FiNyYES TAMAS —SARI JOZSEF

Az orszagos hitelmérleg egy pénzegyenstlyi modellje

A szocialista tervgazdélkodas feltételei kozott a pénz nélkiilozhetetlen a
termelési és fogyasztasi javak forgalmanak lebonyolitdsaban, a személyes és
a tarsadalmi tiszta jovedelem elosztdsaban és ujraelosztasiban. Ezeket a nagy,
népgazdasdgi szinten is 0sszegezhetd folyamatokat kivanjuk sokoldalian ele-
mezni, hogy feltirhassuk a redlgazdasagi és a pénziigyi folyamatok kozotti
kapesolatokat, s felhasznaljuk a kapott Osszefiiggéseket a pénz-, a hitel- és a
devizadllomanyok prognosztizaldsidra. Sommdsan azt a célt tiizziikk magunk
elé, hogy modellszertien abrazoljuk a hitelmérleget.

A jelen modellben — az id6késleltetéses pénzszabalyozdsi modell koncepcié-
janak tovabbfejlesztéseként [1] — a pénzkereslet varhaté és indokolt nagy-
sagdabodl indulunk ki, s ahhoz viszonyitjuk a ténylegesen kialakult pénzillo-
manyokat; a kiilgazdasagi kapesolatokbol kovetkeztetiink a devizadllomanyok
valtozdsdra, s ezek betudasaval a belfoldi hitelezés lehet&ségeire, méreteire.
A modell egyenlGség-rendszerének megoldasat az orszigos hitelmérleg két
oldaldnak (eszkozok és forrasok) szitkségszerll egyezségére alapitjuk. A modell
szerepe egyrészt a prognoézisok készitésénél domborodik ki, ahol a pénz sziik-
séges mértékét hivatott a feldllitott egyenletrendszer alapjan elGirdnyozni,
masrészt elemzések végezhetdk segitségével az elSiranyzott (vart) és a tény-
leges pénzalloményok osszehasonlitdsa alapjan.

A modell kozgazdasigi megfogalmazisa

A modellel Gj felfogdsban kivanjuk elemezni és prognosztizalni az orszigos
hitelmérleg adatait. Szamitasainkban a forrasok, ezen belil is a szitkséges pénz
mennyiségének meghatarozisa kap kozponti szerepet, amelyet a nemzeti ter-
melés foly6aras brutté értékében fejeziink ki egyrészt a pénz forgési sebessé-
gével, masrészt a természetes logaritmus alapszdméahoz kapesol6dé exponen-
cidlis fiiggvény segitségével. A pénz forgdsi sebességét a nemzeti termelés brutt6
értékének és a teljes pénzallomanynak a hdnyadosaként értelmezziik, vala-
milyen, a valbésigot hiien leiré fiiggvénykapesolat felhasznalasaval. Ebbdl
kovetkezGen a fiiggvény mozgasdban, valtozdsiban irja le a pénz altalunk
értelmezett forgdsi sebességét, s ily médon dinamikus jelleget ad a modellnek.
A specialis exponenciélis fiiggvény alkalmazdsakor viszont feltételezziik, hogy
az el6z6 idGszakokban valamilyen médon létrejott a pénziigyi egyensily (a meg-
takaritdsok vagy az drak valtozdsival), s a regresszio ki is fejezi azt a kapcso-
latot, amely alapon a vizsgdlat elvégezhetd. E fiiggvény kitevdje (mint a kap-
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csolatot és a fejlédést jellemzs paraméter) két tényez6bdl all; az egyik a nem-
zeti termelés prognosztizalt brutté értéke egy adott — 4ltaldban nem tul hosz-
szu — id@szakra értelmezve, a masik tényezd pedig azt fejezi ki, hogy egy
miultbeli id6szakbdl elérevetitve varhatéan milyen nagysagrendii atlagos val-
tozdssal lehet szdmolni kizdr6lag a monetaris politika hatasat illetGen.

A modell segitségével megallapitjuk, hogy a kibocsatasra kerils teljes ill.
egy el6z6 idGszak végén rendelkezésre all6 ldtra sz0l6 pénzmennyiségbdl mennyi
az az Osszeg, amely a folyé bevételek és kiadasok teljesitéséhez sziikséges és
mekkora az, amely egy adott iddszak alatt tartésodik és ily médon a felhalmo-
zésok finanszirozéséra fordithat6. A tartésodds mértékének meghatérozésa a
latra sz6l6 pénz szektorok szerinti (vallalatok és szivetkezetek, allami és kolt-
ségvetési szervek, lakossdg) korldtainak kiszamitdsdval torténik oly médon,
hogy ezen korldtokat Osszehasonlitjuk a tényleges dlloményokkal. A korlét
mértékére a pénzkiaddsok egységnyi idGszak alatti nagységa és a pénz feletti
rendelkezés (diszpondlds) biztonsdgos idGsziikséglete ad tampontot. Feltéte-
lezziik, hogy az egy év elGtti kibocsatast pénz korlaton feliili része felhalmo-
z6dik; azaz a pénz tartésoddsdt egy idbszakkal (egy évvel) késleltetjitk.

A modellben kiilon fogalmazzuk meg az osszefiiggést a rovidlejarati és
kiilon a kozép- és hosszulejarati devizatartozdsokra. A rovidlejaral deviza-
tartozdsok nagysdgét ill. allomdnyvéltozésat az import alakuldsatol tessziik
fiigg6vé, mig a belsé megtakaritasok (pénzfelhalmozasok) és a brutté felhal-
mozésokra sziikséges pénzkiaddsokban mutatkozé hidnyokbél a kdzép- és
hosszitlejdratt devizatartozdsokét. Csokkentd tételként vessziik figyelembe az
esedékes torlesztdrészleteket.

A devizakészletek és a ldtra s20l6 kivetelések dllomény-valtozésat az export
fiiggvényében fejezziik ki, médositva azt az aktiv és passziv devizakamatok-
kal valamint a kolesonok torlesztési Osszegével.

A tartés, tehdt a kézép- és hosszilejdrati devizakivetelések egyenlegét auto-
nomnak tekintjiik a modell szempontjabol. Ez azt jelenti, hogy fiiggetlen a
nemzeti termelés brutté értékétsl. Tessziik ezt abbél a megfontolasbél, hogy
nagysdgat elsésorban nem a jegybank iizletpolitikai megitélései, hanem 4ltald-
nos gazdasdgpolitikai dontések hatérozzak meg.

A hitelnyajtds vagy helyesebben a hitelkiterjesztés hatdrait két alapvetd
gazdasigi feltétel szabja meg a modellben. Az elsé a térsadalmi termelés ér-
tékbeni nivekedése, a mésodik pedig a pénz likviditdsi Osszetételében véghe-
mend véltozds. Bzért kiilon foglalkozunk a rovidlejarati hiteleket determindl6
tényezdkkel és kiilon a kozép- és hosszilejarati hitelekével.;

A révidlejarati hitel mennyiségét dontéen az ujonnan kibocesitott pénz-
mennyiség hatdrozza meg, amely a bévitett Gjratermelés feltételei kozott az
druforgalom lebonyolitdsdra, a pénzbeni jovedelem elosztdsira és Gjraelosz-
tasara sziikséges. A masodik tényezd a latra sz616 devizapozicid, vagyis a
devizakészletek és kivetelések egyenlegviltozasibol adédod érték. Harmadik
tételként jelentkezik az az ellentétes mozgas, hogy a latra sz616 pénz egy része
rendszeresen tartossd valik és ezzel egyidejiileg kizép- és hosszulejarata hite-
lek forrdsdul szolgél.

A kozép- és hosszilejarati belfoldi hitelkihelyezések nagységa a hitelmérlegre
felallittt egyenletek megoldésdval hatdrozhaté meg a modellben, ami egyben
megadja a hitelkiterjesztés hatdrdt is. Végsé fokon két tényezd hat: a belfoldi
pénzmegtakaritdsok nagysdga és a tartds devizakovetelések- és tartozésok
allomédnyanak egyenleg-véltozésa.
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A modell minden idSpontra biztositja az orszédgos hitelmérleg f6osszegeinek
egyenlségét. A likviditds szerinti részegyenstlyok azonban csak az allomé-
nyok véltozdsara, tehit bizonyos korldtok kozott érvényesitheték. Nem allit-
haté fel — és a gyakorlatban egyébként sem teljesiil sohasem — az a szigort
kovetelmény, hogy mind a rovidlejérati, mind pedig a kozép- és hossziileja-
rati eszkoz- és forrastételek teljesen megegyeznek egymdssal. A parcidlis, de
a modellbdl kovetkezéen automatikusan korldtozott egyensilytalansdgnak hé-
rom — egymadstél elvalaszthatatlan — oka van, mégpedig:

— a multbeli tényleges adatok tobb-kevesebb eltérést mutatnak az itt
megfogalmazott egyensilyi feltételtdl; :
— egy adott idGszakban kibocsatott latra’ szdélé pénz csak a kovetkezd
idszakban, tehat késleltetéssel tartésodik a modell feltételrendszerében:
— a kozép- és hosszillejarati hitelek nyujtédsakor technikailag létrejott,
de lényegét tekintve valésigos latra sz6l6 pénzmennyiség visszaszivé- .
sdhoz bizonyos iddre van sziikség.

Az egyensiilyra nézve végss soron a pénzkindlat és a pénzkereslet egyenlésége
ad vélaszt. [2] Amennyiben fenndll a hitelmérleg f6osszegeinek kotelezs egye-
z0ségén tilmenden az a modellben megfogalmazott parcidlis egyensilyi ko-
vetelmény-sorozat, amely a pénzkibocsatas helyes mértékére, a tartésodés
kell§ iitemére, a devizapozici6 egyensilydra adja meg a feltételeket, akkor
nemesak a pénziigyi egyensily fenndllasdrdél beszélhetiink, hanem a hitelki-
terjesztés lehetséges hatarainak az adott gazdasdgi feltételekhez szabott be-
tartasardl is.

A modell jelentGsége tehat az, hogy redlgazdasigi folyamatokat képes ossze-
kapesolni a pénz-, a hitel- és a devizadllomanyok véaltozésaival. E lehetSségek
adjék végsé fokon a prognosztizalt adatok mozgésit a modellben megfogal-
mazott korlatok kozott, mig a tényleges adatok utélagos elemzése sordn az
eltérések mértékébdl és iranydbdl az egyensilyi 4llapotra lehet kivetkeztetni.

A modell matematikai kifejtése

A jelen modell egyenl6ségrendszere az orszdgos hitelmérleg 8 6 tételének
meghatéarozéséra (latra sz6l6 és tartés pénz; latra szol6 és kozép- és hosszi-
lejarata devizatartozasok; rovidlejaratt és kozép- és hosszilejarata hitelek;
devizakészletek és kozép- és hosszilejarati devizakiovetelések édlloménya)
az alabbi fliggvényeket tartalmazza:

P, P, P, H, H, D, D, T, T,

ahol P = a forgalomban lev§ teljes belfoldi pénzmennyiség (P = P, + P,,)
P, = a latra sz6l6 pénz dllomanya,
P, = a tartés (lekotott) pénz dlloménya,
, = a rovidlejarata forgéeszkoz hitelek alloménya,
H, = a kozép- és hosszulejarata hitelek alloménya,
D, = a latra sz6l6 (rovidlejarata) devizakovetelések és készletek,
D, = a tartés (kozép- és hosszilejaratu) devizakovetelések,
. = a rovidlejdrati devizatartozasok éllomanya,
T, = a kozép- és hosszilejaratt devizatartozésok alloménya,
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az altalanos id6tényezd (a modellben év),
a kezd§ id6pont (idGszak),
a differenciaképzés jele [pl. 4P,(t) = P,(t) — P,(t — 1)].

Az el6z6ekbdl ismertnek tételezziik fel a kiovetkezSkeg D, (mert autonom),
P, T, (mert kifejezhet6k a nemzeti termelés brutté értékével, X-szel).

[;o’i“
Il

1. Az orszdgos hitelmérleg fo tételei és a paraméterek

Az orszagos hitelmérleg dltaldnos egyenldsége:

(L1)  H() + Hy(0) + Do) + Dylt) = P,lt) + Py(e) + T,(0) + Tl0)-

Az (1.1) osszefiiggés értelmezhets:

— a ténymérlegekre, amikor empirikus és

— a tervmérlegekre, amikor prognosztizalt adatokkal dolgozunk.

A tovabbiakban a , kereslet” meghatérozisira haszniljuk a fenti jeleket,
mig a ’ jelzésti fogalmakkal a , kindlatot” definidljuk. A hitelmérlegben meg-
fogalmazott egyenlGségek kozott kitiintetett szerepet kap a pénzkereslet és a
pénzkindlat totalis egyensilya, amelyet a kovetkezSképpen irhatunk fel:

(1.2) AP(¢) = AP'(t).

Egyben feltételezziik, hogy a P(f) a tarsadalmi ossztermék (brutté nemzeti

termék) fiiggvénye. Bzt az osszefiiggést a kiovetkezs egyenlséggel fejezziik ki:

1
(1.3) P(t) = — X(2),
g
aholg = az Osszes pénz forgdsi sebessége X-re vonatkoztatva (ex ante),
X = a varhaté folyéaras brutté nemzeti termék.

A g'-re vagyis az empirikus adatokbdl szamitott pénz forgisi sebességére
fennall az alabbi értelmezés:

(1.4) gy =220 00

A nemzeti termelés brutté értéke a volumen- és drszinvonal valtozds egyiit-
tes hatdsaként foghaté fel. Azaz X exponenciilisan prognosztizalt, mivel a
fejlodés atlagos iitemét hatirozzak meg a kozéptava népgazdasigi tervekben.

(1.5) X)) =[A+9 1+ pT T X)),
ahol v = a volumenvaltozas,
p = az drszinvonal véiltozds indexe.

Lehetséges tovabbd a prognoézis-modellnek egy (altalunk definidlt) ex ante-
ex post vdltozata is, amelyet az alibbiak szerint irunk fel az (1.3) osszefiiggés
felhaszndlasdval:

(1.6) Po(t) = - X'(0),
q

ahol g = a pénz forgdsi sebességének prognosztizalt értéke, mig
X'(t) = a tényleges folyoaras brutté nemzeti termék a t-edik idGszakban.
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A tovabbiakban a keresletre vonatkozé egyenlGségrendszerrel foglalkozunk
és csak a végén tériink vissza az (1.6) egyenlGségre, amikor az ex ante ex post
prognozisbol szdrmazé értékeket dsszehasonlitjuk az adott £idszaki (idéponti)
tényszamokkal.

Az (1.3) egyenl8ségben megfogalmazott dsszefiiggés, amely a pénzéllomény-
nak a nemzeti termelés brutté értékében valé kapcsolatat fejezi ki, felirhat6
exponencialis fiiggvény formdjiban is az aldbbiak szerint:!

(1.7) P(X) = aeX
illetve az id6tényezs figyelembevételével:
P[X(t)] = a(t, T o)etToXO,

ahol az a és ¢ paramétereket a logaritmikusan linearizalt regresszids fiiggvény-
illesztéssel lehet meghatirozni az elmult idészakok adataibdl.

A fenti (1.7) osszefiiggésben az a paraméter a 0 termelési értékhez tartozo
szitkséges kezdd pénzkészlet, a ¢ paraméter pedig kifejezi a pénziigyi miivele-
tekb6l adédé X-hez kapesolédd pénzmennyiségi kvécienst, amely idSbeli
valtozasaiban jellemzi a | tiszta pénziigyi” hatdsokat (inflaciés vagy deflacids
impulzusokat) valamely el6z6 iddszakhoz képest.

A paraméterek tartalmi sajatossigaibdl kovetkezik, hogy a nemzeti ter-
melés brutté értéke és a pénzillomanyok kozott lényegében ugyanazt az ossze-
fliggést hozzdk létre, mint a P-nek az X-ben k ifejezett forgisi sebessége. Azaz

1
PIX()] = X(t) = a(t, T,)ectToX
[ ] g(t,T) W ( ) 4

amibdl a forgisi sebességre felirhaté:

g = g, Ty) = =) g-etrox

A ldatra szolo pénz korlatja

, ,

(1.8) K, (t) = K,y(t) + K.k() + K,.()

osszeggel definidlhat6. Az egyes tagok jelentése:

K,, — a villalatok és szovetkezetek folyd gazdalkoddsahoz sziikséges pénz-
mennyiség,

K, = a koltségvetési (és téarsadalmi)szervek folyé kiadédsaira sziikséges
pénzallomany,

K, —— a laocossig fogyasztisi sziikségleteire szolgilé pénzkészlet.

Az egyes 6 szektorok pénzkorlitainak definidlasa. Villalati gazdélkodést
folytato szervek:

1
{ b—t k —
(1.9) Ky(t) = ky b a(t) X(t),

1 Az (1.7) dsszefiiggést és a pénz forgdsi sebességével val6 kapesolatot ifj. Fehér Kélmén,
az ELTE III. éves hallgatéja dolgozta ki.
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ahol £, = a kiaddsok fedezetére sziikséges pénzmennyiség napokban,
n = a t egységnyi id6szak munkanapjainak szdma,

« = a folyé gazdilkoddssal kapcsolatos pénzkiaddsok (raforditédsok)
aranya X-re vonatkoztatva.

Koltségvetési (és térsadalmi) szervek:
(1.10) K, k(t) = kK B(t) X(t)

ahol k, = a bevételek befolydsidnak napokban kifejezett atlagos periddus-
hossza,
= a koltségvetés folyé kiaddsainak részaranya X-re vonatkoztatva.
Lakossig fogyasztésira sziikséges pénzmennyiség:

1
(1.11) K. (t) = ky, y y(8) X(2) [1 - s(8)],
ahol k; = a lakossig készpénztartis sziikséges ideje napokban
y = a személyes pénzjovedelem aranya X-ben kifejezve
s = a megtakaritasi hajlam bankjegyben és takarékbetétben.

A tartés pénz a brutté felhalmozisok finanszirozisi eszkoze. Ezért valaszt
kell adnunk a modellben arra, hogy mennyi szolgil a forgéeszkizok és mennyi
az alldeszkozok vberuhdzdsok) beszerzésére.

A forgbeszkozok finanszirozisira sziikséges pénz mennyisége:

9 Ll Al
(r.12) P,r(t) = AF(¢).

A forgbeszkoz felhalmozéds a tdrsadalmi termelés értékének fiiggvényében
kifejezve

AF () = 8(t) X(1),

ahol 6 = a forgbéeszkozok felhalmozisi ardanya X-ben kifejezve.
Az (1.12) figyelembe vételével:

(1.13) Pyp(t) = Ppu(t) — Ppup(t).

Vajon elegendG-e az (1.13) osszefiiggésben meghatdrozott pénzmennyiség
a beruhézdsi javak realizdlaséra vagy sem? Erre a tartés pénz beruhazasokban
kifejezett korlatjdval keresiink valaszt, azaz

1 1

(1.14) Kpp(t) = - B(t) = ——————o(t) X(1),
fie 1) fie 1)
ahol f = a beruhdzisokra rendelkezésre 4ll6 tartés pénz forgdsi sebessége a
beruhdzasok (B) értékével kapcsolatban, (0 < f < 1),
@ = a beruhdzisok részarinya X-ben kifejezve.

A rovidlejdratid  (latra sz26l6) devizatartozisek t idSszak alatti véaltozdsat az
import alakulasatol tessziik fiiggbvé, amelyet viszont a nemzeti termelés brutto
értékének valtozasaban fejeziink ki. Ily mdédon:

1
1.15 AT () = ——L(t) AX(0),
(1.15) (¢) m C(e) AX(t)
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ahol b = a rovidlejarati (latra sz6l6) devizatartozdsok forgdsi sebessége a
behozatal értékében kifejezve,
{ = a behozatali hdnyad X-re vonatkoztatva.

A kozép- és hosszilejdrati devizatartozdsok indokolt véltozdsit egyrészt a
bels6 pénzmegtakaritdsoknak a beruhdzédsokhoz sziikséges hidnya (noveld
tétel), mésrészt az elSre ismert torlesztési kotelezettségek (csokkentd tétel)
hatarozzak meg. Ily médon kapjuk:

(1.16) AT, () = Kpp(t) — Pugt — 1) —n(t) Tp(t — 1) =
1
= [ o) + 6(t>]X<t> — [P) + 0O ot — 1],
fit —1) :
ahol
n = a tartés devizatartozdsok esedékes részarinya,
ha

K,p(t) — Pyp(t — 1) > 0.

A rovidlejarati latra sz0lé devizakiovetelések és készletek) értékét az export
fiiggvényében irjuk fel és figyelembevessziik az esedékes torlesztési és kamat-
fizetési kotelezettségeket is. Ennek megfeleléen:

(1.17) AD,(t) = ;(lt—) e(t) AX(t) + [ip AD,(t) + 0 ADy(t — 1)] —

— {47[AT(t) + ATy(0)] + 94Tyt — 1)},

ahol e = a rovidlejarata devizakivetelés forgasi sebessége a kivitel értékében
e = a kiviteli hidnyad X-re vonatkoztatva,
1 = a devizakivetelések — illetve tartozésok 4tlagos kamatléba,
0 = a devizakivetelések esedékes torlesztd részletének ardnya a kihelye-
zésekre vonatkozoéan.

A rovidlejérati devizakiovetelések és készletek dllomanya egyben az orszag
kiilfolddel szembeni likviditdsdnak jellemzGje is. Ezért minimélis nagysagara
korldtot fogalmazunk meg, amely az egynapi leggyakrabban esedékes foly6
fizetési kotelezettségek és a gyakorlatban sziikséges diszponéldsi idSigény
szorzata, hozzdadva a kozép- és hosszulejarati devizatartozésok azon napi
esedékességét, amikor a torlesztés vsszege az adott ¢ id8szakban a legnagyobb.
Azaz,

(1.18) KP = kp 0(0) T0) + Mjouelt) Tyt — 1),

ahol kp = a folyamatos diszponéldsi lehet8ség norm4l id6tartama napokban,
# = a rovidlejaratt devizatartozasok leggyakoribb egynapi esedékes
osszege a tartozdsok nagysdgiban kifejezve,
j = az egyes esedékes torlesztések jele.

Hangstlyozni szeretnénk, hogy a hitelmérleg 8 f6 tételének prognosztizalasa
a népgazdasig fejlédésének iiteméhez kapcsolédé mennyiségi és a miultbeli
adatok alakuldsadbol levont torvényszertiségek minGségi kritériumainak kon-
zisztencidja alapjén torténik, mindenkor szem elStt tarva a modellben meg-
fogalmazott — az egyenlegek idébeli véltozdséra vonatkozé — egyensilyi
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kiovetelményeket. A jovében varhatéan sziikséges pénzmennyiség (pénz-
kereslet) és az utélagosan kialakulé tényleges dlloméanyok (kindlat) tobbé-
kevéshé eltérnek egymastol. A kiilonbség jelzi az egyensilytél valo eltérés
mértékét és elGjelében az irdnyat (inflacids vagy deflaciés hatdsok) is egy
konkrét ¢ idészakban.

2. A hitelmérleg-modell differenciaegyenletrendszere és annak megolddsa

E pontban felirjuk a modell differenciaegyenletrendszerét és megoldjuk azt.
A folyamatot a ¢ id6valtoz6 0 << ¢ <~ oo tartomdnydban vizsgiljuk. Az id6-
tengely origdjanak a 7', id6pontot tekintjiik. A modell diszkrét, ¢ csak a 0, 1, 2,

. egész értékeket veheti fel, ahol az iddegyséy egy évet jelsl. A modell differen-
ciaegyenletrendszere az alibbi hat egyenlettel irhaté le a benniik szerepld
P, P, H, H, D, T, ismeretlen fiiggvényekre nézve

1. P.(t) = K,(t — 1) + AP(¢) + yAH,(t)
11, APty = Pt — 1) — K (t — 1)
1. AD,(t) — % X() (i OIAT0) + AT (0] +
n(t) ATyt — 1} + ip ADy(t) + eADy(¢t — 1)
Iv. "l’ph(t) = M(¢t) — [Py(t) + n(¢) Th(t — 1)]
V. AH () + AD.(t) — AP.(1) + AT,(t)
VI, AH(1) + AD,(t) = AP,(t) + AT, (1),
ahol

i e [ P00 {~6t}Xl.
) l_/(t [ o xo

A fenti hat ismeretlenen kiviil az egyenletrendszerben szereplé tobbi fiigg-
vényt az el6z6 pontban elmondottak alapjin ismertnek tekintjiik. A rendszer
megolddsit egyértelmiien biztositandd, meg kell adnunk mind az ismeretlen

fiiggvények ¢ —= — 1-nél felvett kezdeti értékeit, mind a modell ¢ > 0-ra
ismert fiiggvényeinek ¢ — 1-nél felvett értékeit is.

Az 1. egyenlet a latra szolgdld pénz képzidését adja meg a » visszacsatoldsi
mutaté segitségével (lasd alabb).

A 11 egyenlet a tartds pénznek a latra sz0l6bol valéd idGkésleltetéses képzo-
dését mutatja a litra sz6l6 pénz korlatjanak segitségével.

A I11. és a IV. egyenletet mar az el6z6 pontban értelmeztiik. Ezek D, és T),
definicioi.

Az utolsé két egyenlet kifejezia rovid- és hosszilikviditdsi eszkozok forrdsaik-
kal szembedllitott egyensalyat. A val6ésigban szigortan csak az orszdgos
hitelmérleg (1.1) osszefiiggésében megfogalmazott altalanos (totdlis) egyen-
sulya érvényes. A modellben feltételezziik, hogy az egyensuly a rovid- és
hosszi oldalon kiilon-kiilon is fenndll, de csak az idébeli valtozdsokra nézve.
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Irjuk fel 6jbél a hat ismeretlenes rendszer aldbbi négy egyenletét

(2.1) P.(f) = K,(t — 1) + AP(t) + »AH,(t)
(2.2) AP,() = Pt — 1) — K, (t —1)

(2.3) ATy (t) = M(t) — Pp(t) — nTx(t — 1)
(2.4) AH,(t) + ADy(8) = AP(t) + AT(2).

Lathatd, hogy a négy egyenletbdl 4116 rendszer a D,, H, fiiggvényeket nem
tartalmazza, igy azoktdl fiiggetleniil megoldhaté. Az (1), (2), (3), (4) rendszer
egyszeriien szemléltethetd az alabbi idGkésleltetéses, visszacsatoldsos séméval:

P P, Py Ep
o iy M
Fo ‘

A séméban szerepl§ dobozok olyan ,fizikai mfiszerek”, amelyek a doboz
bemend ,,jelét” a szébanforgé kimend ,,jelévé” alakitjik 4t. Az

1. sz. doboz a ldtra sz6l6 pénz tartésoddsat jelképezi. Ennek felel meg a (2.2)
osszefiiggés. A

2. sz. doboz jelképezi a hosszilejaratu hitelnek a tartés pénzbél valé képzd-
dését. Ennek felel meg a hossza likviditdsa tételek (2.4) egyenstlyi
egyenlete, kiegészitve a (2.3) dsszefiiggéssel. A

3. 8z. doboz jelképezi a visszacsatoldsi ,,jel” és a kozép- és hosszilejaratt
hitel kozti osszefiiggdst:

visszacsatolds — xAH,.

Végiil a (2.1) osszefiiggés a latra sz6l6 pénz képzbdését irja le az egész
rendszer P bemend ,jele” és a visszacsatolt ,,jel” segitségével.

A visszacsatolds célja annak a valésigos pénzfolyamatnak a lefrdsa a
modellben, amely szerint a latra sz616 pénz és igy végs6 soron a rovidlejarata
hitel esokken a kozép- és hossztilejarati hitel formédjaban kibocsdtdsra keriilg
pénzisszegoel. A x a révidlejérat hiteltorlesztés formdjaban vissza nem tériil
ardny jelzGje és egyben a rendszer visszacsatoldsi egyiitthatéja. Szdmszeri
értéke gyakorlatilag kicsi, megkozelitGleg 0,0025. A visszacsatoldssal kozgaz-
dasigilag zirt modellhez jutunk, matematikailag pedig a (2.1), (2.2), (2.3),
(2.4) differencia-egyenletekhez. Ily médon egy diszkrét idékésleltetéses, vissza-
csatolt rendszert irnak le.

Oldjule meg az egyenletrendszert. Feltételezziik, hogy az egyenletrendszerben
szerepl$ x, 7, iy mennyiségek az id6tél fiiggetlen dllandok. Ez jé kozelitéssel
teljesiil is.

A (2.1) és (2.2)-bdl adddik, hogy

APyt + 1) = AP(t) — AK (t) + »AH,(2),
amely egyenlGség mindkét oldalanak szummaézdsabdél adddik:
(25) Pyt + 1) — Py(0) = P(t) — P(—1) — K,(t) + K(—1) +

+ xH () — xHy(—1),
&hOl -Ph(O) = Ph(_—l) + Pr(‘l) T Kr(_l)
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Majd (2.4) mindkét oldaldnak szummézdsibol nyerjiik, hogy
(2.6) H(t) — Hy(—1) + Dy(t) — Dp(—1) = Py(t) — Py(—1) +
+ Tp(t) —Th(—1).

Ha most (2.3)-bdl kifejezziik a tartés pénzt és behelyettesitjiik (2.5)-be és
(2.6)-ba, akkor kovetkezik, hogy

(2.7) M(t + 1) —qTy(t) — ATx(t + 1) — P4(0) = P(t) — P(—1) — K,(t) +
+ K (—1) + xH,(t) — »H,(—1)
(2.8) Hy(t) — Hy(—1) + Dp(t) — Dy(—1) = M(t) — nTy(t — 1) — AT(¢) +
+ Tll) — Pl —Tf 1}
Az utolsé két egyenlethél pedig a hosszilejaratt hitelt lehet egyszeriien

kikiiszobolni. Ezt elvégezve, rendezve és figyelembe véve a P, (0)-ra vonatkozé
(2.5) osszefiiggésben levs kifejtést, az alabbira jutunk:

(2.9) Tplt + 1) — (1 — ) Tp(t) + #(1 —n) Th(t — 1) = Q(2),

ahol

(2.10) Q(¢) = M(t + 1) — xM(¢) + K,.(t) — P(t) + »D,(¢) + P(—1) —
FA=1) — (1 — 5} P(—1) + #Ty(~1] — Dy (~1)

(2.9) mér csak a T'(¢) ismeretlent tartalmazza igy a tobbi ismeretlen fiigg-
vény kikiiszobolésével a feladatot egyismeretlenes méasodrend(i differencia-
egyenlet megoldasira vezettiik vissza. Az eredeti (2.1); (2.2); (2.3); (2.4) rend-
szer T'y-ra vonatkozoan els6rendii és a kezdeti érték 7',(—1). Mivel (2.9) masod-

rendfi, még egy eredeti értéket kell megadni a 7',(0)-t is. Bz azonban a tobbi
ismeretlen ¢ = —l-re vonatkoz6 kezdeti értékeib6l mar megahtérozott.

Mivel
Py(0) = Py(—1) + P,(—1) — K,(—1),
K, (—1) eldirasdval P,(0) meghatdrozott, mésrészt (2.3)-bél:
(2.11) Ty(0) = Ty(—1) + M(0) — Py(0) — nTy(—1) = (1 — ) Tp(—1) +
+ M(0) — Py(—1) — P—1) + K,(—1).

A (2.9) tipust egyenletek megoldédséira jol ismert médszerek léteznek. Pl. a
z-transzformdcié vagy a diszkrét operdtorszamitds [3], [4]. Ezen dolgozatban
(2.11) megoldasinak részleteit nem ismertetjiik, hanem azonnal kozoljik a

megoldast.
T,(0)

(14 A — (1 + A,)"*1] +
}”l . }’2

Th(t) e

(2.12)

+ é[g(g) — (1 —9) #T(—1)] (.I,Jri!)i.ifj,fﬂj ha ¢t > 0,
§=0 AL — Ay

B = Tal==1), hait = 1.
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11— +V0—n) 0 —n—4y)
2

=

o ity Y AL — iy,
2

Megjegyezziik, hogy A, és A, valésak, mert 0 <<n <1 és y < 1.
T,(t)-vel a tobbi ismeretlen fiiggvény explicit kifejezhets. A (2.3)-bdl
kozvetlenill adédik a tartds pénz:

(2.13) Py(t) = M(t) — AT (¢) — nTp(t — 1) = M(t) — Th(t) +
+ (L —m) Tyt —1), ha £ 20
P, = P,(—1), ha t = —1.
(2.12)-b6l a latra sz616 pénz adédik (2.13) felhaszndlasival.
(2.14)  P,(t) = AM(t + 1) — ATt + 1) + (1 — ) ATH() + K, (0),
ha t >0, P, = P.(—1), ha { = —1.

Majd (2.6)-bol a kozép- és hosszulejarath hitelt is megkapjuk. Ismét (2.13)
felhasznalasaval addodik, hogy
(2.15) Hy(t) = M(t) + (1 —n) Tyt — 1) — Dy(t) + Hy(—1) + Dy(—1) —

—P(—1) —T,(—1) ha t >0
H, = H,(—1), ha t = —1.

(2.12) alapjén (2.13)-at; (2.14)-et és (2.15)-0t felirhatjuk, mint a ¢ id8 fiigg-
vényeit is. Gyakorlati szimitdsok céljdra némileg egyszer(ibbek az ismeretlen
fgggvények T\ (t)-vel kifejezett alakjai. Ezzel (2.1); (2.2); (2.3); (2.4) differen-
ciaegyenletrendszert megoldottuk.

Az ed}dig még fel nem haszndlt I11. és V. osszefiiggésekbdl meghatdrozhatok
a D, (t) és H,(t) fiiggvények is. Vezessiik be III-ban az aldbbi jelolést:

t v
N(t) = _E((t)) AX(8) — ig AT () + ip ADy(t)+ eADy(t — 1).
E
Az N (t) ismert fiiggvény a 0 << ¢ <~ oo intervallumon, ha a D,(—2) értéket is

megadjuk.
A TII. mindkét oldaldnak osszegezésébél adddik, hogy

(2.16) D,(t) = D(—1) + 3 N() — ir[Tht) — Ty(—1)] — n[T4(t — 1) —
¢&=0

g o i W
5 RETLL 3 N, TN o gl

Figyelemremélté, hogy D,(t) egyértelmi meghatdrozésihoz T)-ra vonat-
kozéan két kezdeti értéket kell elSirnunk, a 7', (—1)-et és T (—2)-t.
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Végiil a rovidlejarata hitelt a V. mindkét oldaldnak osszegezésébsl nyerjiik:
(2.17) H,(t) — H.(—1) + D,(t) — D(—1) = P,(t) — P(—1) + T.(t) —
—T,(—1).
A (2.14)-gyel és (2.16)-tal adodik, hogy
(218)  Ht) = AM(@t + 1) — Tt + 1) + (2 — & + i) Tolt) +

(@ — DTt — 1) + K () — SNQ) + Tot) — iz T(—1) — yTn(—2) +
£=0

+ H,(—1) — P (—1) —T.(—1), ha t > 0,
H = H/(—1), ha t= —1

fgy Dt és H,-t kifejestiik T')-val.

A (2.12) alapjin (2.16) és (2.18) is felirhat6 a ¢ id6 fiiggvényeként.

Ezzel az I..... VI. differenciaegyenletrendszert megoldottuk.

A differenciaegyenletrendszerben szerepls adott fiiggvényeket az X nemzeti
termelés fiiggvényében fejeztiik ki, kivetkezésképp a megoldds is felirhato,
mint a termelés fiiggvénye.

Elemzés és prognézis a modell alapjdn

A kévetkezkben tdjékoztatist adunk a modell véltozéihoz kapesolédé
paraméterekrsl, majd elemezziik az 1973. évi pénziigyi helyzetet, s végiil
ismertetjiik a hitelmérleg 1975-re és 1980-ra becsiilt adatait.

Szamitdsaink igen nagy koriiltekintést igényl6 mutatéja a pénz forgdsi
sebessége a tarsadalmi termdék értckében kifejezve. A forgalomban levd teljes
pénzmennyiség (készpénz és szamlapénz egyiitt) forgdsi sebessége 1959-t61
el6szor lassuld, majd stagndlé folyamatot irt le 1965-ig, ettdl kezdGdGen
viszonylag gyorsan novekedett. Csiesériékét 1969-ben érte el. Ett6] kezdGdden
ismét lassulisa kovetkezett be 1973-ig.

Jov6beni alakuldsara vonatkozo vizsgdlodasaink a 1V, 6téves terv hitralevé
2 évére valamint az V. 6téves terv teljes idGszakdra vonatkozik. Abbol a felté-
telezésbdl indultunk ki, hogy a pénz forgisi sebességének véltozdsi ardnydt egy
hiperbolanak megfelelé fiiggvénnyel hatdrozhatjuk meg a legjobban. Ennek
megfelelGen az 1974. és 1975. években gyors iitemben, mig ezt kivetéen 1980-g
mérsékeltebben lassulé forgdsi sebesség lesz a jellemzs, amely viszonylag
nagyobb pénzkiboesatdst indukal, mint a nemzeti termelés brutté értékének
novekedése. (L. grafikont.) Bzt a tendenciat indokolja a beruhdzisok iitem-
novekedése, a fizetési mérleg javitdsira irdnyul6 torekvés és a belfoldi pénz-
eszkozok részardnydnak megnovekedése a felhalmozdsok finanszirozdsdban.

A ldtra s260l6 pénzt a pénz elsé megjelenési formdjinak tekintjiik a likviditds
szempontjabol. Sziikséges mértékét a modellben feldllitott korlatok segitségé-
vel hatdarozzuk meg.

A vdllalati gazddlkoddshoz szikséges latra sz616 pénz mennyiségi korlatjanak
kiszimitdsara egy id6ben véltoz6 és egy konstans paraméter szolgal. Az idétél
fiiggd paraméter a szervek pénzkiaddsinak ardnydt jellemzi a nemzeti termelés
brutté értékében. A mutaté 1972-t61 1980-ig folyamatosan siillyeds ardnyt
jelez, s ez végsé fokon a raforditdsok viszonylagos csokkenését eredményezi.
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A konstans paraméter (kalkulédciénk szerint 4 nap) azt fejezi ki, hdny napi
fedezetet kell biztositani a gazdalkodd szervek részére, hogy rendszeresen
teljesithessék kotelezettségeiket.

Hasonlé mutatokat alkalmazunk a kéltségvetés latra sz616 pénzsziikségletének
korlatjat illetGen is. Szdmitdsaink szerint a koltségvetési kiaddsok ardnya
emelkedd tendenciat mutat 1972-t61 1980-ig a nemzeti termelés brutté értéké-
ben, mert viszonylagosan novekszik a kozpontositott tarsadalmi tiszta jovede-
lem részardnya. Az id6ben konstans mutaté a kiaddsok fedezetéiil szolgdlé
pénzosszeg idétartama (12 nap).

A személyes jovedelmek részaranya — a koltségvetési kiaddsokkal ellentéte-
sen — csokkend tendencidt mutat 1980-ig, mert egyrészt novekszik a térsa-
dalmi tiszta jovedelem ardnya, masrészt az V. 6téves terv idészakaban szédmi-
tani lehet a felhalmozésoknak a fogyasztasnal nagyobbiitemfi értékbeli noveke-
désére. A lakossdg pénzsziikségletét a folyé kiadasok egynapi atlaganak 15-
szorosében irdnyoztuk el6. E paraméter kiszamitdsanal uj — tudomdsunk
szerint eddig sehol nem alkalmazott — modszert hasznaltunk. A kiinduldsnal
figyelemmel voltunk a készpénzforgalom megfigyelési rendszerére és a tény-
szamok publikdldsdnak gyakorisigdra.® A lakossdg ldtra sz616 pénzsziikségleté-
nek harmadik tényezdje a megtakaritdsi hajlamotkifejezs aranyszam. A tapasz-
talatok azt igazoljak, hogy ezen a téren is érvényesiil valamilyen periodikus
mozgds, ami 45 éves ingadozdsban jut kifejezésre. Ebbsl a mozgéshol tgy
latjuk, hogy 1980-ig valamelyest csokkenni fog a megtakaritdsi hajlam.

A kiboesatisra keriil§ 6sszes pénzmennyiség és a latra sz6l6 pénz korlétjanak
(idébeli véltozasdnak) ismeretében nyomon kovethetS a pénz tartdsoddsi
Jolyamata. Elfogadva a modell logikdjabol kivetkezd tartésodési iitemet, min-
den 1 Ft kiboesatott 4j pénzbél mintegy 9394 fillér vélik tartés pénzzé egy év
elteltével. Kiszdmitottuk a beruhdzdsok finanszirozdsdra szolgdlé tartés pénz
forgasi sebességét is a beruhdzisok értékéhez viszonyitva. Tendencidjaban
— hasonléan az 6sszes pénzmennyiséghez — csokkend litem mutatét kap-
tunk, ami a pénzfelhalmozisok relativ novekedésére utal.

t Jelenleg 5 naponként adja ki a MNB a készpénzforgalmi jelentéseket.



14 FENYES TAMAS —SARI JOZSEF

A ldtra szold devizatartozdsok nagysaga a nemzeti termelés brutté értékéhez
viszonyitott import részardnya és a devizatartozdsoknak az importban kifeje-
zett forgdsi sebessége alapjan keriil meghatérozdsra. Szdmitésaink szerint az
importhéanyad allandéan noévekszik 1980-ig. Ugyanakkor a devizatartozdsok
forgasi sebessége az el6z6 idGszakok empirikus adataibdl kovetkeztetve — erd-
sen absztrahalhat6 feltételezéssel — varhatéan olyan ciklikus mozgast végez,
amelynek eredményeként csokken az 1975-re és 1980-ra prognosztizalt értéke.

A ldtra szolo devizakovetelésel: meghatarozasa — hasonloképpen a tartozéa-
sokhoz — két mutatdszam segitségével torténik. Az egyik az exporthanyad a
nemzeti termelés brutté értékében kifejezve, a masik pedig a latra szolé
devizakivetelések forgési sebessége az export értékére vonatkoztatva. Mérté-
kére korlatot allitottunk fel a modellben. A korlat jellemzdi:

— a leggyakoribb egynapi kotelezettség fedezetét biztosité sziikséglet,

a diszpondlds optimdlis idGtartama és

— az egy idGpontra (napra) es kozép- és hosszulejarati hiteleknek az adott

iddszakban esedékes legnagyobb torlesztdrészlete.

Megédllapithaté, hogy az utolsé 6 évben a forgési sebességre vonatkoztatott
adatok — mind a latra sz616 devizatartozasok, mind pedig a latra sz616 deviza-
kovetelések vonatkozdsiban - 2—3 éves periodicitdst véltozdst jeleznek.
A periédus hossza szoros sszefiiggésben van a belsé megtakaritdsok nagysa-
gaval, valamint a beruhdzdsok értéknovekedésének megkozelitileg 5—6 éves
iitembeli ingadozasdval. Mindebbdl arra a kivetkeztetésre jutottunk, hogy
1975-ben nagyobbardnyi visszaesés kovetkezik be az 1973. évi kiugréan
magas exporthinyadhoz képest, de 1980-ig tendenciaszeriien fokozatosan nd.

A kozép- és hosszilejdrati devizatartozdsok torlesztési iitemére a lejarati idék
atlagos meghosszabbodésa a jellemzG. Feltehets, hogy ez a tendencia egyben
mint devizapolitikai torekvés is érvényesiil az V. 6téves terv idGszakaban.

A jelen modellel 1975-re és 1980-ra készitett prognozisok egybevetése az
orszdgos hitelterv szdmaival megerdGsiti azt az eredeti feltételezést, hogy e
moédszer lehetéséget nyujt makrd szinten a pénziigyi helyzet elemzésére és
bizonyos mértékii szabédlyozdsdra, kontrollként szolgalhat a naturélis oldalrdl
jelentkez szandékok pénzkeresletben mutatkozo isszegszerfisitésére. A pénz-
tigyi forrdsok alakuldsit a népgazdasig f6 kategoridinak szdmszerii adataihoz
koti és azok valtozdsdt, mozgasit fiiggvényszerfien fejezi ki. Egyben jellemezni
lehet az egyenstilytol valo eltérések mértékét és irdnydt, ami tovabbi tAmpon-
tot nyujthat a monetéris politika megalapozdsara és gyakorlati vitelére.

( Beérkezett: 1974. augusztus 1.)

IRODALOMJEGYZEK

1. Finyes TamMAs—SArD Jozser: Pénzmennyiség-szabdlyozds idékésleltetéses modellel.
Szigma, 1973. 1. sz.

2. pE Jona, F. J. Developments of monetary theory in the Netherlands Rotterdam,
1973 University Press. 1

3. Burzer, P. L.—Scuurre, H.: ,,Ein Operatorenkalkiil zur Losung gcwbhnl}cher und
particller Differenzengleichungsysteme von Funktionen diskreter Verinderlicher und
seine Anwendungen’’ Kéln und Opladen 1965. Westdeutscher Verlag.

4. Jury, B.: Theory and Application of the z-Transform Method New York, 1964.
Wiley O Sons 1964.



AZ ORSZAGOS HITELMERLEG MODELLJE 15

A MONETARY EQUILIBRIUM MODEL OF THE NATIONAL
BALANCE OF CREDITS

The purpose of the model is to reveal the connections between real economic and
financial processes, and to forecast on this basis the money-, credit- and foreign exhange
stocks. The functional relations can actually be traced back to the gross value of the
national product, and they express the quantity of money needed, the stock of foreign
exchange claims and outstanding foreign debts. Taking these into account the domestic
credit demand and the admissible bounds of extending credits are determined with the
help of time-dependent parameters. It is a new approach that by using the model one
plans the expected credit demand from the source side, i.e. starting from the volume of
money stocks and foreign exchange obligations. A dynamic character is lent to the model
by the use of parameters that are functions of time. The equilibrium can be assured
according to the composition of means and sources from the viewpoint of liquidity.

The model yields a method of analysis and forecart which the authors used in the
calculations for 1975 and 1980. The results confirmed the original supposition that the
model enables the analysis and regulation of the financial situation as with its application
the direction and extent of deviations from the equilibrium can be determined.

e
.0‘.

OIOHA MOJEJIb ®WHAHCOBOI'O PABHOBECHS T'OCYIOAPCTBEHHOI'O
KPEIOWUTHOI'O BAJIAHCA

Llenbio MosiesH SIBNISIETCS1 PAaCKpPBITHE CBsidel, CYyLIeCTBYIOIHX MEXKAY PeabHOH S3KOHOMHKOMH
H (MHAHCOBBIMH NPOLIECCAMH, H TIPOrHO3HPOBaHHE JIEHE)KHBIX, KPEJUTHBIX H BaJIOTHBIX QOHIO0B
Ha OCHOBAHHH TOJIYYEHHBIX 3aBHCHMOCTEH. MYHKIHOHAJIbHbIE 3aBHCHMOCTH MOryT ObITh CBe-
JIEHbl B KOHL€ KOHIIOB K BaJIOBOMY 3HaY€HHI0 HALlHOHAJIBHOI0 I0X0/1a, a C MOMOIIbI NIapaMeTpoB,
H3MEHSIOLUXCSl BO BDEMEHH, BbIPaXKaloTCsi TpeOyembie JIeHE)HbIe CyMMbI, COCTaB 3apy0e)xHbIX
TpeGOBaHHH BaJIOTBl H 3aJJ0JDKEHHOCTEH W BHYTPEHHHE KPEJIMTHblE NMOTPEOHOCTH AEBH3bI M
3a/10JDKEHHOCTEH H C HX YYETOM — BHYTPEHHHE KPeJUTHble NOTPEeOHOCTH MM BO3MO)KHLIE Ipe-
JleJibl KPeJIHTOBaHHI.

HoBbIM 51BJISIETCS TO, YTO NIPH NPHUMEHEHHH JIAHHOI MOJIEJIH OXKHJaeMble KPETHTHbE NoTpes-
HOCTH NMJIAHHPYIOTCSI HCXO/I U3 PECYPCOB, TO €CTh U3 Pa3MepOB JICHEXKHBIX (JOHIOB H JIEeBH3HBIX
0051351Te1bCTB. [IHHAMHYECKHH XapaKTep MOJENH NPHAAET TO, YTO MCIIOJb3yeMbie B Heil napa-
METPBl SABJISIIOTCSI (PYHKUMSIMH BpemeHH. PaBHOoBecHe MOXKET ObITb 0GECIIeYeHO B COOTBETCTBHH
C JIMKBH/HBIM COCTABOM CPEJICTB H pecypcoB. Mopesb npejacTaBisier co6oif MeTOJ aHajin3a M
NIPOrHO3HPOBAHHSI, C TOMOIBIO KOTOPHLIX aBTOPHI NPOW3BOMMJIM BblYHCJIEHHs Ha 1975— 1980
roja. PesysibTaThi HX NOMKPEIUISIOT TePBOHAuYaIbLHOE NPEANOJIOXKEHHEe O TOM, YTO MOJeNb
NIPEROCTABJISIET BO3MOMCHOCTL HCCJIEJ0BAHHS, AHAJIM3a H PEryJMpOBaHHsl HHAHCOBOrO IO0JIO-
JKCHHS, TOCKOJILKY C €€ NOMOWIbI0 MOTYT ObITh ONpejesIeHbl pasMepbl H MPOTOPLHH OTKJIOHE-
HHUS1 OT PaBHOBECHS.



