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Eloszo

Az itt kovetkez6 eldadasvazlatok azért késziiltek, hogy a nemzetkozi kozgaz-
dasagtant tanulo alapszakos hallgatok felkésziilését segitsék. Ez azt jelenti,
egyrészt, hogy nem eredetiségre torekszem veliik, hanem a meglévé tudas
jobb megértetésére. Masrészt onmagaban nem helyettesitik sem az el6adasok
és a szeminariumok latogatasat, sem a tankonyv tanulmanyozasat. A Debre-
ceni Egyetem Gazdasagtudomanyi Karan oktatott nemzetkozi kozgazdasagtan
tantargy keretében megismerheto elméletek ,,aramvonalasitott” verzidjat adjak,
a valosagbol vett példak, adatok nélkil — utobbiak az eléadasokon, a sze-

minariumokon ¢és a tankonyvben talalhatok meg.

A nemzetkozi kozgazdasagtan kiemelkedGen fontos targy. KEgyrészt azért,
mert a vilaggazdasagi folyamatok értelmezhetetlenek a nemzetkozi kozgaz-
dasagtan alaposszefliggéseinek ismerete nélkiil. Masrészt azért, mert az egyik
legfontosabb kozgazdasagi alapelvet, a komparativ elonyok elvét is itt érthetik
meg a hallgatok igazan. A nemzetkozi kozgazdasagtan ugyan orszagok szintjén
értelmezi ezen alapelvet, de értelmezni kell az egyének szintjén is. S éppen
ez teszi a legfontosabb kozgazdasagi meglatassa. A komparativ elonyok elve
nélkiil nem értheté meg a specializacio és a csere, s igy a piac jelentOsége

sem.

A vézlatokat azzal a feltételezéssel készitettem, hogy a hallgatok elektro-
nikus formaban hasznaljak majd. A szévegben ezért itt—ott olyan linkek
vannak zold keretben, amelyekre kattintva az egy—egy téméaban elmélyiilni

szandékozo hallgatok talalnak hasznos informéaciokat, érdekes meglatasokat.


https://hu.wikipedia.org/wiki/URL

Ezek az irdsok féleg angol nyelviiek és nem képezik a tananyag részét.

A nemzetkozi kozgazdasiagtan targy oktatasa csapatmunka, ami azokban az
épito kritikakban is megnyilvanult, amelyet a kollégaim e vazlatokhoz fliztek.
Ezuton is koszonom Elek Noéranak, Harazin Pirosnak, Kovacs Istvannak,
Nadasi Leventének és Szabo-Morvai Agnesnek — a Kozgazdasagtan és Vi-
laggazdasagtan Intézetben a nemzetkozi kozgazdasagtan oktatdasaban ve-
lem egyiitt részt vevd kollégdimnak — javitd megjegyzéseit és tandcsait. A

hibakért persze — mint mindig — csakis a szerzé a felelds.
Debrecen, 2021. oktdber 3.

Czeglédi P4l



1.

Bevezetés: Mi az a nemzetkozi

kozgazdasagtan?

1.1. Néhany megjegyzés a kovetelményekrol

e A mikrodkonémia és a makrookonomia is kell, és alkalmazni is fogjuk

—> viszonylag nehéz targy

o Kovetni kell az 6rat, a konyvet most nem kovetjiik annyira szorosan,
mint mikrobél és makrébél (azért is van ez a jegyzet.) Ez nem jelenti

azt, hogy a konyvet nem kell olvasni.
=—> nem lehet bemagolni;
—> el6adasra érdemes jarni, szeminariumra meg kell.

A konyvet is olvasni kell, de ,értéen”: egy fejezeten belil sem kell

minden, azért is nincs a tematikaban ez most részletezve.



1.2. Miért kell nemzetkozi kozgazdasagtant ta-

nulni?

Most egyrészt ,kinyitjuk” a makrookonémiai modelliinket (makrébdl csak a
zart gazdasigrol volt sz6), mésrészt a mikrodonémiai eszkoztarat is be kell

vetniink, hogy megértsiik az orszagok kozotti kereskedelmet.

Makrookonémiabol csak a zart gazdasagrdl volt szdé: mintha egy orszag
lenne a vilagon, vagy sok olyan orszig, amelyek nem keriilnek kapcsolat-
ba egymassal. De az igazsag az, hogy sok orszag van, amelyek sok szem-
pontbol — egy fore es6 jovedelem, természeti vagy foldrajzi, adottsagok, méret

— eltérnek.
[PPT]

Sajat gazdasdguk méretéhez képest legtobbet azok az orszagok kereskednek,
amelyek (1) kicsik és (2) gazdagok. Pl. Hong Kong nagyon kicsi is, és nagyon

gazdag is, tehat nagyon sokat kereskedik — relative.

—> Ha a valos folyamatokat akarjuk megérteni, akkor nyitott gazdasagot

kell feltételezniink. Mit jelent ez?
(i) Az orszdgok kereskednek egymédssal

(ii) Az orszégok kozott &ramolhatnak a termelési tényezék is. Vagyis aramolhat
a toke: az egyik orszag polgarai, vallalatai vasarolhatnak masik orszagbeli
tékejavakat (,kulfoldi beruhézas”), és dramolhat a munka is: az egyes

orszag polgdrai dolgozhatnak masik orszagban (,,migracié”).

Kevés magyarazatra szorul, hogy mindkét dolog fontos, és egyre fontosabba
valik, illetve fontosabbd is valt a II. vh 6ta a vilagban és a rendszervaltas ota

Magyarorszagon.

Ha ezt az allitast kvantitativ moédon szeretnénk alatamasztani, akkor altalaban
az elsé mutatd, amit néziink az a kereskedelem (export+import) GDP-hez

viszonyitott aranya.
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[PPT]

Az kiilonosen jol latszik, hogy Magyarorszagnak nagyon fontos a kiilkereske-
delem. = Tanulsag: a kereskedelem jelentésége az egész vilagon noveke-

dett az elmult évtizedekben, de Magyarorszagon kiilonosen.

A kereskedelem elemzéséhez mikrookondmiai eszkozoket kell majd bevetniink.
Hiszen azzal, hogy azt kérdezziik, mivel kereskediink és mennyit, azt is
kérdezziik, hogy mit termeliink és mit nem, illetve mennyit termeliink abbdl,
amibol termeliink — tipikus mikrookonémiai kérdések: termelési mennyiség

meghatarozasa, piacra lépés, relativ arak meghatérozodasa, stb.

1.3. A nemzetkozi kozgazdasagtan f6 kérdései

Milyen kérdések kovetkeznek mindebbél? A kérdések egyik csoportja a nem-

zetkozi kereskedelemre vonatkozik, mikrookonémiai jellegii:
o Miért kereskednek egymassal az orszagok?

o Hogyan kereskednek egymassal, azaz mit cserélnek mire és mennyiért?

Szakszerlibben: mi hatarozza meg a kiilkereskedelem szerkezetét?
o Milyen hatdsa van a nemzetkozi kereskedelemnek a nemzetek jolétére?

o Milyen hatésa van a nemzetkozi kereskedelem korlatozasanak? Van-e

kiilonbség az egyes korlatozo eszkozok hatésai kozott?
o Miért korlatozzédk a korményok a nemzetkozi kereskedelmet?

A kérdések masik része makrodkonémiai, mert a pénzt, illetve a pénzigyi
eszkozoket is bekapcsoljuk majd az elemzésbe. Egy nyitott gazdasagra vo-
natkozo Osszefiiggést mar most is fel tudunk irni, mert makrébél is volt réla
sz6: Y = C+ 1+ G+ NX, ahol NX a — tag értelemben vett — kiilke-
reskedelem (netté export) = egyes makrookonémiai 6sszefiiggéseink és

kovetkeztetéseink is megvaltoznak.

o Az arfolyammal kapcsolatos kérdések: Mi hatarozza meg az arfolyamot?
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Miért 330 Ft egy eurd és nem 3300 (vagy mér annyi?)? Es ha megvaltozik,

miért valtozik meg?

« Milyen hatasa van a fiskélis és monetaris politika 1épéseknek az arfolyamra
— és ezen keresztiil hogyan médosulnak az erre vonatkozé zart gazdasag

modelljében megfogalmazott allitasaink?

Az egész kurzus egy fontos iizenetét mar most meg eldlegezhetjilk ezzel az

Adam Smith — idézettel:

Mi sem lehet azonban képtelenebb, mint a kereskedelmsi mérlegrol
52010 egész tan, amelyen azutan nemcsak ezek a korldatozdsok, ha-
nem az eqyéb kereskedelmi intézkedések folépiilnek. Ez a tan abbdl
indul ki, hogy ha a kereskedelmi mérleg két piac eqymds kozti for-
galmaban kiegyenlitett, akkor eqyikik sem veszt vagy nyer; de ha
barmely mértékben is az eqyik oldal felé hajlik, akkor az eqyik
veszit, a masik nyer, mégpedig a pontos eqyensulytol valo elhajlds
ardnydban. Mindkét foltevés hamis. ...

Az olyan kereskedelem, amelyet kiviteli jutalmakkal és
monopoliumokkal erdltetnek, hatranyos lehet, és rendesen hdatranyos
is arra az orszagra, melynek vélt javdra ezeket létesitették, mint
ahogy ezt késobb igyekszem majd kifejteni. Az a kereskedelem wvi-
szont, mely erdltetés és korlatozdasok nélkil két hely k6zott természetesen
és rendesen lebonyolodik, mindig mindkettore nézve elonyds, ha

nem is eqyforma mértékben.
(Smith (2011/1776, 526. o.))

1.4. Ismétlés: a termelési lehetoségek hatara
gorbe

Tegyiik fel, hogy két joszagot termelhetiink, krumplishalat (Q ) és hagymésbabot
(Qn).
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https://www.econlib.org/library/Smith/smWN.html?chapter_num=28#book-reader

Technolégia: csak munkat hasznalunk fel, és a krumplishal egységét egy déra

alatt termeljiik meg, a hagymasbab egységét két éra alatt. =— A termelési

fliggvények:
QK = LK)
Qu =0,5Lpy,

ahol Lk és Ly a krumplishal és a hagymésbab termelésében felhasznalt mun-
ka mennyiségét jelolik. frjuk fel a TLH-gorbe egyenletét, és rajzoljuk is le!
Feltéve, hogy 100 egységnyi munka all rendelkezéstinkre, a TLH-gorbén igaz,
hogy

Ly + Ly =100,

azaz
Qr +2Qx = 100,
s igy
Qr =100 — 2Qx

A transzformécios gorbe (termelési lehetGségek hatara) all. 1] dbran lathato.

A transzformaciés hatarrata a géorbe meredekségének abszolit értéke. Vagyis,

ha a vizszintes tengelyen a hagymésbab mennyiségét mérjiik, akkor

AQx
AQy

egy egységnyi hagymasbab termelésének krumplishalban kifejezett alternativ

MRT = =2

koltsége, hiszen azt mutatja meg, hogy hany krumplishalrdl kell lemondani

egy hagymasbabért cserébe.

A abran lathaté termelési lehetoségek hatara gorbe azért specialis, mert

a transzformécié hatarrataja fliggetlen a két joszag mennyiségétol. Altaldnos

« /e

csOkken6 hatartermék jellemzi (mikozben a masik technologidja éllandé ha-
tartermékii), akkor a TLH-gorbe a abran lathato formaju lesz.

13



1.1. Abra. Linearis termelési lehetoségek hatara gorbe

Qx

100

meredekség= —40 = —2 , MRT =2

0 Qu

1.2. dbra. Konkav termelési lehetOségek hatara gorbe

@k
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Példaul, tegyiik fel, hogy a hagymasbab termelése fiiggvénye a kovetkezo:
Qy = 5V Ly, mikézben a krumplishalé ugyanaz, mint fent: Qx = Lg. A
TLH-gorbe egyenlete tehat:

Qx + Q3%/25 = 100,

azaz
Qx = 100 — Q3,/25.

A transzformacios hatarrata ezért nem allandé:

MRT(Qk,Qu) = 2Qx/25.

Minél nagyobb a hagymasbab-termelés, annal nagyobb a transzformacios
hatarrata, mert annal tobb krumplishalat kell felaldozni egy tjabb egységnyi

hagymasbabért cserébe.

Ha mindkét joszag termelésében csokken a hatartermék, akkor is novekszik
az MRT. Példaul, legyen Qy = 5v/Ly és Qx = 10v/Lg. Ekkofl|a TLH-gorbe
egyenlete:

Q% /100 4+ Q7 /25 = 100,

2
Qx = 10 x 110 —gH,

aminek a meredeksége a fenti fiiggvény derivaltja

—1/2
d@Qx 1 (100 B Q%{) o ( 2QH> 2 Qu

vagyis

=10 x = x N L. —
dQu 2 > 100 - %

25

25

s ezért
100 % 10x /100~ % @K

MRT(Qxk, Qu) = g X

!Mutassuk meg, hogy mindkét termelési fiiggvény esetén csokken a munka

hatarterméke!
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2.

Abszolat elony, komparativ

elony, ricardoi model

Ma elkezdjiikk a ,tiszta” kereskedeleméletet, ami elsésorban arra keresi a
valaszt, hogy (1) miért kereskednek egymadssal az orszagok, (2) mi hatarozza
meg, hogy melyik orszdg mit ad és mit vesz, és (3) noveli-e az atlagpolgar

jolétét a szabad nemzetkozi kereskedelem.

2.1. Klasszikus kereskedelemelmélet

Klasszikus kozgazdasagtan: Adam Smith, David Ricardol, John Stuart Mill,
stb, XVIII. sz. vége, XIX. sz. els6 haromnegyede: az ipari forradalom
id6szaka Anglidban, gazdasagi fejlodés és ezzel egytitt a nemzetkozi keres-

kedelem (Brit Birodalom!) fellendiilésének iddszaka.
Kérdések:
(1) Miért van nemzetkozi kereskedelem?

(2) Mi hatarozza meg a nemzetkozi cserearanyt (a javak egyméashoz képesti

arat a vilagpiacon)?
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(3) Egy orszag termelési és fogyasztasi adottsdgai hogyan fliggnek 6ssze?

(4) Mi hatdrozza meg a nemzetkozi kereskedelem szerkezetét? Melyik

orszag mit importal és exportal, és miért azt?

(5) Hogyan érinti az orszag jolétét a kereskedelem illetve annak korlatozéasa?

2.2. A nemzetkozi kereskedelem klasszikus mo-

delljének feltevései
Emlékezteto: A modell azt jelenti, hogy leegyszertisito feltevéseket fogalma-
zunk meg, amikbol — formalisan is — kovetkeztetésekre jutunk.
Feltevések:

(1) Két orszag, két joszag: grafikusan sokkal konnyebb két orszagot kezelni,

mint tobbet. Joszag =, szektor”=, iparag”

(2) Nincs pénz. Arut rura cserélink = Az egyik joszdg dra a mésik
joszagban van kifejezve, nem lehet tartozni. A kiilkereskedelem mindig
egyensulyban van, az export és import értéke — ugyanabban a joszagban

kifejezve — meg kell, hogy egyezzen.

(3) Mindkét orszag mindkét joszag piacan tokéletes verseny van, illetve a
termelési tényezOk piacan is. = a hatarkoltség megegyezik az arral,
a bérleti dijak megegyeznek a hatartermékekkel a vallalatok profitja

nulla.

(4) A termelési tényez6k szabadon — tranzakcios koltség nélkiil - dramolhatnak

az ipardgak kozott.

(5) A termelési tényez6k mennyisége és a két joszag két orszagbeli tech-

noldgidja (2 x 2 = 4 technolégia van!) adott.
(6) A termelési tényezOk az orszédgok kozott nem aramolhatnak.

(7) A javak szabadon mozoghatnak az orszégok kozott.
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(8) Az egyetlen termelési tényez6 a munka (~ munkaérték-elmélet).
(9) A termelési fuggvény allandé mérethozadéku.

Megjeqyzés: A két utolso feltevés miatt a termelési fiiggvény linedris. Ekkor
igaz az, hogy egy termelési tényezo van és ugyanolyan aranyban novekszik az
output, ahogyan az input: ha Y = ALy, akkor AY/Y = A- ALy /A - Ly =
ALy /Ly.

2.3. Mi az oka a nemzetkozi kereskedelemnek?

A klasszikus modell keretein beliil két valaszt fogunk adni. Az elsé az ab-
szolut elonyok elve, amit azért hasznos végiggondolni, hogy belassuk, miért
nem elégséges magyarazat. A komparativ elényok elve sokkal hasznosabb — és
nehezebb is megérteni. Mindkét elmélet azt mondja, hogy az orszagok azért
kereskednek, mert igy jobban jarnak, és azt termelik, azaz exportaljak, ami-
ben jobbak. Az elsd ,,jobb” (,,jobban jarnak”) jelentése viszonylag egyértelmii,
a kulcs a mésodik ,,jobb” (,jobbak”) — ennek értelmezése kiilonbozteti meg

az abszolut elényt a komparativ elénytdl.

2.3.1. Az abszolut elényok elve

Abszolut elony= termelékenységi elony, s mivel csak munkank van: munkater-
melékenységi elény. Azaz az X termék termelésében annak az orszagnak van
abszolut elonye, amelyik kisebb munkaraforditassal képes termelni ugyan-
akkora mennyiséget X-b6l. Az allitas az, hogy az orszag azt a joszagot ex-

portalja, amiben abszolit elénye van, és azt importalja, amiben hatranya.

Példa: Az[2.1] tdblazat a technolbgidkat irja le, mert azt mutatja, hogy hany
egység munkéra van sziikség egy egységnyi kibocsatas elallitdsdhoz (vagyis

— a fenti feltevésekkel — ezek a hatdrtermékek reciprokai (1/A)).

Abszolut elényok:
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2.1. tablazat. Két orszag, két joszag: abszolat elénydk

joszag
XY
A orszag | 5 | 2

orszag

Borszag | 6 | 1

o Az A orszaggnak X jészag termelésében van abszolut elénye, mert 5 <

6.
o A B orszagnak Y joszag termelésében van abszolut elénye, mert 1 < 2
Specializacio: az A orszagban X-et, A B orszagban Y-t fognak termelni.

Miért? Mert mindkét orszag jol jar a specializacio+kereskedelem kombinaciéval.
Hogy ezt megmutassuk, tegyiik fel, hogy ugyanannyi eréforras felhasznalasa

mellett
o A orszagban eggyel tobb X-et termelnek, és
o B orszagban eggyel kevesebb X-et termelnek,

vagyis az absz. elénydk alapjan specializdlédnak. Osszességében ekkor tobb

Y-t képesek termelni (2.2 tablazat)

2.2. tablazat. A termelés véaltozdsa a specializacié hatdsara

joszag
AX AY
. | Aorszag | +1 | =5/2=-2,5
orseag B orszag | —1 +6
0SSz 0 |[6—2,5=3,5

Ugyanannyi eréforrassal tehat ugyanannyi X-et és t6bb Y-t termelnek a spe-
cializacio hatasara, ami azt jelenti, hogy Pareto-hatékony elmozduléas tortént.

Jobban jartak, magyaran.
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Probléma: Egy orszagnak mindkét joszagban lehet abszolit elénye. Sot,
ez elég jellemzonek tinik: a gazdag orszagok azért gazdagabbak, mert ter-
melékenyebbek — majdnem minden jészagban. Ekkor az abszolut elonyok el-

ve nem sokat mond a kereskedelem iranyarél, szerkezetérol, vagy hasznarol.

2.3.2. A komparativ elényok elve

David Ricardo, 1817. Az egyik oyaln kozgazdasagi koncepcid, ami igaz, de

nem nyilvanvalo.

Komparativ elény: Az A orszagnak komparativ elénye van X joszag ter-

melésében a B orszdggal szemben, ha

» nagyobb az abszolut elonye vagy kisebb az abszolut hatranya B orszaggal

szemben, mint Y termelésében, vagy

o X joszagot kisebb (Y joszag egységeiben mért) alternativ koltséggel

termeli, mint B orszag.

Példa: 2.3 tablazat

2.3. tablazat. Két orszag, két jészag: komparativ elényok

joszag
bor | poszto
Portugalia | 80 90
Anglia 120 | 100

orszag

A tablazat szerint mindkét joszag termelésében Portugalidanak van ab-
szolut elonye: bor: 80 < 120, posztd: 90 < 100

Komparativ elonyok:

(1) Az abszolut elénydk eltérése alapjan: Melyik joszag termelésében van

Anglianak kisebb abszolit hatranya?

bor: 120/80 = 1,5 > 100/90 = 1, 11: poszto.
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Tehat posztotermelésben kisebb az abszolut hatranya, vagyis poszto

termelésében van komparativ elonye.

(2) Hasznosabb az alternativ koltségek alapjan gondolkodni: Melyik joszégot
termeli Portugélia vagy Anglia ,,olcsébban”; vagyis a mésik jészdgban
kifejezett kisebb alternativ koltséggel?

« Hény egység borba keriil megtermelni egy egység poszt6t? (Mek-
kora egy egység poszté borban kifejezett alternativ koltsége?)

Portugélia: 90/80 = 1,125
Anglia: 100/120 = 0, 83

= A poszté alternativ koltsége Anglidban kisebb, tehat Ang-

lidanak van komparativ elénye posztd termelésében.

« Hény egység posztdba kertil megtermelni egy egység bort? (Mek-
kora egy egység bor posztéban kifejezett alternativ koltsége?)

Portugdlia: 80/90 = 0,89
Anglia: 120/100 = 1,2

= A bor alternativ koltsége Portugalidban kisebb, azaz a bor

termelésében Portugalidnak van komparativ elénye.

Osszefoglalva: A . tablazat szerint Anglidanak van komparativ elénye

posztd termelésében, és Portugdlianak van komparativ elonye bor termelésében.
Megjeqyzések:

o A két alternativ koltség egymas reciproka = ha a poszté alternativ
koltsége Anglidban kisebb, akkor a boré ott nagyobb =—- minden
orszagnak van valamiben komparativ elénye. Vagyis akkor is megéri a
specializacié és a kereskedelem, ha mindenben ,rosszabbak” vagyunk.
Tekintve, hogy mindezt nemcsak orszagokra, hanem egyénekre is alkal-

mazhatjuk, nehéz tulhangsulyozni az allitas jelentéségét. E|

L Elég kiilénos, hogy éppen a piac — a nyiltan legkevésbé spiritudlis viszonyrendszer
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» Az alternativ koltségek, a fenti feltevések miatt (tok. verseny, szektorok

kozotti szabad munkadramlas), megegyeznek az Gn. autark drakkal:

P 90
( P ) = =1,125
POR

Pbor 80
P, 100

<p ) — — —0,83
Pbor ANG 120
Py 80

( ’ ) ———10,89
Pposz POR 90

( Pbor ) _ @ —1.9
Prose ) qve 100

2.3.3. A specializaci6 joléti hatasa

Ha a fent kiszamolt komp. elonyok alapjan specializalodik a két orszag, akkor

hogyan valtozik a jolétiik?

o Autark egyensiily: tegyiik fel, hogy mindkét orszag 100 egység bort
és 100 egység posztét termel = 0Osszesen 200 posztd, 200 bor. Fel-

hasznélt munkadra:

Anglia: 100 - 120 4 100 - 100 = 22.000
Portugélia: 100 - 80 + 100 - 90 = 17.000
Osszesen: 22.000 4 17.000 = 39.000 munkadra.

« Kereskedelem és specializacié: tegyiik fel, hogy tokéletesen spe-
cializalédnak: Anglia csak posztét, Portugalia csak bort termel. De

mennyit?

22.000
Anglia: 0 bor; ———
nglia o 50

17.000
bor; 0 poszté = 212, 5 bor; 0 posztéd

posztd = 0 bor; 220 posztd

Portugalia:

Osszességében kereskedelem mellett 220 — 200 = 20-szal tobb posztét

— az, amely mélyen spiritudlis {izenetet hordoz: azt, hogy a csere teszi a kiilénbséget atok
helyett alddssa” (Jonathan Sacks)
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és 212,5 — 200 = 12, 5-del toébb bort termelnek = Pareto-hatékony

elmozdulast eredményezett a specializacio és a kereskedelem.

2.3.4. Hogyan hatarozédik meg a vilagpiaci cserearany?

A 2.4 tébldzat a2.3 tablazatot egésziti ki.

2.4. tablazat. Cserearanyok

bor pOSZté Pbor/Pposz Pposz/Pbor
Portugalia | 80 | 90 9=0,89 | $=1,125

. 120 _ 100 _
Anglia 120 100 50 =12 155=0,83

A tablazat szerint a (%)W vilagpiaci cserearany nem lehet kisebb,
mint 80/90 és nem lehet nagyobb, mint 120/100. Miért?

« Ha (szi)w < 80/90, akkor Portugélidnak nem éri meg bort eladnia
posz
és posztét vasarolnia, mert a bortermel6k kevesebb posztét kapnak a

vilagpiacon egy egység borért, mint otthon.

« Ha (f;bi) > 120/100, akkor Anglidnak nem éri meg bort vasarolnia

posz

posztéért Portugaliatol, hiszen otthon olesébb.

80 _ ( Phor 120
o S S T
90 ~\ Py )y 100

Ez azt is jelenti, hogy ekkor Portugaliaban nem éri meg posztét termelni,

Tehat:

Angliaban pedig nem éri meg bort termelni. PI.; ha (Ifbi)w = 1 akkor mi-
nek termeljenek Portugalidban 1,125 borért posztét, ha a vilagpiacon meg-
vehetik 1-ért, és minek termeljenek meg Anglidban 1,2 posztéért bort, ha

megvehetik a vilagpiacon 1-ért?
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2.4. Komparativ elonyok transzformacios gor-

békkel

Az el6bbi példat érdemes transzformdciés (TLH, PPF) gorbékkel is illusztralni:

X: a bor mennyisége; a Y: a posztdo mennyisége.

2.1. dbra. Komparativ elonyck TLH-gorbékkel

Y (posztéd Y (poszto
( ) Anglia ( ) Portugalia
MRTang = 1,2 > (ﬁ—)wzl MRTpor = 0,89 < (Jfbf)w=1
220 212,5
188,89
183,3 220 X (bor) 2125 X(bor)

Anglia termelési lehetségei:

120X + 100Y = 22000
120
—X+Y =220
100 i

Y =220 —1,2X

Portugdlia termelési lehetdségei:

80.X +90Y = 17000
80,y 17000
90 90

Y = 188,89 — 0,89X
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Anglia fogyasztasi lehetségei (feltételezve, hogy( Dhor )W =1):

(

Pposz

POT POT
b ) ~X+Y:< b ) 0+ 220
Pposz 1% Pposz W

Y =220-X

Portugdlia fogyasztasi lehetdségei (feltételezve, hogy( Lhor )W =1):

POT’ POT‘
X+< b ) -Y:( b ) 212,540
Pposz W Pposz w

Pposz

Y =212,5 - X

Az 2.1} 4brén a folytonos vonal a termelési, a szaggatott a fogyasztasi le-

hetdségek hatardt mutatja.

o Az MRT-k, vagyis a TLH-k meredekségei a bor termelésének alternativ

koltégei:
MRT _ 120 1,2
ANG — 100 — L
80

MRTpor = 90 = 0,89

Azaz Portugalianak azért van komparativ elénye botermelésben, mert

POT‘ POT’
MRT ang = ( P" ) > ( Pb > — MRTpor
posz / ANG posz / POR

Mindkét orszag fogyasztasi lehetoségei kiboviiltek, tehat rosszabbul

nem jarhattak.
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3.

A nemzetkozi kereskedelem

alapmodellje

A mai el6adas két irdnyban viszi tovabb a klasszikus modellt:

o A fogyasztasi és a termelési lehetOségek Osszefiiggéseit vizsgaljuk meg
részletesebben, amit tgy tesziink meg, hogy a keresleti oldallal is toro-

diink: bevezetjiik a fogyasztok preferenciarendezését a modellbe.

o Csokkend hozadékot feltételeziink a termelésben =— a TLH gorbe
nem linedris (hanem konkav). Ezzel pedig megkapjuk a nemzetkozi

kereskedelem alapmodelljét [T]

3.1. Kozombosségi gorbék a ricardéi modell-

ben

A fogyasztéi preferenciarendezést a mikrookondémidban megismert modon
vezetjik be: grafikusan kozombosségi gorbékkel és algebrailag hasznossagi

fiuggvénnyel. Az eléaddson inkabb csak a grafikus megoldas lesz majd jel-

Wagy ,sztenderd modellt”, vagy a nemzetkozi kereskedelem neoklasszikus modelljét.
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lemz6 P

3.1.1. Autark egyensily

Linearis TLH-val az autark egyenstly ugyanigy néz ki, mint a mikrookonémiai

fogyasztoi egyensily, de az értelmezés persze maés (3.1} abra).

A TLH meredeksége (z,y)-ban: MRT(z,y), a kozombosségi gorbe me-
redeksége(z, y)-ban: MRS(x,y). Ezért az autark egyensilyban (x4, ya),

amely fogyasztéasi és termelési pont is egyben:
MRS(za,ya) = MRT (x4,ya)

és természetesen teljestilni kell annak a feltételnek is, hogy az (x4,y4) pont

rajta van a TLH-gorbén.

Vagyis az autark ar megegyezik a TLH és a kozombosségi gorbe meredekségével

is:
<p> — MRS(v4,y4) = MRT (24, 4),
AUT

Dy

ami az MRT konstans volta miatt azt is jelenti, hogy a keresleti oldal nem

befolyasolja az autark relativ arat.
Az 3.1l 4bran:
o TLH: termelési lehet6ségek hatara
o T4: autark termelési pont;
o Fy: autark fogyasztasi pont;
e xp: az X joszagbdl fogyasztott mennyiség;

o yp: az 'y joszaghdl fogyasztott mennyiség;

2Ha nem emlékszik a kdzémbosségi gorbére mikrodkonémidboél, ismételje at! Itt az

eldadéason csak par percet tudunk erre szanni.
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3.1. dbra. Autark egyensuly két orszaggal

Y A orszag y B orszag

Yr = Yr

Yyr = yYr

ITrp = XT X Tp = XT

o xp: az X joszagbdl termelt mennyiség;

o yr: az y joszagbol termelt mennyiség;

3.1.2. Kereskedelem
A B2l abran:
o FLH: fogyasztasi lehetoségek hatara;
o T4: autark termelési pont;
« F4: autark fogyasztasi pont’}
o F: kereskedelem melletti fogyasztasi pont;
o Tk: kereskedelem melletti termelési pont.

Kinek miben van komparativ elénye? Az dbra szerint

) B
<p“> = MRT(x7,y7) < MRT (a7, y7) = (p) ’

Py ) aur Py ) aur

3De definicié szerint Ty = Fa
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3.2. dbra. Szabad kereskedelem melletti egyensuly két orszaggal

y y
A orsza B orsza
FLH g Tx g

g
o
o
>
Q

g

e}

o))

g

Tk X
> —
export import

vagyis az A orszagnak van komparativ elénye az x jészag termelésében, a B

orszagnak pedig y joszag termelésében. Tovabba, a mult 6ran megmutattuk,

hogy
p 4 p Y% b
Py ) aur Py ) w Py ) aur

A kereskedelem tehat hasznos, mert Fx mindkét orszaghban magasabb ko-
zOmbosségi gorbén van, mint F. Utébbi az 3.1} és a [3.2] abra osszeha-
sonlitasabol vilagos. A kereskedelem szerkezete — két orszag importjanak és

exportjanak mennyisége — a (3.2} arbardl olvashato le.

Mibol szarmazik ez a Pareto-javulas?

o Fogyasztds: Az A orszadgban az y jészagot, a B orszaghban pedig az z-et

olcsobban tudjék fogyasztani, mint az autark egyensilyban.

o Termelés: abban az orszagban termelik mindkét joszagot, amelyikben

a legkisebb az alternativ koltsége = specializacio.

29



3.3. abra. Novekvé MRT

3.2. Csokkeno hozadék

Konkav termelési lehetoségek hatara: az eréforrasok atcsoportositasaval egy-
re kisebb poétlélagos kibocsatast tudunk elérni, és egyre tobbrol kell lemon-
dani = az MRT névekszik, ahogy az = novekszik (és y csokken). Ld. a
[B.3l abrat.

MRT(%Q, yg) > MRT(-TM y1)>

azaz tobb y-ba keriil egy tjabb z-et termelni, ha z-bdl mar a kiindulé hely-
zetben tobbet termeliink. (Vagyis az x joszag termelésének y joszagban mért

hatérkoltsége novekszik.)

3.2.1. Autark egyensuly

Autark egyensulyban tovabbra is igaz, hogy

<pz> - MRS(IFayF) = MRT<xTayT)7
Py ) 4

de most az MRT nem konstans, ezért az autark ar akkor is mas, ha csak a

preferenciak térnek el. Ld. a|3.4] abrat.
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3.4. dbra. Autark egyensuly

Yr =Yry------------

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I
Tp =

3.2.2. Kereskedelem

A szabadkereskedelem melletti egyensilyban . és abra) tehat a

kovetkezok teljesiilnek:
Termelés:

(1) a termel6k optimalizalnak:

MRT(xTayT) = <m> )
Py ) w

hiszen (%)W azt mondja meg, hogy hény y az dra egy x-nek, mig az
MRT azt, hogy hany y a koltsége egy x termelésének, tehat ez csak
a p = MC szabaly egy masik megfogalmazasa. Ha (%)W > MRT,

akkor megéri tobb x-et termelni és kevesebb y-t. Forditva, forditva.
(2) A termelési pont (Tk(x7, yr)) rajta van a TLH gorbén.
Fogyasztads:

(3) A fogyasztok maximalizdljdk a hasznukat:

MRS(‘TFuyF):<px> ’
w

Py

ugy, hogy
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3.5. abra. Kereskedelem, export és import — cstkkend hozadék mellett
(komparativ elény az y jészdgban)

export

import

3.6. dbra. Kereskedelem, export és import — csokkend hozadék mellett
(komparativ elény az x jészigban)

import

export
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(4) a fogyasztasi pont (Fx(zr,yr)) rajta van a vildgpiaci drardny és a ter-
melési pont dltal meghatérozott koltségvetési korlaton (,,a fogyasztéasi

lehet&ségek hataran”):

Dz Dz
() Trp+Yr = () xr + Yr-
Dy %1% Dy w

o Vegyiik észre, hogy — egy orszagot tekintve — négy ismeretlentink van

Megjegyzések:

(g, yp, 7, yr) és négy fliggetlen egyenletiink.

« Erdemes azt is észrevenni, hogy a probléma masodik fele ((3) és (4))
a szokasos fogyasztdi optimalizalas olyan koltségvetési korlat mellett,
amely mentén a jovedelem (I) a termelés (xr,yr) és a vildgpiaci drak

(pY,p)) ltal ,adott”, és y-ban van kifejezve:

I

Py xr+p) yr (p,
py py wW

3.2.3. A kiilkereskedelem hatasai

Az autark egyenstulybol az szabadkereskedelemi egyensulyba torténd elmoz-
dulds tehéat a kereskedelem hatdsa. Erdemes elgondolkozni azon, hogy ez a

teljes hatas milyen részhatasokra bonthato.

(1) Termelési hatds: Atesoportositjak az erbforrasokat a komparativ elényos

iparagba.

(2) Fogyasztasi hatas: Megvaltozik a fogyasztasi szerkezet is. Relative
tobbet fogyasztanak abbdl, ami a vilagpiacon relative olecsobb lett az

eredeti, autark egyensulybelihez képest.

(3) Kiilkereskedelmi hatas: Az elsé kettd valtja ki: beindul a kereskedelem.
Az export és az import mindkét orszdgban novekszik (hiszen eddig

egyik sem volt).
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(4) Jovedelmi hatds: Vilagpiaci drakon és az importjészagban mért GDP
novekszik. (Az z-ben mért RGDP a vildgpiaci aregyenes vizszintes

tengelymetszete, az y-ban mért RGDP a figgéleges tengelymetszet. )

3.2.4. Csokkeno hozadéku versus allandé hozadéku mo-
dell

Van két olyan kévetkezmény a sztenderd modellben, ami a ricard6i modellhez

képest masképp van:

o A komparativ elonyoket indokolhatjak pusztan a preferenciak eltérései.
Ugyanolyan TLH-kkal, de kiillénb6zo preferencidkkal rendelkezd orszé-
gokban is eltérnek az autark araranyok. Ott, ahol nagyobb az MRS
(,jobban szeretik z-et”) relative dragabb lesz az x, s ezert az z-szeretd
orszagnak komparativ hatranya van x-ben = azt importaljuk, amit

nszeretiink” s azt exportaljuk, amit nem.

« Nincs teljes specializacio, vagyis egyik joszagbol sem termel az orszag
nullat. Ha az M RT 0 és oo kozott minden értéket felvesz, mindig
pozitiv lesz az (xr,yr) pontban mindkét koordinata. (Kivételeket el
lehet képzelni. Ld. pl. a masodik kiszdmolds példat a részben.)

3.2.5. Kiszamolés példa — paraméteres verzié
Bonyolultabb TLH

Kis orszdg, a hasznossagi fiiggvény U(x,y) = xy®, a TLH egyenlete az? +
by? = T, a vildgpiaci drardny (p./p,)w = p.

Kérdés:
a) Mekkora a fogyasztds és a termelés z-b6l és y-bdl autark egyensilyban?
b) Mekkora a termelés z-bél és y-bol szabadkereskedelem mellett?

¢) Mekkora a fogyasztas x-bél és y-bol szabadkereskedelem mellett?
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d) Mekkora az export és az import?
Megoldas:

Autark egyenstily:

ax
MRT(fL’A,yA) = W: = C;y;A = MRS((L’A,yA)

ar’ +bys =T,

amibol:
1T 1
TA=4]—-
A a 1+«
B T o
yA—\/b 1+«
(m) =/a/ab
Py 4

Termelés:

axrr
yr =\/T/b—az3/b = MRT (zr,yr) = \/j =p
bT — abr

amibdl:
T 1
Tr = -
r a 1+ a/bp?
T  a/bp?
yT — - . -
b 1+a/bp?
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Fogyasztas:

MU, b
MRS (zp,yp) = -9 __ 9 _,

MU, azpys'  azp

PTp + Yr = prr + YT,

amibol:
xF:pr+yTE 1 {
p(l+a) 1+a p
— _ T
Yr = QpTR 1ta

Export, import:

T — rp, ha zp > xp,
export =

yr — yr, ha yr > yp.

' rrp — o7, ha xp > xp,
mmport =

yr — yr, ha yp > yr.
Megjegyzés: Mivel
PTF + Yr = pTr + Y1,

s igy
p(rp —xr)+yr —yr =0,

ha zp > x7, akkor yr > yp, és forditva.

Egyszeribb TLH
TLH: az®* +by =T

Autark egyensuly:

36



2a YA

MRT(IA,yA) = ?Z‘A = — = MRS($A,yA)
AT A
az’ +bya =T,
amibdl:
T 1
T =]— -
A a 1+ 2«
B T 2¢
Ya = b 1+ 2«
Dz B 4aT
Dy A_ b2(1 + 2a)
Termelés:
T a 2a
Yyr = s ngQT = MRIT(xp,yr) = ?‘TT =p
amibol:
b
T — — -
a
T b p
yr = b a 4
és
T
rT = —
a
T b p?
=0, ha ———-—<0
yr ) a b a 4 >~

Fogyasztas, export, import: ugyanaz, mint az el6bb.
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4.

A Heckscher—Ohlin modell és a

Leontief—paradoxon

Eli Filip Heckscher| és Bertil Gotthard Ohlin/svéd kozgazdaszok utan. Ohlin
Heckscher didkja volt.

A HO modell azt magyarazza, amit eddig adottnak tekintettiink: a kompa-

rativ elényoket.

Az eddigi két modellel — a ricarddi és a sztenderd modelle]ﬂ — nem adunk

magyarazatot a komparativ elonyok l1étére:

o A ricardéi modellben a technologidk eltérése magyarazza a kompa-
rativ elonyoket, de a technolégiakat adottnak tekintjiik, illetve nem

magyarazzuk meg, hogy miért kellene eltérniiik.

o A sztenderd modellben egyszertien feltessziik, hogy a termelési lehetoségek

eltérnek, és nem mondunk semmit arrél, hogy miért.

A HO modellel egy szinttel feljebb 1épiink, s azt kérdezziik, hogy mi hatarozza

meg a komparativ elonyoket. A valasz roviden: az orszagok tényezoellatott-

LA ,szenderd modell”, ,neoklasszikus modell”, ,a kereskedelem alapmodellje” ugyan-

azt jelentik: a 3. heti elcadéas 5-6. abrajan osszefoglalt elméletet.
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saganak és a technoldgidk tényezdintenzitasanak viszonya. A részletesebb

valaszt jelen eldadéas adja meg.

4.1. A modell feltevései

(1) 2 x 2 x 2: 2 joszag (szektor, ipardg), 2 orszag, 2 termelési tényezo.

(2) A termelési tényez6k homogének: minden munka ugyanolyan, minden

toke ugyanolyan, nem differencialt, nem szektor-specifikus.
(3) A technolégidk nem kiilonboznek orszagok kozott.

(4) Mindkét szektor termelési fiiggvénye dllandé mérethozadéki: AQ; =
F(AK;, AN;), i € {X, Y}, A>0.

(5) Kiilonbozik a két orszag tényezdellatottsaga (1d. késébb).

(6) Kiilonbozik a technolégidk tényezbintenzitdsa: az egyik joszag tobb
munkét haszndl fel egy tékeegységre vetitve (vagy kevesebb tokét egy

munkaegységre vetitve), mint a masik (1d. szintén kés6bb).

(7) A két orszag fogyasztdinak preferenciai megegyeznek.

4.2. Tényezoellatottsag és tényezointenzitas

4.2.1. Tényezoellatottsag
Két dolog, amit a tényezoellatottsagrol érteni kell:
» a tényezoellatottsag az orszdg tulajdonsiga;

o a tényezoellatottsdg tokével vagy munkéval vald relativ ellatottsagot

jelent.
Példa:

Az 41l tédbldzat szerint:
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4.1. tablazat. Toke- és munkaellatottsig

term. tény. tényezdellatottsag
L K | K/L L/K

A | 100 | 200 2 1/2

150 | 500 | 3,3 0,3

orszag

» A B orszag jobban el van latva tékével (,t6kében gazdagabb”), mert

K _Bs g

2=A4 28
Li  Lg

e Az A orszag jobban el van ldtva munkédval (,munkdban gazdagabb”),
mert I ’
A B
0,56=—>—=0,3.
) KA KB )
Megjegyzés: Hasonléan a komparativ elonyok logikdjahoz, itt is igaz, hogy
abbol, hogy az egyik orszag tokével van jobban ellatva kovetkezik, hogy a

masik meg munkaval.

4.2.2. Tényezointenzitas

Az adott ipardgban (adott jészdg termelésében) alkalmazott téke és munka

aranyara vonatkozik:

e Az X ipardg intenzivebben hasznilja a t6két (,,t6kében intenzivebb”),

mint az Y iparag, ha
Kx - Ky

Lx = Ly’
» AzY ipardg intenzivebben hasznélja a munkat (,,munkéban intenzivebb”),

mint az X iparag, ha
Lx _ Ly
Ky Ky’

Fontos tehat érteni, hogy
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* a tényezdintenzités a jészag (technoldgia, ipardg) tulajdonsdga (nem az

orszagé);
e ez is relativ értendd, munka-téke ardnyként.

Egy nagyobb orszag ipardga nem tokeintenziv, csak mert tobb tokét hasznal

annal, amennyit egy kis orszag ugyanolyan technologidaval miikodo iparaga.

Nem egészen pontos azonban azt mondani, hogy a tényezdintenzitas csak a
technolégia fiiggvénye, mert a tényezdintenzitas a tényezoaraktol is fiigg. Ha

mindkét orszagban tokéletes verseny van minden piacon:

1% R W MP,
?—MPLQSF—MPK - E—MPK

— a vallalat relativ arak fiiggvényében valasztja meg a toke és a munka

mennyiségét. Ezért sziikséglink van egy ijabb feltevésre:

(8) A tényezbintenzitds relacidja ,nem fordul at”: a relativ tényezoarak
valtozasa nem valtoztat a két iparag toke és munkaintenzitasanak vi-
szonyan. Barhogy valtozik a munka és a toke relativ bérleti dijanak
aranya, mindig ugyanaz a technolégia a munkaintenzivebb (vagy téke-

intenzivebb)

Cobb-Douglas példa

Legyen az X és az Y ipardg technolégidja a kdvetkezé Cobb-Douglas fliggvé-

nyeknek megfelel6:

1 1
X =2LiK2
1 2
Y =3L3K?

—> Az X ipardg munkaintenzivebb, az Y ipardg tékeintenzivebb, fligget-

lentil a tényezéaraktol. Mutassuk ezt meg!
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A két termelési tényezd hatartermékének aranya a két iparagban:
11

M PX tLy*K} Ky

MP#

J— 2'

2. 113K Lx
_2 2

MPY  3-3Ly Ky 1Ky

MPY 3.

3
1 _1
%L%Ky‘g 2Ly

Ha a vallalatok profitot maximalizalnak a tokéletesen versenyzo piacokon,

MPY¥ Ky W/P W
MP¥ Lx R/P R
és

MPY 1Ky W/P W

MPY 2Ly R/P R

Vagyis:
%74 Kx Ky
—=1= —=1<—=2
R Lx Ly
és
%74 Kx Ky
— =2 = — =2<—-—=4
Lx Ly
Altaldnosan:

DX Y oL
Ix R Ly R

Ez pedig pontosan azt jelenti, hogy akarmekkora is a W/R arany (W/R > 0),

Kx K Ky (W)

az Y joszag termelése tokeintenzivebb az X joszagénal.

4.3. A Heckscher—Ohlin tétel

A HO tétel: Egy orszag annak a joszagnak a termelésében rendelkezik kom-
parativ elonnyel, amelyiknek termelésében intenzivebben hasznaljak fel azt

a termelési tényezot, amellyel az orszag jobban el van latva.
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Konkrétabban, a tokével jobban ellatott orszagnak a tokeintenziv joszag ter-
melésében van komparativ elénye, a munkaval jobban ellatott orszagnak pe-

dig a munkat intenzivebben haszndal6 technoldgiaju joszag termelésében. Ld.

az 4.1l abrat.

4.1. dbra. A Heckscher-Ohlin modell

t6kével jobban elldtott (A) orszag munkéaval jobban elldtott (B) orszag

y (munkaintenziv)
y (munkaintenziv)

X (t6keintenziv) x (t6keintenziv)

Az 4.1l 4brén:

Az X a tékeintenzivebb technolégia:
Ky _ Ky
Lx Ly
és az A a tokével jobban ellatott orszag:
Ka_ Ba
Ly Ly
Ekkor az autark egyensulyban az A orszaghan a munka relative dragabb:
1% 1%
A B
Ry Rp
Mivel a munka relative dragabb az A orszagban, a munkaintenzivebb joszag

hatarkoltsége is nagyobb. Vagyis az autark egyensulyban a tékével jobban
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ellatott orszagban a munkaintenzivebb joszag relative dragabb, a tokeinten-
zivebb relative olcsébb. fgy a kereskedelem megindulasaval az A orszag a
tokeintenziv joszag termelésére specializaloédik, azaz tobbet termel beldle,
mint amennyit fogyaszt. Az X-et exportalja a munkaval jobban elldtott

orszagba, ahonnan cserébe munkaintenziv joszagot inmportal.

4.4. A tényezoarak kiegyenlitodése

Allitds: A HO modell feltevései és szabad nemzetkozi kereskedelem mellett

a tényezbdarak kiegyenlitodnek.

Megjegyzés: a meglep6 ebben az, hogy orszagok kozotti szabad tényezdaram-
las nem kell hozza.

K K 1% 1%

A 2B PA B

L A L B RA RB
— A kereskedelem hatasara az A orszag tékeintenziv javakat exportal —-
ennek a termelése novekszik és a munkaintenziv joszag termelése csokken

— a toke kereslete jobban novekszik, mint a munkaé¢ =— a toke relativ

ara novekszik, a munkaé csokken.

A munkéval jobban ellatott B orszdgban mindez forditva van, ezért ott a
munka relativ ara novekszik. S e folyamat addig tart, mig a két orszagban
a relativ arak ki nem egyenlitddnek, mert annal tovabb mar nem éri meg

specializalodni:
Wa  Wpg

Ry Rp
A fenti Cobb-Douglas példat hasznalva, ez azt is jelenti, hogy a két orszag
ugyanazon iparagaban a tényezdaranyok megegyeznek:
Wa MPY  MPY
Ry MP¥ MPY’

mert a hatartermékek aranya, a toke-munka arany fiiggvénye.
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A Cobb-Douglas példaban:
Wa Kx Ky

Ry Lx 2Ly’

és ugyanez igaz a B orszagra is. Az A orszag X szektoraban ugyanakkor

toke—munka arany érvényesiil, mint a B orszagban.

De az X szektor hatarterméke is a téke-munka aranytol fligg:
Wy X 1 -1 (KX)W
— =MP; =2--L K =|-—
Py L 2% Lx/)

Dol

s ugyanez igaz a B orszagra is, ezért
Wa  Wp
Py Py’
a Px pedig a két orszaghan ugyanaz a kereskedelem miatt.

A modelliink szerint tehat a kereskedelem eredményeként a redlbérek — nem-
csak a bér és a bérleti dij ardnya — is kiegyenlitédnek az orszagok kozott.
Nyilvanvalo, hogy ez nem torténik meg valésagban: a magyar bérek vasar-
l6ereje messze elmarad a német bérekétol, pedig kereskediink veliikk. Nem is
beszélve a fejlett és a fejletlen orszagok kozott kiillonbségekrsl. Miért kaptunk

ellentmondasos eredményt? Melyik feltevésiink nem teljestl?
o A kereskedelem nem teljes mértékben szabad.

o A technolégiak eltérnek. Eppen azzal indokoltuk a szegény és a gazdag
orszagok kozotti kﬁlénbségeketﬂ, hogy a gazdag orszagokban nagyobb
a munka (és a tobbi termelési tényezd) termelékenysége, ezért is hivjdk

ugy: teljes tényezétermelékenység.

4.4.1. Egy kovetkezmény

Stolper — Samuelson tétel: A kereskedelem a relative boségben rendelkezésre

allé termelési tényezonek kedvez.

2A bevezetés a kozgazdasdgtanba Termelés és gazdasigi novekedés c. eléaddsaban,

példaul.
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Péld4ul, a munkéval b6vebben ellatott orszdgban bérek (relative) alacsonyab-
bak = a nemzetkozi kereskedelem felszabaditasa utan no a termelés, a

munkakereslet és a bérek. A tdkével forditva.

Az allitas fontos annak megértésében, hogy hogyan érinti a szabadkereskede-
lem a jovedelemelosztast, s ezért fontos a kereskedelempolitika megértésében
is. Példaul, képzeljiik el, hogy a képzett és képzetlen munka a két termelési
tényezd! Mi torténik, ha a képzett munkéaval relativ jol ellatott orszag keres-
kedni kezd a képzetlen munkaval relativ jol ellatott orszaggal? A képzett és

a képzetlen bérek kozotti kiilonbség novekszik.

= A ,globalizacié” és a jovedelmi egyenlGtlenségek Osszefliggését segit

megérteni a tétel.

4.5. A Leontief-paradoxon

Wassily Leontiefként ismert, de az okos emberek szerint Vaszilij Leontyevnek

kéne irni (és mondani?).

4.5.1. A paradoxon

Leontief alapvetéen input-output tablazatokkal foglalkozott, ami a szektorok
kozotti aramlasokat leird tablazat, s az ebben 1évé adatok tényezdintenzita-

sokrdl is szolgaltatnak informacidkat.

Export és import adatok 1947-re az USA-ra: Tegyiik fel, hogy az USA 1
millié dollarral noveli az exportjat és 1 millié dollarral csokkenti az importjat!

Hogyan valtozna a munka és a téke felhasznalasa?

Mit varunk a HO modell alapjan? Helyesnek tiinik azt feltenni, hogy —
kilonosen 1947-ben, a II. vh. utan — az USA toékével jol ellatott orszag
volt a vilag tobbi részéhez képest = az export tékeintenziv, az import
ezért munkaintenziv. = a ,kisérletben” a tékeigénynek kellene nénie, a

munkaigénynek csokkenni.
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Paradoxon: Leontief ennek az ellenkezojét talalta. Magyaran, azt talalta,
hogy az amerikai export munkaintenziv, az import (pontosabban: az im-
porthelyettesit6 ipardgak) meg tékeintenziv(ek), ami ellentmondani latszik a
HO modellnek.

4.5.2. A paradoxon lehetséges feloldasai

(1) A munktarmelékenység eltér ez orszagok kozott = effektiv munkaval
az USA jobban el van latva. Ha egy amerikai kétszer olyan termelékeny
mint egy német, akkor az egy effektiv munkaegységre jutod toke csak

fele annak, ami ,latszik”.

(2) Természeti eréforrasok (3. termelési tényezd): Ha az USA relative
rosszul van ellatva természeti eroforrasokkal, akkor természeti eréforra-
sokban intenziv javakat ,kellene” importalnia. De a természeti eréfor-
rasok kitermelése tokeintenziv, azaz a természeti eroforrasokba intenziv
javak tékeintenzivnek latszanak, ha a természeti eréforrasokat nem te-
kintjiik kiilon termelési tényezének a modellben. Ezért ha a természeti
eroforrasokat nem tartjuk szamon kiilon termelési tényezoként, akkor
azt talalhatjuk, hogy az USA tékeintenziv technolégidji javakat im-

portal, mikozben valdjaban természeti eréforrasokban intenziv tech-

« /e

(3) Vamok: az USA nagyobb vamokat vetett ki a munkaintenziv termékek

importjara.

(4) Az izlések azonossiga sem teljesiil. Méarpedig a HO modellben — szten-
derd modellben — a preferencidk eltérése is befolyasolja a komparativ
elényoket. A [4.2] dbra két orszdga, A és B, csak abban kiilonboznek,
hogy a B orszagbeliek ,jobban szeretik” az x jészagot, mint az A
orszagbeliek; a tényezdellatottsag egyébként ugyanolyan a két orszagban.

Mégis, az A orszagban relative olcsobb az x joszag autark egyenysulyban,
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y (munkaintenziv)

tehat a kereskedelem beindulasaval az A orszag exportal majd x jészagot,

a B orszag pedig y-t.

Leontief az importhelyettesito iparagakat vizsgalta, s a tényezdinten-
zitasok a tényezoaraktol is fliggenek. Vagyis, ha Amerikaban relative
magasabbak a bérek, akkor ott tokeintenzivebben termelik azt, amit
,kiillfoldon” munkaintezivebben. Vagyis az amerikai tokeintenziven ter-
melt javakat termelhetik kiilf6ldon munkaintenziven, s ekkor az .im-

portot” tokeintenzivnek mérjiik.

4.2. dbra. Azonos TLH, kiillonb6z6 preferenciak, komparativ elonyok

A orszag B orszag

y (munkaintenziv)

X (t6keintenziv) x (t6keintenziv)
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5.

A kereskedelempolitika

eszkozel

5.1. Bevezetés

Protekcionista eszkozok: a kormany altal alkalmazott, a nemzetkozi keres-
kedelem volumenét és oGsszetételét befolyasold eszkozok. A protekcionizmus

a piac miikodésébe vald kormanyzati beavatkozast jelent.
Az el6das téméja:
» Milyen protekcionista eszkézok vannak? (réviden)

o Mi a joléti hatasa a legfontosabb egy-két protekcionista eszkéznek?

5.2. Vamok

o Kozvetett add: akkor vetik ki, amikor a joszag atlépi az orszaghatart

o Exportvam és importvam is létezik. (De a ,vam” alapvetden importvamot

jelent nekiink)
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« Nemzetkozi egyezmények ezt tekintik az egyetlen legalisan is alkalmaz-

haté eszkoznek

o Mértéke a ,vamtarifa”; ami ,tobbhasabos” lehet: kivel szemben milyen

korillmények kozott mekkora (biintetévam, preferencidlis vam, stb.)

o Koltségvetési bevételt hoz, azzal a kivétellel, amikor a vam megsziinteti

az importot (vagy az exportot, ha exportra vetik ki).
o A vamalap meghatarozasanak maédja alapjan:
— értékvam (ad valorem)
— specifikus vam (egy0Osszegli vam)

o Cstiszé vam: a vamtarifa a vilagpiaci ar fliggvényében valtozik.

5.3. Nem vamjellegii protekcionista eszkozok

o Kvéta: A behozatal vagy a kivitel maximumat irjak el6 az adott joszag
fizikai mennyiségében, globalisan vagy orszagra lebontva. Sok admi-

nisztraciéval (engedélyeztetés) jar.

« Onkéntes exportkorlatozas: (Voluntary Export Restraint, VER):
Az importér orszag kormanya kényszeriti az exportorre. Politikai nyomés
kell hozzd, ezért csak (politikailag) nagy orszéagok képesek ra (pl. USA

Japannal szemben).

« Allami tamogatasok: Elényoket biztositanak a véllalatok (esetleg a

fogyasztok) bizonyos csoportjanak a koltségvetés terhére.
— kozvetlen anyagi tamogatas
— bizonyos koltségek atvallaldsa (hitelkamat)
— addkedvezmény

— mas vallalatok tamogatasaval a kérdéses vallalatok inputjanak

olesébba tétele.
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Szabalyozas, biirokratikus akadalyok
Fogyasztévédelmi, kornyezetvédelmi eloirasok
Hazai szallitok elonyben részesitése

Kiilféldi importhanyad korlatozéasa

5.4. A kereskedelempolitika nemzetkozi koor-

dinacidja

1947: Altaldnos Vamtarifa és Kereskedelmi Egyezmény (GATT) — 1995:
Vildgkereskedelmi Szervezet (WTQO). Tébboldali kereskedelmi targyalasok

Eredmények:

az altalanos vamszinvonal jelentds csokkenése;

egyre tobb ,érzékeny” termékcsoportot vontak be;

megtiltottak a VER-eket;

szolgéltatasok: GATS;

szellemi tulajdonjogok nemzetkozi védelmére vonatkozé egyezmény: TRIPS;
kiilfoldi beruhazasokkal kapcsolatos intézkedések: TRIMs;
kereskedelempolitikai vitak megoldasa;

diszkriminativ intézkedések és szabalyok tilalma;

a legnagyobb kedvezmény elve (MFN)). Kivétel: vamuniok, szabadke-

reskedelmi ovezet, fejlédo orszagok.

5.5. Tobbletek (ismétlés)

A joléti elemzés elvégzéséhez szitkségiink van a fogyasztéi és a termeldi tobb-

let mikrookonomiabdl ismert fogalmara, amelyeket itt csak nagyon roviden
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5.1. dbra. Fogyasztéi tobblet
ar

fogyasztoi tobblet

piaci ar

keresleti gorbe

keresett mennyiség

mennyiség

ismétliink 4t

5.5.1. Fogyasztéi tobblet

A rezervacios ar és a piaci ar kiilonbsége, ahol a rezervaciés ar az a legmaga-

sabb ar, amit a fogyasztd még hajlandé megfizetni a joszag egy egységéért.
— Abran: keresleti gorbe alatti és piaci ar folotti tertilet . abra).

Ha a piaci ar véltozik, a fogyasztéi tobblet is valtozik. A 5.2 dbran lathatd
valtozas csokkenést jelent, ha az ar p;-rol po-re novekszik, és novekedést

jelent, ha az ar po-r6l pi-re csokken.

5.5.2. Termel6i tobblet

A piaci ar és rezervaciés ar kilonbsége, ahol a rezervaciés ar az a legalacso-

nyabb ar, amennyiért az eladé még hajlando eladni a joszag egy egységét.

Mikrobol lattak, hogy termeldi tobblet=06sszes valtozd koltség.

Hiszen mikrotkonémiabél ismert.

92



5.2. dbra. Fogyasztéi tobblet vdltozdsa
ar

a fogyasztoi tobblet véaltozasa

P2

4

keresleti gérbe

@2 ¢ mennyiség

— Abrdn: a kinalati gorbe és az dr kozotti teriilet 1 abra).

Ha a piaci 4r valtozik, a termeldi tobblet is valtozik. A abran lathato
valtozas csokkenést jelent, ha az ar po-rél pi-re csokken, és novekedést jelent,

ha az ar p;-16l ps-re novekszik.

5.5.3. Tarsadalmi tobblet

A fogyasztoi és a termelGi tobblet Osszege, a tarsadalmi jolét mércéje. A
javak elosztasa akkor hatékony, ha a tarsadalmi tébblet nem novelhetd (5.5
abra).

5.6. A protekcionista eszkozok joléti hatasa

A tovédbbiakban a termel6i és a fogyasztéi tobblet fogalmait alkalmazva

értékeljitk a vam és a kvéta (mennyiségi szabalyozés) joléti hatasat.
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5.3. abra. Termel6i tobblet

ar

kinalati gérbe

piaci ar

************** » termeldi tobblet

mennyiség
5.4. dbra. A termeldi tobblet vdltozdsa

ar

kinalati gorbe

fffffff > a termel6i tobblet valtozésa

71 0y mennyiség

5.6.1. Feltevések

o Egy joszag piacat tekintjiik: az eddigiekkel szemben nem altalanos

egyensuly, hanem parcialis.

o A kérdéses joszagot komparativ hatrannyal termeljiik: a vilagpiaci ar
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ar

5.5. dbra. Tarsadalmi tobblet piaci egyensulyban

fogyasztoi tobblet g

tarsadalmi tobblet=fogyasztoi tobblet+
+ termeldi tobblet

_ - termeldi tobblet

D

mennyiség

kisebb, mint az autark egyensilyi &r (py < p*) = kereskedelmi

korlatok hianyaban az orszagunk importalja a joszagot.

Kis orszag: a vilagpiaci arat nem valtoztatja meg, ,akdrmennyit” is

importal.

A kilfoldi és a belfoldi ar nem kiillonbozik (a tranzakciés koltségektél el-
tekintve), mert kulfoldi és belfoldi j6szag tokéletesen helyettesiti egymast.

Fontos — és a kormanyzattal szemben jéindulati — feltevés: a kormanyzat
a vambevételt ugyanolyan ,,jol” kolti el, mint ahogy a fogyaszté koltené
el (és a vamszedésnek nincs koltsége). Ezért a vambevétel és a fo-

gyasztoi tobblet ugyanolyan megitélés ald esik a joléti elemzésben.

5.6.2. A vam joléti elemzése

T értéki specifikus vamot vetiink ki = a fenti feltevések miatt a belfoldi
dar pw + T-re novekszik. Miért? Azért, mert az importérok hatarkoltsége

ennyivel novekszik meg.

Ha p < pw + T, akkor nem éri meg importalni, ha pedig p > pw + T', akkor
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az importtal tiszta profitot lehetne elérni, ami névelné az importot és emiatt

csokkentené az arat.

Abbdl kiindulva tudunk koévetkeztetést levonni a jolét valtozasara nézve,
hogy a vam kivetése utan belfoldi ar py +7. Ennek kovetkeztében a belfoldi
kindlat mennyiség ¢5-re névekszik, a hazai keresett mennyiség pedig ¢-re

csOkken. Ezért:

import = ¢y’ — ¢;

vambevétel =T - (qu —q5 )

Ld. 5.6 abrat és a hozza tartozd Bl tablazatot.
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5.6. dbra. A vam j6léti hatésa

a
b
pw +T .
c % e f
pw / | | . D
& ! ! :
¢ @ a5 a’

5.1. tablazat. A vam j6lét elemzése

fogyasztoi tobblet:

fogyasztdi tobblet a vam bevezetése elott=

fogyasztdi tobblet a vam bevezetése utan=

a+b+ct+d+e+ f
a+b

a fogyasztdi tobblet valtozasa= —(c+d+e+f)
termeldi tobblet:

termelGi tobblet a vam bevezetése el6tt= g

termel6i tobblet a vam bevezetése utan= g+c

a termeldi tobblet valtozasa= c

vambevétel:

vambevétel a vam kivetése el6tt=

vambevétel a vam kivetése utan—=

0 X import =0

T x import = e

a vambevétel valtozasa—=

e

nettd joléti hatas=

holtteher-veszteség=

—(c+d+tetf)+cte=
d+ f

—(d+f)

o7

mennyiség



5.6.3. Az importkvéta joléti hatasa

Mennyiségi szabalyozas: a korméany az egy iddszak alatt behozni engedélyezett

joszag mennyiségének maximumat hatarozza meg.

Az elemzés hasonlé a vaméhoz. A kvotanak akkor van hatasa, ha kisebb,
mint szabadkereskedelem melletti import (kvota< qP —g?). Tegyiik fel tehat,
hogy a fenti, 4brdn kvéta= ¢f — ¢5. Ennek kévetkeztében az ar akkorara
novekszik, hogy az importalni kivant mennyiség éppen megegyezzen a kvota
mennyiségével:

kvéta = D(pk) — S(pk),

ahol px a kvéta bevezetése utani ar.

Ezek alapjan a kvéta joléti elemzése nagyon hasonld a vaméhoz, lasd a
abrdt és a 5.2l téblazatot. A leglényegesebb kiilonbség az, hogy ami ott
vambevétel az itt kvéotajaradék. Ki kapja a kvotajaradékot? Attdl figg,
hogy osztjak el a behozatali engedélyeket:

o sorsolas utjan: az engedéllyel rendelkez6é importoré az jaradék.

o arverés: a legtobbet fizetoé a jaradék. Ekkor épp annyit fizetnek a
kormanynak, amennyi az ,arbitrazs”, vagyis az egész jaradék allami

bevétel.
o egyéb modszer: jaradékvadészat, korrupcio, stb

=—> Legjobb esetben a kvétajaradék olyan, mint a vambevétel volt fent,

legrosszabb esetben annak egésze elvész vagy a jaradékvadaszat miatt, vagy
mert kiilfoldiekhez kertil, akik nem szamitanak bele a hazai joléti kalkulus-
ba.

A (.2 tablazatban a legjobb indulati feltevéssel éliink, vagyis azzal, hogy a

kvotajaradék egésze a kormanyzaté, amely azt j(’)l”ﬂ kolti el.

Megjegyzés: a legrosszabb esetben — ahogy lattuk — az egész kvéotajaradék

2Tehat tigy, mintha az 4tlagfogyaszté sajat magara koltené.

28



5.7. dbra. A kvéta jéléti hatdsa

ar
S
a
b
Pk
c d e
pw
/ 1 1 ! D
g ! 1 | 1

1 | | 1

1 | | 1

1 | | 1

! 1 1 ! s 2

mennyiség
@ 6 @ qt’
kvéta
5.2. tablazat. A kvota joléti elemzése

fogyasztoi tobblet:
fogyasztoi tobblet a kvota bevezetése elott= a+b+c+d+e+ f
fogyasztoi tobblet a kvota bevezetése utan= a + b
a fogyasztdi tobblet viltozasa—= —(c+d+e+f)
termeldi tobblet:
termelGi tobblet a kvota bevezetése el6tt= g
termelGi tobblet a kvéta bevezetése utan= g+c
a termeldi tobblet valtozasa= c
kvotajaradék:
kvétajaradék a kvota bevezetése elott= 0 x import =0
kvétajaradék a kvota bevezetése utdn= (px — pw) X import = e
a kvotajaradék valtozdsa= e
nett6 joléti hatds= —(c+d+e+f)+cte=—(d+[)

holtteher-veszteség=

d+f
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holtteher-veszteség. Altaldnosabban tehat:

d + f < holtteher-veszteség < d + f + e

5.7. A kvéta és a vam ekvivalenciaja

A fenti két abra alapjan majdnem ugyanolyannak tiinik a vam és a kvéta —
legalabbis ami a joléti hatasokat illeti. De a mar emlitett kiilonbségek mellett

is van még egy par:

(1) Monopdlium esetén vam mellett a monopélium nem tudja kihaszndlni
a monopolerejét. Nem emelheti magasabbra az arat py +T-nél. Kvéta
esetén azonban a kvétan feliill es6 keresletnek megfeleléen szabadon

,monopolkodhat”.

(2) Ha a kereslet megvaltozik, kvéta esetén a belfoldi ar és — ezért — a

holtteherveszteség novekszik, vam esetén nem.

(3) Az adminisztrativ nehézségek eltérnek. A kvotat koltségesebb admi-

nisztralni.

(4) A kvota sokkal inkabb 6sztonzi a korrupciot és a jaradékvadaszat egyéb

formait.
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6.

A protekcionizmus mellett és

ellen szolo érvek

6.1. Bevezetés

Mult 6ra: a a protekcionizmus altalaban karos, azaz nem hatékony.

—> Vannak-e az eddigiektdl kiilonbozé érvek a protekcionizmus ellen és

mellett?

—> Miért van protekcionizmus, ha egyszer karos?

6.2. A protekcionizmus melletti érvénytelen ér-

vek

Ervénytelen érv: onmaganak is ellentmond, nem logikus. Ha végiggondoljuk

a dolgot alaposan, akkor arra jutunk, hogy az nem igazi érv.

Nem az értékitélet érvényességét kérdojelezziik meg, hanem azt, hogy a
protekcionizmus valéban aldtdmaszthaté-e az adottnak tekintett értékitélet

alapjan.
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6.2.1. Hazafiassag

o Miért lenne az hazafias dolog, hogy csokken a hazai fogyasztok joléte
— rdadasul tobbel, mint amennyivel a hazai termel6ké novekszik? A
y,hazanak” az a jo, ami a hazai atlagembernek j6. A mult 6ran pedig

lattuk, hogy a hazai atlagembernek a protekcionizmus rossz.

o Miért kellene ahhoz kényszert alkalmaznunk — hiszen a kiilkereskedelem
korlatozasa végiil is az — , hogy hazafiasak legytink? Mindenki vehet

hazait anélkil is, hogy pl. vamokkal erre kényszeritenék.

6.2.2. Foglalkoztatottsag

Az érv az, hogy protekcionizmus noveli foglalkoztatottsagot, mert munkahe-

lyeket teremt az importhelyettesito iparagakban.

Lattuk (pl. ricardéi modell), hogy nem noveli: ha az importhelyettesito szek-

torban novekszik a foglalkoztatottsag, akkor az exportszektorban csokken.

A kozgazdasagtanban szokdsos utilitarista normativ szempontbdél megkér-
dojelezhet6 maga a cél is: a munka Onmagaban nem érték, munkahelyet

yteremteni” egy csecsemo is tud.

6.2.3. A hazai piac mego0Orzése
Erv: Ha nem importalunk, akkor megmarad a sajat piacunk.

De ha nem importalunk, akkor szegényebbek lesziink, tehat tul sokra nem
megylink azzal, hogy megorizziik a hazai piacot. A hazai piac szerepléi jarnak
vele végiil is rosszul.

6.3. A protekcionizmus melletti érvényes érvek

Vannak olyan érvek is, persze, amelyek 6nmagukban megallnak, tehat logi-

kusak (mégsem feltétleniil megalapozottak):
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1. Cserearany-nyereség (a vam joléti elemzése nagy orszag esetén)
2. A szabadkereskedelem jovedelemelosztasra gyakorolt hatasa
3. Kiskort iparag védelme

A harom érv részletesebb kifejtése most kovetkezik.

6.3.1. Cserearany-nyereség
Hogyan hat a vam kivetése ha nagy orszagot feltételeziink?

A vam allami bevételt teremt. Lattuk, hogy kis orszag esetén ez a bevétel
nem fedezi a kiesé fogyasztéi tobbletet, még a névekvé termeldi tobblettel

egyitt sem.

A nagy orszag azonban azért nagy orszag, mert szamit a vilagpiacon: a nagy
orszagheli keresett vagy kindlat mennyiség megvaltozasa elég nagy ahhoz,
hogy — a vildgpiaci kereslet és kindlat megvaltozasin keresztiill — hatassal

legyen a vilagpiaci arra. A nagy orszag nem arelfogadé a vilagpiacon.

Nagy orszag esetén tehat vam kivetésekor a vilagpiaci ar csokken az im-
port — és ezért a vilagpiaci importkereslet — csokkenése miatt =— cse-
rearany-nyereség keletkezik, amivel egytitt a bevétel tiulkompenzalja a kieso
termeldi és fogyaszto6i tobbletet. Ez lathaté al6.1] dbrdn, amit af6.1] tablazat

értelmez.

Jelolések a 6.1l abrén:
o pw: vilagpiaci ar a vam kivetése elott.
o iy vildgpiaci ar a vam kivetése utan (P, < Py)
o T a specifikus vam mértéke

= a vam kivetése utdni belfoldi ar: pj, + 7T
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6.1. Abra. A vam j6léti hatdsa — nagy orszig

P + T

bw

Pw

mennyiség

6.1. tablazat. A vam joléti hatdsa nagy orszdgban

fogyasztoi tobblet:

a fogyaszt6i tobblet valtozdsa= —(a+b+ ¢+ d)

termeldi tébblet:

a termeldi tobblet valtozasa= a

vambevétel:

a vambevétel valtozdsa= c+te

nett6 joléti hatds= —(a+b+c+d)+a+(ct+e)=e—(b+d)
holtteher-veszteség= b+d

cserarany-nyereség= e
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Nem zarhaté ki tehat, hogy a vam noveli a tarsadalmi tobbletet, azaz, hogy
e >b+dazl6.ll abran = létezhet egy vamszint, ami optimalis, azaz
amely mellett a tarsadalmi jolét maximalis és nagyobb, mint a vam kivetése

nélkiil.
DE:

o Az elmélet feltevései nagyon szigortiak (csak nagy orszdg, a tobbiek

nem tesznek ellenlépéseket)

o cserearany-nyereség csak akkor lehet, ha valaki masnak — egy masik
orszagnak — cserearany-vesztesége van. Tehat, amit nyeriink, nem
létrehozzuk, hanem elvessziik valaki mastol. A kereskedelemmel el-

lentétben ez nem pozitiv, hanem negativ 6sszegli jaték.

o Tovabbra is feltessziik, hogy a kormany ugyanolyan jol kolti el a vam-

bevételt, mintha a fogyasztok jovedelme lenne, és magukra koltenék.

6.3.2. A jovedelemelosztas megvaltozasa

A szabadkereskedelem megvaltoztatja a jovedelemelosztast — ezt mi si lattuk
pl. a Heckscher — Ohlin modellben.

Az érv pedig az, hogy szabadkereskedelembdl szarmazé nem kivanatos jove-
delemelosztast tugy lehet elkertilni, hogy akadalyozzuk a szabadkereskedel-
met, tehat protekcionista eszkozoket vezetiink be. Pl. a mezogazdasagi

termékekre kivetett vamokkal.
Vegyiik azonban figyelembe, hogy

o a jovedelemelosztast nemcsak protekcionista eszkozokkel lehet megval-

toztatni.

e a protekcionista eszkozok szegényebbekké tesznek minket, tehat ke-
vesebb 1jraoszthaté jovedelem lesz. V.6. technologiai haladas. A

technolégiai haladasnak is vannak karos kovetkezményei és jovedelem-
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ujraeloszté hatasa, mégsem okos dolog a technoldgiai haladas ,,be-

tiltasaval” probalni megsziintetni ezeket a karos hatasokat.

6.3.3. Kiskort iparag (infant industry)
Az érv:

Egy kialakuloban 1évé6 iparag még nem tud versenyezni a vildgpiacon. Ha len-
ne lehetosége megerosodni, akkor viszont tudna, de az erés nemzetkozi ver-
seny miatt nincs lehetésége. Ha tehat az allam — protekcionista eszkozokkel
— tamogatja az iparagat, amig ,fel nem n6”, azaz meg nem er6sodik annyira,
hogy versenyezni tudjon a vilagpiacon, akkor csak a hatékonysagot és ezzel

az orszag jolétét noveli.

Ehhez hasonlé érvek a magyar iparosodés kezdeteinél, a 19. szédzad derekan
is felmeriiltek: a Kossuth Lajos altal alapitott Védegylet képviselte azt az
allaspontot, hogy a magyar ipart — legaldbbis eleinte — meg kell védeni a
wverseny dermeszté szelétél” (Bekker 2002, 94-95. o.).

Kritikusai (Széchenyi Istvan, Dessewffy Emil) szerint viszont ,Magyarhon-
ban ... a miipar csupan a kiilfold vagy 6rokos tartomanyokboli atplantalas
altal honosittatik meg” (Bekker 2002, 95-96. o.).

A modern érvelés kétféle:

o Tokéletlen tokepiacok: A tékepiacon informéacios aszimmetria jellemz6,
ezért akkor sem jut elég tokéhez egy iparag, ha hatékony lenne. Bizo-
nyos vallalatok, vagy iparagak, amelyek hatékonyan tudnanak termelni

mégsem termelnek, mert nem kapnak hitelt.

o Elsajatithatésag: Egy-egy iparag ,uttoroi” szaméara nem tériill meg a
koltség. Az innovaciobdl szarmazo profit konnyen elsajatithat6é”, mert
az innovacié bar koltséges, az eredménye konnyen lemasolhaté. A pro-
tekcionizmus — a kilfoldi verseny enyhitése s ezzel a potencialis kilfoldi

,masolok” koltségeinek novelése — orvosolhatja ezt a problémat.
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Kiskort iparag — ellenérvek

o Honnan is tudjuk — pontosabban: tudja a kormany —, hogy valami majd
sikeres lesz? Ha a piaci szereplék nem tudjék, a kormany mitél olyan

okos?

« Csak akkor érvényes az érv, ha van okunk feltételezni, hogy az iparag
egy id0 mulva tényleg képes lesz versenyezni. De mekkora esély van
erre? Mekkora az esély arra, hogy egy iparag, ami 5-10-15 évig allami

gyamkodas alatt miikodik ezalatt versenyképessé valik.

o Mekkora az esély arra, hogy a korményzatnak 0sztonzoje lesz arra, hogy
megsziintesse a protekcionista eszkozoket? Es maganak a vallalatnak?
A sziil6 és gyermeke — az allam és vallalata parhuzam itt megbicsaklik,
mert a gyerekek egy id6 utan maguk is 6nalléak akarnak lenni, s ebben a
nem anyagi szempontok (6nallésag, fiiggetlenség mint énmagéban vett
érték, tarsadalmi elvarasnak valé megfelelés) nagy szerepet jatszanak.

De mi oka lenne erre egy iparagnak vagy egy vallaltnak?

o Az, hogy valamit koltséges megvaldsitani nem érv az allami beavat-
kozas mellett. Ha ,tudjuk”, hogy kés6ébb nyereséges lesz, akkor a piaci

szereploknek is megérheti befektetni.

6.4. Miért van protekcionizmus?

Kérdés: Ha a legtobb protekcionista eszkoz a legtobb elképzelhetd feltétel

mellett kdros, akkor miért 1éteznek mégis ilyen eszkozok?

A valasz részletes kifejtése tulmutat a kurzuson, a politikai gazdasagtan
témakorébe tartozik. Roviden: a kis termel6i csoportok sikeresebben ér-
vényesitik az érdekeiket a politikdban, mint a nagy, fogyasztéi csoportok. A
protekcionista eszkozok pedig — ahogy lattuk — altalaban a fogyasztoktol a
termel6k felé csoportositanak at jovedelmet. igy a termelok kis csoportja

szempontjabol kifizetddd a protekcionista eszkozok mellett kardoskodni. Az
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érv tehat a csoportviselkedés egyéni 6sztonzokbdl kiindulo elemzésén, azaz a

a kollektiv cselekvés logikajan| alapszik.

6.5. Kovetkeztetés

A kovetkeztetésiink tehat az, hogy vannak bar értelmes érvek is a szabad
kereskedelem korlatozasa mellett, megalapozott az az allaspont, ami Adam
Smith ota a kozgazdaszok szdmara ,default”: a nemzetkozi kereskedelem
szabadsaga jobban noveli egy orszag jolétét, mint e kereskedelem barmilyen

mas allami ,terelése”.
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7.

A nemzetkozi fizetési mérleg

7.1. Bevezetés

’

Uj részt kezdiink, a nemzetkozi pénziigyeket (,,nemzetk6zi makrodkonémiat”)
= foglalkoznunk kell a pénzzel is, pénziigyi eszkozokkel;
= egyik orszag szerepl6i tartozhatnak a masik orszag szereploinek;

—> a javak kereskedelmének mérlege egy idoszakra nem mindig nulla, mint

a tiszta kereskedelem eddig megismert modelljeiben.

7.2. Definiciok

A nemzetkozi fizetési mérleg Osszesiti mindazokat a gazdasagi miiveleteket,
amelyek egy id6szak alatt belfoldiek (,rezidensek”) és kiilfoldiek (,nem rezi-

densek”) kozott jonnek létre.

A nemzetkozi fizetési mérleg feladata tehat alapvetéen az, hogy szamon tartsa

a tranzakciokat.
Flow (4ramlds) tranzakciokat tartalmaz:

o aru és szolgaltataskereskedelem,
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o allomanyok wvdltozasa.
Néhany alapfogalom:

o Belfoldi: haztartas, személy vallalat, amelynek gazdasigi érdeke az

adott orszag teriiletéhez kotodik
— héztartas: lakohely,
— vallalat: telephely, székhely,
— ha hosszu ideig az adott teriileten miikodott a vallalat.

o Gazdasagi miivelet: nem csak fizetési miivelet, hanem minden tranz-
akcio:
— csere jellegti,
— transzfer jellegii.

o A gazdasdgi miivelet targya lehet real eréforras (javak, szolgaltatdsok,

jovedelmek), és pénziigyi eszkoz (értékpapir, hitel, készpénz, stb).

7.3. Konyvelési elvek

7.3.1. Kettos konyvelés
Minden tranzakcionak két ,laba van”:
o kovetel (4),
o tartozik (—).
Az egyik a tranzakci6 targya, a masik a kiegyenlités.

Az egyoldali tranzakcidkat (ajandék, segély) is két oldalra konyveljik el

— a teljes fizetési mérleg mindig egyenstlyban van.
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7.3.2. Kovetel (K(+)) és tartozik (T(—))

A kovetel és tartozik oldalra vonatkozé konyvelés elvei az tablazatban

vannak.
7.1. tablazat. Konyvelés elvek
kovetel () tartozik (—)

devizabeadramlast eredményez devizakidramlast eredményez

redljavak kidramldsa (export) redljavak bedramldsa (import)
kilfoldiekkel szembeni tartozas novekedése kilfoldiekkel szembeni tartozas csokken

kiilfoldiekkel szembeni kovetelés csokken kiilfoldiekkel szembeni kovetelés novekszik

kilfoldiek belfoldi eszkozei novekednek kilfoldiek belfoldi eszkozei csokkennek
belfoldiek kiilfoldi eszkozei csokkennek belfoldiek kiilfoldi eszkozei novekszenek

Az elsé két sorbeli elvek a flow jellegii tranzakciékra alkalmazhatdk (folyd

fizetési mérleg (1d. [7.4] rész)), a mésik két sorbeliek az alloményvaltozdsokra
(t6ke- és pénziigyi mérleg (1d. [7.4] rész)).

Megjegyzés:

e Az, hogy a egy tranzakci6 ,devizabedramlast eredményez” nem egye-
zik meg magaval a devizabearamlassal. A devizabedramlas maga a

tranzakci6 T(—) oldala (mert a belfdldiek kiilfoldi eszkozei nének).

o Tékebedramlas”= kiilfoldiek belfoldi eszkozei nének (vagy belfoldiek
kiilfoldi eszkozei csokkennek). A | tékekidramlds” ennek a forditottja.
ﬁgy is lehet fogalmazni tehat, hogy az dllomanyvaltozasokat tekintve a
tokebearamléas a pozitiv, de ez a ,tokebedramlas” nem mindig tiikkrozi

a hétkoznapi széhasznélatot [l]

'Pl. Ha a devizaszdmldmra eurd érkezik, az tékekiadramlds, hiszen a belfoldiek (én)

kiilfoldi eszkozei (euréban denomindlt szémlapénz) névekszenek.
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7.4. A fizetési mérleg szerkezete

I. Foly¢ fizetési mérleg

1.

2.

Aruk: export (+), import (—)

Szolgaltatasok: turizmus: v.6.: export és import vs bejovo turizmus és

kimend turizmus.

Els6dleges tényezojovedelmek: munka és a tokejovedelmek, v.6.: a
munka és a téke szolgaltatasainak exportja és importja. Pl. tulaj-

donosi jovedelmek, allamadossag a kamatai.

Viszonzatlan foly6 atutalasok (mésodlagos jovedelmek): az egyik olda-
la mindig ,,megvan”; ez a sor a masik oldal. Pl. nemzetkozi pénziigyi
transzferek, tagdijak, adott/kapott segélyek, tartésan kiilfoldon é16

vendégmunkéasok hazautalt jovedelmei.

ezen egyenlegek Osszege adja a folyé fizetési mérleg egyenlegét.

II. T6kemérleg

D.

III.

Az allamhéaztartas viszonzatlan tokeatutalasai: egyszeri transzferek,

tokejavak, pl. adossidgelengedés.

Egyéb szektorok viszonzatlan tokeatutalasai Ilyenkor is van egy ,nyil-
vanvald” oldala a tranzakciénak; ez a masik. Ha elengedik az addssa-
gunkat: tartozik a pénziigyi mérleg, a kiilféldiekkel szembeni tartozas

csokken (kulfoldiek belfoldi eszkozei csokkennek), és kovetel az 5. sor.

Nem termelt, nem pénziigyi eszkozok: szabadalom, szerzoi jogok, ter-

mészeti eréforrasok, fold.

Pénziigyi mérleg

Kozvetlent6ke-befektetések: 10 szazalék feletti részesedés (illetve 1-

jabban szavazati jog, ,befolyds”), részvényvésarlas. Ha egy kiilfoldi
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vallalat igy szerez részesedést egy magyar vallalatban, hogy a vallalat

irdnyitasa f6lott befolyast is szerez vele, akkor ez a sor K (+).

9. Portféliobefektetések: pénziigyi aktivak megvasarlasa, de tigy, hogy az

nem nyujt befolyasolasi (iranyitasi) jogot.
10. Pénziigyi derivativak és munkavallaléi részvényopciok
11. Egyéb befektetések

o Nyujtott hitelek: T (—), mert a kovetelések novekedését jelenti, (v.6.
exportalunk, de majd késébb fizetnek).

« Kapott hitelek: K (4), mert a tartozasok novekedését jelenti. V.o.

megkapjuk a pénzt (az eszkozeink nének (T(—)), de tobbel tartozunk
(tehdt K (+)).

o Bedraml6 deviza: T (—), mert ez is a kovetelések novekedését jelenti
(illetve a belfoldiek kiilfoldi eszkozei novekednek).

o Bedramlo hazai valuta: T (—), mert a kilfoldiekkel szembeni tar-

tozésunk csokken (illetve a kiilfoldiek belfoldi eszkozei csokkennek).

IV. Tévedések és kihagyasok egyenlege

(NEO: net errors and omissions)

V. Teljes fizetési mérleg

VI. Nemzetkozi tartalékok valtozasa
« A devizatartalék valtozasa: novekedés: T(—), csokkenés: K(+).

o Nemgzetkozi tartalék: rovid lejarati likvid eszkozok, amelyeket a kormanyzat

— azon beliil dltaldban a kézponti bank — birtokol.

o Pl Tegyiik fel, hogy a |[CA| > |KA| + |FA| a nemzetkozi tartalékok
valtozasa nélkiil. Ez azt jelenti, hogy a teljes fizetési mérleg > 0 —
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a nemzetkozi tartalékok valtozasa < 0. De nettd tobbet exportaltunk”,
mint amennyi tokebearamlas tortént a nemzetkozi tartalékok valtozasat

nem nézve, tehat a nemzetkozi tartalékoknak is nonie kellett.

Vegylik azt az egyszerii példat, hogy pusztan egyetlen egy export tranz-
akcio volt, mas magantranzakcié nem toértént =—- export értéke>
magan devizabedramlds = teljes fiz. mérleg> 0 = nemzetkozi
tartalékok valtozasa sor egyenlege < 0 = a nemzetkozi tartalék
novekedett, mert ha a maganszereplokh6z nem érkezett annyi deviza,

amennyi az export volt, akkor a jegybankhoz kellett, hogy érkezzen.

o Elvileg a pénziigyi mérleg része, de a fontossaga miatt ki szoktak emel-
ni.

o Gyakran ezt — illetve a (—1)-szeresét — azaz a teljes fizetési mérleget —

értik ,a” fizetési mérleg alatt.

7.5. A nemzetkozi fizetési mérleg séma

Ld. a[l.2 tablazatot.

7.6. Egyenlegek

Nem vilagos, mit jelent ,a” fizetési mérleg egyenlege, hiszen a teljes egyenleg
definicié szerint nulla. Milyen egyenlegeket érdemes szamolni, és mit jelen-

tenek ezek?
Megjegyzés: Igaz, a kettos konyvelés logikajat nem mindenki érti. [Példaul:

»,Nagyobb probléma, hogy bar a redlgazdasigi megkozelités (a
foly6 fizetési mérleg és a tOkemérleg Osszege) pluszt mutat, a

pénziigyi mérleg az elmult négy negyedévben minuszban volt.”

A félrevezeto az ebben, hogy a ha a ,redlgazdasigi megkozelités pluszt mu-

tat”, a pénziigyi mérleg csak ,,minuszban” lehet, hiszen a két mérleg osszege
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7.2. tdblazat. A nemzetkozi fizetési mérleg szerkezete

Kovetel (+)

Tartozik (—)

I. Foly6 fizetési mérleg (1 +2+3+4) (CA)

1. Aruk

export import
2. Szolgaltatasok
3. Elsédleges tényezojovedelmek bear. jov. kir. jov.
4. Viszonzatlan folyé atutaldsok
II. T6kemérleg (5 +6 +7) (KA)
5. Allamhéztartas viszonzatlan tékestutaldsai kapott tr. nydjtott tr.

6. Egyéb szektorok viszonzatlan tokedtutalasai

7. Nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok forgalma

k. b. eszk. nének

k. b. eszk csokk.

ITI. Pénziigyi mérleg (8 +9 + 10+ 11) (FA)

8. Kozvetlentbke-befektetések (FDI)

9. Portfolidbefektetések

10. Pénziigyi deriv. és munk. részvényopc.

11. Egyéb befektetések

IV. Tévedések és kihagyasok egyenlege

k. b. eszk. nének

b. k. eszk. csokk.

k. b. eszk. csokk.

b. k. eszk. név.

V. Teljes fizetési mérleg (I+II+II1+1IV) (BP)

VI. Nemzetkozi tartalékok valtozasa

definicié szerint nulla. A | bar”’-nak tehat nincs értelme. Nem ortilhetiink a
foly¢ fizetési mérleg tobbletének tgy, hogy kozben buslakodunk a pénziigyi

és tokemérleg hianyan, mert a ketto ugyanaz.

7.6.1. A fizetési méregbdl kiszamolhat6 szokasos egyen-

legek

o Kiilkereskedelmi mérleg: az aru- és szolgaltatas export és import kii-
lonbsége NX = X — M.

o Foly6 fizetési mérleg egyenlege: CA = NX + NY + NCT, ahol
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NY': a kiilfoldrol megszerzett tényezéjovedelmek egyenlege (a 3. sor
egyenlege),
NCT: viszonzatlan folyé atutalasok egyenlege (net current transfers,

4. sor egyenlege).

o Teljes fizetési mérleg =—nemzetkozi tartalékok véaltozasa. Fix arfolyam

esetén — ahogy majd latjuk — ennek nagy jelentésége van.

Megjegyzés: Ez utébbi 0sszefliggés mutatja, hogy ,,a” fizetési mérlegrol
beszélni miért eléggé merkantilista, (egy régen megddlt kiilkereskedelem-

felfogas szerint val6) dolog.

7.7. A GDP azonossag és fizetési mérlegbol

szamolhat6 egyenlegek
Induljunk ki a GDP-azonossagbdl:

GDP=C+I1+G+ NX

kiilker. mérleg

Ehhez hozzdadva a [7.2] tabldzat 3. sordnak egyenlegét, kapjuk a bruttd

nemzeti jovedelmet:

GNI=C+1+G+ NX+NY
~—_———

kiilker.+els. jov. egy.

A[7.2] téblazat 4. sorat hozzaadva pedig a brutté rendelkezésre 4ll6 nemzeti

jovedelemhez jutunk:

GNDI=C+I+G+NX+NY +NTC
CA

Ez azt is jelenti, hogy a bels6 felhasznalas (C' + I + G) és a foly6 fizetési
mérleg egyenlegének (C'A) Osszege a GNDI-jal egyezik meg:

GNDI-C-G=1+CA
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S igy a foly6 fizetési mérleg egyenlege csak akkor lehet nulla, ha a belfoldi

megtakaritas megegyezik a belfoldi beruhazassal:
S=I1+CA

Netté kilfoldi befektetések vagy kiilfolddel szembeni finanszirozasi képesség

(net foreign investments):
NFI=CA+ KA

AZ NFI elgjele:

« Ha NFI > 0, akkor a belfoldiek a kilfoldiekkel szemben koveteléseket

halmoznak fel.

« Ha NFI < 0, akkor a belfoldiek a kiilféldiekkel szemben tartozasokat

halmoznak fel.
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8.

Devizapiac

8.1. Bevezetés

Ha tobb orszag van, és ezért tobb nemzeti valuta is van, elég természetesnek
tinik, hogy az emberek majd at akarjak valtani egyik pénzt a masikra végso
soron azért, hogy vasarolhassanak azokbdl a javakbol, amelyet csak az egyik

vagy a masik pénzért lehet elcserélni.

Természetes tehat, hogy egy-egy orszag pénzének is van piaca — ez a deviza-

piac, és ennek az alapfogalmaival foglalkozik ez az el6adas.

8.2. Devizapiaci alapfogalmak

Devizapiac

A kereskedelmi bankok vilagméreti halozata, a legnagyobb piaci a vilagon.
Taldn kozelebb all barminél a tokéletes verseny modelljéhez (sok eladd és
vevé (igaz vannak nagyon nagy szereplék is: nagybankok, kézponti bankok),

homogén joszag, tok. informaltsag, szabad ki- és belépés).
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A devizapiac szereplo6i
o végs6 felhasznaldk (véllalatok, fogyasztok)
« kereskedelmi bankok
o brokerek
o kozponti bankok

Megjegyzés: Szamlapénzzel kereskednek, nem bankjegyekkel, a forgalom tril-
li6 dollar nagysagrend. A napi devizapiaci forgalom a vilag éves GDP-jével

Osszevetheto nagysagrend.

Deviza- és valutaarfolyam

A devizdknak van piaca = devizdnak van ,ara” is: az egyik orszag
valutdjanak ara a masik orszag valutajanak egységében kifejezve a devi-

zaarfolyam.

Arfolyamjegyzés

Direkt jegyzés
o A deviza ara belfoldi valutaban,
o belfoldi valuta/kilfoldi valuta,

« pl. 367 Ft/€.

Indirekt jegyzés
o A belfoldi valuta ara a kérdéses devizaban kifejezve,
o kulfoldi valuta/belfoldi valuta,
« pl. 0,0027 €/Ft.

Tovabbiakban a direkt jegyzést hasznaljuk.
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Arfolyamjegyzésre példa itt| vagy litt.

Az arfolyam valtozasa

A direkt médon jegyzet arfolyam noévekedése: a hazai valuta leértéke-

l6dése, ,,gyengiilése”.

Pl. 367 Ft/€-rél 382 Ft/€-ra névekszik: ,a Ft gyengiil az eurdval

szemben”.

A direkt médon jegyzett arfolyam csokkenése: a hazai valuta felértéke-

16dése, ,.erdsodése”.

>

Pl. 367 Ft/€-r6l 354 Ft/€-ra csokken: ,a Ft er6sodik az eurdval szem-

b

ben”.

8.3. Azonnali, hataridos és keresztarfolyam

8.3.1. Spot, forward, kereszt

Azonnali (spot) drfolyam: Azonnali (két munkanpon beliili) teljesités.

Hataridds (forward) drfolyam: Most kotiink szerzédést és rogzitjitk az

arfolyamot, de a teljesités késobb lesz.

Keresztarfolyam: Két masik arfolyambdl szamolunk egy harmadikat

valamilyen koézvetité deviza segitségével:

367 Ft/EUR

Ft /€, 26CZK
367Ft/€, 26CZK/€ —> 26 CZK/E

— 14,12 Ft/CZK.

8.3.2. Forward arfolyam és kockazatkezelés

A forward arfolyam értelme a kockazatkezelés. Pl.: Alkatrészeket rendeliink

Ausztriabdl és 3 hénap mulva kell fizetni 5000€-t. Nem tudjuk, hogy mennyi

lesz az arfolyam akkor, csak azt, hogy most 367.

Ha marad 367 Ft/€ = 1835 e Ft-ot kell majd fizetniink.
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« Ha 390 Ft/€lesz = 1950 e Ft-ot kell majd fizetnink.

e Ha leesik — mondjuk — 350 Ft/€-ra = 1750 e Ft-ot kell majd fi-

zetnink.

—  Ertelmes dolognak latszik most megvasarolni az eurét azzal, hogy
majd 3 honap mulva kapjuk meg. A kulcs az, hogy a jovdbeli arat most
rogzitjik. Pl. ha 370 Ft a hataridés ar, akkor elore tudjuk, hogy 1850 ezret
kell majd fizetniink. Ha tehat mégis 367 lesz az arfolyam, akkor vesztiink va-
lamennyit, de legalabb elkeriiljiik a kockazatot. S mivel az emberek altalaban

kockazatkeriilok, ez meg is érheti nekik.

8.4. Arbitrazs

Az arbitrazs az arkiilonbségekbdl adodd kockazatmentes profitlehetoség ki-
hasznalasa. Azért emeljiik ki, mert az arbitrazs hidnyara épilé érvelés sok-
szor visszatér a nemzetkozi pénziigyek teriiletén, s nélkiile nemigen lehet

megérteni az arfolyamelméletek koziil egyet sem.

Példa

Tegytik fel, hogy az arfolyam Londonban: 1,01€/$, New Yorkban: 0,99€/$
—> kockézat nélkili profitszerzésre van lehetoség. Miért? Induljunk ki

abbol, hogy van egy dollarunk!
» Londonban eladhatjuk 1,01€-ért,
o amit New Yorkban eladhatunk 1,02 $-ért.

— 2 % profit kockdzat nélkil, ami mindenkit arra 6sztonoz, hogy ezt
csindlja.
— Londonban né az eurd kereslete (a dollar kindlata), New Yorkban né

az eurd kindlata (a dollar kereslete)

—> Londonban gyengiil a dollar, New Yorkban erdsodik.
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8.4.1. Arbitrazs és keresztarfolyam

Az arbitrazsmechanizmus azt is garantalja, hogy a keresztarfolyam és a valos

arfolyam nem térhet el egymastol.

Példa

Legyenek az arfolyamok a kévetkezdk:
e 364 Ft/€,
e 26 CZK/¥€,
« 13 Ft/CZK.

—> Arbitrazsra van lehetéség mindaddig, amig a keresztarfolyam nem

egyezik a valos arfolyammal.

Hogy megértsiik, hogy miért, tegytik fel, hogy van 364 forintunk!
« Atvalthatjuk 364/13 = 28 CZK-ra,
« amit atvalthatunk 28/26 = 1,077€-ra,

o amit visszavalthatunk 1,077 x 364 = 392 Ft-ra

e A CZK kereslete és a Ft kindlata novekszik = a CZK Ft-ban kife-

jezett ara novekszik.

e A CZK kindlata és az eurd kereslete novekszik = az euré CZK-ban

kifejezett ara novekszik.

e Az eurd kindlata és a forint kereslete novekszik = az eurd forintban

kifejezett ara csokken.

Ugyanaz az érvelés eurébol vagy cseh koronabdl kiindulva is elmesélheto:

Tegyiik fel, hogy van egy eurénk!

1€ = 364 Ft = 28 CZK = 1,077 €.
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Tegytik fel, hogy van, 100 cseh koronénk!
100 CZK = 3,846€ — 1400 Ft = 107,7 CZK
Kovetkeztetés:

Mindegy, hogy hol kezdjiik a sort, lényeg, hogy ugyanabbdl a valutabodl
ugyanoda visszaérkezve nyeriink, és valamikor a sorban cseh koronat vasarol-
junk forintért, mert a piacon a cseh koronat alulértékelik a keresztarfolyamhoz
képesﬂ Mindaddig nyeriink, amig nem igaz, hogy

Ft/€ arfolyam
CZK /€ arfolyam

= Ft/CZK éarfolyam

8.5. Egyéb devizapiaci tranzakciék

8.5.1. Devizaswap

Az azonnali és a hataridés tigylet Osszekapcsoldsa, cseretigylet: azonnali el-

adds és hataridés visszavasarlas (vagy forditva).

8.5.2. Devizaopcio

Az adott arfolyamon a devizaopcié tulajdonosédnak joga van eladni/vasarolni

devizat meghatarozott jovébeli idépontban (vagy idépontig).

8.5.3. Futures

A forwardhoz hasonlo, ez is hataridos tigylet, de sztenderdizalt a lejarat, az

Osszeg, stb.

LA keresztarfolyambol szdmolva az arfolyam 364/26=14 Ft/CZK > 13 Ft/CZK. Ha a
reldcié forditva lenne — pl. a Ft/CZK &rfolyam 15 lenne 13 helyett —, akkor a fenti sorban

Ft-ot kellene vasarolni cseh koronéért.
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8.6. Az arfolyam jelentosége

Az arfolyam rovid tavon meghatarozza a kiilfoldi és a belfoldi javak araranyat.
PlL.: német BMW 30.000 €, magyar Suzuki: 2.000.000 Ft.

o ha az arfolyam 300Ft/€ — BMW=9.000.000 Ft = 4,5 Suzuki

e ha az arfolyam 340 Ft/€ = BMW=10.200.000 Ft = 5,1 Suzuki

= Jobban megéri importalni, ha erésebb a forint, mert 1 BMW-ért keve-

sebb Suzukirdl kell lemondani.

8.7. Az arfolyammeghatarozdédas egy egyszerii

modellje

A hazai devizapiacot meg lehet kozeliteni a folyo fizetési mérleg alapjan:

o Devizabedramlast generald tételek = kinalat. Pl. export: valamit
eladunk a kiilféldieknek, de a koltségeink hazai valutaban mertilnek fel,

ezért a exportbdl szarmazé devizat el szeretnénk adni forintért.

o Devizakidaramlast generalé tételek = kereslet. Pl. import: ahhoz,
hogy kiilfoldi javakat tudjunk vasarolni, el0szor devizat kell vasarolnunk
(vagy annak, akinek forintot adtunk a kulfoldi joszagért devizat kell

véaséarolnia)
Az elobbiekbol az kovetkezik, hogy ha az arfolyam gyengiil, akkor
« novekszik az export, ezért névekszik a deviza kinalt mennyisége.
e csOkken az import, ezért csokken a deviza keresett mennyisége.

—> Levezethet6 a deviza keresleti és kinalati gorbéje, s 1étezik egy egyensulyi

arfolyam.
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8.7.1. Devizakinalat

o A devizakinalatot az exportkinalatbdl, illetve a kulfoldiek belfoldi javak

iranti keresletébdl lehet levezetni.

o Az exportbevétel a devizakinalat, mert az exportér devizat kap, de

forintra van sziiksége a koltségei fedezéséhez.
e A tablazatban feltételezziik hogy egy jészag belfoldi dra 50.000 F't.

o Az adott belfoldi ar mellett az arfolyam novekedése csokkenti a kiilfoldi

arat, ami noveli a kiilfoldi keresett mennyiséget.

A devizakindlat e két utébbi szorzata:

devizabevétel = a deviza kinalt mennyisége =

= (a joszag kulfoldi ara) x (a joszdg kiilfoldi keresett mennyisége)

A fenti levezetésbdl az kovetkezik, hogy deviza kindlt mennyisége novekszik,
ha a valutank gyengiil — feltéve, hogy a hazai joszag iranti kiilfoldi kereslet

eléggé rugalmas:

Ha az arfolyam (FE) novekszik

= a kilfoldi ar, P* = P/FE, csékken (mert P, a belfoldi ar, adott)
—> a joszag kilfoldon keresett mennyisége, D*(P*), novekszik

—> a kettd szorzata, P* x D*(P*), novekszik, ha D(P*) eléggé gyorsan

novekszik a P* csokkenésével, vagyis elég rugalmas.
Révidebben:

Et = P*=P/E| = D*(P*)} = P*x D*(P*){, ha D(P*) eléggé

gyorsan novekszik.

A tablazat els6 sora igy jon ki, példaul: Adott, hogy P = 50.000 Ft
és £ = 200 Ft/€. Ebbdl a kilfoldi ar: P* = 50000/200 = 250. Az szintén
adott, hogy D*(250) = 1000, ezért a deviza kindlt mennyisége: Se(200) =
250 - 1000 = 250.000 €
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8.1. tablazat. A devizakindlat levezetése

a deviza
belf. ar. | arfolyam | kiilf. &r | ker. menny. | kindlt mennyisége
(Ft) (Ft/€) €) (ezer €)
50.000 200 250 1000 250
50.000 250 200 1300 260
50.000 300 166,67 1600 266,67
50.000 350 142,86 2000 288,71

A devizakinalat levezetése képlettel (csak az elszantaknak sz6l6,

kiegészit6 anyag)

Legyen
o P* a joszag kilfoldi ara;
o P a joszag belfoldi ara;
e F az arfolyam;

o D*(P*) a jészéag kilfoldi keresleti fuggvénye.

Se(E) = Q¢ = P*D*(P*) = *D*(P/E)
dSe(E) P (

OF :_ﬁD (P/E) + % 2D (P/E) Jl;>
as;éE) _ _; D*(P/E) [ g%]
assém = D (P/E) (1~ |
as;éE) >0 < |¢f] > 1

8.7.2. Devizakereslet

o A devizakeresletet az importkeresletbdl, azaz a belfoldiek kulfoldi javak

iranti keresletébdl lehet levezetni.
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e Az import devizaban vett értéke a deviza keresett mennyisége.
« AR tablazatban feltessziik, hogy a kiilfldi ar adott és 10.000€.

o Az arfolyam novekedése noveli a belfoldi arat, ami miatt csokken a
belfoldi keresett mennyiség, s ezért az import értéke, hiszen a kilfoldi

ar adottsag.
A deviza kinalt mennyisége a ketto szorzata:

devizakindlat = importkiadas =

= (a joszag kulfoldi ara) x (a joszag belfoldon keresett mennyisége)
A fenti levezetésbol az kovetkezik, hogy a deviza keresett mennyisége csokken,
ha a valutank gyengil:
Ha az arfolyam novekszik
= a belfoldi ar, P = E- P*, n6vekszik (mert P*, a kilfldi ar adott)
= a joszag belfoldon keresett mennyisége, D(P), csokken
—> a megvasarolni tervezett deviza mennyisége, P*- D(P) is csokken.
Rovidebben:
Etf = P=ExP*? = D(P)l = P*x D(P)J|.

8.2. tablazat. A devizakereslet levezetése

a deviza
kilf. ar | arfolyam | belf. ar | ker. menny. | keresett menny.
(€) (Ft/€) | (ezer Ft) (milli6 €)
10.000 200 2.000 1000 10

10.000 250 2.500 900
10.000 300 3.000 800
10.000 350 3.500 700

A tablazat elsé sora igy jon ki, példdul: Adott, hogy P* = 10.000 €
és £ = 200 Ft/€. Ebbdl a belfoldi ar: P = 10.000 - 200 = 2.000.000. Az
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szintén adott, hogy D(2.000.000) = 1000, ezért a deviza keresett mennyisége:
De(200) = 10.000 - 1000 = 10 milli6 €

A devizakereslet levezetése képlettel (csak az elszantaknak sz6l6,
kiegészit6 anyag)

Legyen D(P) az (import)j6szag iranti kereslet annak hazai ara fiiggvényében.

De(E) = QE = P*D(P) = P*D(EP¥)
ODe(E)

op = P*D/(EP)P* = (P")D'(EP") <0

8.7.3. Devizapiaci egyensuly

Van tehat egy, az arfolyam fliggvényében felfelé hajlé kinalati gorbénk és egy
lefelé hajlo keresleti gorbénk

— van egyensulyi arfolyam: az az E* arfolyam, amelynél:

De(E*) = Se(E*) = Q&

Lasd aR.1l 4brat.
8.1. dbra. Devizapiaci egyensily

E

E* ____________




9.

Arfolyamrendszerek,

kamatparitas

9.1. Bevezetés

Ebben az eléadasban az arfolyammal kapcsolatos két témarol lesz szo:

1. Kétfajta arfolyamrendszer — a fix és a lebegd arfolyamrendszer — és a
devizapiaci intervencio értelme. Ez az el6z6 eladas keresleti — kindlati

modelljén alapul.

2. A fedezetlen kamatparitdas mint arfolyamelmélet: az arfolyam roévid
tavu viselkedését megérteni segité elmélet, amelyben a kamatlab kulcs-

szerepet, jatszik.

9.2. Fix és lebego6 arfolyam

Az arfolyam fontos makrookondémiai valtozo: befolyasolja a belfoldi és a

kiilfoldi javak egyméshoz viszonyitott arat

—> hatdssal van az exportra, importra, jovedelem- és vagyonelosztasra;
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— az arfolyam a gazdasagpolitika szamaéra is fontos valtozd, vagyis az
arfolyam korményzati befolyasolasdval gazdasagpolitikai célokat is el lehet
érni, ami megteremti a kormanyzati szandékot az arfolyam szabalyozasara

illetve befolyasoldsara;

— arfolyamrendszerek.

9.2.1. Arfolyamrendszer (4rfolyamrezsim)

Milyen szabalyok alapjan avatkozik be a korméanyzat a devizapiacon illetve
milyen szabalyok szerint befolyasolja az arfolyam alakuldsat?

Fix (rogzitett) arfolyamrendszer

Valamilyen eszkozzel adott arfolyamot tart fenn a kormanyzat. Tobb fajtaja
van, puhdbb és keményebb verziok (Id. késSbb, a[9.3] részben). Most fel-
tessziik, hogy rogzités esetén a kormanyzat semmilyen irdnyban nem engedi

eltérni az arfolyamot egy elore kijelolt arfolyamtol.

Lebeg6 arfolyamrendszer

A deviza kereslete és a kinalata alakitja az arfolyamot, a korményzat nem

avatkozik be a devizapiacon.

9.2.2. Fix arfolyam és devizapiaci intervenci6

Hogyan rogziti az arfolyamot a korményzat (a devizapiaci hatésag, a jegy-
bank)? Devizapiaci intervenciéval. Ez azt jelenti, hogy a jegybank de-
vizat vasarol vagy ad el, annak megfeleléen, hogy az egyensulyindl magasabb
arfolyamot (gyengébb hazai valutat) vagy alacsonyabb arfolyamot (er&sebb

hazai valutét) kivéan fenntartani.

Rogzitett arfolyam > egyensilyi arfolyam

E° > E* — Se(E°) > De(E"),
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azaz a rogzitett E? drfolyam mellett tulkindlat van, s ha a jegybank el akar-
ja keriilni a valuta E*-ra vald felértékelodését, akkor meg kell vasarolni a

tulkindlatot, azaz Se(E°) — De(E°) mennyiségili devizat.

Az E° arfolyamnal tehat a folyé fizetési mérleg egyenlege pozitiv, a deviza-
tartalék novekszik, vagyis a jegybank eszkozei is nonek, s igy a monetaris
bézis és végil a pénzkindlat is. Ld. az[9.1] abréat.

9.1. abra. Devizapiaci intervenci6 alulértékelt hazai valuta mellett

FE
Se
ol R .
o | De
1 1 ! Q€
0 Q2 Qe Q2

| —

intervencio

Az @1l 4bran:
o A hazai valuta alulértékelt, mert £ > E*.
o Q2 = Se(EY) > De(E®) = QL, azaz
— az export értéke nagyobb, mint az import értéke;
— a foly6 fizetés mérleg egyenlege pozitiv (C'A > 0);
— a hivatalos tartalékok egyenlege a fizetési mérlegben< 0;
— a devizatartalék novekszik Q2 — QE-vel

= a monetéris bazis E° - (Q2 — Q&)-val névekszik
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= a pénzkindlat novekszik

= inflacidés hatasa van.

Rogzitett arfolyam < egyensilyi arfolyam
E° < B* = Se(E°) < De(EP),

azaz a 1ogzitett £° arfolyam mellett tilkereslet van, s ha a jegybank el akarja
keriilni a valuta E*-ra vald leértékelodését, akkor devizat kell értékesitenie
De(E®) — Se(E®) mennyiségben.

Az E° arfolyamndl tehdt a folyé fizetési mérleg egyenlege negativ, a deviza-
tartalék csokken, vagyis a jegybank eszkozei is csokkennek, s igy a monetaris
bézis és végiil a pénzkindlat is. Ld. a[0.2] 4brat.

9.2. abra. Devizapiaci intervenci6 tulértékelt hazai valuta mellett

E
Se
E* ____________
EO ___________
De
0 Qe

intervencio

AQ.2 abran:
o A hazai valuta tilértékelt, mert £ < E*.
o QL = De(E®) > Se(E®) = QZ, azaz

— az export értéke kisebb, mint az import értéke;
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— a foly6 fizetési mérleg egyenlege negativ (C'A < 0);
— a hivatalos tartalékok egyenlege a fizetési mérlegben> 0;

— a devizatartalék csékken QE — QZ-vel

= a monetaris bazis E° - (QF — Q2)-sel csokken

=—> a pénzkinalat csokken

= a devizatartalék elébb-utobb elfogy, ha tartésan ez a helyzet.

9.3. Arfolyamrezsimek a gyakorlatban

A keményebb rogzitéstdl a puhabb rogzités felé halad6 sorrendben:

dollarizacio: egy orszag egyoldaliian hasznalja egy masik orszag pénzét

(pl. Montenegro az eur6t);

monetéris unioé: (pl., Németorszdg és Franciaorszag);

valutatanacs: a devizahatosag csak deviza ellenében bocsathat ki pénzt;
fix drfolyam: nagyon sziik sav (pl. £2.5%);

sdvos rogzités: viszonylag széles sdvban mozoghat az arfolyam (pl.
+15%);

csuszé rogzités: a fix arfolyam elore bejelentett moédon és mértékben

valtozik;

menedzselt lebegtetés (piszkos lebegtetés): nincs hivatalos drfolyamcél,

de jegybank beavatkozik a devizapiacon;

szabad lebegtetés.

Ilyen, illetve ehhez hasonlé osztélyozast alkalmaz a Nemzetkozi Valutaalap),

példaul.
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9.4. Fedezetlen kamatparitas

Az eddig targyalt arfolyamelméletnek megvan az a hatranya, hogy a fizetési

mérleg folyo tranzakcidira épiil. Ez azért hatrany, mert

e a devizapiaci tranzakciok tilnyomé része nem kozvetlen az aru vagy
szolgaltataskereskedelembdl szarmazik; a vilag devizapiaci forgalma sok-

szorosa a kereskedelem értékének;

e az aramlas tipusu tranzakciokon alapulé elmélet nem tudja megma-

gyarazni az arfolyam nagyon révid tavi mozgasait.

Ugyanakkor a rovid tavi mozgasain tul, az arfolyamnak is vannak hosszabb

tava trendjei = kétfajta arfolyamelméletiink lesz:
o fedezetlen kamatparitds a rovid tdvra (most jon);

o vasarlders-paritas a hosszi tdvra (kovetkezd eléadas).

9.4.1. A deviza mint vagyoneszkoz

A devizara vagyoneszkozként tekintink: az értékét alapvetéen az hatarozza

meg, hogy mit varunk tole a jovoben.

Megjegyzés: A vagyoneszkozok ara éppen azért tud gyorsan valtozni, mert
tartosak, és ezért az értékiiket a varakozasok jelentésen befolyasoljak. A
varakozdsaink pedig egyik pillanatrél a masikra megvaltozhatnak. (Hogyan
valtozik egy lakas ara, amikor megtudjuk, hogy a kozelben megy majd az 1j

villamosvonal?)

A devizanak mint vagyoneszkoznek van:
e hozama,
« kockazata,

e likviditésa.
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9.4.2. A fedezetlen kamatparitas levezetése

A tovabbiakban feltessziik, hogy az utobbi ketté — a deviza kockazata és a

likviditasa — ugyanakkora, és csak a hozamra koncentralunk.

A fedezetlen kamatparitas alapgondolata ebbdl kiindulva az, hogy a deviza

tartasabol alapvetden kétféle hozam szarmaszik:
o a kiilfoldi befektetés hozama;
o az arfolyam valtozasabdl eredd hozam.
Megjeqyzés:

Ez parhuzamba &llithaté mas — akar redl — eszkozok hozaméaval: a hazban
lehet lakni (,,hozam”) és talan el lehet adni dragabban (,,arfolyamvaltozas”).
Egy festményt is megvehetiink azért mert (1) szép (,hozam”), vagy azért

mert (2) azt gondoljuk, dragabban tudjuk majd eladni (,,arfolyamvaltozéas”).

Tegyiik fel, hogy két befektetési lehetdségiink van: hazai eszkoz és egy kulfoldi

(tehat devizaban denomindlt) eszkoz.
Legyen

e i: a hazai befektetés hazai valutaban mért és tizedestortben kifejezett
hozama (pl. a 0,1 azt jelenti, hogy 10 szézalék): ,hazai kamatlab”.

o 1*: a devizabefektetés hozama, ,kiilfoldi kamatlab”.

e FE: az azonnali arfolyam;

o FE° avart arfolyam.

Ha a devizapiac egyensulyban van, akkor a kétféle befektetéssel — a hazai
valutdbdl indulva — ugyanakkora haszonra kell, hogy szert tegyiink. A fenti

jelolésekkel a devizabefektetés forintban mért szazalékos hozama:

(1+i%)E¢
E
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Azaz, ha egy forintot befektetiink, akkor
o el6szor devizat kell vasarolnunk, és 1 Ft-bol 1/ E egységet tudunk venni;
o majd a devizat be kell fektetniink ¢+* kamatldbon;

« s végiil vissza kell (majd) valtanunk az & (14i*) értékil devizat forintta.
De hogy ezt milyen arfolyamon tehetjiitk meg, nem tudjuk, csak varunk
valamit (E£°).

A két hozamnak tehat meg kell egyeznie:

o (14dM)E"
1 ="
+1 i )
azaz
141 = +4" =
1=—4+1i"—
E E’
ami atalakitva:
. ¢ — v P F
1+i=1+ +1" 41 5
0
Végiil is, tehat:
it Ec—F
1=1
E
A fenti levezetésben kihasznaltuk, hogy normaélis estben az
Ec—F , "
és az i
E

is viszonylag kicsi (szdzad nagysagrendii szam), s azért a szorzatuk legtobbszor
elhanyagolhatoan kicsi. Az
E°—E
E

=1+

egyenlet tehat a fedezetlen kamatparitadl, amire a devizadrfolyam elmélete-
ként is tekinthetiink. Ezt illusztrdlja a [9.3] dbra. Az egyenlet jobb oldala

a spot arfolyam (F) fiiggvényében negativ meredekségli gorbe, hiszen minél

LAz angol elnevezésbdl (uncovered interest parity) kiindulva gyakran tgy roviditik:
UIP.
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9.3. abra. Fedezetlen kamatparitas

hozam

£ E

nagyobb az arfolyam, annal kisebb — a vart arfolyamot adottnak tekintve — a
vart leértékelodés, s annal kisebb a vart hozam. A negativ Osszefliggés még

jobban latszik, hogy az egyenletet gy irjuk fel, hogy

, .*+E"’ ]
1=1 + — —
E

9.4.3. Az arfolyamot meghatarozé6 tényezok
A hazai kamatlab csokkenése

Hogyan valtozik az arfolyam, ha a hazai jegybank csokkenti a kamatlabat
(9.41 abra)?

Ha a hazai kamatlab csokken
—> a hazai valutdban denominalt vagyoneszkoézok hozama csokken
—> a hazai valuta kereslete csokken
—> a hazai valuta gyengiil a kiilfoldivel szemben, azaz E novekszik.
A 0.4l abran

e a hazai kamatlab i;-r6l io-re csokken,

« aminek hatdsara az egyensulyi arfolyam E;-r6l Fs-re névekszik.
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9.4. dbra. A hazai kamatlib csokkenése

hozam

TN

12

[ - - -

~.
*
+
&
&
S|

E, E, E

A kiilfoldi kamatlab novekedése

Hogyan véltozik az arfolyam, ha a kiilfoldi jegybank noveli a kamatlabat

(9.5 ébra)?
Ha a kilfoldi kamatlab novekszik
—> a devizaban denominalt vagyoneszko6zok hozama novekszik
= a deviza kereslete novekszik (és a hazai valuta kindlata névekszik)
= a hazai valuta gyengil a kilfoldivel szemben, azaz E novekszik.
Az[.5 4bran

 a kulfoldi kamatlab ij-r6l ¢5-re novekszik,

o aminek hatasara az egyensilyi arfolyam E;-r0l Es-re novekszik.

A vart arfolyam noévekedése

Hogyan valtozik az arfolyam, ha a vért arfolyam novekszik (9.6] dbra)? Hogy
miért valtozik meg a vart arfolyam (illetve a hosszi tava arfolyam), azt a

kovetkezo heti el6adas targyalja.

Ha a vart arfolyam névekszik
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9.5. dbra. A kulfoldi kamatldb novekedése

hozam

- - - -

o E°—F
2 E
E°—FE
E
E E, E

9.6. dbra. A vart arfolyam noévekedése

hozam

- - ==

| ES—E
[

. E¢—E
* 1
1+ =

Ey Ey E

—> a devizaban denominalt vagyoneszkozok hozama noévekszik
= a deviza kereslete novekszik (és a hazai valuta kindlata névekszik)
—> a hazai valuta gyengiil a kiilfoldivel szemben, azaz E novekszik.
A 0.6l abran

o a vart arfolyam E{-r6l ES-re novekszik

o aminek hatasara az egyensilyi arfolyam E;-r0l Es-re névekszik.
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Az azonnali arfolyamot meghatarozo tényezck fent elemzett hatasat talan
konnyebb latni tgy, ha a fedezetlen kamatparitas egyenletét a kovetkezo

forméaban irjuk fel:

Ee
Ebbél elég egyértelmiien latszik, hogy a hazai valuta leértékel6dik (E novek-
szik), ha

B =

o a vart arfolyam novekszik, vagy
e a hazai kamatlab csokken, vagy

e a kulfoldi kamatlab novekszik.

9.5. Kovetkeztetés

A fix arfolyam modelljének és a fedezetlen kamatparitas elemzésének ko6zos
tanulsaga az, hogy az egyensulyitél eltéro arfolyam fenntartasa, illetve az
arfolyam befolyasoldsa nincs ingyen. A fix arfolyam elemzésére hasznalt mo-
delliink ugyanis ramutat arra, hogy a fix arfolyam fenntartasa a devizatar-
talékon keresztiil korlatozza a monetaris politikat, a fedezetlen kamatparitas
pedig arra, hogy a kamatlab befolyasolasa és az arfolyam befolyasolasa nem

valaszthaté el egymastol.

100



10.

Abszolut és relativ

vasarléero-paritas

10.1. Bevezetés

« Tovabbra is az a kérdésiink, hogy mi hatarozza meg az arfolyamot, de

most a hosszabb tavia arfolyamvaltozasokra figyeliink.

o Hosszi tavot ugy értjiik, ahogy makrébol: amikor az arszinvonal nem
ragados, tehat képes alkalmazkodni a pénzkindlat és a pénzkereslet
véltozésaihoz. [[| A mai éran arra vagyunk kivancsiak, hogy az arszinvonal

és az arfolyam milyen kapcsolatban van egymaéssal.

o A laikusok — vagy pl. zardévizsgazé harmadévesek — sokszor Gssze is
keverik az arszinvonalat az arfolyammal, illetve az inflaiciét a hazai va-
luta gyengiilésével. A kettd nem ugyanaz, de persze nem is fiiggetlenek

egymastol.

'Emlékeztetd: makrébdl az Aarszinvonal hosszi tavi viselkedését a pénzpiac
egyensulyaval magyardztuk: P = M/L(Y,i), ahol P az 4rszinvonal, M a nomindlis
pénzkindlat, és L(Y,) a redl GDP-tél (Y) és a nomindlis kamatlabtél (i) fiiggd

realpénzkereslet.
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o Mai kérdésiink: Miért nem, és hogyan fiiggenek Ossze?

10.2. Abszoluat vasarléero-paritas

Az gondolat, amelyen az abszoltt vésarléeré-paritdd’] alapszik egyszerti: az
arfolyamnak gy kell alakulnia, hogy egységnyi valuta vasarloereje ugyanak-

kora legyen minden orszagban.

Ennek hidnyaban ugyanis arbitrazsra lenne lehetoség: ott vasarolnank, ahol

magas a vasarléeronk és ott adnank el, ahol alacsony.

10.2.1. Az egységes ar elve

Az egységes ar elvével jol lehet illusztralni az abszolut PPP mogotti logikat.

Az egységes ar elve és az absz. PPP azonban nem ugyanaz.

Az egységes ar elve szerint tokéletes verseny esetén ugyanannak a joszagnak
csak egy ara lehet. Miért? Legyen P, az ¢ joszag hazai ara, P’ az i j0szag

kilfoldi ara, az E pedig az arfolyam (hazai/kilfoldi). = E - P’ a joszag
kiilfoldi dra hazai valutdban kifejezve ((Ft/€)x€=Ft)

« Ha P, > F- P = kiilfoldon érdemes venni és itthon eladni. Ek-
kor azonban a joszag hazai kinalata ndvekszik, a kiilfoldi kereslete is
novekszik, illetve a deviza iranti kereslet is novekszik, mert deviza kell
a kiilfoldon valé vasarlashoz — P, |, P 1, E 1

« Ha P, < - P = kiilfoldon érdemes eladni és itthon vaséarolni.
Ekkor azonban a joszag hazai kereslete novekszik, a kiilfoldi kindlat
is novekszik, illetve a hazai valuta iranti kilfoldi kereslet is novekszik,
mert hazai valuta kell a belfoldon valé vasarlashoz — P, 1, P* [,
El

Kovetkezmény: ha a két piac tokéletesen integralt és tokéletes verseny van

mindketton, akkor egyensulyban:

2Roviden: abszolit PPP (Pruchasing Power Parity)

102



P=E-P

Az egységes ar elve tehat nem mas, mint a tokéletes verseny jol ismert
kovetkeztetésinek megfogalmazasa olyan piacra vonatkozoan, ahol kétféle va-

lutaval is lehet fizetni, s ezért a valutdknak is van piaca.

10.2.2. Az allitas

o Ha ezt az érvelést makrookonomiai szintre emeljiik, akkor kapjuk az ab-

szolut vasarloero-paritast mint arfolyamelméletet megfogalmazo allitast.

o A _makrookonoémiai szintre emelés” azt jelenti, hogy nem egy joszagra
és egy arra, hanem joszagkosdrra és arszinvonalra fogalmazzuk meg

ugyanazt.

o Az abszolit vasarléeré-paritas az az allitas, hogy ugyanaz a joszagkosar
minden orszagban ugyanannyiba kell, hogy kertiljon, ha ugyanabban a

valutdban mérjiik az arat.

Vagyis, ha P hazai joszdgkosar ara (a hazai arszinvonal), P* a kulfoldi
joszagkosar ara (a kulfoldi arszinvonal), E pedig az arfolyam (hazai/kilfoldi),

akkor az abszolut vasarléeré-paritas azt allitja, hogy

P=E-P*
tehat
P
EF=— 10.1

Tehat az allitds — nagyon roviden — az, hogy az arfolyam a hazai és a
kilfoldi arszinvonal aranyaval egyezik meg. A vasarloeré-paritas elnevezés
arra utal, hogy egységnyi valuta vasarloereje ugyanakkora lesz (paritds =

egyenléség).
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» Egységnyi hazai valuta vésarléereje belfoldon: 1/P
o Egységnyi hazai valuta vésarléereje kiilfoldon: 1/EP*

A vasarléero kiegyenlitédése tehat azt jelenti, hogy

11
P  EP*

amibdl vildgosan kovetkezik az abszolut PPP-t leir6 (10.1)) egyenlet.

10.2.3. Az abszolit PPP egyéb alkalmazasai

Az abszolut vasarléer6-paritas altalaban nem teljestil (lasd az el6adés dbrait
(ppt), az okokat pedig késébb). De azon kiviil, hogy az arfolyamok ma-
gyarazatara szolgél, egyéb alkalmazasai is vannak a vasarloeré-paritas elmé-
letnek:

o Fix drfolyamok meghatdrozisa: Feltéve, hogy rogziteni akarjuk az ar-
folyamot, milyen arfolyamot hatarozzunk meg? Eppen ez volt az az
eredeti kérdés, aminek megvélaszolasahoz Gustav Cassel kifejlesztette

az elméletet az elsé vilaghabori utan.

o Jovedelmek orszagok kiozitti 6sszehasonlitdsa: helyes-e a német egy fére
es6 GDP-t a magyarral a foly6 arfolyamot hasznalva hasonlitani 6ssze?
A valasz természetesen attol fiigg, hogy mire vagyunk kivancsiak. De
ha arra, hogy mennyivel él jobban az atlagos Hans az atlagos Jozsinal,

akkor a vasarléer6-paritdsos arfolyam jobb vélasztas.

o A waluta alul- vagy felilértékeltségének megdllapitisa. Legyen Eppp
a vasarloer6-paritasnak megfelel6 arfolyam! Ha E > Eppp, akkor a
hazai valuta ,alulértékelt”, ellenkezd esetben feliilértékelt.

A Big Mac index

Egy hires példa az utébbira az Fconomist c. lap altal kiszamolt Big Mac

index, amely inkabb az egy ar elvét, sem mint a vasarléeré-paritast teszteli,
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de illusztracionak kivald.

Azért a Big Mac szendvicset nézik, mert az mindenhol van, és mindenhol —

szandékosan — ugyanolyan. Pl. a 2021 januari adatok szerint:
« A Big Mac magyarorszagi dra: PEUY, . = 900 Ft.
« A Big Mac amerikai ara: Pg$,/,. = 5,66 $.
o A Ft/$ arfolyam: E = 297,42 Ft/$

Tehét az egy ar elvének megfelel¢ arfolyam:

HUN
; 297,42
E, = -DigMac _ ’ = 159,01 Ft
P sz%Mac 5a 66 ’ /$7

ami 46,5 szazalékkal kisebb az aktudlis arfolyamnal. = A forint a Big

Macre vonatkozé egységes ar elvéhez képest 46,5 szazalékkal van alulértékelve.

Ha tehat az a kérdés, hogy a jovedelmiink BigMacben mérve mennyivel ki-
sebb, mint az amerikaiaké, akkor a 159,01-es arfolyam a relevans, nem az

aktudlis devizapiaci arfolyam.

10.2.4. Abszolut PPP és egységes ar elve

Bar a abszolut vasarloers-parités és az egységes ar elve mogotti érvelés ugyan-

az, nem ugyanaz a két allitas:

o Az abszolut vasarloeré-paritas arszinvonalra és joszagkosdrra, az egy-

séges ar elve joszagra és arra vonatkozik.

o A egységes ar elvébdl kovetkezik a vasarléerd-paritas, de visszafelé nem
igaz. Ha minden, a joszagkosarban 1évo joszagra igaz az egységes ar
elve, akkor az abszolut véasarléero-paritas is fennall, de abbdl, hogy
fennall az abszolit vasarldero-paritas nem koévetkezik, hogy a joszagkosar

minden egyes joszagara is fennall az egységes ar elve.
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10.3. Relativ vasarléero-paritas

10.3.1. Az allitas

A relativ vasarloer6-paritas az arszinvonal és az arfolyam wvdltozdsdra vonat-

kozik, nem a szintjére:

E._ P/Pf _ PJP
B Pa/PLy PP
Et . ]-+7Tt
Et—l N 1 + 7Tz<’

ahol 7, a t id6szakbeli belfoldi inflacios rata, m; pedig a kiilfoldi.

Kozelitve, a fenti egyenlet azt jelenti, hogy az arfolyam valtozasa a két inflacié

kiilonbsége:
AE Et T — ﬂ':
= —l=—=m—mn 10.2
E  E,_, T4y Tt T (10.2)

10.3.2. A Ft/€ arfolyam és a relativ vasarléers-paritas

Mennyire teljestl a relativ PPP? Ld. példaul a [10.1] tablazatot. Ha a re-

10.1. tablazat. Az euré és a Ft inflacidja, és a Ft/eurd arfolyam véltozésa

idGszak arfolyamvaltozas | magyar inflacié | EZ inflacio (% — 1) - 100
(%) (%) (%) (%)
1997-2002 21,31 66,85 8,68 53,53
2002-2007 4,05 28,63 10,41 16,51
2007-2012 21,11 28,91 10,60 16,55
2012-2020 8,74 15,87 8,58 6,71
1997-2020 66,23 220,55 44,10 122,46

Az adatok forrasa: MNB, ECB.

lativ vasarloeré-paritas egészen pontosan teljesiilne, akkor az [10.1] tablazat
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yarfolyamvaltozas” oszlopdban szerepld szamok megegyeznének az utolsd osz-
lopban szerepl ratdkkal. Azt is érdemes észben tartani az [10.5] részig,
hogy a magyar gazdasag viszonylag . j6” id6szakaban (1997-2007) a relativ
inflaci6 sokkal gyorsabb volt, mint az arfolyamvaltozas (azaz a Ft sokkal las-
sabban értékelédott le, mint amennyivel nétt a relativ drszinvonal: AE/E <
(mr—77) /(1 + 7).

10.4. Miért nem teljesiil az abszolut vasarléero-
paritas?
o Kereskedelmi akadalyok, tokéletlen verseny
— Természetes akadalyok

— Nem tokéletes verseny = &ardiszkriminécié

o Arukosarak eltérése: ha a tipikus fogyasztd kosara nem ugyanaz két

kiilénb6z0 orszaghan, akkor nem varhatjuk, hogy az aruk kiegyenlitodik.

o Az éarak rovid tavu ragaddssdga: az arfolyam gyorsan tud valtozni,de

az arszinvonal nem.

« Balassa — Samuelson hatds: fejlettebb (termelékenyebb) orszédgok va-

lutéja tulértékelt a kevésbé fejlettekéhez képest (lasd alabb részletesebben).

10.4.1. A Balassa — Samuelson hatéas
« Két szektor:
— kiilkereskedelmi forgalomban kertl javak (tradeables, T),
— kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6 javak (non-tradeables, NT).
o Termelékenység:

— T: fejlett>fejletlen,
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— NT: fejlett=fejletlen.
o Bérek:
— T=NT a fejlett és a fejletlen orszagban is,
— fejlett>fejletlen, a nagyobb termelékenység miatt.
o Arak:
— T: fejlett=fejletlen, a nemzetkozi kereskedelem miatt,

— NT: fejlett>fejletlen, a nagyobb munkakoltség és a nemzetkozi

kereskedelem hidanya miatt.

= Az arszinvonalak szisztematikusan eltérnek:

E- Pfejlett > Pfejletlem

vagyis

Pe:
E> fejletlen

= Eppp,
Pfejlett

azaz a fejletlen (mert kevésbé termelékeny) orszag valutaja alulértékelt a PPP

arfolyamhoz képest.

10.5. Realarfolyam

A redlarfolyam egy kilfoldi joszagkosar belfoldi joszagkosarban mért ara:

_ kiilfoldi joszagkosar ara hazai valutdban  FE - P*

 belfoldi jészagkosar ara hazai valutdban P
A hazai valuta real értelemben [leértékelodik, ha ) névekszik, hiszen az azt
jelenti, hogy egy kiilfoldi joszagkosarért tobb belfoldi joszagkosarrol kell le-

mondani.
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A redlérfolyam véaltozdsa tehatf}

AQ L AE
Q  FE

*

+7T =7

10.5.1. Realarfolyam és vasarléero-paritas
Az elobbiekbol az kévetkezik, hogy
o ha fennall az abszolut vasarléero-paritas, akkor a ) = 1.
e ha fennall a relativ vésarléero-paritas, akkor () nem valtozik.

=—> az abszolit vasarléerG-paritas erosebb allitas a relativ vasarléero-
paritasnal, mert ami mindig 1, az nem valtozik, de ami nem valtozik, az

nem biztos, hogy 1.

10.5.2. Realarfolyam és Balassa—Samuelson hatas

A Balassa—Samuelson hatas kovetkezménye az, hogy egy felzarkézo orszag

valutaja redl értelemben felértékelddik:
a termelékenység a tradeables szektorban novekszik
—> a bérek minden szektorban nének

— az arszinvonal novekszik a kiilfoldihez képest, de a nominélis arfolyamot

ez nem véltoztatja meg (mert az a tradeables javak &rat egyenliti ki)
—> a redlarfolyam csokken.

Ez azt is jelenti, hogy a termelékenység gyorsabb novekedése esetén a felzarkozo
orszaghan, a hazai valuta redl-erésodése miatt a relativ inflacié (7 — 7%)
nagyobb, mint a valuta nomindlis leértékelédése (AE/E), ahogy a [10.1]
tablazatban lattuk.

3A pontos képlet:

AQ AE\ 14n*
== _ (1422
( + E) 1+m
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10.6. Osszefoglalas

Az arszinvonal, az inflacié és a devizaarfolyam tehat osszefliigg. Pénzt végso
soron azért tartunk magunkndal, mert javakat vasarolhatunk rajta — kiilfoldi
pénzt meg azért, mert kiilfoldi javakat vasarolhatunk rajta. Egy masik orszag
valutdjanak értékét tehat alapvetden az hatarozza meg, hogy egy egységébol
mennyi joszagot lehet vasarolni. Ha az egyik valuta egy egységébdl tobb
joszagot lehet vasarolni, mint egy masikébol, akkor a valutaja tobbe is fog
keriilni. Ugyanigy, a hazai valuta kiilfoldrol nézve kevesebbe fog kertilni, ha

csOkken a vasarléereje.
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11.

A nyitott gazdasag rovid tava

modellje

11.1. Bevezetés

A mai eldadas a nyitott gazdasigra vonatkozo makrookonémiai modellt épit
fel. Arra nincs lehetOség, hogy minden mult félévben tanult makromo-
delliinknek a nyitott gazdasagra vonatkozo verzidjat elemezziik, de arra igen,

hogy a nyitott gazdasag keynesi kereszt modelljét felépitsiik]]
Kérdéseink:

o Hogyan valtoztatja meg a gazdasagpolitika hatasara vonatkozé kovet-
keztetésiinket a nyitottsag, azaz a szabad nemzetkozi kereskedelem és

tOkedramlas?

« Kiilonbozik-e e tekintetben a fix és a lebeg6 arfolyamrendszer?

'Emlékeztetd: a keynesi kereszt a makro félévben a legelsé révid tdvi modelliink volt.

111



11.2. GDP-azonossag nyitott gazdasagban

11.2.1. Az arupiac egyensulya

A fizetési mérleggel foglalkozo6 el6adéas végén lattuk, hogy

Y=C+I1+G+NX,

vagy
Y-C-G=S5=1+CA,

ha a foly6 fizetési mérleg (CA) és a netté export (kereskedelmi mérleg),

illetve GDP és GNDI kozotti kiilonbséget elhanyagoljuk. De ezeknek a

kiilénbségeknek a mostani modelliinkben tényleg nem lesz nagy jelentoségiik.

A rovid tava modelliinket gy épitjik fel, hogy a nyitott gazdasag arupia-
canak ezen egyensulyi kritériumaban szerepl6 kiadasi tételekre vonatkozoan
élunk feltételezésekkel. Az egyensulyt picit mas formaban irjuk fel azon-

ban:
Y=C+1+G+TB,

ahol a CA jelolést helyett —a konyvet kovetve —a TB (trade balance, (kereske-
delmi mérleg)) jelolést hasznaljuk. Bevezetjiik tovabba a belféldi abszorpcid

(A) fogalmat (részletesebben 1d. a[11.2.3] részben)
A=C+1+aG,
amivel az egyensuly ugy irhaté, hogy
Y -A=TB.

A tovabbiakban az ezen az egyenstilyon alapulé modellt vizsgaljuk a tokepiacra
és az arfolyamra vonatkozé kiilonbozo feltevések mellett. Ehhez el6ébb részle-

tesebben le kell irnunk az egyensiily két oldalara vonatkozo feltevéseinket.
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11.2.2. A kereskedelmi mérleg

A kereskedelmi mérleg (a tovabbiakban a konyv jeloléseit kovetve: T'B) az

export és az import kiillonbsége:

TB(Y) =X — M(Y). (11.1)

A fenti egyenlet tartalmazza azt a feltevést, hogy az import fiigg a jove-
delemtdl az export meg nem. Kz azért van, mert az export a kiilféldiek
importja, ami az ¢ jovedelmiiktdl fiigg, és az 6 jovedelmilk nem fligg a mi
jovedelmiinktol, mert kis orszag vagyunk. Ezért a mi nagyobb jovedelmiink
nem ,hiuzza” a vilag tobbi részének jovedelmét. Az exportunk tehat exogén

adottsag.

Az import viszont nem az, nagyobb jovedelem mellett — feltessziik — tobbet

akarunk importélni:

M(Y):M0+mY,M0>0,0<m<1.

Az el6bbi fliggvény az importkereslet, amelyben az My-t autoném importnak,
az m-et pedig import hatarhajlandésagnak nevezik. A kereskedelmi mérleg
tehat:

TBY)=X—-MY)=X— (My+mY) = (X — My) —mY

Feltéve, hogy X > M, a kereskedelmi mérleg fiiggvény pozitiv fiiggdleges

tengelymetszettel és negativ meredekséggel (—m) rendelkez egyenes, aho-
gyan az[I1.1} abra mutatja.

11.2.3. Az abszorpcios fiiggvény

A modell egyensulyaban:

Y=CY)+I1I+G+TB(Y),
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11.1. dbra. A kereskedelmi mérleg a GDP fliggvényében

TB
X — M,
meredekség= —m
0 Y
TB(Y)
azaz
Y-CY)—-1-G=Y —-AY)=TB(Y),

ahol az

AY)=C(Y)+I+G
fliggvény a belfoldi abszorpcié vagy csak siman abszorpcié.

Vegyiik a makrob6l méar megismert fogyasztéasi fiiggvényt (a netté addkat

kiilon ki nem emelve):
CY)=Co+MPC-Y,Cy>0,0<MPC <1,
ahol M PC' a fogyasztasi hatarhajlandésag. Az abszorpcid tehat:
AY)=(Co+I1+G)+MPC-Y =Ay+ MPC Y,
ahol Ag = Cy + I + G az autoném abszorpcié. Ezért az
Y-AY)=—-A+(1—-MPC)-Y (11.2)

negativ fliggbleges tengelymetszettel (—Ag) rendelkezé és pozitiv meredekségi
(1 >1— MPC > 0) egyenes. Lasd a[l1.2] &brdt. A tovdbbiakban tehat a
fenti leirt Y — A(Y') és a TB(Y) fiiggvényekkel leirhaté modellt vizsgaljuk
zart és nyitott tokepiac illetve — mindketton beliil — lebegd és a rogzitett

arfolyamrendszer mellett.
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11.2. dbra. Az Y — A(Y) fiiggvény
B Y — A®Y)

meredekség= 1 — M PC

11.3. Zart tokepiacu gazdasag

Tételezziik fel, hogy bar a gazdasagunk nyitott, a nemzetkozi tékepiaci tranz-
akciok nincsenek engedélyezve, csak a kozponti bank végezhet hivatalos tranz-
akciokat. A modelliinkbol rész) azonban mas kovetkeztetések adodnak
rogzitett (11.3.2] rész) és lebegd drfolyamrendszer (11.3.3] rész) mellett.

11.3.1. Feltevések

Az egyszertiség kedvéért meglehetésen megszorito feltevéseket kell tenniink:

o A kamatldb dllands: a jegybank a pénzkindlatot ugy igazitja ki, hogy
a hazai kamatlab is fix. Emiatt a beruhazasi keresletet exogénnek te-

kinthetjik.

o Zart tokepiac: Kulfoldi eszk6zoket nem lehet vasarolni, azaz pénziigyi
mérlegbeli magan tranzakciok nem lehetségesek. Ez nagyon nagy leegy-
szerlisités. Azt a helyzetet kozeliti, amikor a nemzetkozi tokemozgasokat
jelentosen korlatozzak, mikozben a kereskedelem viszonylag szabad,
mint a kovetkezo eldadasban targyalt Bretten-Woods-i pénziigyi rend-

szerben.

e Ragadds drszinvonal: belfoldi és a kiilfoldi arszinvonal is ragadods: révid
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tavon vagyunk.

11.3.2. Rogzitett arfolyamrendszer

A jegybank beavatkozik a devizapiacon, hogy az arfolyamot az elére meg-

hatarozott szinten tartsa (lasd az arfolyamrezsimek el6adast).

Az arfolyam rogzitését és a kamatlab rogzitését mint gazdasagpolitikai célokat
egyszerre nem lehet elérni, ha a tékepiac nyitott. Gondoljunk a fedezetlen
kamatparitasra: ha a kulfoldi kamatlab valtozik, akkor — adottnak tekint-
ve a vart arfolyamot — vagy a hazai kamatlabnak kell névekednie vagy a
valutanak kell leértékelodnie. A két célt tehat csak tgy lehet elérni, ha a
kilfoldi eszkozoket nem lehet vasarolni, hiszen ekkor nincs mi érvényesitse a

kamatparitast.

A modell egyensiilya

Az arupiac tehat annal az Y *-néal van egyensulyban, ahol
Y*—AY")=TB(Y"),

vagyis annal, amelynél a jovedelem abszorpcié folotti része megegyezik a
kereskedelmi mérleggel. Az abrankon ez azt a jovedelmet jelenti, amelynél
a két a[11.2l részben bevezetett gorbe — na, mit csindl? — metszi egymast.

Lasd a[I1.3 abrat.

Az &dbran az egyensulyi jovedelem mellett a kereskedelmi mérleg pozitiv
(TB(Y™*) > 0), ami azt jelenti, hogy folyamatos devizavéasarlasra van sziikség
a hazai valuta alulértékelt hivatalos arfolyaméanak fenntartdsahozf| Ezzel
parhuzamosan a jegybank hazai eszkozoket ad el, hogy sterilizilja a deviza-

piaci intervencié pénzkinalatra gyakorolt hatasat.

Ha TB > 0, akkor a deviza kinalt mennyisége (=export) nagyobb, mint a deviza
keresett mennyisége (=import). Ez viszont csak gy lehetséges, ha az drfolyam meghaladja

az egyensulyit.

116



11.3. dbra. A modell egyensiilya

Y — A(Y)

210760 T
0 - v

_AO
TB(Y)

A kormanyzati vasarlas novekedése

Milyen hatasuk van a gazdasagpolitikai 1épéseknek a jovedelemre és a keres-

kedelmi mérlegre?
o Tegytik fel, hogy a korméanyzati vasarlas novekszik AG-vel!

 Ennek hatdsdra az autoném abszorpcié ennyivel novekszik (A2 = A} +

AG), tehat az Y — A(Y') egyenes ennyivel tolodik lefelé.

o Az eredmény az, hogy a jovedelem novekszik, a kereskedelmi mérleg
egyenlege pedig csokken. A jovedelem novekedése annal kisebb, minél
nagyobb az import hatarhajlandésig (ha meredekebb lenne a TB-egye-
nes, kevesebbel véltozna jovedelem). Ld. a[l11.4] abrat.

Az export novekedése (pl. leértékelés miatt)

» Monetéris politika 1épésre nincs lehet6ség a modelliinkben (a kamatlab

adottsag, az arfolyam fix).

o De a fix arfolyamrendszer miatt lehetséges az, hogy a jegybank leértékeli

a valutdt, ezzel prébalvan 6sztonozni az exportot, s ezért a keresletet.
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11.4. dbra. A kormdényzati vasarlds novekedése

TB(Y)
TRY,)

_A(l)

—Aj TB(Y)

o Ha tehat a leértékelés pozitivan érinti a folyé fizetési mérleget — adott
jovedelem mellett — akkor a leértékelés hatdasara a TB-gorbe felfelé
tolodik, s a jovedelem — a [11.5] &branak megfelel6 médon — noévek-

szik.

Megjegyzés: Ennek ellenére a leértékeléssel 6vatosan szoktak banni, hiszen
egy leértékelés jabb leértékelési varakozasokhoz vezethet, ami spekulaciora
késztet, s az egész fix arfolyamrendszer stabilitasat illetve fenntarthatdsidgat

veszélyezteti.

11.3.3. Lebeg6 arfolyamrendszer
Hogyan néz ki ugyanez a modell lebegé arfolyamrendszer mellett?

Ahogy emlékezhetiink, a ,lebegtetés” azt jelenti, hogy a jegybank nem avat-
kozik be a devizapiacon, ezért a maganszereplok kereslete és kinalata alakitja
az arfolyamot. Mivel nincs nemzetkozi tékepiacunk, az export értéke (= de-
viza kindlt mennyisége) és az import értéke (=deviza keresett mennyisége)

megegyezik, tehat a kereskedelmi mérleg egyenlege nulla. Az egyensulyi jove-
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11.5. dbra. Az export exogén novekedése (leértékelés)

TBy(

delem és arfolyam tehat a kovetkezd két egyenletbol adodik:

Y~ AY*) =0

TB(Y*,E*) =0
ahol E* az egyensulyi arfolyam, s a TB(Y, E') arra utal, hogy a kiilkereske-
delmi mérleg az arfolyamtol is fiigg: bizonyos feltételek mellett — amelyek

fennallaséat most nem firtatjuk — a gyengébb valuta (nagyobb E), nagyobb

kiilkereskedelmi mérleget jelent.

A lebeg6 arfolyam mellett tehat a modell egyenstilyat jelenté pont az abrankon
csak a vizszintes tengelyen lehet, ahogy a abran lathaté.
A kormanyzati vasarlas novekedése lebeg6 arfolyamrendszer mel-

lett

Mi a hatasa a kormanyzati vasarlas megnovekedésének, ha lebeg az arfolyam?
Ld. a[[1.7 4brat.

o Az elébbiekhez képesti kiilonbséget az okozza, hogy az arfolyam is

megvaltozik.
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11.6. abra. Egyensuly lebeg6 arfolyam mellett

TB
Y — A(Y)
X — M,
0 Y
Y*
_AO
TB(Y)

o A korméanyzati vasarlas T = jovedelem T =— import I =
devizakereslet 1 = a valuta gyengil (E 1) = a TB gorbe felfelé

tolodik mindaddig, amig egyensilyba nem keriil ijra a ker. mérleg.

o A jovedelem véltozasa tehat nagyobb, mint fix arfolyam mellett, mert

a valutagyengiilés tovabb noveli a keresletet.

11.7. dbra. A korményzati vasarlas novekedése lebeg6 arfolyamrendszer mellett

TB
(X — Mo)z
Y —A(Y)
(X = Mo): Y — Ay(Y)

TBy(Y)

TB.(Y)
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Az export exogén megvaltozasa

A leértékelés mint gazdasagpolitikai 1épés nem értelmezhetd lebegd arfolyam
mellett, de elképzelhetd, hogy valami mas miatt névekszik meg a hazai javak

iranti kulfoldi kereslet, tehat az export.

o Mondjuk, valamilyen 1j termékkel toriink be a vildgpiacra, vagy valami-
lyen egyéb (pl. protekcionista) eszk6zokon alapulé exportésztonzésbe

kezd a korméanyzat.

o Ennek hatdsara: export T = a TB egyenes felfelé¢ tolodik — a
devizakindlat T = a valuta felértékel6dik (E]) = a T'B egyenes

lefelé tolodik mindaddig, amig a ker. mérleg pozitiv.

o Tehat visszatériink a kiindulé helyzetbe, a jovedelem nem valtozik,
ahogy a[I1.8 4bra mutatja.

11.8. dbra. Az export exogén megvaltozasa

[REN Y —A(Y)

11.4. Szabad tokearamlas

Ha bevezetjiikk a szabad tokearamlas lehetdségét a modellbe, radikalisan

megvaltozik az arfolyam meghatarozodasara vonatkozé feltevésiink. Hiszen,
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ha kilfoldi devizaban denomindlt eszkozokbe is be lehet fektetni, akkor —
ahogy a kettével ezel6tti eléadasban lattuk — az arfolyam gy alakul majd,

hogy hozamok kiegyenlitodjenek, azaz fennalljon a fedezetlen kamatparitas:
E°—F
E
Ezzel azonban azonban a fiskalis és a monetaris politika hatasossagara vo-

=1+

natkozo fenti kovetkeztetéseink is radikalisan megvaltoznak.

11.4.1. Fix arfolyam

Tegyiik fel, hogy a kozponti bank egy elére meghatarozott E° arfolyamot

tart fenn devizapiaci intervenciok segitségével.

Monetaris politika

A jegybank a feladata az arfolyam rogzitése E°-nal. Ha a fix drfolyam hiteles,
azaz a devizapiaci szereplok nem szamitanak arra, hogy a kozponti bank
megvaltoztatja hivatalos arfolyamot, akkor az aktudlis és a vart arfolyam is

ennek a fix arfolyamnak felel meg:
E=FE"=E°,

s igy
. ,*+E6—E0 4*+E0—E0 .
=1 — =1 —_— =1 .
E E

A belfoldi kamatlabnak tehat meg kell egyeznie a kiulfoldi kamatlabbal.

A jegybank tehat nem folytathat 6nalléo — az arfolyamcélnak ala nem rendelt
— monetaris politikat, hiszen a kamatlabat a kiilfoldi kamatldbnak megfelelo
szinten kell tartania. Ha a kiilféldi kamatlab nem véltozik, akkor a jegybank
nem valtoztathatja meg a belfoldi kamatlabat, mert az le- vagy felértékelési
varakozasokat generalna, ami nem egyeztethetd Ossze a fix arfolyammal.
Ha kilfoldi kamatlab valtozik, akkor viszont a hazai kozponti banknak is
ugyanugy kell valtoztatnia a hazai kamatlabat. A monetaris politika tehat
hatastalan, mert a rogzitett arfolyam fenntartasan kiviil a jegybank nem

kovethet mas célt.
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Fiskalis politika

A kormanyzati kiadasok névekedése noveli a hazai keresletet s igy a GDP-t,
hasonléan a zart t8kepiacos modelliinkhdz (11.4] dbra). Az expanziv fiskalis
politika rontja a folyd fizetési mérleget, de a negativ folyd fizetési mérleg
pozitiv pénziigyi vagy tokemérleget jelent, tehat a tokebedramlas novekszik.
A t6kebearamlas miatt viszont felértékelédne a valutank (E csékkenne), ha
a jegybank nem avatkozna be. A jegybank csak gy tudja fixen tartani
az arfolyamot tehat, ha megvasarolja a bearamlo devizat, és ezzel noveli a

devizatartalékot.

A devizatartalék novekedésével novekszenek a kozponti bank eszkozei, s
igy a forrasai is, azaz a monetdaris béazis is novekszik. A monetéris bézis
novekedése pedig végiil a pénzkinalat emelkedéséhez is vezet, ha kozben a
pénzmultiplikator nem valtozik, és a kozponti bank nem tesz ellensilyozo
lépéseket. Ezek a kovetkeztetések a modelliinkb6l mar nem olvashatok ki, de

vilagos, hogy elobb-utobb inflacids hatassal jarnak.

11.4.2. Lebego arfolyam

A kozponti bank a kamatlabat célozza, s a vart arfolyamra gyakorolt hatassal
egyiitt érhet el stabilizacios hatast. A fiskalis politikdnak azonban, ahogy
rovidesen kidertil, nyitott tékepiac és lebegd arfolyam mellett nincs erre le-

hetOsége.

Monetaris politika

A monetéaris lazitds nem kamatcsokkentésként képzelheto el a modelliinkben,
hanem gy, hogy a jegybank a lazabb monetaris politika igéretével noveli
(,gyengiti”) a vart arfolyamot, mikézben fixen tartja a kamatldbat. A piaci
szereploknek igy megéri kolesonvett hazai valutdn devizat vasarolni, majd
azt hataridore — a vart arfolyamon — eladni. Novekszik tehat a hazai valuta
kinalata és a deviza kereslete, s ezért gyengiil a hazai valuta. A folyamat

mindaddig tart, amig a vart leértékelodés tjra nulla nem lesz.
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Kiindulé helyzetben tehat:

mig az 1j egyensulyban: . B Eg‘

Es
Mivel a kamatlab nem valtozik a kiindul6 helyzethez képest, amelyben E{ =
Ey, az is igaz, hogy az 14j egyensulyban ES§ = F,. De a monetaris lazitas
miatt BS > EY, s igy Ey > F;. A hazai valuta tehat leértékelédik, ami felfelé
tolja a TB gorbét, azaz noveli a keresletet, s igy a GDP-t — gy, mint a[11.8

abran, azzal a kiilonbséggel, hogy a TB most nem tolodik vissza.

Fiskalis politika
A gazdasag — tegyiik fel — a potencialis GDP-jénél van, amikor a kormanyzati
kiadasok novekedése tartosan megnoveli a belfoldi abszorpciot:

Mivel el6bb vagy utébb a GDP vissza kell, hogy térjen a potencialis szinthez
(Y), a devizapiac szerepléi a valuta felértékelddésére szamitanak. Hogy ezt

belassuk, tekintsiik az 10j és az eredeti hosszu tavi egyenstlyt:

Y - A (Y)=TB(Y,E?)

Y — A (Y) =TB(Y, ES).

De az abszorpcié [11.3] egyenletben feltételezett valtozasa miatt:
Y —Ay(Y)=TB(Y,ES) < TB(Y,ES) =Y — A ((Y)),

ami csak akkor lehet igaz, ha

E§:E2<E1:Ef,

mert a valuta er6sodése csokkenti a fizetései mérleget. Vagyis a valuta
felértékelodését varjak. Mivel azonban kozponti bank fixen tartja a ka-

matlabat, most a monetaris lazitasnal megtargyalt folyamattal ellentétes
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folyamat indul el a devizapiacon. Az allandé kamatlab és felértékelodési
varakozas mellett megéri devizat venni kolcson, azon hazai valutat vasarolni,
s azt hataridére eladni. igy a hazai valuta er6sodik, s ez a folyamat mind-
addig tart, amig nem igaz, hogy FS = FE5. A hazai valuta tehat erdsodik:
ES = FEy < EY = Ej.

S ez azt jelenti, hogy a fiskdlis politikdinak mér rovid tdvon sincs hatésa,

hiszen ezek szerint az 0j rovid tava egyensulyban (Ya, F»):
Yy — Ay(Ys) = TB(Ys, Es), és E5 = Es,

de csak egy olyan GDP van, amire ez igaz, a potencialis GDP. A tartés fiskalis

lazitds hatasdra tehat a valuta erésodik, a GDP pedig véltozatlan (Y, =Y).
A fiskalis politika tehat hatastalan.

11.9. abra. A korméanyzati vasarlds novekedése lebegd arfolyamrendszer és nyitott

tékepiac mellett

TB
Y — Ay(Y)
(X = Mo), Y — Ay(Y)
(X — My)s
A
Y
— A} ' AG B
_A[Z) i TB(Ya El)
TB(Y, E»)

Az expanziv fiskalis politikai 1épés fent leirt hatasat — illetve hatastalansdgat
—a|ll.9 abra illusztralja. A révid tavia egyensily az A pontbdl a B pontba

mozdul, mikézben a valutank erosodik, a folyd fizetési mérleg romlik, de a

redl GDP nem véltozik (Y1 =Y, =Y)
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11.5. Néhany tanulsag

« Nyitott gazdasdgban a belfoldi felhasznélas (abszorpcié) nem kell, hogy
megegyezzen a jovedelemmel, mert a kereskedelmi mérleg egyenlege

lehet tartésan pozitiv vagy negativ, ha fix az arfolyam.

o A monetaris politikat a fix arfolyamrendszer korlatozza abban, hogy

belsé gazdasagpolitikai célokat kovessen.

A tékepiaci nyitottsdg megvaltoztatja azt, hogy a fiskdlis (stabilizacids)

politika milyen arfolyamrezsimmel egytitt hatdasosabb:

— Zart tokepiacu gazdasagban fiskalis politika lebeg6 arfolyam mel-
lett hatasosabb, mint fix drfolyam mellett. Lebegd arfolyam mel-
lett ugyanis az expanziv fiskélis politika a hazai valuta leértékelo-
déséhez vezet, ami noveli a kereskedelmi mérleg tobbletét, s ezért

tovabb noveli az aggregalt keresletet.

— Nyitott tékepiacu gazdasagban a fiskalis politika fix arfolyam mel-
lett hatasosabb. Lebegé arfolyam mellett ugyanis az expanziv
fiskalis politika a valuta felértékel6déséhez vezet, ami csokkenti a

kereskedelmi mérleg tobbletét, s ezért visszafogja a keresletet.

A gazdasagpolitikai 1épések hatasossdgara vonatkozd megéllapitasokat az
11.1} tablazat foglalja Gssze.

11.1. tablazat. A fiskalis és a monetéris politika hatdsossaga

arfolyamrendszer
fix lebeg6
g Sért mon. pol. hatastalan | mon. pol. hatastalan
:Qj‘ fisk. pol. hatasos fisk. pol. hatasos
& . mon. pol. hatastalan | mon. pol. hatdsos
+  nyitott

fisk. pol. hatasos fisk. pol. hatastalan

o Fix arfolyam lehetové teszi, hogy a valuta leértékelését gazdasagpolitikai

célokra hasznéljuk, de a leértékelésre jatszé gazdasagpolitika hosszi
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tavon éppen a fix arfolyammal elérni kivant célt (a stabil arfolyamot)

4ssa ala.
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12.

A nemzetkozi pénziigyi

rendszer

12.1. Bevezetés

A nemzetkozi pénziigyi rendszer az az intézmények és szabdlyok altal al-
kotott keretrendszer, amelyen belil a nemzetkozi pénziigyi tranzakciokat

végrehajtjak és a fizetési mérleg-egyensulytalansagokat kiegyenlitik.

o Milyen szabalyok, szokasok, megallapodasok alapjan hajtjak végre a

nemzetkozi tranzakciokat?

« Rogzitett vagy lebeg6 az arfolyamrendszer? Ha rogzitett, mennyire és

hogyan rogzitik?

« Milyen korlatot jelentenek ezek a gazdasagpolitika szamara?

12.2. Attekintés

A nemzetkozi pénziigyi rendszer kialakulasa organikus folyamat volt, ezért

,kezd6évrdl” nem sok értelme van beszélni. 1870 kortilig szokés visszavezetni
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a nemzetkozi pénziigyi rendszer torténetét, amit az aldbbi négy szakaszra

bontanak altaldban:

1. Aranystandard: 1870-t6l az elsé vilaghdboruig, illetve az 1920-as évek
végéig (klasszikus korszaka: kb. 1880-1914)

2. 1929-33-t6l a II. vh. végéig, vagyis a Bretton Woods-i konferencidig
(1944)

3. A Bretton Woods-i pénziigyi rendszer: A IMF miikodésének kezdetétol
a hetvenes évek elejéig (1944-1973)

4. A jelenlegi pénziigyi rendszer: az 1970-es évektol napjainkig

12.3. Az aranystandard

Az orszagok az aranyhoz rogzitik a valutdjuk értékét:
o Nagy Britannia: 1820;
o Németorszag: 1871;

o USA, Olaszorszag, Japan: 1879;

Osztrak—Magyar Monarchia: 1892

,Nemzetkozi forgalom targyat képezo kiviteli s fogyasztasi cik-
keink ara az azsié hulldimzasa szerint mondhatni naprél-napra
valtozik, s nemcsak a kereskeddnek kell a valuta ingadozasaval
szamolnia, a tarsadalom majd minden osztélyaval érezteti ez ha-
tasat. ... A jozan szamitas veszit fontossagabol a véletlennel, a
spekulacioval, a szerencsejatékkal szemben, ez utébbi mind na-
gyobb tért hédit a komoly produktiv munka rovasara s a nemzet
anyagi és erkolesi erejét gyokerében tamadja meg” — érvelt pl.
Tisza Istvan (1923/1890, 399.0) az aranystandard mellett.

Nem formaélis megallapodas, hanem annak az eredménye, hogy a kozponti
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bankok hasonl6 gyakorlatot kovettek.

12.3.1. Szabalyok

E gyakorlat legfontosabb szabalyai a kovetkezok:
o Az arany arat hazai valutaban fixaljak (aranyparitas)

« A kozponti bank arany eladdsaval és vasarlasaval tartja fenn a paritast:
az adott arfolyamon barmennyi aranyat el lehet adni a kdzponti bank-

nak, illetve meg lehet vasarolni tole.
o Az aranyparitds nem valtozik.

o A hazai pénzkinalatot az aranytartalék mértéke szabja meg.

12.3.2. Kovetkezmény: rogzitett arfolyam

Példaul: 1 uncia arany=10 £, 1 uncia arany=40 § = 1 £=4 $, azaz a
font drfolyama 4$/4.

Fix arfolyam

o Tegyiik fel, hogy 1 uncia arany Nagy-Britannidb6l Amerikaba (vagy

vissza) szallitdsanak koltsége 1 $.

o Egy amerikai fontot akar venni. Mi az a legmagasabb ar, amit még

hajlando érte kifizetni?

o Mi az amerikai fontvasarlas alternativdja? Aranyat vasarolunk Ame-

rikdban, s azt Nagy-Britanniaban fontért eladjuk a Bank of Englandnak:

e 40 $ = 1 uncia arany (Amerikdban) = 10 £ (Nagy-Britanniaban),
amihez hozzdjon még a szallitasi koltség, igy oOsszesen 41 dollarért
vettiink 10 fontot, vagyis 41$/104 = 4,1 $/£-o0s drfolyamon.

o Egy brit dollart akar venni. Mi az a legmagasabb ar, amit még hajlando

érte kifizetni?
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o Mi brit dollarvasarlas alternativaja? Aranyat vasarolunk Nagy—Britan-

niaban s azt dollarért eladjuk az Amerikaban a hivatalos arfolyamon:
¢ 10 £ = 1 uncia arany = 40 $,

és lejon még a szallitasi koltség, igy 10 fontért oOsszesen 39 dollart
vettliink, ami 393/10£ = 3,9 $/4£-o0s arfolyamot jelent.

Aranypontok

A valutdk egymashoz képesti arfolyamai az arany széallitasi koltsége altal
meghatarozott savban ingadozhatnak a hivatalos paritas dltal meghatarozott
arfolyam koriil. A példdban: 4$/£4 0,1$/4.

A két aranypont tehat 3,9 $/£ és 4,1$/£. Ha az egyenstlyi arfolyam az
aranypontok kozé esik, nem éri meg aranyat szallitani egyik orszagbol a
maésikba. Ld. a[I2.1l 4brat.

12.1. dbra. Aranypontok kozotti arfolyam

E
Ss

12.3.3. Az aranyaramlasi mechanizmus

Az aranypontok 1étébdl az is kovetkezik, hogy ha az arfolyam ezeken kiviil

van, akkor arany aramlik egyik orszaghdl a masikba = a fizetési mérleg
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egyensulytalansdgok a pénzkinalat alkalmazkodasan keresztiil egyenlitodnek
ki.
12.2. abra. Aranypontokon kiviili arfolyam az erés oldalon
E
Sg

Qs

Az amerikai export megnovekszik = folyo fizetési mérlegtobblet: a font

egyensulyi arfolyama 3,9 alatt van = megéri aranyat venni Nagy-Britan-
nidban és Amerikaban eladni. Ld. a[I2.20 abrét.

Példaul: Ha E* = 3,8, akkor 38 dollarért vesziink 10 fontot, azon 1 un-
cia aranyat Nagy-Britannidban, amit Amerikaban el lehet adni 40$-ért, ami
szallitasi koltséget leszamitva azt jelenti, hogy 1 dollart nyertiink kockéazat
nélkil (40 —38 —1=1).

= az arbitrazslehet6ség miatt arany dramlik be Amerikdba (és ki Nagy-
Britanniabol) == az amerikai pénzkindlat névekszik, ami megnéveli az
arszinvonalat, igy csokkenti a kiilfoldiek altal keresett amerikai javak mennyi-
ségét (és noveli az amerikaiak dltal keresett kiilfoldi javak mennyiségét) —-

a folyo fizetési mérleg tobblete csokken.

Ugyanez a mechanizmus visszafelé is miikodik (vagy a masik orszaghdl nézve

is), vagyis szimmetrikus:

Az amerikai import megnovekszik = foly¢ fizetési mérleghiany: a font

egyensulyi arfolyama 4,1 folott van = megéri aranyat venni Amerikaban
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12.3. Abra. Aranypontokon kiviil arfolyam a gyenge oldalon

E

Qs

és Nagy-Britanniaban eladni. Ld. a12.3| abrat.

Példaul: Ha E* = 4, 2, akkor 40 dollarért vesziink aranyat Amerikaban, amit
Nagy-Britanniaban el lehet adni 10£-ért, ami a feltételezett arfolyam mellett
42 dollart ér. Ez a szallitasi koltséget leszamitva azt jelenti, hogy 1 dollart
nyertiink kockdzat nélkil (42 —40 — 1 =1).

—> az arbitrazslehet6ség miatt arany aramlik ki Amerikabdl (és be Nagy-
Britannidba) = az amerikai pénzkinalat csokken, ami csokkenti az arszin-
vonalat, igy noveli a kiilfoldiek altal keresett amerikai javak mennyiségét (és
csokkenti az amerikaiak altal keresett kilfoldi javak mennyiségét) — a

foly6 fizetési mérleg hidnya csokken (egyenlege névekszik).

12.4. A két vilaghabort kozotti idoszak

o Az els6 vilaghaboru alatt az aranystandard-rendszert felfliggesztették.

e 1922, genovai egyezmény: arany+,aranykozpontokkal” szembeni devi-

zakovetelések. Nincs hivatalos megallapodas.

o Az 1929-33-as valsag végérvényessé tette az aranystandard-rendszer
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megsziinését.
o ,Beggar thy neighbour” politika, protekcionizmus, versengo leértékelések.

o A vélsag hataséara a korabbi pénzrendszerek felbomlottak és valutadve-
zetek jottek létre:

— Sterling 6vezet: Nagy-Britannia és a vele szoros pénziigyi-—keres-

kedelmi kapcsolatokat apolé orszagok
— Dollar ovezet: latin-amerikai allamok és Kanada

— Arany-ovezet: Franciaorszag irdnyitasaval azok az orszagok, ame-
lyek ragaszkodtak a korabbi aranyparitdsokhoz (BeNeLux, Svéjc,
Olaszo, Lengyelo), de 1936-ban felbomlik .

— Német birodalmi marka ovezete: inkonvertibilis eurépai valutak
Masodik vilaghabor:
. Atmenetileg megszakadtak a nemzetkozi kapcsolatok.
o Ellehetetleniilt az aranystandardhoz valé visszatérés.

o Megerdsodott az USA (és a dollar) szerepe.

12.5. A Bretton Woods-i pénziigyi rendszer

12.5.1. A Bretton Woods-i konferencia (1944) célja

o az orszagok kozotti pénziigyi kapcsolatok helyreallitasa;

o a foly¢ fizetési mérlegforgalomra vonatkozo konvertibilitas.

12.5.2. Rogzitett arfolyamrendszer

o A dollar aranyparitdsat rogzitették (1 uncia arany=35$).
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o A tagorszdgok az arfolyamokat dollarban rogzitették =—- a toébbi
valuta egymdshoz képesti arfolyama is rogziil (14sd keresztarfolyam és

arbitrazs).

« A tagallamok valutait a bejelentett arfolyam +1 szazalékos kozelségében

tartjak.

o 20 szazaléknal nagyobb mértékben nem értékelik le a valutat az IMF

egyetértése nélkil.

o A tagallamok a devizatartalékaik egy részét befizetik az IMF-nek és
adott esetben mas tagallamot hiteleznek az IMF hitelmechanizmusanak

keretében.

12.5.3. Konvertibilitas

o A tagorszagok kotelezettséget vallaltak arra, hogy mas tagorszagokkal
szemben nem tartanak fenn devizakorlatozasokat, vagyis biztositjak a

valutdjuk konvertibilitasat
Pénziigyi intézményrendszer:
» Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF)

« Vildgbank (World Bank)

12.5.4. A Bretton Woods-i rendszer aszimmetriaja

Az USA a dollar aranyparitasat tartotta fenn, mig a tobbi orszag a dollar
sajat valutdajahoz képesti arfolyamat =— az adott orszagnak deviza-in-
tervenciot kellett végrehajtania: dollart vasarolni vagy eladni, ha le- vagy

felértékelési nyomas volt a valutajan.

Példdul: 1 DM=2% — az arfolyam 0,5DM/$+1%, azaz 0,495 és 0,505
DM/$ kozott lehet.

« Ha E* > 0,505 = a német fizetési mérleg hidnyt mutat =— a
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markan leértékelédési nyomas van = a német jegybanknak dollart

kell eladnia (mérkaért).

e Ha F* < 0,495 = a német fizetési mérleg tobbletet mutat — a
markéan felértékelodési nyomas van =—> a német jegybanknak dollart

kell vasarolnia (markaval).

Ld. a[12.4l 4brat.

12.4. Abra. A Bretton Woods-i rendszer aszimmetridja

E
A német jegybank dollart ad el A német jegybank dollart vasarol
D$ S$

E*
0,505
0,495

12.5.5. Fesziiltségek Bretton Woods-i rendszerben

1960-as évektdl: expanziv fiskalis és monetaris politikai az USA-ban —

leértékelodési nyomas a dollaron:

o Nyitott gazdasdg rovid tavia egyensilya: G noévekszik = a folyd
fizetési mérleg egyenlege romlik = leértékelddési nyomas a dollaron,
de ez valéjaban az eurdpai valutdkon (f6leg a német markan) vald

felértékelodési nyomast jelentett.

o Relativ vasarléeré-paritas: AEPM/S/E = 7py — g = a nagyobb

amerikai inflacié (mpy — g < 0) szintén felértékel6dési nyomast jelent.
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A laza amerikai monetaris politika és a dollarkiaramlas bizalmi problémat

jelentett: Van-e elég aranytartaléka az amerikai jegybanknak?

Kovetkezmény: destabilizalo spekulacio.

Ha pl. a német marka felértékelésére szamitunk, akkor megéri most
markat venni dollarért és késébb eladni. A jelenlegi arfolyam 0,495
DM/$ és arra szamitunk, hogy 0,45-re értékelik fel a markat hamarosan:
1000$-ért vesziink most 495 DM-et, amit a felértékelés utan 495/0,45 =
1100$-ért tudunk eladni.

Ez azonban csak megerdsiti a markan 1évo felértékel6dési nyomast. A
marka iranti nagy kereslet azt jelenti, hogy a német jegybanknak nagy
mennyiségli dollart kellene vasarolnia, vagyis nagymértékben megnovel-

ni a német pénzkinalatot a fix arfolyam fenntartasa érdekében.

12.5.6. A Bretton Woods-i rendszer megsziinése

1971. majus: az eurdpai orszagok lebegtetni kezdik a valutdjukat

1971. augusztus: hivatalosan is besziintetik a kiilfoldi dollarkovetelések

aranyra vald atvalthatosagat.
1971. december: washingtoni megéllapodas (Smithsonian Agreement)
— A valuték paritds-struktirdjit dtrendezték (38 $/uncia)

— Franciaorszag és Nagy-Britannia kivételével az 0sszes nyugat-eu-
ropai orszag felértékelte a valutdjat a dollarral szemben 12-17

szazalékkal.
— Az intervencids savot +2,25 szazalékra bovitették.

— Tudomasul vették az USA azon dontését, hogy megsziint a kiilfoldi

hivatalos dollarkovetelések aranyra valo atvalthatosaga
1973. februér: tjabb dollarleértékelés (42,20$/uncia)

1973. marcius: altaldanossa valt a lebegtetés
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12.6. A jelenlegi pénziigyi rendszer

A nagy valutak lebegnek egymashoz képest.

o Elényok:
— A monetaris politika kevéshé korlatozott
— Automatikus stabilizatorként miikodhet.
— Szimmetrikusabb a valutak viszonya.

o Hatranyok:
— Nagyobb ingadozas, arfolyamkockazat.
— Nincs formalis nemzetkozi koordinécid

A defacto arfolyamrezsimek szdmos forméja fordul el§ (lasd kordbban az

arfolyamrezsimeknél).

12.7. Az eurdpai pénziigyi rendszer Bretton
Woods 6ta
o Valutakigyé” (The snake in the tunnel, 1972-1979)

o Eur6pai Monetéris Rendszer (European Monetary System, 1979-1999)

o Gazdasédgi és Monetéris Unié (Economic and Monetary Union, EMU,

seurdzoéna”; 1999-777)
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