatékonysage elvdrdsdt kifejezé mutatészam
szerepét, és ugyanakkor fedezetet képez a kolesonforrdasok megszerzésének
koltségeire.

2. A hitelkamatlab alsé és felsé hatdra

A kolesonkamatlab nagysigara tett megallapitis lényegében a hitelalap-
kamatlibra, a véllalatokkal szemben tdmaszthaté altalinos, minimélis jove-
delmezdségi elvarast kifejez6 méreére vonatkozik, amitél a konkrét tételek

természetesen felfelé és lefelé is eltérhetnek. (A tovabbiakban — ha kiilon
nem jelezziik, — kamatlabon mindig hitel-alapkamatlabat értiink.) A marxi

allaspontra helyezkedve tgy fogalmazhatnank, hogy a hitelkamatlab
— minimdlis mértéke a hitelforrasok bekeriilési koltséghéanyada,
mazimdlis értéke pedig az dtlagos véallalati eszkozardnyos nyereség-
héanyad.

Amig az alsé hatar népgazdasigilag indokolt mértéke jorészt a pénzintézetek
gazdasagi adottsdgaitél és a nemzetkozi pénzpiacokon kialakult kamat-
feltételektdl fiigg. addig a fels6 hatar a gazdaségpolitika és ezen belill az ar-
és jovedelempolitika feltételrendszerében meghatarozott érték. Alakulasdban
erésen kozrejatszik az érrendszer, a ténylegesen alkalmazott arak rugalmas-
séga, a jovedelemszabalyozé rendszer, a népgazdasig fejlettségi szinvonala,
fejlédésének iiteme. A pénzintézeti szakdgazat raforditdsai kozott. dontd
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stillyal szerepel a belfoldi lekotott (tartés) betétek utén fizetett kamat (a lakos-
sdgnal tilnyomorészt 59%,, a vallalatoknal 8 %,), valamint a kiilfoldi kolesonok
kamata. Emellett a pénzintézetek egyrészt sajat alapokat képezhetnek, més-
részt teljesiteniiik kell a szocialista &llam elvirisdnak megfelels nyereség-
befizetést a koltségvetésbe. Ily mdédon a 70-es években a hitelalapkamatldb
alsé hatdra 6,0—7,5%, kozott alakult. A kamatlab fels§ hatdrdnak altaliban
az atlagos vallalati jovedelmezGség tekinthets. Az V. 6téves terv eddig eltelt
éveiben a vallalatok atlagos eszkozaranyos nyereséghanyadinak figyelembe-
vételével a hitelkamatlab felsé hatdra 11— 12%,. Az 1980-as termeldi arrendezés
kovetkeztében megvaltozott a vallalatok jovedelmezdsége. Az 1. félévi — és
véglegesnek még nem tekintheté — eszkozaranyos nyereséghanyad a véllalati
gazdalkoddst folytaté szervezetek Osszességére vonatkozéan kb. 9,5—10,09%,
lesz éves szintre vetitve.

A villalat elsGsorban a sajit jovedelmezdsége és nem az atlagos dgazati
szérédas szerint értékeli a kamatterhet. Emellett a vallalati kalkuldcioban
leértékelddik a kamatlib az eszkozok meghitelezési ardnyaban (hitelsav).
A hitelsdvnak — amely a bankrendszerrel szembeni eladésodds mérdszima —
annyiban van szerepe a kamatteher értékelésénél, hogy a vallalat tevékeny-
sége egészére mutatja ki a jovedelmezGséget, illetve a teljes termelésére, dru-
kibocsatasara készit kalkuldciot a raforditésokrsl. Nem hagyhatd viszont
figyelmen kiviil az, hogy a hitel a végss eszkozforras, s igy az utolsé 1,— Ft
pétlélagos befektetés lényegét tekintve mindig hitelbdl torténik, ami azt
jelenti, hogy a hatdron minden esetben a kamatlib teljes értéko terheli a valla-
lati koltségeket, illetve csokkenti a nyereséget.

3. A hitelkamatldhb és a tékekamatlab kozotti kapesolat

A kamatldb felsd hatdaranal abbol indultunk ki, hogy az a népgazdasig
altalanos, atlagos feltételeitél meghatarozott, mert a hiteleszkozokre nézve is
szamol a vallalatok jovedelmezdségével. Az Gj befektetésekndél azonban ennél
nagyobb hatékonysdigi elvarist kell megkivetelni. Ebbdl kovetkezik, hogy ez
a toblet mar nem fejezhetd ki a villalatok atlagos jovedelmezdségével, hanem
valamilyen més népgazdasigi mutatéval kozelithetjiilk azt. Ez a jellemzd
a tékekamat, illetve annak rataja. Nézziik meg ezért kozelebbdl, mit jelent
ez a fogalom a szocialista gazdasagban. Szerintiink a t6kekamat a népgazdasig
termels tevékenységének eredménye, a termeléshen (és forgalomban) lekistott
vsszes anyagi eszkizeinek tiszta hozadéka ; rdtdja pedig e hozadéknak az eszko-
z0khoz viszonyitott szdzalékos ardnya. (Az V. itéves terv éveiben 26 —27,59,
kozott mozgott.) Feltételezziik, hogy a vallalati gazdilkodast folytaté szer-
vezetek altal létrehozott tiszta jovedelembdl hirom szerv részesedik; még-
pedig:

— a termelGeszkozok tulajdonosa az dllam, ill. az allami koltségvetés;

— a gazdasigi tevékenységet folytaté szervezetek, vagyis a vallalatok,
a szovetkezetek és egyes koltségvetési szervek; valamint

— a kolesonoket nyajté pénzintézet.

A tarsadalmi tiszta jovedelmet a fenti hdrom tulajdonos kozott a kovetkezs-
képpen osztjuk fel:

— a vallalaté a nyereség (R),

— a koltségvetésé a tiszta jovedelem nyereségen kiviili (feliili) kozpontosi-
tott része (A4),
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— a banké a kamat (K).
Ennek megfeleléen a tarsadalmi tiszta jovedelem értéke:

J=R+A+K (2)

Ha a nyereséget, a kozpontositott tiszta jovedelmet és a kamatot a lekotott
eszkozokhoz viszonyitott hanyadokban fejezziik ki, akkor
—a nyereséghanyad

— a koltségvetés 4ltal kozpontositott nyereségen kiviili tiszta jovedelem
hényada

6=—,

E
— ¢s8 a kamathanyad = % i

Mivel az egy évi kamat Osszege kifejezhet6 az 4tlagos éves kamatlab (p)
és a hitelalloményok (H) szorzataként is (pH), tovabb4 a hitel- és az eszkoz-
alloményok hényadosa (H/E) a hitelsav (s), ezért az eszkozértékre vonatkoz-
tatott kamathdnyad a hitelsdv és a kamatldab szorzatdval egyenls. Azaz: ps — K/E.

Ily médon a t6kekamat ratéjara felirhaté az alabbi osszefiiggés:

k=r+a+ ps, (3)
amibdl a hitelkamatlab
k—(r+a
p—==t9), (3a)

A hitelkamatlab és a tékekamat rdtdja kozotti osszefilggés lényegében olyan
dtlagos elvérast tartalmaz, amely kozelitGen az altaldnos (minden vallalatra
és valamennyi hitelfajtdra) egységes alapkamatldbat fejez ki. Ehhez mérten
lehet azutén a kamatldb differencidldsdt a hitelpolitikai céloktél fiiggéen végre-
hajtani.

4. A hitelsav és a kamatldb kozotts osszefiiggés

A kamat a tarsadalmi tiszta jovedelem része. A (3)-ban megadott feltétel-
rendszerben a hédrom jovedelemtulajdonos kozotti osztozkodés donti el nagy-
sdgit, s igy a kamatlab mértékét is. Bz a kovetelményrendszer azonban nem
fejezi ki azt az elvardst, hogy a kamatlabpolitika akkor fejtheti ki igazi hatésat,
ha osszhangban van a véllalatokkal szemben felllitott jovedelmezdség vér-
hat6 mértékével. A szdmitdsokndl mindenek el6tt feltételezziik, hogy egy
véllalatndl az eszkozbefektetés minden egysége ugyanakkora nyereséget hoz (r).
Ebbél pedig kovetkezik, hogy a hiteleszkozok annyival hoznak kevesebb
nyereséget a sajat eszkozoknél, mint amennyi az egységnyi eszkozre juté
kamatfizetési kotelezettség (p). Ha tehat a vdllalat sajdt eszkozokkel (S) és
hiteleszkizokkel (H) dolgozik, és az egységnyi sajat eszkozre juté nyereség-
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hanyad r,, akkor a vallalat eszkozarianyos nyereséghanyadira érvényes az
alabbi Osszefiiggés:

i TS-S ‘*}‘(rs_p)‘H
S+ H
Mivel S + H == H, vagyis az dsszes lekotott eszkozok értéke, a hitelsav (s)
pedig a hitel- és eszkozallomanyok hényadosa, ezért a fenti osszefiiggés
a kovetkezGképpen is felirhato

(4)

r=rg—p-S.

A gyakorlatban az eszkozoket altaldban egyszerre bovitik sajat- és a hitel-
eszkozokbdl. Tegyiik fel, hogy a vallalat eszkizeinek novekedése Ky, és legyen
az eszkoznovekedés utani nyereséghanyad ry. Ha az eredeti (4) osszefiiggésre
tériink vissza, akkor az eszkozaranyos nyereséghanyad a fejlesztés soran
bévitett eszkozokre vonatkozéan a kivetkezd lesz:

o I8+ (rs P)H + rsxSx + (rgx-p) Hy

i ’

B+ By

ahol rgy jeloli az ) beruhazasok (felhalmozdsok) sajat eszkozokre vonatkozé
nyereséghédnyadat. Az osszefiiggéshil egyben az is megallapithatd, hogy a hitel
volumenének valtozisa az aj hitelsav mutatéjaban jut kifejezésre. Az s tehdl
id6ben vdltozé tényezs. A felirt osszefiiggés mind wdllalate, mind népgazdasdgi
szinten értelmezhets mutatd, és ez utébbi esetén a kamatlabra felirhato, hogy

rs(t) — rt)
8()

A hitelsav nagysigira — miutan az a bankkolesonnek az Gsszes eszkoz-
értékben vald részaranymutatéja — érvényes, hogy a [0, 1] intervallumban
helyezkedik el. Ha tehat a vallalati eszkozok bévitésekor a hitel részvétele
pl. rendkiviili mértékben megnd, vagyis a végtelenhez tart, akkor a hitelsdv
mutatéja kozeledik az I-hez. Ha az djonnan kibocsatott hitelek volumene
csokkend a lekotott Osszes eszkoz értékéhez képest, akkor a bévitett ajra-
termelés finanszirozdsaban a hitel arénya a zérushoz tart, kovetkezésképpen
az 1j hitelsdv kozeliti a régi nagysdgdt, vagyis 3" — s-hez. Ily médon az (5)-b6l
azt kapjuk, hogy

— ha a hitelkibocsatds expanziv (kindlati) jelleg(i, azaz a hitel minden
hatéron til ng, s igy s’ ~ 1-hez, akkor az 1) kamattétel hatira a sajit eszkozok
és a teljes eszkozalloméany atlagos jovedelmezGségének a kiilonbsége lesz;

— ha viszont a hitelpolitika restriktiv (keresleti), akkor a hitelsdv csokkend
(8" — s-hez), és ekkor az %) kamatldb a sajit eszkozok és az Osszes eszkozok
jovedelmez8ségének kiilonbsége osztva a hitelsdvval.

Szamszerii levezetéssel igazolhaté, hogy az eredeti formajaban felirt (5)
osszefiiggés olyan expanziés hitelpolitikat tételez fel, amikor a hitelkindlati
béség miatt csokken a kamatldh, vagyis kifejezésre jut a piaci kamatlabnal
érvényesiil§ torvényszeriiség. Ha viszont a sziikséglet feltételeit gy akarjuk
szabdlyozni, hogy az erdteljes hitelkereslet miatt a hitelsév novekedésével péar-
huzamosan névekedjék a kamatldb is, akkor az el6z6 feltételhez képest a fenti
(5) egyenldségben egy olyan korrigdlt hitelsdv mutatéval célszerdi osztani, ahol

plt) = (5)
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a bazisidGszakban érvényes hitelsavot csokkentjiik a meghitelezési arany
novekedésének értékével. Az elmondottak jobb megértése érdekében nézziik
meg kozelebbrdl a médositas lehetdségét. Az expanziés hitelpolitika novekvd
hitelkindlat és csokkend kamatlabal eredményez. Ezért a tényleges hitelsav
az oszto szerepdéhen igy értelmezhet:

s’ =s + As’, (6)

ahol: s = az eredeti (bézis) hitelsav mutatoja,
A = a valtozas jele.

Miutin As” pozitiv ériék, ezért novekedése esetén az I-hez kozeled6 mind
nagyobb szammal osztunk, tehat valéban esokken a kamatlab az eredeti alla-
pothoz képest. Ezzel szemben, ha a hitelkeresletet a kamatpolitikaval is fékezni
kivanjuk, akkor novekvé kamatlabat indokolt alkalmazni. Ezt tgy érjiik el,
ha a (6)-ban a As" ériékét levonjul: a bazisban (rvényes hitelsav nagysagabol.
Azaz:

8l =28 — As'. (6a)

A s’ jelen esetben is pozitiv, czért az osztoként haszndlt s’ Lisebb lesz,
mint a bazisban érvényes s, kovetkezésképpen nd a kamatlab. A javasolt ossze-
figgésben a kamatlabra vonatkozo hitelkeresleti-kindlati egyensily az s-hitel-
savndl van. Ebben az a kovetelmény jut kifejezésre, hogy a sajdt eré ardnyosan
valtozzél a hatellel. A hitelalapkamatlab optimdlis mértékének meghatarozé-
sahoz az s hitelsav figyelembevétele sziikséges, de nem elégsiéges feltétel.
A kamatlabpolitika tudatos vitel¢hez szerintiink  elengedhetetlen a hitel
illetve a kamat hatékonysdgit jellemzd rugalmassigi mutatoszam felhasz-
nalasa is.

5. Kamatérzékenyséy és Lamathatékonysag

A nyereség abszolit nagysiga a termdékkibocsitdas volumendtol és ossze-
tételétol, a termdékek aratol és azok onkoltség‘t6l flige elsGsorban. A koz-
gazdasagi kutatdasok eredményei alapjin fiiggvényszerden is kimutathatd,
hogy valamely drucikk kinalatanak novekedésével — egy bizonyos hatdron
tal — esokken az egységir, s6t telitettség esetén eladhatatlannd valnak a ter-
mdékek. A fermékegységre esd koltségek (onkoltség) a termelds nov:lésével egy
bizonyos mennyiségig (az optimumig) esokkennelk, ettd] kezdve pedig nove-
kednek. BEgyszert modon bizonyithaté az is, hogy potldlagos hitelbefektetés
esetén az egységnyi hitelre jutd nyereséy, vagyis a hiteljovedelmezéségi mutatd
— a kamatkoltségek novekedése miall — csékken, ha a termékegységekben reali-
zalt jovedelmeziség valtozatlan marad. Enunek ellensdlyozdsa csak gy lehet-
séges, ha a fejlesztés céljara kért hitel feltételeként nagyobb nyereségkovetel-
ményt tdmaszt a bank az atlagosndl, illetve a beruhazé vallalat jovedelmezSbb
termékeket gyart mas gazdalkodd szervezeteknél.

Jelentse esetiinkben a hatékonysdg az eqységnyi hitelre juté nyereséy és kamat-
rdforditds hdanyadosdt a hatdron; azt, hogy 1%:-os kamatnovekedésre hdny %,
nyereség novekedés jut. A hatékonysig tehit lényegében olyan rugalmassdgi
mutatészam, amely differencia-hanyadosként értelmezve:

W AN N

== e e 7
4K K %
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A fenti (7) kifejezést felirhatjuk az alabbi forméban is, figyelemmel arra,
hogy N = rE és K = pH:
ArE) r

A(pH) “ps’

mivel B/H az s hitelsav reciprok értéke.

Az Osszefiiggés szerint a hatékonysagi mutaté értéke akkor lehet nagyobb
egynél, vagyis a vallalatnak (és végeredményben az egész népgazdasignak)
csak abban az esetben ¢rdemes tovabbi bdovitést végeznie, ha a nyereség
gyorsabb iitemben né a kamat dsszegénél. Bz azt jelenti, hogy a hitelbdl esz-
kozolt ) beruhdzasoknak jovedelmezGbbnek kell lenniok a meglevs Osszes,
igy a sajat eszkozoknél is.

Az el6zbekben allandonak tekintettilk a kamatlabat, hiszen nagysdga
— a jelenlegi gyakorlatban — nem fiigg a hitel volumenétsl. A kamatnak
azonban bizonyos mértékig a kereslet-kindlat szabdlyozéjdnak is kellene
lennie, mint ahogyan az érak sem kozombosek a fizetGképes kereslet alaku-
laséra. Ha abbol indulunk ki, hogy a pétldlagos befektetések novekedésével né
a meghitelezés aranya, s ebbdl kovetkezGen a kamatteher, akkor ez a koriil-
mény valtozatlan kamattétel mellett is viszonylagosan nagyobb terhet ré
a véllalatra. Még inkabb igy van ez, ha a kamatldb is magasabb lesz a hitel-
kereslet novekedésével. A jelenségnek a hatékonysagi mutatéra gyakorolt
befolyasat az alabbi dbrian mutatjuk be, ahol az 1n. hiteljovedelmezségi
héanyad és a kamatlab elméletileg lehetséges kapesolatait szemléltetjiik.

r nyereséghd
S iematiah T

/—\ La p1 névekvd kamatidb)

].'JO (dllandd kamatldb)

i —~P, [cstklend kamatldb)
“

0 + x pétldlagos
=1 befektetés
met 9 et pRels

1. dbra

Az 4brabol vildgosan lathatd, hogy az ,,0les6” pénz (p,) nagyobb befekte-
tésekre Osztonoz, mint a ,,dragdbb” (p,). Ez megmutatkozik egyértelmiien
a h, és a h, hatékonysagi mutatok elhelyezkeddésében. Az allitds igazolisara
induljunk ki a (7) osszefiiggésbdl. A kifejezéshen a h értéke a H hitelalloméany
novekedésével — minden més korillmény viltozatlansiga esetén — csokken.
Ugyanakkor, ha a hitelkereslet novekeddésével még a kamatldh is ardnyosan
emelkednék, akkor kamatérzékenyebbé vilil: a gazdasdg. A kamatérzékenységet
a kozgazdasigi szakirodalomban egyszer(ien a K/N hdnyadossal azonositjak [3],
ami elsGsorban vdllalati, iizemgazdasdgi mutatd, s kifejezi az egységnyi nyere-
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ségre esG kamatterhet. A kamatérzékenység novekedésébdl egyidejiileg kovet-
kezik a hitelbefektetések hatékonysdganak csokkenése, hiszen minden egyes
hitelbl végzett pétlélagos befektetés mind rosszabb és rosszabb jovedelme-
zGségii teriileten helyezkedik el. A gyakorlat logikajabdl kovetkezik, hogy
a hatékonysdgi mutaté jellemezheti a kamatnak a pénzkeresleire gyakorolt
befolydsolé szerepét is. Mennél nagyobb ugyanis a nyereséghinyad és a
kamatlab kozotti ardny, anndl eredményesebb a vallalatok befektetése, anndl
nagyobb a hitel iranti kereslet, de ugyanilyen — ha nem gyorsulé mértékben —
csokken a kamat szerepe a vallalatok dontéseiben, kalkulaciéjaban; vagyis
érzéketlenné valnak a kamatteherrel szemben.

6. A hitelkamatldh oplimalis nagysdga

A kamatldbat a fentiekben ismertetett harom Osszefiiggésbél kiindulva
kozelithetjiik meg; mégpedig:

— a tarsadalmi tiszta jovedelem (tGkekamat),
— a véallalati jovedelmez8ség (nyereséy),
— a hitel- (kamat-) hatékonysig oldalarél.

A tarsadalmi tiszta jovedelembd] (3a) és a vallalati jovedelmezdséghdl (5)
levezetett kamatlab lényegében azonossiag. A tarsadalmi tiszta jovedelemhbdl
azonban célszer{ibb kiindulni, mert igy a gazdalkod6 szervezetekkel szemben
tdmasztott altalanos, dtlagos ¢és minimalis jovedelmezdségi kovetelményt
jellemzé  bankkamatlib a népgazdaségi mérlegekben meghatirozott fel-
tételekre épiilhet. Hasonléan népgazdasigi elvarist fejez ki a kamat jovedelem-
rugalmassaga, amit cikkiinkben kamathatékonysigi mutatonak neveziink.

A hitel-alapkamatldb jov6beni meghatarozésa szempontjabdl kitiintetett
szerepe van a hatékonysdage (rugalmassagi) és a hitelsdv mutatéknak, mert ezck
a hitellel szembeni kovetelményrendszer részei, dontési mutatok. A bévitett
ujratermelés novekvs eszkozsziikséglete ti. csokkend eszkiozhatékonysdggal
parosul. A fejlesztések hitellel valé tamogatasdndl ezért éppen az a feladat,
hogy a befektetett egységnyi eszkoz tiszta hozadéka ne legyen kisebb, mint
az elézd idSszak(ok)ban volt. Ezért a h(t) — 1 érték mint kovetelmény fejezi
ki azt a hatékonysdgi minimumot, ami fenntartja a méar elért eredményt,
s ugyanakkor megszabja a hitelalapkamatlab optimdlis mértékét. A litelsdv
a hitelprogn6zishol meghatarozott érték, s mivel nagysdga tendenciaszertien
novekvds, ezért — vdaltozatlan kamatlab mellett — fokozdédé kamatterhet
eredményez. Kgyidejiileg a hitelkiterjesztés mind kisebb jovedelmezségii
eszkozok felhalmozdasat finanszirozza, s igy a hitelsdv novekedésére haté
tényezok — véaltozatlan nyereséghédnyad esetén — sziikségszeriien csokken-
tGen befolydsoljak a hatékonysagot. A hitelkereslet tulzott novekedésének
fékezése érdekében a kamatldbnak viszont éppen azt a feladatot szdnhatjuk,
hogy tartsa egyensulyban azt a kindlattal. Ennek feltétele a (6) illetve (6a)
egyenléség kozgazdasagilag mérlegelt alkalmazésa.

A p(t) optimumra fenn kell allnia, hogy a kozgazdasigi kiovetelményként
megfogalmazott alsé és felsG hatar kozé essék. Azaz nem lehet kisebb a hitel-
forrasok raforditasi hanyadanal (z), és nem lehet nagyobb a véllalatok dtlagos
eszkozarinyos nyereséghanyadéanal (r). Ezért érvényes:

’3({) < popt(’) < T(,)' (8)
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Az eddigiekben a jovedelem oldalardl kozelitettiik a hitel-alapkamatlabat.
A (8)-bdl kovetkezik azonban, hogy az optimum nem lehet az alsé hatar alatt,
vagyis figyelembe kell venniink a hitelforrdsok megszerzésének ncpgazdasagl
koltségeit is. Annak mouallapltabd hogy az optimilis kamatléb biztositja-e
a hitelforrasok kolts¢gfedezetét, és ugyanakkor a pénzintézeti dgazat is elfogad-
haté ]ovedelmezoqotrgel (kamatréssel) dolgozik, olyan kombinalt index alkal-
mazasaval torténhet, amely a z(1) vérhaté nagysaganak kiszamitdsanal
— a belfoldi valtozasokon tulmenden — figyelembe veszi a nemzetkozi pénz-
piacon érvényes kamatlabak modosité hatdsat is a kiilfoldi tartozdsok aré-
nyaban.

II. Az optimalis hitelkamatlib matematikai meghatirozasa

A jelen fejezetben bemutatunk egy folytonos ¢s egy diszkrét modellt az
optimalis hitelkamatlab meghatirozisira. Ehhez azonban el6bb defini4lnunk
kell az egyes kozgazdasigi kategéridkat, amelyeket az id6 —T' <t <7 oo;
T - 0 tartominyaban vizsgalunk. Megjegyezziik, hogy a folytonos modell
esetén —7T' <<t < 0 idGszakot, diszkrét modell esetén pedig a —T' <t < —1
idgszakot tekintjiik bazisnak, ahol a kategéridk mualtbeli adatait ismertnek
tételezziik fel.

Jeliolések és definiciok :

N(t) a [T, t] idészakban létrejott teljes nyereség; a modellben exogén
kategoria,

H(t) a teljes hitelillomdny mint az idé figgvénye; a modellben exogén
kategoria,

p(t) a kamatlab; folytonos esetben reciprok idé dimenziéja,

K(t) a [T, t] idGszakban fizetett teljes kamat,

h(t) a kamat lmtclmnng,n mint az id6 figgvénye; népgazdasagi elvaras-
ban megadott exogén viltozé, amelynek definiciojat a folytonos és
diszkrét esetben kiilon-kiilon fogjuk megadni.

1. Folytonos modell

A kamat hatékonysigat a (7) osszefiiggéshen adott meghatirozassal analég
médon a
N'(t) N(l
h(t) = N : N (9)
K'(t)y K1)

kifejezéssel definidljuk, ahol a " az id6 szerinti derivalist jel()li.

Nyilvanval6, hogy népgazdasigi szinten A(f) > 0. A p(t) kamatldb opti-
malis, ha (9) jobb oldala ¢ >> 0-ra, vagyis a jovire nézve elGallitja a népgazda-
sagi elvarasaban eldirt A(¢) kamathatékonysagot. Hatdrozzuk meg az optiméalis
p(t) kamatlabat. (9)-b&l adddik, hogy

N'(t)

o K(ty=0  1>0. (10)

K'(t) —
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A kapott kifejezés egy egyszer(l, a kamatra vonatkozé differencidlegyenlet,
amely konnyen megoldhaté. A megoldas

K(1)— K(O)exp[_g" h(iv) IE\:()A d|, i, (11)

ahol K(0) a bézis id6szakban fizetett kamat. Kiindulva a gyakorlatban ismert
és alkalmazott (1) osszefiiggéshdl, azt altalanositva, a K(t) kamatra nézve
felirhato, hogy
t 0 t
K(t) = { p(v) H(x — 1)dz = { p(z) H(z — 1)d7 + [ p(z) H(z — 1)dz =
., 0

= K(0) +fp(r) H(z—1)dz, t>0,
0

ahol a H(t — 1) az egy idGszakkal el6bb fennalld teljes atlagos hitelallomany
értéke, mivel a kamatot utolag fizetik.
A (11)-bél és a (12)-bdl kovetkezik, hogy

o K(0) N'(t) L N'(z) .
7l TP B ) 'y dzl, 620 13
U= "0 ¥0 ex"[é h(7) N(z) TJ e e
K'(l) = p(t) H(t — 1) 120 (14)

é8 igy az optimdlis kamatlab
K(0) N'(1) ok Nz

Popell) ==t g - _dr|, t>0 15
Ponl) = i 1y 3 9 /,(m(z)”] = i

A (15) egyenlSséghdl lathato, hogy nagyobb hatékonysighoz kisebb kamat-
lab tartozik és forditva. Abban a specidlis esetben, amikor a hatékonyséag
az id6t6l fiiggetlen allandd, azaz h(t) = h — konstans, kapjuk, hogy

LN N{t
! »—(-ﬂ([‘(:h)g—r—g)—, >
o N(7) N(0)

ahol N(0) a bazisban megtermelt teljes nyereség. foy az optimalis kamatlébra
(15)-b6l az alabbi egyszerii Osszefiiggést nyerjiik:

B N'(t) No) 1L
paptl$) = K(O) e [ (16)

Abban a specidlis esetben, ha a h = 1, akkor

K(0) N'(t)

T e (17)
N(0) Hit — 1)

popt(t) T

A folytonos modell elénye a szemléletesség, a gyakorlati igényekre val6
tekintettel azonban kidolgoztunk egy diszkrét modellt is.



252 FENYES TAMAS —SARI JOZSEF

2. Diszkrét modell

Diszkrét esetben a kamat hatékonysigit a

__AN(t) N(—1)
AK(t) K(1—1)

h(t) (18)

kifejezéssel definidljuk — egyezden a (7) képlettel, ahol a tetszsleges f(t)
fiiggvényre nézve Af(t) = f(t) — f(t — 1).

Az N(#) és a K(t) definici6jabol a diszkrét esetben is nyilvénvalé, hogy
h(t) > 0. A p(t) kamatlab optimdlis, ha (18) jobb oldala ¢ > 0-ra, vagyis
a jovére nézve elGallitja a népgazdasigi elvarasban elSirt A(t) kamathatékony-
sdgot. Hatérozzuk meg az optimdlis kamatldbat. A (18)-bél adédik, hogy

Lk AV e g (19)

K(t) — :
h(t) N(t — 1)

A kapott kifejezés egy egyszerii, a kamatra vonatkozé differenciaegyenlet.
A megoldas:

Ko =K(—~y I [14 5500 ], e=0 (20)

e hi) NG —1) |’

ahol K(—1) a bazis idészakban fizetett teljes kamat. Mésrészt a K(t) kamatra
felirhato, hogy

K(t) ihé'Tp(r) H(r—1) ‘:—T;:Zl"rp(r) H(r—1) -+12:]0p(1) H(t=1) =
= K(— 1)+ 15’7030(1) Ble—1), . t>0. (21)
A (20) és a (21) alapjén:
i bl - ‘]if::(;ivu ~ 1) j{, [ it h(z)/%sz])] ik

AK(t) = p(t) H(t — 1), b2e). (23)

A (22) és a (23) kifejezéseket egyenlGve téve, az optimdlis kamatlibra nézve
kapjuk, hogy
K(—1) AN(t)

t_ . y
Poolt) = g 1y [N + o N — 1] L1 [1 “ ;;(;;zv‘(@-:ﬁ]’ F2 0

Vezessiik be a o(t) fiiggvényt az aldbbi definiciéval

__ ANy
= ore =1 =0
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Ekkor a (24)-et a produktum f-edik tagjanak levéilasztéséval az egyszeribb
és attekinthetGbb

)= K(—1)—2D 7714 o], >0 (25)
DPopt\l) = Hii— 1 = 4 s

alakra hozhatjuk, ha megallapodunk abban, hogy
—1
IT [1 + o(i)] =
i=0

Lathato, hogy a diszkrét esethen is a nagyobb hatékonysaghoz kisebb kamat-
lab tartozik és forditva. A folyamatos esettel ellentétben viszont az idében
dllandé kamathatékonysig felvétele nem egyszeriisiti le a (25) kifejezést,
kivéve, ha h = 1. Abban az esetben, ha & = 1, akkor elemi szdmolassal kapjuk
a (25)-bdl, hogy

AN(t) K(— 1)
H(it—1)N(—1)’

amely analég a folytonos modell targyalasakor ismertetett (17) dsszefiiggésel.
A gyakorlatban a nyereségre jé kozelitéssel érvényes, hogy

Popt(t) = t>0, (26)

N(t) = N(— 1) (1 + &)+, i >—1, (27)
ahol N(—1) a béazisban megtermelt teljes nyereség, és
0<EL1.

Ekkor idében allandé 7 hatékonysdgot feltételezve kapjuk, hogy

. AN(1) N(—1)(1 + & — N(— 1) (1 + &) ) i Resmiikais.
IIN( 1) h. N{—1)(1 + &) h
(28)
s (25) alapjan
K( Ly & K(—1)& ( &\t
| T . St bt 52 | TR RS Y 29
Popill) -1)h ];5 U H{t — 1)h h 2 L

Ha megk()vvt,eljul\' a minimalisan 4 -= 1 kamathat‘konysagot, akkor adédik,
h()gv .

Dol e 2 fu+s% 1> 0. (30)

A (30) osszefiiggés egyszerlségéndl fogva kiilonosen alkalmas lehet a gya-
korlati kozgazddszok szamara, ennck [eltétele azonban a kiegyensilyozott,
egyenletesen novekvl gazdasig.

Nyilvanvaléan igaz, hogy & << h. Mint érdekes kuri6zumot emlitjilk meg,
hogy abban az esetben, ha & — h, vagyis ha a nyereség igen gyorsan nove-
kedne, akkor (30)-bdl azt kapjuk, hogy

popt(”) = 2!, 1 >0. (31)
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Idedlis esetnek tekintheté az, amikor az optimalis kamatlab az id6tél fiig-
getlen allandd. A (29) alapjan vilagos, hogy ez akkor kivetkezik be, ha a teljes
hitelallomanyra nézve fenndll, hogy

3L
H(t) = y (1 4 —J :
h
ahol y valamilyen pozitiv szam. [gy ha h — 1, akkor az optimélis kamatlab
allanddsaga azzal biztosithato, hogy a teljes hitelillomany és a teljes nyereség
novekedési iitemei (&) megegyezzenek.
III. A modell gyakorlati alkalmazisa

A matematikailag megfogalmazott diszkrét modell (26) osszefiiggését hasz-
naljuk fel kiinduldsként a gyakorlati szamitasok elvégzésekor. Ebben az egyen-

l16ségben — feltételezve, hogy a kamat jovedelemrugalmassagit kifejezd
hatékonysagi mutaté értéke 1 — a hitelkamatlah két tényezd valtozasatol

filgg; mégpedig:

— a gazdalkodo szervek nyeresége és hitelallomanya hényadosabol képzett
un. hiteljovedelmezdségi mutaté alakuldsatol, és

— a bazisul valasztott idGszak kamat- és nyereségosszegeinek hanyadosabol
képzett népgazdasigi kamatérzékenységet jellemz mutatdtol.

A szamitasok menetének bemutatasa érdekében elGszor ismertetjiik a fenti
mutaték kozgazdasigi tartalmat, majd a tapasztalati szamok felhasznélasival
megadjuk a hitelkamatlab optimalis értékeit. A (26) egyenlGség elss tényezs-
jének sziamlaloja a f-edik iddszakban megtermelt nyereség osszege, ami a méar
ismert (4) osszefiiggds alapjin kifejezheté az eszkozarinyos nyereséghdinyad
és az eszkozok értékének a szorzataként is a kovetkezd modon:

N(t) = r(t) B(t — 1),

feltételezve, hogy a nyereséget az elGz6leg mar rendelkezdésre 4116 eszkozokkel
hozzak létre.

Ha pedig a tovabbiakban figyelembe vessziik a széban forgd tényezs neve-
zGjét is, akkor lathatjuk, hogy

hényadost is tartalmazza a kifcjezés, ami nem mds, mint a -t megel6z6
id6szak hitelsiv mutatojinak a reciprok értéke. Iy modon a hiteljovedel-
mezbségi mutatd ténylegesen az eszkozaranyos nyereséghanyad és a hitelsav
hanyadosa. A fentiekben kapott Gssz-fiiggések alapjan megdllapithatd, hogy
a kamalldb optimdlis nagysdga

— egyenes aranyban van a gazdilkodé szervek vizsgalt id6szakra jellemzd
eszkozaranyos nyereséghanyadaval, valamint a bdzisul valasztctt id8szak
népgazdasigi szint{i kamatdrzckenységi mutatéjaval és

— forditottan fiigg a vizsgalt iddszakot megelézd idGszak hitelsdv muta-
tojatol.

A modell eredményeképpen kapott osszefiiggés lathatatlan harmadik ténye-
zGje a kamat jovedelem-rugalmassige mutatéje (h), amelynek az a feladata,
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hogy megakaddlyozza a novekvs eszkozbefektetésekkel parhuzamosan jelent-
kez6 csokkend jovedelmezGséget. Lényegében olyan egyiitthatérdl van szé,
amely a hitelbefektetésekre érvényes , tékekoefficiens” és az eszkozardnyos
nyereséghanyad kozott tartds, egyenesarinyu Osszefiiggést irdnyoz eld, ill.
olyan nyereségszint fenntartdsat tételezi fel, amely egy, az dtlagosnal maga-
sabb mdéree szerinti jovedelmezdséghez kapesolja a kamatldb mértékét.
A tényleges Osszefiiggésekben azonban a gazdasigi helyzettsl adottan a haté-
konysagi mutatd eltérhet 1-t61, és ebbdl kiovetkezben a jovére vonatkozé
dontéseknél is sziikségszertien cl kell térni az clméletileg optiméalis értéktsl.
Ebben az esetben a hatékonysag a képlet laithato tényezdjévé vélik, amikor is
a kamatlab forditottan ardnyos vele. A kozgazdasigilag megfogalmazott és
matematikailag meghatarozott optimdlisnak tekintett kamatlabban érvé-
nyesiilnek mindazok a kovetelmények, amelyeket célul tiztink magunk elé,
mert kozvetlen Osszefiiggésben all a hitelkamatlabra elméletileg érvényes felsé
hatart képviselG vallalati jovedelmezdséggel és ugyanakkor a hitelsav révén
szabalyozd szerepet jatszik a hitelkereslet és a hitelkindlat kozott.

A (26) osszefiiggés mésodik tényezGjének, a bazisidGszakra jellemzd kamat-
érzékenységi mutaténak az a szerepe, hogy a jelen, illetve a jové kamatliba
ne szakadjon el teljesen a multban kialakult aranyoktdl. Igaz ugyan, hogy
ez a tényezS bizonyos mértéki | konzervald” szerepet jétszik, nem szabad
azonban figyelmen kiviil hagynunk, hogy a szabdlyozisnak mindig egy meg-
hatarozott eredményhbdl kell kiindulnia, és ahhoz lépest kell érvényesiteni
a szandc¢kokat, figyelembe vive azokat a valtozasokat, amelyeket a jov6ben
varunk vagy célszertien megvaldsitani kivanunk.

A szimitasokhoz a kovetkezd mutatdklal rendelkeziink:

¢ | r | (G Vi

\ [ @)

1975 { 0,223 0,119

1976 0.113 ‘ 0,220 0.129

1977, .l e 0327 . |,01 0,238 0,136

1978 | 0,117 [ 0,244 0,149

1e7gr e 0,256 0,165

1980* 0,098 | 0,258 0,186
1981% | 0,100 |

* virhatd
** gt idGszakot megeléz6 5 évbsl alkotott bézis

A felirt adatokbdl a (26) egyenldséy felhaszndlisdval a kamatlib optimdlis

nagysdgara az alabbi szamsort ko pjul:

~1
-1

‘ 78 [ 79 ‘ 80% ‘ 81*

0,0603 0.0744 0,0669 0,0696 0,0627 0,0722

1
|
T
pam(t) j

i
4
A kamatlab ingadozésira elsédlegesen az eszkizarinyos nyereséghédnyad hat,

ami azzal magyardzhato, hogy az V. 6téves terv eddig eltelt idGszakaban
az 1977-es év volt a tobbihez képest kiugré jovedelmezsségeti, mig 1980 varhato
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értékében a januar 1-ével érvényesiils szabalyozé rendszer intézkedései hatnak
csokkentben. Ha ezeket az adatokat oOsszehasonlitjuk a tényleges, atlagos
hitelkamatlabakkal (1980-ra varhat6 érték):

|

4 1976
|

|
T ’ 78 { 79 ‘ 80% ] 81%

1
Pt . 0,0847 ; 0,0844 ‘ 0,0861 ] 0,0871 ’ 0,0852 l

akkor azt allapithatjuk meg, hogy azok az altalunk szimitott optimalisnal
lényegesen magasabbak. Ez két okkal magyardzhaté: a gyakorlati kamat-
politika. érzékenyen reagal o hitelforrisok koltségeire, és ugyanakkor csak
részben van tekintettel a gazdalkodo szervezetek jovedelmezGségére, a haté-
konysagot kifejezd értékekre; vagyis a kamatpolitika rugalmatlan a vallalati,
de ¢érzékeny a pénzintézeti jovedelmezGségre. Az V. otéves terv folyamén
a vallalati jovedelmezdséget csokkentette az 1976. évi termelsi arrendezés
(az 1975. ¢vi 14,7916l 11,3Y%-ra), ugyanakkor a kamatlab szintje lényegében
valtozatlan maradt. Kovetkezik a két szamsorbdl az is, hogy a kamathaté-
konysdgi mutaté ilyen kériilmények kozott nem lehet 1, hanem annal lénve-
gesen kisebb. A Z-mutaték értékét az aldbbiakban kozoljiik:

“ 1976 ’ 1977 1978 “ 1979
1 ‘ * f

h(t) ’ 0,72 0,82 : 0,76 1 0,76
|

Az adott szimsorbol megallapithato, hogy az V. Gtéves terv eddig eltelt
idGszakdban megnivekedett o beruhdzdasi kedv, amit a hitelrendszer Lilfoldi
kolesonok folvételével is messzemenden tamogatott, ugyanakkor a vilagpiacon
erés verscny keletkezett o nemzetkozi gazdasigi helyzet dltalinos pangasa
¢s bizonyos diszkriminaciok miatt. A nyereséghanyad csokkendsével egy-
idejlileg viszont mdr esak azért sem lehetett a hitelkamatlibakat esokkentend,
mert idékozben a nemzetkozi pénz- és tGlkepiacokon megnovekedett a koleson-
eszkozok dija, ¢s az kedvezGtleniil befolydsolta o hazai raforditasokat is.

Mindozek figyelembevitelével a fentickben megadott szamsorbol agy latjuk,
hogy o kamathatékonysiy értékét o hitelkamatldb optimalis mértékének meg-
hatarozasanal legfeljebh 0,8-ben lchet felhasznalni. Ha ezt figyelembe vessziik,
akkor — tekintettel arra, hogy a kamatlib a kamathatékonysiggal fordi-
tottan ardnyos — az ] szorzattal az optimalis kamatlabra az aldbbi korrigalt

. h(t) ;
eredményeket kapjuk:

78 ' 79 i 80 ) 81
|

-
|
Bt g |
V
|

Popt(t) korr. L 0,0754 0,0907

0,0836 ’ 0,0870 0,0785 0,0903

A kovetkezs lépésben azt tesszitk vizsgilat targydvé, vajon az igy meg-
hatérozott kamatlab az elméletileg elfogadhaté also ¢s fels hatar kozé esik-e.
A fels6 hatar az eszkozarinyos nyereséghéinyad, amelyet a fentickben méar
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kozoltiink, ¢s 0sszehasonlitva az itt kapott értékekkel, lathatd, hogy a korrigalt
optimum beliil van ezeken az értékeken; tehat ebbdl a szempontbdl elvileg
helyes a kamatlab. Kérdés, hogyan viszonylanak a fentiekben megadott
kamatlibak a hitelforrdsok bekeriilési koltségeihez, vagyis a pénzintézetek
raforditdsi hanyadahoz. Ez az érték — a pénzintézetek alapképzési igényét is

figyelembe véve — az V. otéves terv iddszakdban a kovetkezd:
| | |
1 1976 ‘ 77 ’ 78 79 ; 80* | 81%
‘ ‘
i R T A [ T e ; ‘
z(t) 0,0613 0,0586 |  0,0627 0,0741 | 0,0750 | 0,0800

Az iddsorbol egydrtelmiien megdllapithatd, hogy a raforditdsi hényad
1977-461 allandéan nd, ¢s igy a kamatlab optimdlis nagysiga 1980-ban mér
megkozeliti a kritikus als6 hatart. Mindazonaltal a korrigalt optimdlis kamatlab
nagyobb az elmdéletileg kijelolhetd alsé hatarndl, tehat a modellel redlis ered-
ményre jutottunk még akkor is, ha az tobbé-kevéshé eltér a ténylegesen kiala-
kult 4tlagos hitelkamatlibtol. Ennck oka elsésorban az, hogy a modell szerinti
rita rugalmas, a gyakorlatban érvényesiild pedig rugalmatlan a gazdilkodé
szervel jovedelmezdségére és a hitelsdvra, illetve a hitelkercslet és -kindlat
viszonyéra. Emellett a tényleges, atlagos ¢rtékre befolydst gyaliorol a kamat-
ldbak differencidlasa is. Végiill megjegyezziil, hogy miutdn a kamat jovedel-
mez&ségi rugalmassiga kozepes, ezért — a feltételok érdemi mogviltozdsa
nélkiil -~ a jovében sem varhato, hogy a hitellel Iényegesen nagyobb szelektalas
érhetG el; marpedig az altalunk megfogalmazott modell szerinti kamatlab
rendkiviil ¢rzckeny a gazdalkodd szervek jovedelmezdségének valtozdsara.
4z tobbek kozott megmutatkozik az 1976-r6l 77-re, ill. az 1977-r6l 78-ra
véghement valtozasokban is. Hasenldan érdemi a valtozds 1980-ban 79-hez
viszonyitva, amikor is az Uj szabdlyozé rendszer érvénybe lépése miatt ala-
csonyabb jovedelmezdségi szint alakul ki a vallalatoknal. A modell segitségével
1981-re kalkuldlt 9%, dtlagos hitelkamatlab mint optimum, lényegében kielégiti
a gyakorlati kamatpolitika kovetelményeit is, mert

~ figyelemmel van a raforditdsi koltségek novekvs tendencidjira, aminek
oka clsGsorban a nemzetkozi pénz- és tékepiacok kamattételeinek nagyobb
aranyu emelkedése az utobbi két évhen,

— ezt a kamatterhet elbirja az dtlagos jovedelmezbségli gazdasdg, mert
a hatdiron minden 10,— Ft nyereséggel szemben 9,— Ft kamat 4ll, ami vég-
eredményben minimalis jovedelmezGséget biztosit még az utolsé egységnyi
befektetett pénzeszkozre is.

— a pénzintézetek hiteldgazati jovedelmezGsége osszhangban van az el6z6
években kialakult szinttel, ill. a kimutatott esokkenés ardnyos a mérsékeltebb
vallalati jovedelmeziséggel.

( Beérkezett: 1980. szeptember 22-én.)

2 Szigma
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INTEREST POLICY MAKING WITH ECONOMIC-MATHEMATICAL MODEL

The article is aimed at presenting the role of central state bank and issuing bank in the
conscious development of interest policy in a market-oriented socialist planned economy.
The authors make distinetion between eredit interest (fee paid for using a loan), interest
on deposits (fee paid for money assets depointed for a determined period), and interest
on capital (net returns on fixed and circulating assets tied up in the economy). For the
rate of credit interest a lower and an upper bound are designated where the minimnm
is the input costs ratio of credit sources, while the maximum is the average ratio of profits
to assets. The connection between the rate of credit interest and the rate of interest on
capital can be deduced from the distribution of net income among its 3 owners (profits
belong to the enterprise, the centralized part of net income over profits is drawn away
by the budget, while the bank receives the interest). The connections revealed indicate
that from the viewpoint of interest sensitivity of the enterprises the credit zone (pro-
portion of credits in assets) and profit’s ratio to assets have some part over and beyond
the rate of interest. The efficiency of interest is defined by the increment of profit ratio
per 1 percent raise in interest.

The optimum size of the interest rate on credit is mathematically determined starting
from the efficiency indicator by means of a continuous and a discrete model. In case if
the efficiency of interest as a future requirement is /, then the interest rate on credit
will depend on the so-called credit profitability indieator, formed from the ratio of pro-
fits of economic agents and the volume of credit as well as on the economy-wide interest
sensitivity indicator, formed from the ratio of interest and profit sums of the basis
period. Computations made with empirical data indicate that the interest rate on credit
applied in Hungary was between the lower and upper limits in the 1970s though it was
inelastic as regards both enterprise profitability and credit demand and supply (credit
zone). The optimum 9 percent interest rate on eredit forecasted for 1981 meets the basie
requirements of practical interest policy, since it takes into consideration the upward
trends in input costs of credit sources, the expeeted average profitability of enterprises
as well as profitability of loans for the banks.

MOJIMTUKA TIPOLIEHTHBIX CTABOK C S9KOHOMHWUKO-MATEMATHYECKOM
MO JIEJIBIO

Llesib JaHHOI CTATHH 3AKJII0UACTCST B [IOKA3€ POJIH FOCYAAPCTBEHHOI0 HEHTPAJIBLHOI0 ¥ 9MHC -
CHOHHOT'0 0aHKa B CO3HATEABLHOM (HOPMHPOBAHHH MOJIHTHKH MPOLUEHTHLIX CTABOK B COPHEHTH-
POBAHHOM Ha PLIHOK MJIAHOBOM COLHAJIMCTHUYECKOM X035HCTBE. ABTOPBI NOJPA3JEISIOT POLEHT
Ha KpenT (0maTa 34 HCMoJIb30BAHHE KPEAHTA), NPOUEHTEl HA BIJAJLL (ruiarta 3a JICHEOHHbIE
CPEJICTBA, MOMEIIACMBIE HA OTPEACSICHHOE BPEMST), NPOUCHT HA KATTHTAJL (YHCTBIC TOCTYIICHHS 34
CYeT OCHOBHBIX H 000POTHLIX CPEJICTB, HMCIOUIMXCs B X03sHCTBE). B OTHOMIEHHH NIPOLEHTHOM
CTABKHM HA KPEAHT YKA3LIBACTCSl HIDKHHIT 1 BePXHHIl npeses, Korja MHHUMAIBLHBLIM IHArOM
ABJISIETCS CTOMMOCTD MCIOJIL30BAHHST KPEJHTHBLIX HCTOYHHKOB, & MAKCHMAJIBHLIM J10JIs1 IPHOBLLITH,
PONOPIHOHAIILHAS CPEIHE M0 NPeNPHATHAM. CBA3b MEKY IIPOUEHTHOH CTABKOI HA KPEHT
H MIPOLEHTOM HA KATHTAJ MOYKET BbIBOJIMTCS HA OCHOBAHHH PACIHIPE/EJICHHST YHCTOIO J0X0/IA MEXK-
Jly Tpembsi Biajiesibluamu (NpeirnpusiTie nojayyaer npuobuib, OI0DKET — LEeHTPAIH30BAHHY IO
YaCTh YHCTOTO J0X0/a CBepxX npHObUIH, 6AHK — NpOLEHT). BLisiBIIsIeMBIC 3aBHCHMOCTH MOKH3bI-
BAIOT, YTO C TOYKH 3PCHHUST YYBCTBHTEJLHOCTH NPEANPHATHI HA NMPOLEHTHYIO CTABKY OIpeje-
JIEHHYI0 POJIb HIPAET {HANA30H KPEIUTA CBEPX MPOLEHTHOH CTaBKH (COOTHOMIEHHE KPEeHTOBAHHS
CpeicTB) M 0Jisi NpHOBLIUIH, MPOMOPLHHOHAIBLHASI CPEJCTBAM). ABTOPBI JAK0T onpejesieHue sf-
(eKTHBHOCTH MPOIEHTHOI CTABKH MOCPEACTBOM JIOJIH YBEIHUYeHHs TPHOBLUIH U3 pacyeta Ha 1 npo-
LEHT POCTa MPOLEHTHOH CTaBKH.
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BeauyuHa ONTHMAJbHOH fIPOLEHTHOH CTAaBKH MATEMATHYECKH OIpeNlesisieTcsl Ha OCHOBAHHH
noxasareJisi 3pGEKTHBHOCTH € MOMOIIBLI0 HENPEePLIBHOH M AUCKPeTHOH monenu. B Tom ciyuae,
ecsiu 9Q)PeTHBHOCTb NPOLEHTOB B KayecTBe TpeOoBaHus OyAylIero CoCTaBJsIeT 4, TO INPOLEHTH
Ha KPEJIUT 3aBUCAT OT I0Ka3aTesisi HapOJHOHX03sHCTBEHHOH YyBCTBUTEILHOCTH KpeauTa, 00-
Pa30BAHHOr0 Ha OCHOBAHMH YaCTHOIO CyMMBI NPOIICHTA B MepHOJ, H30paHHbIi B KauecTBe 6asuc-
HOI'0 M T. H. IOKasaress peHTabelbHOCTH KpeauTa, 00pa3oBaHHOI0 U3 YaCTHOrO NPHObUIM X0351Hi-
CTBEHHBIX OpraHusaumni u obbema Kpeaura. B COOTBETCTBHH C MOJIENIBIO PACUeThl, IIPOBOHMbIE
HA OCHOBAHHH OIBITHBIX JAHHBIX MOKA3bIBAIOT, YTO B BEHrpHH HCT0JIb3yemast pOLEeHTHAs! CTaB-
Ka Ha Kpemgur B 70-x rojax Haxo[uJach MEXIy HMKHeH H BepxHel rpaHMuel, XoTsi oHa He
sIBJIsUTaCh THOKOIT HH B OTHOIIEHHH PeHTa0eIbHOCTH NPEANPHATHH, HU B aCreKTe Cnpoca M npej-
JI0YKeHHst KpeuTa (KpeauTHLIH nnanason). OnTHManbHasi NpoleHTHast CTaBKa Ha KPeJuT, 3a-
njaHupoBanHast Ha 1981 r. B npejesax Y npoueHToB no CyIeCTBy yI0BJIETBOPsieT TpeOoBaHUIM
MPAKTHYECK Ol MOJIMTHKH, NPOBOJUMOH OTHOCHTEJILHO NPOLEHTOB, T. K. IPHHHMAeT BO BHHMa-
HHE TEHJICHIHIO POCTA 3aTPAT M0 HCTOYHHKAM KPEIUTOBAHHs, NPENO0JIaraeMyo, CpeIHIO0 peH-
TabeJbLHOCTD NPEANPHATHI, a TaroKe peHTabebHOCTb KPeJIUTHOH CUCTEMBI (DHHAHCOBBIX YUPEXK-
TeHHii.
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