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Kamatlábpolitika közgazdasági-matematikai modellel 

A pénz, a hitel és a kamat a fejlett szocialista társadalom létező érték
kategóriái, és a tervgazdálkodás folyamatában a gazdasági vezetés, irányítás
és a közgazdasági szabályozás eszközei. A gazdaságirányítás jelenlegi rend
szerében véleményünk szerint a kamat csak abban az esetben töltheti be
a közgazdasági szabályozó szerepót, ha felhasználható a gazdasági egyensúly
javítására, a hitelkereslet és -kínálat összehangolására. Feladatunknak ezért
azt tekintjük, hogy bemutassuk az állami központi és jegybank szerepét
a kamatpolitika tudatos alakításában egy piacorientált szocialista tervgazda
ságban. A jelen cikkben először a kamat szerepével foglalkozunk a közgazda
sági szabályozó rendszerben, majd matematikailag megfogalmazzuk és meg
oldjuk a felvetett problémát, és végül számszerű példával mutatjuk be az
általunk javasolt kamatmechanizmus működését.

I. A kamat a közgazdasági szabályozó rendszerben 

A népgazdasági terv- és rnérlegrendszer részét képező országos hitclmérleg
prognózis változatában mennyiségileg irányozzák elő a, forgalom lebonyolí
tásához indokolt pénz állományát, a gazdálkodás zavartalan folytatásához,
a bővített újratermelés oszközezükségletéhez folyósítandó hitelvolumen nagy
ság:1t. A szocialista országokban a kamatnak bizonyos mértékig kisebb a
jelentősége, mint a többi frtékkatcgóriának, s így közgazdasági szabályozó
ként is csak más kategóriákkal együttesen, azok kiegészítőjeként fejtheti ki
hatását a vállalatok gazdálkodásában; ahol jórészt arra szolgál, hogy kifejezze
"p saját és a kölcsöncszközök közötti minős,:'gi különbségot és biztositsa a pénz
intézetek költsőgfedezetét,

A kamat lényege gazdasági tart.almát kifejező Iogáltalánosabhan használt
fogalmából következik, amelyet H {wD=F wűé [B"=qé D=Fé é ]D Uw9=D=DD «í N[HP tekin
ten-ik. A kamat azonban ennél több, {s nemcsak hitelkamat, hanem betét
kamat is létezik a szocializmusban; emellett tágabb értelemben kamatnak
tekinthető a kölcsönadott pénzeszközök vagy a saját forrásokból eszközölt
befektetések tiszta hozadéka is. Ennek megfelelően a U>űHF>? v amely kifejezi
a kamat helyét és szerepét a szooialísta népgazdaságban, a következőképpen
határozható meg fl]:
- a {wD=FPH?HD a kölcsön használatáért fizetett díj, amely a társadalom

tiszta jövedelmének része, annak egyik sajátos, a pénzintézetek útján történő
elvonási formája; minimális hatékonysági elvárás a központosított pénzalapok
újraelosztásában hitelen keresztül részesülő gazdálkodó szervekkel szemben;
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- a betétkarnat a bankoknál (takarékpénztárnál) elhelyezett, többnyire
meghatározott időtartamra lekötött pénzeszközök után fizetett díj a, termelő
eszközök vagy fogyasztási cikkek iránti időlegesen vagy tartósan elhalasztott
kereslet miatt; egyben a jövedclernújraoloszt.ás egyik eleme;
- a tőkekamal a gazdaságban lekötött álló- és forgóeszközök tiszta hoza

déka, r. különböző vállalati tcrvvariánsok közötti v{~las:,,,tás rs:,,,küzc; össze
hasonlító mutatószám a jelenleg felhasználható erőforrás és a jövőben várható
termelési é1 ték és jövedelem nagysága. kö½ött.

A kamat fentit k hen mcgh,ltározott jellmzöí ből következik, hogy az a s,,o
oializrnusban nem csupán a jöv. dckmujrncloszt.áa mcchnnizrnusában műkodö
eszköz, hanem :: jck-nbcni rs, lel.vés egyik döntési paramétere, n, jövőbeni
várakozúsok, elvárás, l-. rangsmnlúsi mcrcéjc. Így lesz a ku,rnatlcíú a kamat
nagyságát az időegység függvény6bcn kifejező olyan jellemző és orientáló
mutatószám, amely eligazítást ne! n tervszerű, arányos fejlődé» feltételeinek
biztosítására, valamint a lJiacga,,dállrndásba n crvényesü p+ keresleti-kínálati
lehetőségek számunkra jobb, df5nyüHl hb k ihasználáaára,

7. A lcamatláh fognlm(i és 1uiuysár;n 

A Icama! a kölcsön hasz.nálatúért fizetett díj, tehát jövedelem,; a. kanuüláb
viszont a kölcsöntőke á 00 egysé>gc után cgyr-;égnyi idöszak (többnyire egy év)
alatti használatért fizetett díj mértéke, v,tgyis %Í lcölcsönlőlce jövedelrne.zősh;ét
kifejező muuüószáan,

Az egyszerű kamatszámítés tényezői közötti üsszefüggés:

K = pLH, ( l) 

azaz a kamat (K) egyenlő a kamatL.íb (p)xid.ő (l)xhitel-(botét-) üsszcg (II). 
Ebből a kamatláb:

K
p=-. 

tii
(A p kamatlábat a cikkben cgyütthLlt6s formában, 1,- Ft-ra értelmezxük.)

A szocialista államok tervgazdaságára a tudatosság a jellemző; van nuk
azonban a tőkésországokban is - és az utóbbi évtizedekben ez általános gy,,
korlattá vált - olyan időszakok. urnil or :1 piaci kamatlábat jegy/Janki beruxü
kozással igyekeznek módosítani. Ennek alapvetően két oka lehet: ,1z <'lsó
- és a jegyb:1nkok szempontjából a fontosabb - az infláció elleni lcúzdriom;
ami a növekedés felé mozditja cl am kamatszintet, miközben a roálkarn.u.lúb
(a névleges kamatláb osztva az áriHdcxszcl) nagyjáb1'.il változatlan rn,trad;
a második viszont az, hogy a foatalkozlaloll1,CÍ(J növelése 0nlckébcn a:i; cgy::s
kormányok élénkíteni igyekeznek a beruházási és ezáltal a. termelési kedvet,
amit az olcsóbb pénz politikájával s:-,úndékoznak elősegíteni. Músföl-l,ét
évszázad tapas✓.talata szerint rövid vagy akár közép túvon átmenetileg növe
kedhet ugya,n a kamatláb, hosszú idlíszak tendenciájában a,mnban csökkenő.
Marx ennek fő okát a profitráta süllyedő tendcnéiájában jelülte meg, cnwllct.t
oka az is, hogy a kölcsöntőke kínálata gyorsabban nő, mint a keresleté.A kamat
láb azonban nem lehet zérus, mert ingyen a tőkés nem kölcsönzi ki pénzét.

A szocialista gazdaságban is pozitív érték a kölcsönkamatláb, mivel a hitel
források megszerzése bizonyos ráfordításokkal, áldozatvállalással jár a nép-
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gazdaság, közvetlenül pedig a bankok részéről. A hitelkamatnak népgazdasági
szinten fedezetet kell nyújtania a betétek és a külföldről bevont devizaforrások
kamataira, valamint az összes költségjellegű ráfordításokra. A kamatlábnak
fontos szerepe van az önálló elszámolást folytató vállalatok döntéseiben is, mert
a jelenlegi megtakarítás és felhalmozás racionális voltát az igazolja, és hozza
összhangba a jövőbeni termeléssel, az abból. várható hozadékkal, jövede
lemmel.

A tőkés szakirodalomban találkozhatunk olyan számításokkal, amelyek
arról tájékoztatnak, milyen rugalmasan alkalmazkodik a kamatláb a kölcsönök
keresletéhez és kínálatához. A vizsgálatok célja kettős: egyrészt annak meg
határozása, hogy mennyi idő telik el, amíg a kamatlábban tükröződnek a
pénzpiac állapotát jellemző arányok és változások, másrészt az, hogy milyen
rugalmassággal reagál a keresletre és a kínálatra a kamatláb. Ebben a tárgyban
J. J. La/font és R. Garcia [2] széleskörű vizsgálatot végeztek, s az erről írt
cikkükben megállapítják, hogy Kanadában a kereskedelmi bankok 1 %-os
hiteltúlkereslet esetén l/4 %-kaJ növelték az általuk kiválasztott időszakban
{1973-ban) a kamatlábat, míg túlkínálat esetén az 1 %-os többlethez a kamat
láb 1/8-ad %-os csökkenése kapcsolódott.

Felvetődik a kérdés, hogyan alakul, ill. milyen tényezők határozzák meg
a hitel- <:s a betétkamatláb nagyságát a szocializmusban. Nálunk a tapaszta
latok azt mutatják, hogy a hitelkamatláb hosszabb időn át azonos névleges
értékben terheli a:t adóst, illetve a betétkamatláb független a fogyasztói árszfn
vonal ala kulúsától. A kereslet-kínálat befolyásoló szerepe alig érvényesül,
h iszcn ;a jegyb,mk által alkalmazott hitel- és betétkamatlábat nem érinti
a forgalom vagy a hitel- és a pénzállomány nagysága, de nem függ a teljes
<-s am kick'gíthctó hitclkercalet.töl sem. Hiteltúlkínálat viszont csak kivételes
jolcnség "m · szooiahata gazdaságban, ahol az állami bank a központi akarat
kifejezője. Ebből következik, hogy 11 mi feltételeink között a hitellcamatláb
kö,q)(mtilag meghatározott olyan érték, amely bizonyos mértékig képes betöl
teni %p kölcsöneszközök minimális hatékonysági elvárását kifejező mutatószám
szerepét, és ugyanakkor fedezetet képez a kölcsönforrások megszerzésének
költségeire.

2. A hitellcamatláb alsó és felső határa,

A kölcsönkamatláb nagyságárn tett megállapítás lényegében a hiielalap
kamatlábra, a vállalatokkal szemben támasztható általános, minimális jöve
dclmczöségi elvárást kifejező mércére vonatkozik, amitől a konkrét tételek
természetesen felfelé és lefelé is eltérhetnek. (A továbbiakban - ha külön
nem jelezzük, - kamatlábon mindig hitel-alapkamatlábat értünk.) A marxi
álláspontra helyezkedve úgy fogalmazhatnánk, hogy a hitelkamatláb
- minimális mértéke a hitelforrások bekerülési költséghányada,
- maximális értéke pedig az átlagos vállalati eszközarányos nyereség-

hányad.
Amíg az alsó határ népgazdaságilag indokolt mértéke jórészt a pénzintézetek

g.:izdasági adottságaitól és a nemzetközi pénzpiacokon kialakult kamat
feltételektől függ. addig a felső határ a gazdaságpolitika és ezen belül az ár
és jövedelempolitika feltételrendszerében meghatározott érték. Alakulásában
erősen közrejátszik az árrendszer, a ténylegesen alkalmazott árak rugalmas
sága, a jövedelemszabályozó rendszer, a népgazdaság fejlettségi színvonala,
fejlődésének üteme. A pénzintézeti s:takágazat ráfordításai között. döntő

l* 
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súllyal szerepel a belföldi lekötött (tartós) betétek után fizetett kamat (a lakos
ságnál túlnyomórészt 5 %, a vállalatoknál 8 %) , valamint a külföldi kölcsönök
kamata. Emellett a pénzintézetek egyrészt saját alapokat képezhetnek, más
részt teljesíteniük kell a szocialista állam elvárásának megfelelő nyereség
befizetést a költségvetésbe. Ily módon a 70-es években a hitelalapkamatláb
alsó határa 6,f'-7,5% között alakult. A kamatláb felső határának általában
az átlagos vállalati jövedelmezőség tekinthető. o> V. ötéves terv eddig eltelt
éveiben a vállalatok átlagos eszközarányos nyereséghányadának figyelembe
vételével a hitelkarnatláb felső határa 11-12 %- Az 1980-as termelői árrendezés
következtében megváltozott a vállalatok jövedelmezősége. Az I. félévi - és
véglegesnek még nem tekinthető - eszközarányos nyereséghányad a vállalati
gazdálkodást folytató szervezetek összességére vonatkozóan kb. 9,5-10,0%
lesz éves szintre vetítve.

A vállalat elsősorban a saját jövedelmezősége és nem az átlagos ágazati
szóródás szerint értékeli a kamatterhet. Emellett a vállalati kalkulációban
leértékelődik a kamatláb az eszközök meghitelezési arányában (hitelsáv).
A hitelsávnak - amely a bankrendszerrel szembeni eladósodás mérőszáma -
annyiban van szerepe a kamatteher értékelésénél, hogy a vállalat tevékeny
sége egészére mutatja ki a jövedelmczőséget., illetve a teljes termelésére, áru
kibocsátására készít kalkulációt a ráfordításokról. Nem hagyható viszont
figyelmen kívül az, hogy a hitel a végső eszközforráa, s így az utolsó 1,- Ft
pótlólagos befektetés lényegét tekintve mindig hitelből történik, ami azt
jelenti, hogy a határon minden esetben a kamatláb teljes értéke terheli a válla
lati költségeket, illetve csökkenti a nyereséget.

3. A hüelkamatláb és a tókelcamatláb közötl'i, kapcsolat

A kamatláb fölső határánál abból indultunk ki, hogy az a népgazdaság
általános, átlagos feltételeitől meghatározott., mert a hiteleszk özökro nézve is
számol a vállalatok jövedelmezőségével. Az új bofektetósoknél azonban ennél
nagyobb hatékonysági elvárást kell megkövetelni. Ebh61 következik, hogy ez
a töblet már nem fejezhető ki a vállalatok átlagos jövedelmezőségével, hanem
valamilyen más népgaadasági mutatóval közelíthetjük azt. E:,; a jellemző
a tőkekarnat, illetve annak rátája. Nézzük meg ezért közelcbböl, mit jelent
ez a fogalom a szocialista gazdaságban. Szerintünk a tólcelcam,rt/ a népgazdaság
termelő tevékenységének eredménye, a termelésben (és forgalomban) lekötött
összes anyagi eszkozeinek: tiszta hozadéka; rátája p dig e hozadéknak az eszkö
zökhöz viszonyított százalékos aránya. (Az V. ötéves terv éveiben 26-27,5%
között mozgott.) Feltételezzük, hogy a vállalati gazdálkodást folytató szer
vezetek által létrehozott tiszta jövedelemből három szerv részesedik; még
pedig:
- a termelőeszközök tulajdonosa az állam, ill. az állami költségvetés;
- a gazdasági tevékenységet folytató szervezetek, vagyis a vállalatok,

a szövetkezetek és egyes költségvetési szervek; valamint
- a kölcsönöket nyújtó pénzintézet.
A társadalmi tiszta jövedelmet a fenti három tulajdonos között a következő

képpen osztjuk fel:
- a vállalaté a nyereség (R),
- a költségvetésé a tiszta jövedelem nyereségen kívüli (felüli) központosí-

tott része (A),
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- a banké a kamat (K).
Ennek megfelelően a társadalmi tiszta jövedelem értéke:

J= R +A+ K. (2)

Ha a nyereséget, a központosított tiszta jövedelmet és a kamatot a lekötött
eszközökhöz viszonyított hányadokban fejezzük ki, akkor
- a nyereséghányad

R 
r= 

E' 

- a költségvetés által központosított nyereségen kívüli tiszta jövedelem
hányada

és a kamathányad = K .
E

Mivel az egy évi kamat összege kifejezhető az átlagos éves kamatláb tB, 
és a hitelállományok (J-1) szorzataként is (pH), továbbá a hitel- és az eszköz
állományok hányadosa (I-J/E) a hitelsáv (s), ezért az eszközértékre vonatkoz
tatott kamathányad a hitelsáv és a kamatláb szorzatával egyenlő. Azaz: ps = K/E.

Ily módon a tőkekamat rátájára felírható az alábbi összefüggés:

k = r +a+ ps, tk, 
amiből a hitelkamatláb

k-(r+a)
p= . 

8 

A hitelkamatláb és a tőkekamat rátája közötti összefüggés lényegében olyan
átlagos elvárást tartalmaz, amely közelítően az általános (minden vállalatra
és valamennyi hitelfajtára) egységes alapkamatlábat fejez {RA Ehhez mérten
lehet azután a kamatláb differenciálását a hitelpolitikai céloktól függően végre
hajtani.

(3a)

4. A hitelsáv és a kamatláb közötti összefünés

A kamat a társadalmi tiszta jövedelem része. A (3)-ban megadott feltétel
rendszerben a három jövedelemtulajdonos közötti osztozkodás dönti el nagy
ságát, s így a kamatláb mértékét is. Ez a követelményrendszer azonban nem
fejezi ki azt az elvárást, hogy a kamatlábpolitika akkor fejtheti {R igazi hatását,
ha összhangban van a vállalatokkal szemben felállított jövedelmezőség vár
ható mértékével. A számításoknál mindenek előtt feltételezzük, hogy egy
vállalatnál az eszközbefektetés minden egysége ugyanakkora nyereséget hoz (r).
Ebből pedig következik, hogy a hiteleszközök annyival hoznak kevesebb
nyereséget a saját eszközöknél, mint amennyi az egységnyi eszközre jutó
kamatfizetési kötelezettség (p). Ha tehát a vállalat saját eszközökkel (S) és 
hiteleszközökkel (I-1) dolgozik, és az egységnyi saját eszközre jutó nyereség-
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hányad r5, akkor a vállalat eszközarányos nyereséghányadára érvényes az
alábbi összefüggés:

r5-S+(r5-p)-H r = ----=-------'-----=----"'-- •
S+H

Mivel S 3 H = E, vagyis az összes lekötött eszközök értéke, a hitelsáv (s)
pedig a hitel- és eszközállományok hányadosa, ezért a fenti összefüggés
a következőképpen is felírható

ti , 

A gyakorlatban az eszközöket általában egyszerre bővítik saját- és a hitel
eszközökből. Tegyük fel, hogy a vállalat eszközeinek növekedése Ex, és legyen
az eszköznövekedés utáni nyereséghányad "x- Ha az eredeti (4) összefüggéare
térünk vissza, akkor az eszközarányos nyereséghányad a fejlesztés során
bővített eszközökre vonatkozóan a következő lesz:

, r5S 3 (rs p) H 3 r5xSx 3 (rsx • B, Hxr jj ··············f·11·f···D· E+ lEx 
ahol "s« jelöli az új beruházások (felhalmozások) saját eszközökre vonatkozó
nyereséghányadát. Az összefüggésből egyben a,. is megállapítható, hogy a hitel
volumenének változása az ú T hitelsáv mutatójában jut kifejezésre. Az s tehát
időben változó tényező. A felírt összefüggés mind vállalati, mind népgazdasági
szinten értelmezhető mutató, és ez utóbbi esetén a kamatlábra felírható, hogy

( ) r5(t) - r(t) .pt=-"-----.
s(t)

t. , 

A hitelsáv nagyságára - miután . az a bankkölcsönnek az összes eszköz
értékben való részaránymutatója - érvényes, hogy a [O, 1] intervallumban
helyezkedik el. Ha tehát a vállalati eszközök bővítésekor a hitel részvétele
pl. rendkívüli mértékben megnő, vagyis a végtelenhez tart, akkor a hitelsáv
mutatója közeledik az I-hez, Ha az újonnan kibocsátott hitelek volumene
csökkenő a lekötött összes eszköz értékéhez képest, akkor a bővített újra
termelés finanszírozásában a hitel aránya a zérushoz tart, következésképpen
az új hitelsáv közeUti a régi nagyságát, vagyis s' ·3 s-hez. Ily módon az (5)-ből
azt kapjuk, hogy
- ha a hitelkibocsátás expanziv (kínálati) jellegű, azaz a hitel minden

határon túl nő, s így s'-+ 1-hez, akkor az új kamauéiel határa a saját eszközök
és a teljes eszközállomány átlagos jövedelmezőségének a különbsége lesz;
- ha viszont a hitelpolitika restriktív (keresleti), akkor a hitelsáv csökkenő

(s' ··3 s-hez}, és ekkor az új kamatláb a saját eszközök és az összes eszközök
jövedelmezőségének különbsége osztva a hitelsávval.

Számszerű levezetéssel igazolható, hogy az eredeti formájában felírt (5)
összefüggés olyan expanziós hitelpolitikát tételez fel, amikor a hitelkínálati
bőség miatt csökken a kamatláb, vagyis kifejezésre jut a piaci kamatlábnál
érvényesülő törvényszerűség. Ha viszont a szükséglet feltételeit úgy akarjuk
szabályozni, hogy az erőteljes hitelkereslet miatt a hitelsáv növekedésével pár
huzamosan növekedjék a kamatláb is, akkor az előző feltételhez képest a fenti
(5) egyenlőségben egy olyan korrigált hitelsáv mutatóval célszerű osztani, ahol
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a bázisidőszakban érvényes hitelsávot csökkentjük a meghitelezési arány
növekedésének értékével. Az elmondottak jobb megértése érdekében nézzük
meg közelebbről a módosítás lehetőségét. Az expanziós hitelpolitika növekvő
hitelldnálat és csökkenő kamatlábai eredményez. Ezért a tényleges hitelsáv
az osztó szerepében így értelmezhető:

8
1 = s -t- L1s', t+, 

ahol: s = az eredeti [báxis ) hitelsáv mutatója,
mfAE = a változás jele.

Miután Lls' pozitív érték, ezért növekedése esetén az I-hez közeledő mind
nagyobb számmal osztunk, tehát valóban csökken a kamatláb az eredeti álla
pothoz képest. Ezzel szemben, lm a hitelkeresletet a kamatpolitikával is fékezni
kívánjuk, akkor növekvő kamatlábat indokolt alkalmazni. Ezt úgy érjük el,
ha a (6)-ban a L'.ls' értékét leoonjul: a bázisban érvényes hitelsáv nagyságából.
Azaz:

s'= s - L'.ls'. (6a)

A Js' jelen esetben is pozitív, ezért az osztókcnt használt s' kisebb lesz,
mint a bázisban érvényes s, következésképpen nő a kanuuláb, A javasolt össze
függésben a kainutlábra vonatkozó hitel/ceresleti-kínálati egyensúly az s-hitel
sávnál van. Ebben az a követelmény jut kifejezésre, • CÜ« a saját erő arányosan
változzék a hitellel. A hitelalupkamatláb optimális mértékének meghatározá
sához uz s hitelsáv figyelembevétele szükséges, do nem elégséges feltétel.
A kamatlábpolitika tudatos viteléhez szerintünk c lcngcdhctctlen a hitel
illetve a kamat hatékonyságát. jellemző rugalmassági mutatószám felhasz
nálása is.

5. I{arnlllérzfken!J1;é17 é8 lcwnathaté/conyság

A nyereség abszolút nagysá,g1.t a terrnékkibncsátás volumenétől és össze
tételétől, a, termékek árától és azok önköltségótöl függ elsősorban. A köz
gaxdaság: kutatások eredményei alapján függvényszerűen is kimutatható,
hogy valamely árucikk kíná.latának növekedésével - egy bizonyos határon
túl - csökken az egységá.r, sőt tDlítettsóg esetén eladhatatlanná válnak a ter
mékek. A termékegységre cső költségek (önköltség) a termelés növelésével egy
bizonyos mennyiségig (az optimumig) csökkennek, ettől kezdve pedig növe
kednek. Egyszerű módon bizonyítható az is, hogy pótlólagos hitelbefektetés
esetén az eyységnyi hitelre j'utó nyereség, vagyis a hiteljövedelmezőségi mutató
- a kwrnatlcöltségelc növekedése miatt -- csökken, ha a termékegységekben reali
zált jövedelmezőség változatlan marad. Ennek ellensúlyozása csak úgy lehet
sóges, ha a fejlesztés céljára kért hitel feltételeként nagyobb nyereségkövetel
rnényt támaszt a bank az átlagosnál, illetve a beruházó vállalat jövedelmezőbb
termékeket gyárt más gazdálkodó szervezeteknél.

Jelentse esetünkben a hatékonyság az egységnyi hitelre jutó nyereség és kamat
ráfordítás hányadosát a luüáron ; azt, hogy l %-os kamatnövekedésre hány %
nyereség növekedés jut. A hatékonyság tehát lényegében olyan rngalrnassági
mutatószárn, amely diffcrencia-hányadosként értelmezve:

h = iJN : !!__. 
dK K

t=, 
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A fenti (7) kifejezést felírhatjuk az alábbi formában is, figyelemmel arra,
hogy N = rE és K = pH:

h= L'.l(rE) : .!___'
L'.l(pH) ps

mivel E/H a2 s hitelsáv reciprok értéke.
Az összefüggés szerint a hatékonysági mutató értéke akkor lehet nagyobb

egynél, vagyis a vállalatnak (és végeredményben az egész népgazdaságnak)
csak abban az esetben érdemes további bővítést végeznie, ha a nyereség
gyorsabb ütemben nő a kamat összegénél. Ez azt jelenti, hogy a hitelből esz
közölt új beruházásoknak jövedelmezőbbnek kell lenniök a meglevő összes,
így a saját eszközöknél is.

Az előzőekben állandónak tekintettük a kamatlábat, hiszen nagysága
- a jelenlegi gyakorlatban - nem függ a hitel volumenétől. A kamatnak
azonban bizonyos mértékig a kereslet-kínálat szabályozójának is kellene
lennie, mint ahogyan az árak sem közömbösek a fizetőképes kereslet alaku
lására. Ha abból indulunk ki, hogy a pótlólagos befektetések növekedésével nő
a meghitelezés aránya, s ebből következően a kamatteher, akkor e2 a körül
mény változatlan kamattétel mellett is viszonylagosan nagyobb terhet ró
a vállalatra. Még inkább így van ez, ha a kamatláb is magasabb lesz a hitel
kereslet növekedésével. A jelenségnek a hatékonysági mutatóra gyakorolt
befolyását az alábbi ábrán mutatjuk be, ahol az ún. hiteljövedelmezőségi
hányad és a kamatláb elméletileg lehetséges kapcsolatait szemléltetjük.

r nyereséghányad
pklmatláb

nyereséghán yad

____ P
1

lnöwkvó kamatláb)

------·-·-·-·-·-· ·-·--·-·- -. --- ..
·- ---~ (csökkenő kamatláb)

0,..__ -'-----'--.L.-_..x pótlólagos
h0=1 befektetés

h2::1 hitelből

1. ábra

Az ábrából világosan Iáthatő, hogy az ,,olcsó" pénz (p2) nn,gyobb befekte
tésekre ösztönöz, mint a ,,drágább" (p1). E:;,; megmutatkozik egyértelműen
a h1 és a h2 hatékonysági mutatók elhelyezkedésében. A2 állítás igazolására
induljunk ki a (7) összefüggésből. A kifejezésben ah értéke a H hitelállomány
növekedésével - minden más körülmény változatlansága esetén - csökken.
Ugyanakkor, ha a hitelkereslet növekedésével még a kamatláb is arányosan
emelkednék, akkor kamatérzékenyebbé válilc a gazdaság. A kamatórzékenységet
a közgazdasági szakirodalomban egyszerűen a KIN hányadossal azonosítják [3],
ami elsősorban vállalati, üzemgazdasági mutató, s kifejezi az egységnyi nyere-
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ségre eső kamatterhet. A kamatérzékcnység növekedéséből egyidejűleg követ
kezik a hitelbefektetések hatékonyságának csökkenése, hiszen minden egyes
hitelből végzett pótlólagos befektetés mind rosszabb és rosszabb jövedelme
zőségű területen helyezkedik el. A gyakorlat logikájából következik, hogy
a hatékonysági mutató jellemezheti a kamatnak a pénzkeresletre gyakorolt
befolyásoló szerepét is. Mennél nagyobb ugyanis a nyereséghányad és a
kamatláb közötti arány, annál eredményesebb a vállalatok befektetése, annál
nagyobb a hitel iránti kereslet, de ugyanilyen - ha nem gyorsuló mértékben -
csökken a kamat szerepe a vállalatok döntéseiben, kalkulációjában; vagyis
érzéketlenné válnak a kamatteherrel szemben.

6. A hitelkamatláb optimális nagysága

A kamatlábat a fentiekben ismertetett három összefüggésből kiindulva
közelíthetjük meg; mégpedig:

a társadalmi tiszta jövedelem (tőkekamat),
- a vállalati jövedelmezőség (nyereség),
- a hitel- (kamat-) hatékonyság oldaláról.

A társadalmi tiszta jövedelemből (3a) és a vállalati jövedelmezőségből (5)
levezetett kamatláb lényegében azonosság. A társadalmi tiszta jövedelemből
azonban célszerűbb kiindulni, mert így a gazdálkodó szervezetekkel szemben
támasztott általános, átlagos és minimális jövedelmezőségi követelményt
jellemző bankkamatláb a népgazdasági mérlegekben meghatározott fel
tételekre épülhet. Hasonlóan népgazdasági elvárást fejez ki a kamat jövedelem
rugalmassága, amit cikkünkben kamathatékonysági mutatónak nevezünk.

A hitel-alapkamatláb jövőbeni meghatározása szempontjából kitüntetett
szerepe van a hatékonysági (rugalmassági) és a hitelsáv mutatóknak, mert ezek
a hitellel szembeni követelményrendszer részei, döntési mutatók. A bővített
újratermelés növekvő eszközszükséglete ti. csökkenő eszközhatékonysággal
párosul. A fejlesztések hitellel való támogatásánál ezért éppen az a feladat,
hogy a befektetett egységnyi eszköz tisata hozadéka ne legyen kisebb, mint
az előző időszak(ok)ban volt. Ezért a h(t) = 1 érték mint követelmény fejezi
ki azt a hatékonysági minimumot, ami fenntartja a már elért eredményt,
s ugyanakkor megszabja a bitelalapkamatláb optimális mértékét. A hitelsáv
a hitelprognózisból meghatározott érték, s mivel nagysága tendenciaszerűen
növekvő, ezért - változatlan kamatláb mellett - fokozódó kamatterhet
eredményez. Egyidejűleg a hitelkiterjesztés mind kisebb jövedelmezőségű
eszközök felhalmozását finanszírozza. s így a hitelsáv növekedésére ható
tényezők - változatlan nyereséghányad esetén - szükségszerűen csökken
tűcn befolyásolják a hatékonyságot. A hitelkereslet túlzott növekedésének
fékezéHe érdekében a kamatlábnak viszont éppen azt a feladatot szánhatjuk,
hogy tartsa egyensúlyban azt a kínálattal. Ennek feltétele a (6) illetve (6a)
egyenlőség közgazdaságilag mérlegelt alkalmazása.

A p(t) optimumra fenn kell állnia, hogy a közgazdasági követelményként
megfogalmazott alsó és felső határ közé essék. Azaz nem lehet kisebb a hitel
források ráfordítási hányadánál (z), és nem lehet nagyobb a vállalatok átlagos
eszközarányos nyereséghányadánál (r). Ezért érvényes:

z(t) < Popt(t) < r(t). (8)
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Az eddigiekben a jövedelem oldaláról közelítettük a hitel-alapkamatlábat.
A (8)-ból következik azonban, hogy az optimum nem lehet az alsó határ alatt,
vagyis figyelembe kell vennünk a hitelforrások megszerzésének népgazdasági
költségeit is. Annak megállapítása, hogy az optimális kamatláb biztosítja-e
a hitelforrások költségfedezetét, és ugyanakkor a pénzintézeti ágazat is elfogad
ható jövedelmezőséggel (kamatréssel) dolgozik, olyan kombinált index alkal
mazásával történhet, amely a z(t) várható nagyságának kiszámításánál
- a belföldi változásokon túlmenően - figyelembe veszi a nemzetközi pénz
piacon érvényes kamatlábak módosító hatását is a külföldi tartozások ará
nyában.

II. Az optimális hitelkarnatláb matematikai meghatározása 

A jelen fejezetben bemutatunk egy folytonos és egy diszkrét modellt az
optimális hitelkamatláb meghatározására. Ehhez azonban előbb definiálnunk
kell az egyes közgazdasági kategóriákat, amelyeket az idő -T::;;; t < ==:
T > O tartományában vizsgálunk. Megjegyezzük, hogy a folytonos modell
esetén -T::;;; t::;;; 0 időszakot, diszkrét modell esetén pedig a -T::;;; t::;;; -1 
időszakot tekintjük bázisnak, ahol a kategóriák múltbeli adatait ismertnek
tételezzük fel.

Jelölések és definíciók:

N(t) a [ ='I', t] időszakban létrejött teljes nyereség; a modellben exogén
kategória,

H(t) a teljes hitolállomáuy mint az id{5 függvénye; a modellben cxogén
kategória,

p(t) a kamatláb; folytonos esetben reciprok idő dimenziój ú,
K(t) a [-T, t] idöszatcban fizetett teljes kamat,
h(t) a kamat hatékonyságu mint az idő függvénye; népgazdasági elvárás

ban megadott exogén változó, amelynek definícióját a folytonos és
diszkrét esetben külön-külön fogjuk megadni.

1. Folytonos modell

A kamat hatékonyságát a (7) összcfüggósben 11d0Lt meghatározással analóg
módon a

h(t) = N'(t) : N(t) 
K'(t) K(t) 

(9)

kifejezéssel definiáljuk, ahol a ' az idő szerinti deriválást jelöli.
Nyilvánvaló, hogy népgazdasági szinten h(t) > 0. A p(t) kamatláb opti

mális, ha (9) jobb oldala t:?: O-ra, vagyis a jövőre nézve elöállftja a népgazda
sági elvárásában előírt h(t) kamathatékonyságot. Határozzuk meg az optimális
p(t) kamatlábat. (9)-ből adódik, hogy

K'(t) - N'(t) K(l) = o
N(t) h(t) 

t;;;: o. (10)
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A kapott kifejezés egy egyszerű, a kamatra vonatkozó differenciálegyenlet,
amely könnyen megoldható. A megoldás

[

1 N'(r) ·1K(t) = K(ü) exp \' --- d-r , 
0 h(r)N(r) J

ahol K(O) a bázis időszakban fizetett kamat. Kiindulva a gyakorlatban ismert
és alkalmazott (1) összefüggésből, azt általánosítva, a K(t) kamatra nézve
felírható, hogy

t?: 0, (11)

/ 0 I 
K(t) = S p(r) H(r - 1) dr= J p(r) H(r - 1) dr+ J p(-r) H(r - 1) dr= 

-T -T o
I

=K(O)+Jp(r)H(r-l)dr, t-;>O,
0

ahol a H(t - l) az egy időszakkal előbb fennálló teljes átlagos hitelállomány
értéke, mivel a kamatot utólag fizetik .

. A (11)-ből és a (12)-ból következik, hogy

K'( 1 K(O) N'(t) . [ \( N'(r) d ]t1= ---exp --- r,
h(t) N(t) ó h( r) N( r)

!Cit) = p(t) H(t - 1)

(13) 

(14) 

és így az optimális kamailál)

K(O) N'(I) [ 1 N'(r) ] ·Popt(ll = ------ exp f ---· dr , t ~ 0n« - l) h(t) N(t) ó h(-r) N( r)
(15)

A (15) egyenlőségből látható, hogy nagyobb hatékonysághoz kisebb kamat
láb tartozik és fordítva. Abban a, speciális esetben, amikor a hatékonyság
az időtől független állandó, azaz h(t) = h = konstans, kapjuk, hogy

( N'(r) dr= log N(t) , t > 0
o N(r) JV(O)

ahol N(O) a bázisban megtermelt teljes nyereség. Így az optimális kamatlábra
(15)-ből az alábbi egyszerű összefüggést nyerjük:

( ) K(O) N'(t) [ N(t) ]_!_
Popi t = hH(t - 1) N(t) N(O) h

Abban a speciális esetben, ha ah== 1, akkor

(16)

(t) = K(O) N'(t)
Poµt N(O) H(t - 1)

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

(17) 
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2. Diszkrét modell

Diszkrét esetben a kamat hatékonyságát a

h(t) = iJN(t): N(t - 1)
iJK(t) K(t - 1) 

(18) 

kifejezéssel definiáljuk - egyezően a (7) képlettel, ahol a tetszőleges f(t)
függvényre nézve L.Jf(t) = f(t) - f(t - 1). 

Az N(t) és a K(t) definíciójából a diszkrét esetben is nyilvánvaló, hogy
h(t) > 0. A p(t) kamatláb optimális, ha (18) jobb oldala t 2 O-ra, vagyis
a jövőre nézve előállítja a népgazdasági elvárásban előírt h(t) kamathatékony
ságot. Határozzuk meg az optimális kamatlábat. A (18)-ból adódik, hogy

llK(t) - iJN(t) K(t - 1) = O.
h(t) N(t - 1)

(19) 

A kapott kifejezés egy egyszerű, a kamatra vonatkozó differenciaegyenlet.
A megoldás:

K(t) =K(-1) lf[l + iJN(i) J, t20 
;:..o h(i) N(i - 1)

{20)

ahol K{-1) a bázis időszakban fizetett teljes kamat. Másrészt a K(t) kamatra
felírható, hogy

t -I t
K(t)= X p(r)H(r-1)= X p(r)H(r-1)+:J:p(r)H(r-1)=

T=-T T=- T T-0

I
=K(-1)+ :J;p(r)H(r-1), t?,:;O.

T=O 
(21)

A (20) és a (21) alapján:

llK(t) = K( -1) iJN(t) 11 [1 + iJN(i) ] , t 2 0 (22)
iJN(t) + h(t) N(t - 1) ;-o h(i) N(i - l)

iJK(t) = p(t) Htt - l), (23)

A (22) és a (23) kifejezéseket egyenlővé téve, az optimális kamatlábra nézve
kapjuk, hogy

(t)= K(-l)iJN(t) 11[1+ iJN(i) ], t20 
Popt H(t - 1) [ ,1N(t) + h(t) N(l - 1)] í.:.o h(i) N(i - 1)

(24)

Vezessük be a e(t) függvényt az alábbi definícióval

( ) llN(t)
et=----, 

h(t) N(t - 1) 
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Ekkor a {24)-et a produktum t-edik tagjának leválasztásával az egyszerűbb
és áttekinthetőbb

e(t) t-1
Popt(l) = K(- 1)----=:..:._:___-JI (1 + e(i)], t:?: 0

H(t - 1) i=0

alakra hozhatjuk, ha megállapodunk abban, hogy
-1
II [ 1 + e( i)) = 1 .

(25)

Látható, hogy a diszkrét esetben is a nagyobb hatékonysághoz kisebb kamat
láb tartozik és fordítva. A folyamatos esettel ellentétben viszont az időben
állandó kamathatékonyság felvétele nem egyszerűsíti le a (25) kifejezést,
kivéve, ha h == 1. Abban az esetben, ha h = 1, akkor elemi számolással kapjuk
a (25)-ből, hogy

Popt(t) = !JN(l) K(- 1) '
nu: l)N(- 1)

amely analóg a folytonos modell tárgyalásakor ismertetett (17) összefüggése!.
A gyakorlatban a nyereségre jó közelítéssel érvényes, hogy

t:?: 0, {26)

N(l) = N(- 1) (l + ~)1+1, t:?:-1, (27)

ahol N(-1) a bázisban megtermelt telj es nyereség, és

0<~~l.
Ekkor időben állandó h hatékonyságot feltételezve kapjuk, hogy

e(t) = !JN(t) 
hN(t - 1)

N(-1)(1+~)'11--N(-1){1+~)1 ~- = - = konstans,
hN(- 1) (l + ~)' h 

és (25) alapján

Popt(/) = K(- l) ~ Jf (1 + i_j' = K(- l) t (1 + J_)I, t:?: 0. (29)
H(t-l)h;~o h H(t--1)h h

Ha megköveteljük a minimálisan h-= 1 kamathatókonyságot, akkor adódik,
hogy

(28)

K(-1) ~ 1 Popt(t) = -- (1 +fl, t:?: 0.
I-1.(t -- 1)

(30)

A (30) összefüggés egyszerCíségénél fogva különösen alkalmas lehet a gya
korlati közgazdászok számára, ennek feltétele azonban a kiegyensúlyozott,
egyenletesen növekvő gazdaság.

Nyilvánvalóan igaz, hogy ~ <{ h. Mint érdekes kuriózumot említjük meg,
hogy abban az esetben, ha ~ = h, vagyis ha a nyereség igen gyorsan növe
kedne, akkor (30)-ból azt kapjuk, hogy

K(-1) 1 Popt(t) =------'-- 2 , t:?: 0.
H(t - 1)

(31) 
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Ideális esetnek tekinthető az, amikor az optimális kamatláb az időtől füg
getlen állandó. A (29) alapján világos, hogy ez akkor következik be, ha a teljes
hitelállományra nézve fennáll, hogy

H(t) = y ( 1 + ii r 
ahol y valamilyen pozitív szám. Így ha h = 1, akkor az: optimális kamatláb
állandósága azzal biztosítható, hogy a teljes hitelállomány és a teljes nyereség
növekedési ütemei ( ~) megegyezzenek.

Ill. A modell gyakorlati alkalmazása 

A matematikailag megfogalmazott diszkrét modell (26) összefüggését hasz
náljuk fel kiindulásként a gyakorlati számítások elvégzésekor. Ebben az egyen
l6ségben - feltételezve, hogy a kamat jövedelemrugalmasságát kifejező
hatékonysági mutató értéke 1 - a hitelkarnatláb két tényező változásától
függ; mégpedig:
- a gazdálkodó szervek nyeresége és hitelállománya hányadosából képzett

ún. hiteljövedelmozöségi mutató alakulásától, és
- a bázisul választott időszak kamat- és nyercsógösszcgeinck hányadosából

képzett népgazdasági kamatérzékenységet jellemző mutatótól.
A számítások menetének bemutatása, érdekében először ismertetjük a fenti

mutatók közgazdasági tartalmát, majd FL ta.paaztalati számok felhasználásával
megadjuk a hitelkarnatláb optimális értékeit. A (26) egyenlőség első tényező
jének számlálója a z-edik időszakban megtermelt nyereség összege, ami a már
ismert (4) összefüggés ,dapján kifejezhető az cszközurányos nyereséghányad
és az eszközük értékének a szorzate.kónt is a következő módon:

N(t) = r(t) E(t - 1), 

feltételezve, hogy a nyereséget az előz:őleg már rendelkezésre álló eszközökkel
hozzák létre.

H11 pedig a továbbiakban figyelembe vesszük a szóban forgó tényező neve
zőjét is, akkor láthatjuk, hogy

FJ(t - J) 
H(I ··- l) 

hányadost is tartalmazza a kifejezés, ami nem más, mint a t-t megelőző
időszak hitelsáv mutatójának n reciprok értéke. lly módon a hiteljövcdel
mezőségi mutató ténylegesen az eszközru-ányoa nyereséghányad és a hitolsáv
hányadosa. A fentiekben kapott ÖRHk·foggósek alapján megállapítható, hogy
a kamatláb optimális nagysága
- egyenes arányban van a gazcLJ,Jkodó szervek vizsgált időszakra jellemző

eszközarányos nyereséghányadávul, valamint a bázisul választc+t időszak
népgazdasági szintű kamatfrzékenységi mutatójával és
- fordítottan függ a vizsgált időszakot megoWző időszak hitolsáv muta

tójától.
A modell eredményeképpen kapott összefüggés láthatatlan harmadik ténye

zője a kamat jövedelem-rugalrN1,.ssági mutat6ja (h), amelynek az a feladata,
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hogy megakadályozza a növekvő eszközbefektetésekkcl párhuzamosan jelent
kező csökkenő jövedelmezőséget. Lényegében olyan együtthatóról van szó,
amely a hitelbefektetésekre érvényes ,,tőkekoefficiens" és az eszközarányos
nyereséghányad között tartós, egyenesarányú i.iss:;,efüggést irányoz elő, ill.
olyan nyereségszint fenntartását tételezi fol, amely egy, az átlagosnál maga
sabb mérce szerinti jövedelmezőséghez kapcsolja a kamatláb mértékét.
A tényleges összefüggésekben azonban a gazdasági helyzettől adottan a haté
konysági mutató eltérhet l-től, és ebből következően a jövőre vonatkozó
döntéseknél is szükségszerűen el kell térni az elméletileg optimális értéktől.
Ebben az esetben 11 hatékonyság ct képlet látható tényezőjévé válik, amikor is
a, kamatláb fordítottan arányos vele. A közgtt;-,daságilag megfogalmazott és
maternat.ikailag meghatározott optimálisnak tekintett kamatlábban érvé
nyesülnek mindazok a, követelmények, amelyeket célul tűztünk magunk elé,
mert közvetlen összefüggésben áll a hitelkamatlábra elméletileg érvényes felső
határt képviselő vállalati jövedelmezőséggel és ugyanakkor 11 hitelsáv révén
szabályozó szerepet játszik a hitelkereslet és a hitelkínálat. között.
A (26) összefüggés második tényezőjének, a bázisidöszakra jellemző kamat

érzé!cenyséqi mulatónak az a szerepe, hogy a jelen, illetve a jövő kamatlába
ne szakadjon el teljesen a múltban kialakult arányoktól. Igaz ugyan, hogy
ez a, tényező bizonyos mértékű ,,konzerváló" szerepet játszik, nem szabad
azonban figyelmen kívül hagynunk, hogy a szabályozásnak mindig egy meg
határozott eredményből kell kiindulnia, és ahhoz képest kell érvényesíteni
a szándókokat., figyelembe véve azokat a változásokat, amelyeket a jövőben
várunk vagy célszerűen megvalósítani kívánunk.

A számításokhoz 11 következő mutatókkal rendelkezünk:

K( ~l)••
N(l)

1975 0,223 0,119
197G 0,1 J.1 0,220 0,12ü
1977 0,127 0,218 0,136
1978 o.n 7 0,24A 0,149
1979 0,114 0,256 0, 16.5
1980* 0,098 0,258 0,186 
19Sl* 0,100

* vúrható
** a t időszakot megelőző r; évből alkotott bázis

A felírt adatokból a, (26) cgycnl6ség felhasználásával a kamatláb optimális
nagyságám az alábbi számsort lrnlJjulz:

1976 77 78 79 so» I SP 

Pop1(t) 0,0603 0.0744 0,0669 0,0696 0,0627
I

0,0722

A kamatláb ingadozására elsődlegesen az eszközarányos nyereséghányad hat,
ami azzal magyarázható, hogy az V. ötéves terv eddig eltelt időszakában
az 1977-es év volt a többihez képest kiugró jövedelmezőségű, míg 1980 várható
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értékében a január 1-ével érvényesülő szabályozó rendszer intézkedései hatnak
csökkentően. Ha ezeket az adatokat összehasonlítjuk a tényleges, átlagos
hitelkamatlábakkal ( 1980-ra várható érték):

1976 77 78 79 so• 81 •

p(t) 0,0847 0,0844 0,086[ 0,087[ 0,0852

akkor azt állapíthatjuk meg, hogy azok az általunk számított optimálisnál
lényegesen magasabbak. Ez két okkal magyarázható: a gyakorlati kamat
politika érzékenyen reagál a hitelforrások költségeire, és ugyanakkor csak
részben van tekintettel a gazdálkodó szervezetek jövedelmezőségére, a haté
konyságot kifejező értékekre; vagyis 11 kamatpolitika rugalmatlan a, vállalati,
de érzékeny a pénzintézeti jövedelmezőségre. Az V. ötéves terv folyamán
a vállalati jövedelmezőséget csökkentette az 1976. évi termelői árrendezés
(az 1975. évi 14,7%-ról 11,3%-ra), ugyanakkor a kamatláb szintje lényegében
változatlan maradt. Következik a két számsorból az is, hogy a kamathaté
konysági mutató ilyen körülmények között nem lehet l, hanem annál lénye
gesen kisebb. A h-rnutatók értékét az alábbiakban közöljük:

1976 1977 U)78

h(t) 0,72 0,8~ 0,7G 0,7(1

Az adott számsorból megállapltha.tó, hogy az V. ötóves terv eddig eltelt
időszakában megnövekedett a horuházáai kedv, amit a hitr-Jrrndszer külföldi
kölcsönök f>Jvöt,,J/,vel is messzemenően támogatott, ugyanrikkor :1, világpia,,,>11
erős verseny keletkezett a nemzetközi gazdasági helyzet úh.\lánm, pangása
és bizonyos diszkriminációk miatt . .A nyereséghányad csök kenősévcl egy
idejűleg viszont már csak ::tzfrt som lehetett a, hitelkamatlábakat csökl cnteni,
mert időközben a nemzet.kozi pénz- 1;s tőkepiacokon megnövokodott a köksün
eszközöl, díja, és az kedvezőtlenül befolyásolta a hazai ráfordit.ásokat is.

Mindezek figyelembevételével a fentiekben megadott számsorból úgy látjuk,
hogy u, kama//uiiékom;sáy értékét "' hitelkamatláb optimá.Iis mórtókénok meg
határozásánál legfoljdll> 0,8-ben lehet Felhasználni. Ha ezt figyelembe voaszük,
akkor - tekintettel arra, hogy it kamatláb a lrnmftthatóknnysággal fordi-

tot.tan arányos - az-~ szorzattal az optimalis kamatlábra az alábbi korrigált
h(t) 

eredményeket kapjuk:

1976 77 78 79 80 81

Popt(l) korr. 0,07G4 0,0907 0,0836 0,0870 0,0785 0,0903

A következő lépésben azt tesszük vizsgálat tárgyává, vajon az így meg
határozott kamatláb az elméletileg elfogadható alsó és felső határ közé esik-e.
A felső határ az eszközarányos nyereséghányad, amelyet a fentiekben már
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közöltünk, és összehasonlítva az itt kapott értékekkel, látható, hogy a korrigált
optimum belül van ezeken az értékeken; tehát ebből a szempontból elvileg
helyes a kamatláb. Kérdés, hogyan viszonylanak a fentiekben megadott
kamatlábak a hitelforrások bekerülési költségeihez, vagyis a pénzintézetek
ráfordítási hányadához. Ez az érték - a pénzintézetek alapképzési igényét is
figyelembe véve - az V. ötéves terv időszakában a következő:

1976 77 78 79 80* SP 

z(t) 0,06 l3 0,0fi86 0,0627 0,0741 0,0750 0,0800

Az idősorból egyértelműen megállapítható, hogy a ráfordítáei hányad
1977-től állandóan nő, és így 11 kamatláb optimális nagysága 1980-ban már
megközelíti a kritikus alsó határt. Mindazonáltal a korrigált optimális kamatláb
nagyobb az elméletileg kijelölhető alsó határnál, tehát n, modellel reális ered
ményre jutottunk még akkor is, ha az többé-kevésbé eltér a ténylegesen kiala
kult átlagos hitolkamatlábtól. Ennek oka elsősorban az, hogy a modell szerinti
ráta rugalmas, a gyakorlatban érvényesülő pedig rugalmatlan a gazdálkodó
szervek jövedclmczösógérc és a hitolsávra., illetve a hitelkereslet és -kínálat
viszonyára. Emellett a tényleges, átlagos értékre befolyást gyakorol a kamat
lábak differenciálása is. Végül megjegye:.c11ük, hogy miután a kamat jövedel
mezőségi rugalmassága közepes, ezért - a feltételek érdemi mogváltozá.aa
nélkül ~- a jövöbcn sem várható, hogy a hitellel lényegesen nagynbb szelektálás
érhető el; márpedig az általunk megfogalmazott modell szerinti kamatláb
rendkívül érzékeny a gazdállwcló sz'.'·rvel< jövedelrnezóségének változására.
Ez többek között megmutatkozik az 1976-ról Tl-re, ill. az 1977-r{..íl 78-ra
végbement változásokban is. Hasonlóan érdemi a változás 1980-ban 79-hez
viszonyítva, amikor is a;; új szabályozó rendszer örvénybe lépése miatt ala
csonyahb jövedelmezőségi szint alakul ki a vá.lia.latokná.l. A modell segítségével
1981-re kalkulált 9 % átlagos hitelkamatláb mint optimum, lényegében kielégíti
a gyakorlati kamatpolitika követelményeit is, mert
- figyelemmel van a ráfordítási költségek növekvő tendenciájára, aminek

oka «lsősorban a nomzet.közi pénz- és tőkepiacok kamattételeinok nagyobb
arányú emelkedése az utóbbi két évben,
- ezt; a kamatterhet elbírja az átlagos jövedelmezőségű gazdaság, mert

a határon minden 10,- Ft nyereséggel szemben 9,- Ft kamat áll, ami vég
eredményben minimális jövedolmezóséget biztosít még az utolsó egységnyi
befektetett pénzeszközre is.
- a pénzintézetek hitelágazati jövedelmezősége összhangban van az előző

években kialakult szinttel, ill. a kimutatott csökkenés arányos a mérsékeltebb
vállalati jövedelmezőséggel.

(Beérkezett: 1980. szeptember 22-én.)

2 Szigma
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INTEREST POLICY MAKING WJTH ECONOJVUC-MAT[-IJ<':MAT1CAL MODEL

The article is aimed at presenting the role of central state bank and issuing bank in the
conscious development, of i ntcroat policy in a market-oriented sociulist planned r-conorny.
The authors make distinction bct.woon credit interest (fee paid for using 1.1, loan), interest
on deposits (fee paid for money assets dcpointod for a detr rrninod period), und interest
on capital (not returns on fixed and circulating assets lied up in i.ho economy). For tho
rate of credit in tcrcst a lower and a.n upp,'r bound arc designated where the minimum
is the input costs ratio of credit sources, whi lo th· mux imurn is Lile average ratio of profits
to assets. Tho eo nnoc tion between tho ruto of on't!it, in torost an/I t·hc rate of interest on
capital can be clcdt1cPd from I.tic dis~.rib11i ion nf nd, income among it-s :i owners (profits
belong to the enterprise, the cenrrulized part; of not. 111001110 over profits is dru.wn away
by the budget, while the bank receives tho intcrest.). Tho connect.ions revealed indicate
that from tho viewpoint of inÜ'l'l•Rt s1-r,si1,ivity of tho enterprises tho credi t zone (pro
portion of credits in assets) and profit 's ratio to aseets have somo part over and boyond
the rate of inrerest, The efficiency of in torost is defined by rho increment of profil 'ratio
per l percent rniso in intorcst. ·

Tho optimum size of tho in trrest. rate 01~ crer l i t is mathcmutically determined stnrt.ing
from the efficiency indicator by means of a oont.inuous and 11 discrete model. ln c11s0 if
tho efficiency of in rcrost as a fn turo rcqt1imrnon t, iK t, t hon tho interest rut.o un credit
will depend 0n the so-called credit. profitabilit,y ludioator-, formed from the rnt.io of pro
fits of economic agents 1.1,nd the volurn« oC credit; as well w, on tho economy-wide int,,·r·e t
sensit.iviby indicator, formed from tho ratio of in ton st and prnfit, surns or I lio bs~sis
period. Cornpntations made with empi1·ical clt,tl.l. indicate ilmt tho intP1't'SL mtn on credit
applied in Hungary waR behn'en iho lowrn· and 11pper limi1A in the 19íüs t.liou;:;h it was
inelastic as regards both en1'P1-pt·iRn profitabilit·,y and credit domnnrl 1.1,nd supply (credit
zone). The opt,imum 9 percent in ternst, rate on credit forecastod for l 98 L meets the basic
requirements oC pn:whcal intorost polic:y, sinco it. tnkos inLo consideration tho upward
trends in inp11t coRts of credit r;otJrC('S, tho oxpoetod average profih.ibility of onL(:lrprises
as well ns pwfilnbilify of loans for t-he banks.

nOJJvlTvfl-{A nPOIJ,EHTHb!X CTABOI-{ C 31{0HOMi,Jl{O-MATEMATHLJECf{Ovl
MO.[IEJlblO

UCJ!b ,uaHHOIÍ CTaTbH '.l3I(JllO'laCTC~ B 1Hll{i13C pomI rocynapCTBCIIIIOro L(C!ITpam,Horo H 3MI-IC
Cl10HH0rü 6a111(a B C03HaTCJ!bllOM QlO[JMHpOBéUIHH nomrnnrn ílJ10LlCHTHblX CTilBOI( ll cop1-1eHTll
poaaHHOM Ha pb!HOI( nJiaHOBOM COl.11-laJIHCTHllCCl(OM X03~iíc-rne. ABTOJ1bl ll0Jlpa3L\CJl~IOT npoiteHT
Ha l(pcmrT (onJiaTa 3il 11CnOJ!b30BaHHC J<f)e,UHTa), IIJ)Ol{CIITbl Ha Bl(fül/(1,I (nJiaTa 3a /\CHC)!(llblC
cpe,[ICTBa, í!OMC!l.{aCMble Ha onpeAeJ!CllHOC BpCM~), llJ10I(CIIT II;] l{élllHTaJI ('IHCTblC noc-rynJlCHH5I3a
CtJCT OCHOBHblX H o6opOTHblX CpCl(CTB, HMC10ll(HXC5l n X03,lHCTBC). B OTHOIJ!CHMM llJ)OltCHTHOH
CTamrn Ha I<pC,UHT y1«.J3bJBaeTC5l liH>l<HHH II BCpXll!IH npe,nc11, 1(01'!(,;1 MHl·l!IM3Jlblli,IM lllal'OM
5lBJI~eTC~ CTOHMOCTb l!Cí10Jlb30BaHH~ l(J)CJIHTHblX HCTO'IIIHl(OB, a MaJ(CHMaJlbHblM J(OJrn npH6b!JIH,
nponopqHOHaJ!bHMl cpeAHCH no nre;xnpH~TH51M. CB513b MC)l(JIY npOI_ICHTIIOH CTaBl(OÍÍ Ha l(pC,UHT
H npOI_ICHTOM Ha l(anHTaJI MO)l{CT BblBOAHTC51 Ha OCHOBaHHJ.I pacnpel(CJICHH~ lfMCTOl'O L\OXOJW MC)l(
AY TpeMb51 BJl3J(CJ!bltaMH (npCAílPH~THC no11y•1acT npH6bfJlb, 610/Ul(CT - l.lCHTJ)3JIH30Ba~rnym
•raCTb 'IHCTOrO J(OXOL(a caepx npHfö,IJIH, 6aHJ( - npOJ.lCl•rr). BblflBJ151CMblC 3aBHCHMOCHI í!Ol(a3bl
B3IOT, '!TO C TQllJ(H 3pc1rn~ 'IYBCTl3MTCJ!bHOCTH rlJJC/(IIJ)l·15ITHtí Ha npOl(Cl·ITHYIO CTam<y onpene
JICHHYIO pOJib HrpaeT AHana30H I<J)CAHTa cnepx npoqeHTHOH CTamrn (cOOHIOlllCHH0 l(pCL\HTOBaHJrn
cpe,UCTB) 11 ,UOJ15l npH6blJIH, nponopL(HOH3JlbHa~ CpCJ(CTBaM). ABTOpbl /(3101' onpeACJ1eH11e s(jJ
(Ílel(THBHOCTII npo1_1eHTHOH CT381(11 nocpe,[ICTBOM J(OJIH yDCJIH'lCHl-151 n1m6J>1J1H H3 pac,1eTa Ha 1 npo
l_lCHT pocTa npo1_1eHTHOH CT3BKH.
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Bernrnnra OHTHMaJlhHOH npO[ICHTHOH CTaBKH MaTCMaTH'!CCKH onpene.nsercs Ha OCHOBaHHH
HOKa3aTCJl51 3<pqleKTHBHOCTH C nOMOU1blO nenpepuaaoa H AHCKpCTHOH MOACJJH. B TOM cnyxae,
CCJlH 3(jl(jleKTHBHOCTb npo1.1eHTOB B KalJCCTBC rpeöoaaaaa üyzrymero COCTaBJJ51CT A, TO npO[ICHTbl
Ha KpCAHT 3aBHC51T OT nOKa3aTCJl,I HapOAHOHX03,IHCTBCHHOIÍ 'lYBCTBHTCJlbHOCTH KPCAHTa, o6-
pa30BaHHOro Ha OCHOBamrn xacraoro cyMMbl npOI_\CHTa B nepHOA,H36paHHbIH B Ka'lCCTBC 6a3HC·
noro HT. H. noKa3aTCJl,I peHTa6eJJbHOCTH xpemrra, oöpaaoeaasor-o H3 'laCTHOro npHŐb!JIH X03)1H
CTBCHHblX opranasaunn H OŐbCMa KpCAHTa. 8 COOTBCTCTBHH C MOACJlblO paClJCTbI, npOBO)];HMblC
Ha OCHOBa!mH onsrrnux naHHbIX nOKa3b!BalOT, '!TO B BCHrpHH HCHOJib3yeMa51 npOI.\CHTHa51 CTaB
Ka Ha l{pC,11HT B 70-x ronax HaXOAHJiaCb MC)l{AY HH)l{HCH tt BCpXHCH rpaHHI_\CH, XOT,I OHa He
,IBJI,IJlaCb rH6KOH HH B OTHOWCHHH peHTa6eJibHOCTH npennpH51THIÍ, HH B acnexre cnpoca tt npen
JIO)KCHH,I KpC,IIHTa (KPCAHTHblH AHanil30H). ÜnTHMaJihHél51 npOL(CHTHa,I CTaBKél Ha KPCAHT, 3a
nnannpunanaan Ha 1981 r. B npenenax 9 npOL(CHTOB no cyuiecray YJIOBJICTBOp51CT Tpe6oBaHH,IM
npaKTH'ICC!(OH TIOJIHTHKH, npOBOAHMOH OTHOCHTCJlbHO npOL\CHTOB, T. I{. npHHHMaeT BO BHHMa
HHC TCHJICIH_\H!O pocra aarpar no HCTO'lHHl(élM KPCAHTOBélHH,I, npennonaraeayio, cpe;:i;HIOIO pen
raűern.nocrt, npe,11npH51THH, a Ta101<e pCHTélŐCJibHOCTb KPCAHTHOIÍ CHCTCMbl (jlHHaHCOBblX yxpexc
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