FixyEs TAMAS —SARI JOZSEF

Pénzmennyiségszabalyozas id8késleltetéses modellel

A pénz mennyiségét és likviditési Osszetételét az orszdgos hitelmérlegben
iranyozzdk el6. E mérleg prognézisszerti valtozatdnak Osszedllitdsanal figye-
lembe veszik a népgazdasag altaldnos és parcidlis fejlédési mutatéit, a pénz-
iigyi mérlegrendszernek azokat az elemeit, amelyek befolydsoljik a pénz- és
hiteldllomdnyok, valamint a devizakészletek és tartozdsok id6beli alakuldsat,
a gazdaséigi fejlédésbdl adodé pénzigényeket. Az orszigos hitelmérleget jelen-
leg a hagyoményos maédszer(i tervezés keretében készitik. A prognézis eszkoz-
tarabol hidnyzik olyan pénziigyi modell, amely fejlédési mutatok, fiiggvények
segitségével teremt Osszefiiggést a gazdasig altalinos helyzete és a pénz-
mennyiség kozott. A jelen cikkben kisérletet tesziink egy dinamikus modell
felallitdsdra, amely alkalmas lehet a pénzmennyiség varhaté alakuldsdnak meg-
hatdrozasira, a szindékolt és a ténylegesen kialakult pénziigyi helyzet Gssze-
fiiggéseinek birdlatdra és a menetkozbeni beavatkozasokra.

A modell elsGsorban mennyiségi szabalyozasra alkalmas, mivel népgazdaséagi
szinten elvileg csak ez lehetséges. Az a modell, amely az altaldnos egyensilyi
feltételeket kivanja vizsgdlni és modszerbelileg megalapozni, sziikségszer(ien
makroszint{i. Ennek megfeleléen a véltozok és a korlatozé feltételek a nép-
gazdasag 4ltaldnos fejlodését jellemzik és attol fiiggenek. A modell feltétel-
rendszerében a legdtfogébb makrookonomiai fogalmat tekintjiik a fuggetlen
valtozonak, szabdlyozénak és meghatarozénak; ez pedig a népgazdasdg brutté
nemzeti termelésének (tdrsadalmi ossztermék) az értéke. A pénzmennyiségnek
a tdrsadalmi brutté termelés értékéhez valé viszonyitasa azon a meggondo-
ldson alapszik, hogy a pénzsziikségletet a lehets legteljesebb kozgazdasigi
tartalmat magdban foglal6 kategdoridhoz mérjiik, s ehhez a népgazdasagi terv-
bél dtvehetd szimokkal rendelkezziink. A tapasztalati adatok alapjan végzett
szamitdsok azt igazoljik, hogy az egyes idGszakok egymésutan koévetkezd
termelési és pénzmennyiségi valtozdsainak korrelacids kapesolata elég szoros.
Ezt a szimszer megallapitdst a kozgazdasidgi megfontolds is aldtdmasztja.

A modell kézgazdasagi megfogalmazasa

A feladat annak meghatdrozésa, hogy a nemzeti termelés adott nagysiga
(foly6 dron) ésidébeli viltozdsa milyen pénzmennyiséget indukdl; azaz, hogy
az allami kozponti bank csak annyi pénzt hozzon forgalomba, amennyi egy
adott idGszakban a gazdasdg 4ltalanos helyzete alapjan sziikséges. Ily médon
az 0] pénz kibocsatdsa, illetve a folos pénznek a forgalombdl valé kivondsa
a tarsadalmi termelés alakuldsatol fiige. Hasonlé elgondoldsokkal taldlkoz-
hatunk a nemzetkozi szakirodalomban is [1].
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A modell egyenléségrendszerének megfogalmazdsinal a hitelmérleg hat {6
tételébdl indulunk ki. Ezek koziil kett6t — a rovidlejarata valamint a kozép-
és hosszulejarati devizakészletek és tartozasok egyenlegét autonémnak
tekintjitk a tarsadalmi termelés szempontjabol. Ezeket az adatokat a nép-
gazdasagi tervbdl, ill. a nemzetkozi fizetési (elszamoldsi) mérleghdl vessziik
at véltozatlanul. A hitelmérleg tovabbi négy tételét a modell alapegyenls-
ségeivel fejezziik ki oly médon, hogy elsédlegesen a latra sz6l6 és a tartés
pénzmennyiségeket hatérozzuk meg a gazdasig sziikségletei szerint, majd
a pénzmennyiségek és a devizadlloményok ismeretében megéallapitjuk a rovid-
lejaratu hitelkiboesatasi igényt, valamint a kozép- és hosszilejarata hitel-
nytjtéasi lehetGségeket. Az elmondottakbél kovetkezik, hogy a jelen modellben
a forrdsok hatdarozzdk meg a hitelnyijtdsi képességet, vagyis a hitelkiterjesztés
hatdrdt.

A pénzsziikségletre vonatkozé egyenlGségek a modellbe beépitett korldtozd
feltételek figyelembevételével oldhatok meg. Ezek a kovetkezik:

a brutté tarsadalmi termék értékéhez kapesolodé pénzszitkségleti mu-

taté segitségével meghatirozott teljes pénzmennyiség;

a termeld és a végsd fogyasztds pénzsziikségletét meghatirozé mennyi-

ségi korlat ill. az ahhoz kapesol6dé forgéhsi sebességmutato;

a brutté felhalmozisok realizdldsahoz sziikséges pénz mennyiségi kor-
latja, s az ahhoz tartozé forgdsi sebesség-mutato.

A pénz a modellben egyrészt forgalmi és fizetési eszkozként funkciondl,
mésrészt a megtakaritdsok eszkoze. A funkciok szorosan kapesolédnak a
nemzeti termelés brutté értékének haszndlati érték szerinti GsszetevGihez. Ezért
a forgalomban levd, illetve felhalmozott pénzmennyiséget két nagy csoportra
osztjuk, mégpedig: :

— a termel$ és a végsS fogyasztdsi javak kozvetitésével kapesolatos for-

galmi-fizetési funkcickat betoltd latra sz616 pénzre és

a brutté felhalmozds (beruhdzds és készletvaltozds) kategoridjaba tar-
toz6 javak elosztdsat és az azzal kapesolatos pénziigyi funkciokat ellato
tartés pénzre.

A nemzeti termelés brutté értékének harmadik osszetevije a kilfoldi fel-
haszndlds, a behozatal és a kivitel egyenlege. B kategéria pénzmennyiségre
gyakorolt hatdsa a nemzetkozi elszdmoldsi mérleg révén jut kifejezésre a
modellben.

A modell feltételrendszeréhez tartozik tovdbba két paraméter, amelyek
nagysiga tapasztalati adatok alapjin szamithaté ki. Ezek az alibbiak:

a pénz forgdsi sebességének indokolt dtlagos novekedését jellemzd
mutatészam;

a pénzfeleslegek visszaszivisdnak vagy a hidnyok pétlésanak rendezési

id6tartamat jelzé szam.

A tdrsadalom termelS tevékenysége idbben, mégpedig meghatdrozott,
egymdsutdn kovetkezs idészakokban megy véghe. Elvileg az id6 folyamatos
és a gazdasig viltozédsa is dlland6. Az empirikus adatok megfigyelése azonban
csak diszkrét idGszakokra, egységnyi idGtartamokra vonatkozhat, hiszen a
multbeli szimok ilyen tagoltsdgban dllnak rendelkezésre, s a jovére vonatkoz-
tatott vérakozdsok, tervadatok is a naptéri idétartamokhoz kapesolédnak.
Altaliban éves és ezen beliil negyedéves adatok alapjén lehet a modellt szém-
szerli adatokkal kitélteni és az idébeli alakuldsra, a szezonszer(i véltozdsokra
véleményt mondani.
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A modellben keressiik azt az Osszefiiggést, amely a tarsadalmi termelés és
a pénziigyi kiadésok, illetve a pénzédllomanyok kozott fenndll. A termelés olyan
allandé jellegti folyamat, amely percrél-percre, érarél-6rara végbemend érték-
képz és értéknovels tevékenység. Ezt a tevékenységet értelmezhetjitk abban
a thzisban is — és a pénzzel kapcesolatban altaldban csak igy foghatjuk fel a
folyamatot —, hogy a létrejov6 hasznélati értékek egy bizonyos iitemben és
a mindenkori érvényes arakon kibocsatdsra, értékesitésre (beszerzésre) keriil-
nek. Ezért azzal a feltételezéssel élink, hogy a tarsadalmi ossztermék id6rél-
id6re realizdlédik és a benne megtestesiilt jovedelmet is elosztjak a pénz
kozvetitésével. Mas széval ez a feltételezés azt jelenti, hogy a pénz a termék-
és jovedelemmozgdsokndl mindig valamilyen formaban funkcional.

A cserefolyamat azonban nem egyszertien olyan mértékben igényli a pénzt,
mint ahogyan a tarsadalmi ossztermék, illetve a nemzeti termelés brutté érté-
két a népgazdasigi mérlegekben kiszémitjak. A termékek tobbszorosen cse-
rélnek gazddt a mindenkori gazdasigi szerkezet szerint, azaz a cserefolyamatok
lAncoléddsa megy végbe. Ezen tiulmenden nemcsak a termékek és szolgdltata-
sok kozvetlen realizdldsiat kell kozvetitenie a pénznek, hanem elegenddnek
kell lennie a jovedelmek elosztdsdra és ujraelosztdsara is. Azaz a pénznek a
teljes forgalmi, fizetési és felhalmozdsi funkciékban kell miikodnie. A gazdal-
kod6 szerveknek és a lakossignak (dltaldban a pénz tulajdonosidnak) tehdt
nem elegendé a termékek csereértékével egyenldé nagysigi pénzmennyiség,
hanem ennél tobbre, kiaddsaik rendszeres teljesitéséhez elegendd pénzmeny-
nyiségre van sziikség. Kovetkezésképpen a pénzmennyiségnek a kiaddsok
alakuldsdhoz kellene rugalmasan igazodnia. Ily médon a térsadalmi termék
kiboesdtdsa és a pénziigyi kiadésok alakuldsa kozott naprél-napra, minden
idépontra vonatkozdéan létrehozhaté vagy létrehozandé valamilyen ardnyszdm
segitségével az egyenléség. Ezt az ardnyszdmot pénzszikséglets mutaténak
nevezziik, amely tartalmdban kifejezi a gazdasdgi redlfolyamatok és a pénz-
folyamatok kozotti a pénz forgdsit és az idébeli eltéréseket is magdban
foglalo osszefiiggéseket.

A modellel az a szdndékunk, hogy a forgalomban, azaz a pénztulajdonosok
birtokdban levé pénzmennyiség nagysdgara mondhassunk véleményt. Tekin-
tettel arra, hogy a pénziigyi kiadésok is végsé fokon a nemzeti termelés nagy-
sdgatol fiiggnek, ezért a pénzmennyiség és a tarsadalmi termelés kozott hozunk
létre kozvetlen kapesolatot. Tessziik ezt azért, mert a ténylegesen megjelend
fizetGképes kereslet nem a kiaddsok Osszvolumenétél, hanem egy-egy idd-
pontban rendelkezésre 4116 pénzmennyiség nagysigatol figg. Emellett a multra
nézve altaldban nem is hatdrozhaté meg egyértelmtien a kiaddsok Osszege,
mivel a pénziigyi lebonyolitds technikdja sok zavard tényezét rejt magéban.

Az Osszekotd kapoes a forgdsi sebesség mutatd, amelynek segitségével kife-
jezhet a tarsadalmi brutté termelés értéke és a teljes pénzmennyiség kozotti
egyenlGség. Ugvancsak hasonlo feltételezéssel élimk a modellben a térsadalmi
termék termels és végsS fogyasztdsi része és a latra sz6lé pénz, tovabba a
brutté felhalmozds értéke és a tartés pénzallomany kozotti egyezdséget illet-
tden. Az dltalunk meghatdrozott dsszefiiggések lényegiiket tekintve hasonléak
a pénzegyensilyi modellekhez. Ezekben a modellekben (pl. Irving Fishernél
és tobb mds kozgazdaszndl, Magvarorszdgon Riesz Miklésnél is [2],) a pénz
mennyisége ¢és a pénz forgdsi sebességének szorzata egyenl6 a megtermelt,
illetve értékesitett daruk mennyisége és az drszinvonal szorzatdval. Az egyen-
16ségek azonossdga arra vezethetd vissza, hogy a tdrsadalmi termék értéke
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a volumenek és az drak szorzata. Azzal azonban, hogy mi felbontjuk a tdr-
sadalmi terméket két alapvets kategéridra, pontosabban jellemezziik a pénz-
mennyiség és a nemzeti termelés kozotti kapesolatot. Emellett a forgdsi sebes-
ség nalunk nem egyszerfien statikus adat, hanem az idé figgvényében kifejezett
mutatészim. A prognosztizalast éppen az a feltétel teszi lehetévé, hogy a for-
gési sebességmutatok is szakaszokra és azon beliil szezonokra jellemz§ fiigg-
vényértékek.

A modell miikodési elve

Az egyensilyi vizsgélatnal abbdl az alaptételbdl indulunk ki, hogy a teljes
hitelvolumen minden idGpontban egyenls a pénz- és devizadllomanyok algeb-
rai Osszegével. Ennek az altaldnos érvényl tételnek a figyelembevételével a
modell miikodése a kiovetkezsképpen értelmezhet:

Feltételezziik, hogy a forgalomnak annyi pénzre van sziiksége, amennyi
lehetévé teszi a tarsadalmi termelés teljes realizdldsat és a létrehozott jovedel-
mek elosztisat, djraelosztdsit. Amennyiben egy multban kialakult és egven-
stlyi szempontbdl elfogadhat6 ardnyt tekintink a bévitett djratermeléshez
szitkségesnek, akkor a forgalomba hozandé Gj pénz mennyisége egyenld lesz
a tarsadalmi termelés novekedési iiteme &ltal meghatarozott osszeggel, figye-
lembe véve a szezonszertien érvényes forgdsi sebesség-mutatokat is. Amennyi-
ben a pénziigyekben szigorubb feltételeket kivannak érvényesiteni, az Ossze-
fiiggésbe beépithetd valamilyen degresszivitdst biztosité paraméter, ardny-
szam is.

A pénztomeg novekedését jellemzs, fentebb meghatirozott tobbletpénzt
teljes egészében litra sz616 pénznek tekintjiik a forgalombahozis idépontja-
ban (pillanatdban). Ezt a pénzmennyiséget részben rovidlejirata hitel nyuj-
tasdval, részben latra sz6l6 arany- és devizakészletek vétele (novekeddése)
altal hozza forgalomba a jegybank illetve a bankrendszer.

Feltételezziik, hogy a forgalom szamédra felesleges (korliton feliili) latra
82016 pénzbsl 1/, év elteltével lesz megtakaritds. Ezért a tényszimok és korld-
taik kozotti kiilonbozetet csak a kovetkezd idGszakban tekintjiik a kozép- és
hosszilejirata hitelek forrdsanak.

A vizsgdlt idGszakban annyi kozép- ¢és hosszilejarata hitel folydsithato,
mint amennyi a tartés pénzallomdnyok és devizakotelezettségek nettd allo-
ményvéltozasinak algebrai sszege.

A modell szerint szdmitott kétféle likviditdsa pénzre feldllitott korlitot a
kovetkeziképpen értelmezziik:

a ldtra sz0l6 pénz dllomdnya az egyenstlyi feltételek kiovetelménye sze-
rint nem lehet nagyobb, mint a termel és a végsd fogyasztds, valamint
a_hozzikapesol6ds pénz forgdsi sebessége fltal meghatdrozott Osszeg.
Kz adddik abbdl a kivetelménybal, hogy a latra sz6l6 pénznek a termelés
¢s a fogyasatds szférdjaban kell mikidnie illetve az ehhez kapesolédo
fizetési forgalmat kell kizvetitenie:
a tartbs pénzdillomdanynak legaldbb annyinak kell lennie, mint amennyi
a tapasztalatilag kialakult forgdsi sebessée mutatéd szerint a fel-
halmozasi javak realizdlisihoz szitkséges. Kzt a korldtot indokolja,
hogy a belféldon létre kell jonnie akkora pénzmennyiségnek, amely
redlisan lehetGvé teszi a felhalmozdsi javak megszerzését,
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A fentiekben definialt korlatok lényegében a gazdasig adott szinvonaldn
indokolt pénzkeresletet jellemzik, mig a tényleges alloméanyok a fizet6képes
keresletet, a pénzkindlatot. A korlatozé feltételek egyben jelzik azt a kilonbi-
zetet, amely tobbletként vagy hidanyként mutatkozik a pénzallomanyokban,
illetve a kereslet és a kinalat kozott. Viszonylagos pénzhidnyrdl vagy pénz-
feleslegrél beszélhetiink akkor, ha a latra sz6l6 pénz vagy a tartés pénz kiilon-
kiilon kevesebb illetve tobb, mint a korlat szerinti allomany. Ebbdl a defini-
ci6bol kovetkezik az abszolit pénzhidny, illetve pénztibblet fogalma. A modell
szerint akkor adddik abszolit pénzhidny, ha a termels és a végsd fogyasztds,
illetve a felhalmozas szerinti pénzsziikséglet egyiittesen nagyobb, mint a tény-
leges pénzéallomany. Ha viszont a latra sz6l6 és a tartés pénz Gsszege nagyobb
a korldtok szerint megdallapitott keresletnél, akkor abszolut pénztébbletrdl
beszéliink.

Ha a vizsgdlat sordn az dllapithaté meg, hogy abszolit értelemben véve
sok a forgalom lebonyolitdsahoz rendelkezésre allé pénzallomdny, akkor a teendd
attol fiigg, melyik szféradban mutatkozik a felesleg. Amennyiben a létra sz616
pénznél szikséges a jegybank beavatkozdsa, akkor ezt a rovidlejaratu hitel-
kibocsatds korlatozdsdval érheti el, mig ha a tartés pénzeknél mutatkozik a
tébblet, akkor védlaszthat akozott, hogy kevesebb 1ij pénzt boesat ki a kivet-
kez$ idGszakban és ezéltal a forgalom sziikségleteihez képest a tartés pénz
egy része visszaalakul latra sz6lé pénzzé, vagy pedig korlatozza a kozép- és
hosszilejarata hitelek folydsitdsat a folosleges pénzosszeg erejéig. Pénzhidny
esetén a gazdasigi helyzet varhaté alakuldsatol fuggGen, az egyensilyi fel-
tételek alapos elemzése utdn lehet donteni a sziikséges pénzmennyiség for-
galomba hozataldrél. A latra sz6l6 pénz indokolt poétlasa révidlejaratu hitel
folydsitdsival, a tartés pénzé pedig rovid-, vagy kozép- és hosszulejaratu hitel
nyujtasiaval torténhet.

Az ismertetett beavatkozasok kiilonbozo véltozatai képzelheték tehat el
¢és a mindenkori pénziigyi helyzet, illetve a varhat¢ sziikségletek és lehet&ségek
figyelembevételével kell tudatosan megszabni az intézkedések formdjat és
mértékét. Megjegyezziik, hogy a valdsdgban sohasem johet létre szigortan
vett egyenstly a likviditdsi és a hiteleszkozok kozott. A modell szerepe éppen
az, hogy az egyenstlytdl valo eltérések szdmszerii értékét rendszeresen meg-
hatérozza, s jelezze a hitelpolitikai iranyelvekben megfogalmazandé feladato-
kat.

A modellbdl kapott eredmények - a sziikségszerfien alkalmazott absztrak-
ciok ¢s tudatos egyszeriisitések miatt — kell§ orientdldst adnak ugyan a cse-
lekvés iranydt illetGen, a dontések meghozataldnal mégis nagy koriiltekin-
téssel kell eljarni. Az egyszerfisitésekbdl adédé f6bb kozgazdasigi korlatok:

a nemzeti termelés brutté értékét (tdrsadalmi dsszterméket) két mindségi
kategoridara (fogyasztés, felhalmozds) osztottuk, holott a gyakorlatban
legalabb 6t csoport képzése (termels-, kozosségi-, személyes fogyasztés,
alléeszkozberuhdzas és forgéeszkozfelhalmozds) volna indokolt;

a nemzeti termelés teljeskorti szdmbavétele évenként egyszer torténik,
s igy a negyedéves adatok csak becslések ttjan allapithaték meg.
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A pénzszabalyozas idGkésleltetéses modellje

E pontban a pénzszabdlyozisi folyamat egy idékésleltetéses matematikai
modelljét és annak megolddsidt ismertetjiik. A folyamatot a ¢ idéviltozo
0 = ¢ = oo tartomdnydban vizsgdljuk. A modellben szerepls kiézgazdasigi
kategéridkat az aldbbiak szerint jeloljiik:

P,(t) = a litra sz616, rovidlejaratu pénz 4dllomdnya,

P(t) = a tartés, hosszulejirati pénz dllomdnya,

D, (t) = arovidlejaratt devizakovetelések és tartozasok egyenlege y

Dy(t) = a kozép- és hosszilejirati devizakovetelésele és “'Ut(’)“"m
tartozdsok egyenlege tételek

@(t) == a sziikséges teljes pénzillomdny értéke. ¢(f) a modellben ismertnek

feltételezett fiiggvény, ahol
pt) = AQ)X(@E) ‘

X(t) = nemzeti termelés brutté értéke
A(t) = pénzsziikségleti egyiitthato

H,(t) = a rovidlejarata hitelek dlloménya
H)(t) = a kézép- és hosszilejarata hitelek dlloméanya
K, (1) = a rovidlejarata pénzallomdny korlitja, a modellben elvileg ismert-

nek tekintett fiiggvény.
N £ ;. « . ’ . . L a
Ezek utdn a modell alapegyenleteit az alibbiakban definialjuk:

(L.1) p(t) = P(t) + Py(t)

Y'ugyis’u teljes pénzmennyiség megegyezik a litra sz616 pénz és a tartés pénz
Osszegével.
dP,(t)
(1.2) ——— =[Pt - T) — K.t —T)], ahol x>0,
de
T >0 adott.

Ez az Gsszefiiggés a tartés pénz véltozdsit, illetéleg annak a latra sz6l6
pénzbél torténs novekedését vagy csokkenését irja le a litra sz6lé pénz kor-
latjanak figyelembevételével.

T az idGkésleltetésre jellemzé paramdéter, az

x egylitthaté pedig reciprok id6-dimenzioja mennyiség. Ertékét az egységgel
tekinthetjiik egyenlének.
dH ()  dP(t) dD,(¢)

(1.3)
d¢ d¢ dt

Az (1.3) a rovidlejarata hitel, a litra szolo pénz és a rovidlejarata deviza-
allominyok véltozdsa kozti kapesolatot adja meg és kozgazdasigilag teljesen
plauzibilis.

Végiil érvényes a hitelmérleg eszkoz- és forrdsoldalinak egyenlisége az
aldbbiak szerint:

(1.4) H,(t) + Hy(t) + Di(t) = P(t) + Pyt) + Dy(t)

A modell négy alapegyenlete egy funkciondl-differencidlegyenletrendszert
képez a benniik szerepls valtozokra nézve.
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Oldjuk meg az egyenletrendszert. (1.1) és (1.2) alapjén a rovidlejaratt pénzre
nézve azonnal adoédik az aldbbi Gsszefiiggés.
(1.5) er s + Pt —T) = i + K, (t—T).
dt de

Az (1.5) kifejezés egy els6rendii, linedris inhomogén differencia-differencisl-
egyenletet ad a litra sz616 pénzre nézve és kozvetlen - Gsszefiiggést szolgaltat
a P,(1), a K,(t) korlit és a brutté nemzeti termelésre jellemz& ¢(t) kozott.

Az (1.5) megolddsahoz meg kell adnunk P,(t) és K,(¢) fiiggvényeket a

-~ T <t < 0 intervallumon. Legyen
Pt} =Lie); has =T <=
és P, (t) = 0, kiillonben
ahol P,(¢) ismert fiigggvény. Az (1.5)-6t a Mikusinski-féle operdtorszamités
segitségével oldjuk meg. (L. [3], [4].) Az egyszeriibb irasméd kedvéért az (1.5)
jobboldaldt G(t)-vel jelolve, a sz6banforg6 egyenlet az alabbi operdtoros alakra
irhaté at.

(1.6) 8P, — P0) + xe~ T P, 4+ a {Py(t —T)} = {G@)},

ahol P (0) = P,,(0), mert P ({)-nek nem lehet ugrdsa a ¢ = 0 idSpontban.
Az (1.6)-bd6l kozvetleniil kapjuk, hogy

p = G0} F(0) — & (Pt < F)}

r )
s+ ae=Ts

0

H/ \

(1.7)

ahol s a differencidl-operdtort, e=7s pedig az eltoldsi operatort jeloli.
Az operdtorszdmitas egy ismert sorfejtési tétele alapjan (3)
1 1 1A

k
el = = ¥ (— 1)k _J e~ kTs
s+ ae~Ts 5 (1 A af__?] S k%o
s

és ezt az (1.7)-be helyettesitve a ldtra sz6l6 pénz operitordra az alibbi végsd
kifejezés adodik.

Lt p G
(18) (P0)) = [{GW)} + PA0) — a{Pult — T~ S( 1) H e kTS,

S k=0

Az operdtorszimbolika elemi szabdlyainak figyelembevételével (1.8) kony-
nyen felirhat6, mint a ¢ id6valtozé fiiggvénye. Meg kivdnjuk jegyezni, hogy
barmilyen véges iddintervallumon a kapott végtelen sor az e =75 eltoldsi ope-
rator sajitsdga folytan véges sorrd redukalodik, ami lényeges egyszer(isodést
jelent.* Ugyanis

/i

e ‘ &
{rr LYY S g Q1)
o 0

k § k=

I
=]

* Az operdtorszémitdsnak viszonylag ismertebb médszere a Laplace-transzformécié.
Ennek elénye, hogy komplex fiiggvénytani moédszerek alkalmazdsébol a kapott ered-
mények gyakorlatilag jobban kezelhetd alakra hozhaték, mint amilyet a Mikusinski-féle
operédtorszdmitds felhaszndldsdval példaul a ldtra sz6l6 pénz operdtordra kaptunk (1.8).
Alkalmazott médszeriink viszont elméletileg dltalénosabb és egyszer(ibb is, mint a Lap-
lace-transzformdcios eljdrds.
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ahol Q,(¢) = 0, ha t < kT

.48 = { - 1)"E(t ETY:, hs a t > kT
és P,-re kapjuk, hogy
ot

oo oo I t
PAt) = P0) 3 Q) + 3 (G @t~ wdu a3 [Polu—T)Qt  u)du
k=0 k=0 ¢ k=00
P,(t) ismeretében a tobbi ismeretlen fiiggvény viszonylag egyszerfien
hatdrozhat6 meg.
Az (1.1)-b8l kapjuk, hogy

(1.9) plz(t) = @(t) P.(t)
Az (1.3) mindkét oldalit integrdalva pedig adddik
(1.10) H,(t) = H,(0) + P(t) P, 0) — [D,)  D,(0)]

ahol H,(0) a rovidlejarati hitelallomdny kezdeti értéke.

Végiil a kozép- és hosszilejarata hitelillomény az (1.4) hitelmérleghdl koz-
vetleniil adddik.

Az id6késleltetéses modell egy masik egyszer(ibb varidnsat igy kaphatjuk,
ha a modell tébbi egyenleteinek megvéltoztatisa nélkiil (1.2) helyett a
dP,(t)

(1.11)
dt

dipe 1 K@ )
dt

osszefiiggést alkalmazzuk, melynek kozgazdsdgi tartalma nyilvinvalé. Ekkor
(1.11) mindkét oldalat 0-tol ¢-ig integrilva addédik, hogy
Pt —T) — Kt — T) — [P-T) — EA-T)] = Py0) — Pyft)

Amennyiben a kapott OsszefiiggésbGl Py (t) hosszulejaraté pénzt kifejezziik,
majd (1.1)-be helyettesitjiik, ugy P,(0) = ¢(0) — P,0)-t is tekintetbe véve
a rovidlejarata pénzre az (1.5)-tel analég alabbi differencia-egyenletet kapjuk.

P(t) — Pt —T) = o(t) — @(0) — [K,(¢ ~T) — K(-T)]+
(1.12)
+P0) P T)
Ennek operatoros alakja
P, —e TP, {Py(t  T)} = {gt) - ¢(0) ~ [K,(t ~T)  K(-T)]+
+ P(0) — P(-T)}
amelyb6l P, operatordra nyerjiik, hogy

(1) {Pr(t)} = {Prot — T) + ¢(t) — 9(0) — K, (¢ —T)+ K,(—T) +

+ P,(0) — P(~T)} 3 e~*7s

K=0



PENZMENNYISEGSZABALYOZAS 9
ahol tekintetbe vettiik, hogy

1 oo
—kTs
= Ne
- g ;go

y,

az operatoros konvergencia értelmében. (1.13) operator konnyen felirhatd,
mint az id6 fiiggvénye.

(1.14) & :Ag;Qk(l)
ahol
(1.15) Q.t) =0, ha ¢t < kT

Qult) = Pt — (k + 1)T] + gt — kT) — ¢(0) — K[t — (+ 1)T] +

+ Kr( T) + Pr(o) ) Pr(“ T)
ha ¢ > kT

fgy minden rogzitett t-re (1.14) csak véges szdmu tagot tartalmaz.

El6z6 vizsgélatainkban a modellben szereplé kozgazdasigi kategéridkat
a valésdggal egyezden ugy tekintettiik, hogy azok a folyamatosan wvaltozé
idé fuggvényei. A folyamatossdg kikotésével azonban a nyert eredmények
gvakorlati felhaszndldsa nehézségekbe iitkozik.

A gyakorlatban sajnos — mint ahogy arra mar utaltunk — a modell koz-
gazdasagi kategéridinak idében valé folyamatos kovetése, észlelése nem
lehetséges. Lehetetlen példaul a termeléssel kapesolatos ¢(?) fiiggvényt minden
idépontban megadni, hiszen arra vonatkozéan csak egyes konkrét iddszakok
(negyedévek, évek) adatait kozlik. Hasonlé megz’ll]&pitést tehetiink a modell
tobbi fiiggvényére nézve is. Végiil a latra sz6l6 és a tartés pénz kapcsolatara
jellemz8 T' idGkésleltetés sem ismeretes szdmszertien, hiszen az nyilvanvaléan
nem akkora, mint az az id6koz, amelyben a pénzallomanyok véltozdsa gyakor-
latilag egyéltalin érzékelhetd, vagy amit a tartésodds idétartaméara konven-
ciondlisan elfogadnak. Ezért a gyakorlati szamitdsok céljara kidolgoztuk a
modell un. diszkrét analégidjat, amelyben a ¢ id6valtozé csupdn diszkrét
értékeket vehet fel (¢ = 0,1,2,...) és ahol az idSegység a negyedév. Ez

ugyan matematikailag kevésbé hiien irja le a kézg(udasé,gi folyamatokat,
azonban a gyakorlati szdmitdsokra igen alkalmas és lehetévé teszi a modell
kategoridinak a megfigvelt tényszdamokkal valo osszehasonlitdsat.

A diszkrét modell
Az el6z6 pontban mar definidltuk a
g(t) = AWX()

osszefiiggést. A(t) kozgazdasagi értelmezése szerint egyenlé a teljes pénzmeny-
nyiség forgdsi sebessége reciprok értékével. Azaz
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Prognézis készitése esetén érvényes az

R
g'(¢)

egyenlség, amelynek meghatdrozdsa a litra sz6l6 pénz és a tartés pénz meny-

A'(@)

nyiségi korlatainak ismeretében lehetséges.
A latra sz6lo pénz korlatja

(2.1) K (f) = 2L

ahol
O(t) = a teljes (termels és végss) fogyasztas értéke,
v(t) = alitra sz6l6 pénz forgdsi sebesség-mutatGja C()-re vonatkoztatva.
Progndzis készitésekor »(t) valamilyen becsiilt értéke alkalmazandé, a
kovetkezs feltételezdéssel:
V() =y ot 4r)  p =]
ahol
y = a forgdsi sebesség éves nivekedését jellemzé szam,
7 = a terv- (becslési-) év és a bizis év kozotti kiilonbozetet (évek szd-
mit) jel6l index.
A tartés pénz éves korlitja:

I

(2.2) K, (n) [(:’—L) o =T R e

f(n)

I(n) = a brutté felhalmozis (beruhdzisok -+ készletviltozds) értéke az
n-edik évben,
f(n) = a tartés pénz forgdsi sebesség-mutatoja I(n)-re vonatkoztatva,
n = az éveket jelils index.
Becsléseknél f(n) trend segitségével hatdrozhaté meg. Ennek egyik formdja

lehet
ff(n) =fn — 1)+ b f'n) <1
ahol

f(n — 1) = paraméter a bizisként elfogadott év forgisi sebességmutatdja,

b = paraméter a linedris trend alapjin kapott tapasztalati szdm.

Az n-edik év barmely ¢ idészakdra vonatkozo korlat pl. azzal a feltétellel

dllapithaté meg, hogy a IV. negyedév korlitja az éves korlattal egyenld.
Azaz ekkor

ahol

Kyn) = K,(t)

Az I 1II. negyedévek korlatértékeit oly médon szamithatjuk ki, hogy
az n-edik év korlitja és az (n 1)-edik év tényleges ziré tartos pénzalloménya
kozotti kiilonbséget felosztjuk az n-edik év egyes ¢ idGszakaira esé felhalmoza-
sok ardnydban és az igy kapott értékeket az elézG idGszak adatéhoz hozza-
adjuk. Ennek megfelelGen:

4
2 (k)

(2.3) Kyt) = Pyin — 1) +* =L — [K(h) — Py(n — 1)]
I(n)
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ahol
k = az m-edik éven beliilli I—-IV. negyedévet jeloli,
P,(n—1) = a tartés pénz tényleges allomanya az (n—1)-edik idészak
végén.
A fenti (2.1) és (2.3) kifejezésekbél kovetkezik, hogy a tarsadalmi termelés
t-edik idészakra varhaté X'(f) értékéhez kapcsolédé pénzsziikségleti mutato:

it

120 F®
et T Yol 7

Ezek utan felirhatjuk a diszkrét pénzszabdlyozisi modell egyenleteit

(2.4) P(t) + Py(t) = ¢(t)
AP,(t) = Pt — 1) — K,(t — 1)
AH(t) = AP(t) — AD,(t)
H,(t) + Hyt) + Di(t) = P,(t) + Py(t) + Dy(0)

ahol 4 a differenciaoperatort jeloli az alabbi definicié szerint:

ahol X(t) tetszdleges fiiggvény.
A (2.4) elsd két egyenletébdl a pénzallomanyokra kapjuk, hogy

(2.5) P.(t) = dp(t) + K.t — 1)
(26) I)h(t) = (l(t 1) D l\l’r(t 1)

A pénzillomanyok megolddsihoz meg kell adnunk a ¢(—-1) és K, (1)
értékeket is.

A folyamatos modellben szerepld 7' idGkésleltetési paraméternek jelen

esethen 1 idGegység (negyedév) felel meg.
A (2.4) harmadik egyenletébdl a rovidlejaratt hitelre nézve

(2.7) H,(t) = H,(0) + P,(¢t) - P,(O) [D(2) Dr(O)]

Végiil a hosszilejarata hitel kozvetleniil adédik a (2.4) utolsé egyenletébél.

A pénz mennyiségi szabalyozisa, a tobbletek és a hianyok rendezése

A felesleges pénzmennyiség értelmezésiink szerint a tényleges teljes pénz-
allomdny és a korlatok kozotti kiilonbozet, ha a tényleges allomény nagyobb.
Azaz

Pr(t) = P(t) + Pyut) — [K(2) + Kilt)]

A pénzmennyiség akkor 4ll a sziikséges mértékben rendelkezésre, ha a
nemzeti termelés brutté értékéhez (tarsadalmi Ossztermék) viszonyitva olyan
forgési sebességet ér el, ami éppen a korldtok szerinti pénzmennyiséget indu-
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kéalja. A tényleges és az elvirandé forgdsi sebességmutatok alapjén a fentebb
megfogalmazott pénzfelesleg tehat igy is felirhato

1 J
3.1 Polt) = |— — —|X@), ¢'t) >g(t)
(3.1) () [g(z) g,(t)] O, ¢’ >g

Amennyiben a pénzkibocsitds iitemét oly médon irdnyitja a bank, hogy
a pénz forgési sebessége elérje a korlatok altal meghatérozott mértéket, a
(t + 1)-edik idGszakban rendezhetd az eltérés (azaz teljes egészében vissza-
szivhaté a felesleges pénzmennyiség, illetve pétolhaté a hidnyzé pénzsziik-
séglet). Ezt a kovetelményt azonban nem lehet minden esetben egy iddegység
alatt megvaldsitani, ezért a kovetkezs megoldds latszik célszer(inek.

Tételezziik fel, hogy a tényleges és a korlatok szerint indokolt pénz forgasi
sebesség-mutaték kozotti osszefiiggés

(3.2) gty e —=g'(1)
ahol az

¢ = tapasztalati szdm, amely a tényleges g(¢) mutatokbol hatarozhaté
meg ¢és a pénzéllomdnyokhoz kapesolédd regresszids fiiggvény b
paraméterrel definidlhaté (b = 1 + &),

E mutatészam jellemzi a pénzképzédés rugalmassdgat a nemzeti termelés
brutté értékével osszefiiggésben.

Mivel pénzfelesleg esetén ¢'(t) > g(t), ezért ¢ > 0, amelynek egy névekeds
gazdasdgban — helyes pénzgazdalkodds esetén — sziikségszertien érvényesiil-
nie kell. Amennyiben a hidnyzé pénzmennyiség pétlasara Gjabb pénzt kell
kiboesitani, g(t) és g'(¢) szerepet cserél a beavatkozds szerint.

A (3.2)-bdl kiszamithat6, hogy adott ¢-nél

1 logg'(t)  logg(t)

(3.3) R
log g(t)

ahol
a = a rendezési idGtartam negyedévekben.
Az elsé 1, év alatt rendezendd pénzfelesleg osszege (R,):

(3.4) R, 3{_’ i lx\’(t);
glt) gyt

a masodik '/, év alatt:

- :
1{2 — —— - i S ’(l)
g)ytte  g(e)rtee
és igy folytatva egészen az a-ig. Ennek megfeleléen

R+ Byt ...+ By = Plt) = X(t) >

k=1

1 1

(t)l—or(};-u—l)t g(t)l—rkv

<

vagyis a felesleges pénz mennyisége. Pénzhidny esetén hasonlo meggondola
sokkal lehet iitemezni a pétlélagos kibocséatdst.
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A szamitasok eredményei*

A modell felhasznalasival kettds feladatot kivantunk megoldani:

— a pénzkorlatok és a hitelkiterjes7tés hatérainak megallapitasat;

— a hitelmérleg f6bb tételeinek pr()(rnonsszeru meghataroyasat

A szémitdsok eredményei szerint a teljes pénzmennyiség eléggé szoros
pozitiv korreldciét (r = 0,829) jelez a térsadalmi termelés brutts értékével.
Ezért megitélésiink szerint a modell alkalmas arra, hogy segitségével a pénz
mennyiségére és a bank hitelnyujtasi képességére becsléseket lehessen végezni.
A szédmitdsok soran kitlint, hogy az egyenletek megolddsival lényegében
rendszeresen megtorténik a pénzmennyiség szabdlyozdsa is, mert ezek a
kovetelmények beépitést nyertek a feltételrendszerbe.

A latra sz6l6 pénz forgasi sebessége szezonszerfien jellegzetes nagységot vesz
fel és id6ben gyorsulé tendencidat mutat. Szdmitdsainkndl az 1968 — 70 évek
forgasi sebesség-mutatéi koziill a legjobb eredményt tekintettiik kiinduléd

% Latra 570/ penz
10

4

1001
J. 1 1
197! 1 . 1. V. negyedey
" Jartos penz
20 e prognozis a_
''''' modell alopa~
110 - —— tenyszam
R = / indokolt teny
J ——— === = szam (korld -J_
190 4o s oo ¢ o s 6 s e ¢ —— —— — o o — modell szerint)
1 1 1 1
1971 1 ". . V. negyeder

1. dbra

* Az alapadatokat a KSH és az MNB jelentéseibdl vettiik.
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alapnak, ezért bazisul az 1969. évet valasztottuk. Ekkor az egyes negyedévek
mutatéi sorban a kovetkezdk: 6,243; 6,291; 5,644; 5,786. A gyorsuldsi ten-
dencia figyelembevételével megéllapitottuk, hogy a forgisi sebesség egy évre
esG novekedési iiteme 0,035. A latra szolé pénz forgdsi sebessége az elsG fél-
évben rendszeresen nagyobb, mint a mésodik félévben, az 1968 70. évek
atlagaban pedig a II. negyedévben volt a legnagyobb és a IV. negyedévben
a legkisebb, aminek oka dintéen a pénzallomany szezonszer(i ingadozasiaban
keresendd. :

Tekintettel arra, hogy a tartés pénz nem alkalmazkodik rugalmasan a
brutté felhalmozasok egyes negyedévi iiteméhez, ezért az éves forgdsi sebes-
ségbdl indultunk ki. A forgdsi sebességmutatot az 1968 - 70. évek adataibol
szamitott linedris trend segitségével extrapoldltuk 1971-re. A b paraméter
atlagosan évenkénti 0,025 gyorsuldst jelzett, s igy a szdmitdsainkndl 0,892-
vel dolgoztunk. A valdsigban 0,955 volt a forgisi sebesség, amely erdsen
kozeliti a gyakorlatilag még elfogadhaté hatdrértéket, az 1-et.

A becsiilt forgdsi sebesség-mutaték alapjdn szdmitott ldtra szolé pénz
mennyisége — az 1971. 1. negyedévtdl eltekintve -~ nagyobb volt a korldtja-
nal, ugyanakkor a tartés pénzé éppen ellenkezien alakult. Ez az osszefiiggés

az 1. negyedév kivételével allandé jellegli mozgast biztositott a latra
82016 pénz egy részének a tartdsoddsira. A nagysdgrend azonban a brutto
felhalmozddasok erételjes nivekedése miatt nem tette lehetG6vé a sziikséges
mértékii tovabbi pénztartalékoldst, s6t viszonylagos esokkenés kivetkezett be.

Mivel a tapasztalat 4ltaldban azt igazolja, hogy az 1. negyedévben viszony-
lagosan kevés a latra sz616 pénz, ugyanakkor elegendd a tartés, ezt a negyed-
évet vélasztottuk ki, hogy megvizsgdljuk, milyen feladat adédik a modell
szerint ismertetett rendezési elvbdl a pénzpolitika oldalarsl. Evégbdl kiszd-
mitottuk a pénz forgéisi sebességrugalmassigi mutatojat, amelyre 1,106 érté-
ket kaptunk. Ebbdl pedig a rendezés idStartama 1,3 negyedév és az elsd ren-
dezési negyedévre es6 osszeg 2,5 Mrd Ft pénzkiboesitas. Bz az Osszeg az
1971. 1I. negyedévben forgalomba is keriilt.

A szédmitdsok azt igazoljik, hogy a pénzhidnyok és tobbletek rendezése
amennyiben viszonylag nem til nagy osszegrdl van szé automatikusan
megtorténik egyik negyedévrdl a masikra. Beavatkozdsra altaldban csak
akkor van sziikség, ha a redlgazdasigi folyamatokban nagyobb eltérések,
ardnyeltoléddsok kivetkeznek be és ennélfogva a modell feltételrendszere
alapjin viszonylag sok pénz kibocsdtdsara vagy visszavondséra keriilne sor.
Azt, hogy a bank a fokozédé pénzkeresletet kielégitse-e vagy sem, megitélé-
siink szerint attol lehet fiigg6vé tenni, megvannak-e a redlis feltételei a fel-
halmozési eszkizok tényleges beszerzésének a belfoldi és a kiilfoldi piacon, ill.
létre jottek-e haszndlati értékiik szerint azok a javak, amelyeket csak felhal-
mozasokra lehet végsd soron felhaszndlni.

A szadmitdsok egyik célja annak megallapitdsa volt, hogy a bank hitelezése
soran mennyiben érvényesiil a hitelkiterjesztés hatdrdnak betartdsa. Ezt
kétféle aspektusbdl vizsgdltuk:

a forrdsok tényleges likviditdsi Gsszetételébdl kiilon megdllapitottuk a
rovidlejarati és kiilon a kozép- és hosszilejarata hitelek tényadatainak

eltérését;
a forrdsok népgazdasdgi mutatokhoz kapesolt a modell feltétel-
rendszere alapjan meghatdrozott korlataival Osszehasonlitottuk a

tényleges hitelalloményok végisszegeit.
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A likviditds szerinti hitelkitrejesztési hatdrokra nézve megéllapithaté, hogy
a II. és a III. negyedévben viszonylagos egyensily volt a forrdsok és a hitel-
eszk0zok kozott. Hzzel szemben az els6 negyedévben a rovidlejdratd hitelek
alloménya nagyobb volt, mint a forrdsa, a IV. negyedévben viszont éppen
ellenkezdleg, a forrdsok haladtdk meg a hiteldllomdnyokat. Ily médon ebben
a negyedévben a kozép- és hosszilejaratu hitelek egy részét rovidlejaratt
forrasokbdl nyujtottdk. Szigoru egyensulyi feltétel figyelembevételével ebbél
arra lehet kiovetkeztetni, hogy a IV. negyedévben bizonyos tilhitelezéseket
végzett a bank. Szdmitdsunk szerint a tulhitelezés azonban csak 4tmeneti és
a mértékét tekintve is csekély. A fejlédés 1972. évi tendencidjabél, tovabba
a jegybank aktiv pénz- és hitelpolitikdjabol (pl. a forgdeszkozhitelek magasabb
és a lejdrat hosszatol figgl kamattétele, a beruhdzdsi hitelek mennyiségi
kontigentéldsa, az elérend6 nyereséghdanyad minimdlis mértékének felemelése)
kovetkeztetve rovid idén beliil ismét helyredll az egyensuly. A modell alapjn
mutatkoz6 egyensilyi eltérés oka, hogy a megnovekedett beruhdzdsi kereslet
kielégitése csak fokozottabb pénzfelhasznédldssal volt lehetséges.

A hiteldllomdnyoknak a sajit korlataikhoz vald viszonyitdsdbol is az
dllapithaté meg, hogy 1971. I1I. és IV. negyedévében valamelyes tdlfinan-
szirozds tortént, azaz a kozép- és hosszilejaratu hitel egy kis részének nem
volt meg a rendeltetés szerinti forrdsa. Mivel a likvidit4si helyzetnek éppen
az eltérések viszonylagos nagységa a fokmérGje, a szdmok - megitélésiink
szerint — egyben azt is jelzik, hogy a bank 1971-ben is eléggé kivetkezetesen
igyekezett érvényesiteni a hitelezés elvi szabdlyait a gyakorlatban.

A vizsgalt id6szak (négy év) rovidsége nem tette lehet6vé, hogy valamennyi
felvethetd kérdésre vélaszt adjunk. Figyelemmel azonban arra, hogy az 1968-at
megel6z8 idGszakok sem pénziigyi struktirdjukban, sem pedig statisztikai
rendszeriikben nem tették lehet6vé az ilyen jellegli elemzések elvégzését,
kénytelenek vagyunk megelégedni szerényebb eredményekkel. Ugy véljiik,
hogy igy is néhdny olyan osszefiiggést sikeriilt feltdrni a modell segitségével,
amely mind a kozgazdasigi elemz$, mind pedig a prognosztizals-tervezd
munkéban hasznos lesz a jovOben. (Ennek jellemzésére mellékeljiik a pénz-
dlloményokat és a modell szerint meghatérozott korlatjaikat 4brdzols grafi-
konokat.)

( Beérkezett: 1972. aug. 15.)
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MONEY SUPPLY REGULATION WITH A TIME LAG MODEL

Supply and liquidity composition of money is provided in the national balance of
credits, which is made within the framework of traditional planning presently. In this
article the authors make an attempt to construct a dynamic model being applicable
first of all for the money supply regulation. In the system of constraints of the model
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the value of gross national product is considered to be an independent variable. The prob-
lem is to determine how big a supply is induced by the given amount and temporal change
of the national product. A link between national product and money supply is the index
of velocity of circulation of money.

In compiling the system of equations of the model the authors start from the 6 main
issues of the balance of credits: balance of short-, medium-, and long-term foreign cur-
rency reserves and liabilities (autonomous issues), amount of demand and time deposits,
and short-, medium-, and long-term credit. These latter issues can be calculated from the
four basic equations of the model. The interdependences applied are essentially similar
to the quantitative money equilibrium models (as e. g. that of Irving Fisher’s).

The constraints of the model are the requirement of demand deposit, being in connec-
tion to the productive and final consumption, as well as the supply of time deposits,
necessary for the gross accumulation.The bounds characterize the money demand, justified
on a given level of the national economy, and the amounts available characterize the effec-
tive demand and the supply of money. Two further parameters belong to the system
of constraints: an index characterizing the justified average growth of velocity of circul-
ation of money and a number indicating the time span for the absorbtion of money and
for the replacement of money stringency.

In principle time is continuous and the change of the economy is continual, too. In
general practice yearly and within this quarterly data are available and in this sense
the model is discrete as well. The mathematical composition of the continuous model
relies on the operator calculus of Mikusinski. This is indeed « time lag model of money
supply regulation. The practical calculations can be made, at the same time, only decom-
posing the continuous time into periods (quarters of a year). The authors set forth this
in the discrete model. The duration of putting an end to money surplus or money stringency
is determined by utilizing the elasticity of velocity of circulation of money relative to
the amounts of money.

A double problem can be solved with the model: the determination of money limits
and limits of eredit expansion, as well as the forecasting of the main items of the balance
of credits. The authors have made calculations on the basis of the data of 16 quarters
of the years 1968 — 171, as a result they have stated the necessary amount of demand and
time deposits belonging to the given national product, and from the actual composition
of liquidity of bank resources they have stated the disequilibria in short-, medium-,
and long-term credits. Though the short series prevented from fully answering all the
questions, the authors still deem that they have succeeded in exploring some interdepend-
ences by the aid of the model which will be useful both in economic analysis and in the
forecasting-planning work.

PEIYJIMPOBAHUE KOJIMUECTBA JIEHEI 3AMEJUIEHHOM BO BPEMEHH!
MO JIEJIBIO

Kosu4uecTBo M JIMKBHHBIH COCTAB JIeHer MPejlyCMOTPeHbl B TOCYIAPCTBEHHOM Oasarce
KPE/IMTOB, KOTOPLII pagpabaTeiBacTCsi B HALIM JIHH B PAMKaX [JIAHHPOBAHHST TPaJHIHOHHBIMH
MetojamH. B 910l cratbe anTopel MBITAIOTCS COCTABMTL JIMHAMHUHYIO MOJIC/Ib, KOTOPaAsi YrojHa
B TICPBYIO OYEPEab K KOJIHYECTBEHHOMY perysiupoBanuio jieHer. B cucreme yesosuil mojesnn
CTOMMOCTb HAUHOHAJILHOIO TpojyKTa (BasoBoil 00MECTBEHHBIH MPOAYKT) CUMTAETCS He3aBH-
CHMBIM TiepeMeHHbIM. TIpoOuiema onpesiesisith, KaKkoe KOJIMUECTBO JICHEr HHAYKTHPYET JaHHast
BEJIHUHHA H M3MEHEHHE BO BPEMCHH HAIHOHAJIBLHOrO 1poudsojcTBa. O0UIECTBEHHOE TIPOH3BO/I-
CTEO CBSIBBIBACTCS K KOJIMUECTBY JICHET MOKA3aTe/IeM CKOPOCTH 000paYHBAEMOCTH JIEHET.

B cocrapiennn CHCTEMBI PABHOBECHST MOJIE/IH OHH HCXOASIT N3 6 IIaBHbpIX NYHKTOB Oajanca
KPEIHTOB, d HMEHHO: CAJIb/I0 KPATIKOCPOUHBIX, CPEIHECPOUHBIX H JI0JFOCPOUHBIX 3aM1ACOB JILBH3
H 32/10JDKHOCTEH (aBTOHOMHLIE ITYHICTHI), KOJIMGECTBA (eCCPOUHBIX H yCTOHUMBBLIX JICHEr, H KpaT-
KOCPOYHBIX, CPE/IHECPOUHBIX M JIOJIPOCPOUHBIX KPEJAHTOB. ITH [OC/AC/AHHE TYHKTHI MOMHO
HCUHCITL M3 4eThIPEX OCHOBHBIX YpaBHeHNH mojenn. [IpUMeHsiemble B3aHMO3aBHCHMOCTH,
KaCaTeJIbHO HX CYTH, IPHXOXKH K MOJIEJISIM KOJIMYECTBEHHOIO paBHOBecHs jeHer (kKax Harp.
moiens Hpsunra dumepa).

Orpannuaionye yciopust Mojiein — GeCCpouHasi NoTpeGHOCTb B JIEHLIAX, CBSISLIBAIOLIASICS
K TPOH3BO/JICTBEHHOMY H KOHEYHOMY MOTPeOJICHHIO, a TakyKe KOJHYECTBO YCTOIUMBBIX JIEHer,
HY>KHA K BaJIOBOMY HAKOILIEHHI0. OrpanHyueHHst XapaKTepuayior Clipoc Ha JeHbIH, MOTHBHPO-
BaHHbil HA JIAHHBI yPOBEHb HAPOJHOIO XO3sHCTBA, a JeHCTBHTE/IbHBIE HAIMYHOCTH — [11a-



PENZMENNYISEGSZABALYOZAS 17

TeyKecnocoOHeli crpoc, mpejloykenHe neHer. K cucreme ycioBuil MpHHANIeKAT TaKkyKe ABa
napamerpa: a HMEHHO: II0Kaszare/lb, XapaKTepH3YIOIHi MOTHBUPOBAHHBIN CPeHHI POCT CKO-
pPOCTH 000PaUHBAEMOCTH JIEHer, H M0Ka3aTeNlb, 0TMeYaloluil BpeMsi H3BbATHS eHer U3 060poTa
H BO3MELIEHHST HEJ0CTaTKa JIeHer.

B mozenn Bpemsi SIBIISIETCS B IPHHIHIIE OeClIPepPBIBHBIM H H3MEHEHHST X035 CTBa — MOCTOSIH-
HpiMu. Ha npaxtiike BooOuie CTOSIT K paciopsihKeHHIO I00Bble H BHYTPH 9TOI'0 KBapTallbHbIE
JIQHHBIE M B 9TOM CMBIC/Ie MOjIeJIb SIBJISIeTCS M JHCKPeTHOH.

MaremaTHUeCKH COCTaBJIsIeTCst MOJiesib TIPH TIOMOIH 0TepaTop-KaibKyJISUMH MHUKYIMHCKH.
JTo Ha camom jlesie SIBJISICTCS] 3aMe0AeHHOU 60 6PeMEHU MOOeAbH) Pe2yAUup0BaHUe KOAuuecmsa
Oertee. OJHOBPEMEHHO TIPAKTHYECKHE KaIbKYJSIHH MOXHO CleJIaTh TOJbKO DAa3ioyeHHem
OecrnpepuIBHOr0 BpeMeHH Ha 1epHojibl (KBapTasibl). 3T0 H3JaraloT aBTopbl 6 QUCK PemHol modeau.
OnpejejienHe BpeMeHH UIBATHST JeHer M3 000p0Ta, BO3MEIIEHHST HEIOCTATKA JIEHEer JeJlaeTCst
HCII0JIL30BAHHEM TI0Ka3daresist 9JaCTHYHOCTH CKOPOCTH 000PauuBAEMOCTH JI€HEr, CBSI3bIBaiO-
1Eerocst K HaJIHYHOCTAM JIeHer.

Mojieniblo MOYKHO PelInTb JBOICTBEHHYIO TIPODJIEMY: a4 HMEHHO: OTpejiesieHHe JIMMHTOB JeHer
M JIHMHTOB BBLINYCKA KPEJMTA, a TakyKe OIpe/leieHHe IJIaBHLIX NMYHKTOB OajaHca KpeauTa B
(hopme nporHo3a. ABTOPLI IPOBOJMIIHN KaJbKYJISIHMH HAa 0CHOBe JaHHLIX 16 kBapranos 1968—
71 roj10B, B pe3dylibTare KOTOPLIX OHH YCTAHOBHIIM HY)KHOE KOJHYECTBO (eCCPOUHLIX M YCTOii-
UHBLIX JIEHeT, IPHHA/UIKALIHX JAaHHOMY 0011eCTBEHHOMY TPOH3BO/ICTBY B HAPOHOM X03sIHCTBe,
a4 ¢ HAJIMYHOIO JIMKBMAHOIO coCTaBa OAHKOBCKMX PeCYpCoB — pPACXOKAEHHsI DaBHOBECHS
KPaTKOCPOYHOr0, CPEJHECPOUHOI0 H JI0JIFOCPOYHOI0 KPeAHTOBaHUsl. XOTsI KPaTKOCTh HCCIe-
JIOBAHHOIO TePHOjA He Cjleiana BOSMOXKHBLIM JlaTh NOJIHBIH OTBET Ha 3ajaBaemble BONPOCHI,
OHHM BCETAKH CUHTAIOT, YTO YCIeJIH H3J0XKHTb HEKOTOPble B3aHMO3ABHCHMOCTH € TOMOLIbIO
MOJIEJIH, KOTOpBIE sIBJIAIOTCS B OYIYLIEM TOJIE3HBIMH H IIPH 9KOHOMHYECKOI aHaIMTHYeCKOi
paboTe, ¥ IpH NPOrHOCTHUECKOIT TaHoBOI padoTe.
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