Nemzetk6zi Gazdasagtan

Atfogd tanulmany a nemzetkozi kereskedelem elméleteirdl, gazdasagi mutatokroél és a vilaggazdasag
mukodéseérdl



TANTARGYI INFORMACIOK

Tantargy Alapadatok és Kovetelmények

Tantdrgy Azonositék Oraszamok és Munkarend

A Nemzetkdzi gazdasagtan tantargy kddja ATMA, Nappali munkarendben a félév soran 14 eléadas és
amely osztatlan mesterképzés keretében kerul 14 gyakorlat kerUl megtartasra, heti 1-1 éraban.
oktatasra. A kurzus 3 kreditet ér, és egyenlé Levelezé munkarendben 4 eléadas és 4 gyakorlat
aranyban tartalmaz elméleti (50%) és gyakorlati van. Az elétanulmanyi kovetelmény a

(50%) elemeket. A tantargyat a Nemzetkozi Makrodkonémia (AKNGTO02) tantargy sikeres
igazgatas BA és Kozigazgatas BA szakokon teljesitese.

oktatjak.

A tantargy a 3. félévben kerul meghirdetésre, és
Az oktatasert felel6s szervezeti egység az kollokviummal (K) zarul.
Allamtudomanyi és Nemzetkdzi Tanulmanyok Kar,
Kozgazdasagtani és Nemzetkozi Gazdasagtani
Tanszéke. A tantargyfelelés oktaté Dr. Kutas Gabor,
PhD, egyetemi docens.



Tantargy Szakmai Tartalma és Célkittizések

A Nemzetkozi gazdasagtan tantargy atfogo képet nyujt a vildggazdasag mikodésérdl, a nemzetkozi
kereskedelem elméleti alapjairol és gyakorlati vonatkozasairdl. A kurzus megismerteti a hallgatokat
mindazokkal a gazdasagi gyakorlatban és tudomanyos elemzésekben alkalmazott legfontosabb
fogalmakkal, elméleti tételekkel és szamitasi modszerekkel, kvantitativ mutatokkal, amelyeket a
nemzetkozi gazdasagtan kulonbozé elméleti iranyzatai alkottak.

A targy atfogja a nemzetkdozi gazdasagtan hagyomanyos, nyugati egyetemeken meghonosodott
tematikajat, igy a nemzetkozi kereskedelem "tiszta elméletét” is. Azonfelll kitér a kulonbozé elméleti
tételeknek és modszereknek a mai vilaggazdasagi valosag €s gyakorlat szemszdogebdl vald értekelésere is.
A kurzus foglalkozik a vilaggazdasag mikodésével, egyensulyproblémaival, a nemzetkozi
munkamegosztassal, a vilagpiaci csereviszonyokkal, a nemzetkozi tékearamlassal és a vilaggazdasag
egyenldtlen viszonyaival.

Tovabba megvizsgalja a nemzetgazdasagok altalanos fejlédésére, illetve vilaggazdasagi lemaradasara, a
"gazdasagi elmaradottsagra" vonatkozo kulonbozé elIméleteket. Egyszersmind elemzi a vilaggazdasagi
felzarkozas és igazodas feltételeit, mdédozatait, a nemzeti "versenyképesség"” javitasara vonatkozo
gazdasagpolitikai koncepcidkat és a globalizalédas, valamint transznacionalizalédas elméleti
problematikajat.

Modellek Megértése Mutatdszamok Gazdasdgpolitikai

A hallgato képes megérteni Szamitdsa Elemzés

és alkalmazni a nemzetkozi Alapvet6 nemzetkozi Kis, nyitott gazdasagok

gazdasagtan modelljeit gazdasagi mutatoszamok gazdasagpolitikai
kiszamitasara és kérdéseinek megértése és

értelmezésére elemzése



Féléves Tematika és Utemezés

A tantargy hét f6 témakorben bontakozik ki a félév soran, amelyek logikusan épulnek egymasra és atfogdé
kepet nyujtanak a nemzetkdozi gazdasagtan teruletérdl.

Szeptember 9. - Klasszikus |
Koncepcidk

Miert kereskednek az allamok egymassal?
Klasszikus makrookondmiai koncepciok és 2
talalkozasuk a valdséaggal (BCsSz 3.

Szeptember 23. - Vallalati
Megkozelitések

fejezet). Neoklasszikus makrodkondmiai

koncepciok és talalkozasuk a valésaggal. Vallalatgazdasagtani koncepciodk (BCsSz 4.
fejezet). A kereskedelempolitika

eszkdzrendszere és jovedelmi hatasa.
Oktéber 7. - Fizetési Mérleg 3
A fizetési mérleg szerkezete, 0sszetevdi és
ertelmezése.

4 Oktéber 21. - Arfolyammodellek
Az egyensulyi arfolyamot magyarazo
arupiaci modell: vasarléeré-paritas (BCsSz
1. fejezet). Az egyensulyi arfolyamot

November 4. - Elsé Zarthelyi 5 magyarazo pénzpiaci modell: kamat-
1.ZHaBCsSz 2., 3., 4. fejezetbdl paritas.
6 November 18. -
Arfolyamrendszerek
Arfolyamrendszerek tipusai és mikodése
December 2. - Nemzetkozi 4 (BCsSz 8. fejezet)
Aramldsok

Hogyan értelmezheté a folyo fizetési
meérleg? Mi torténik folyo fizetési mérleg
hiany eseten? Nemzetkozi tékearamlas,
nemzetkozi munkaerd-folyamatok,
technologiai aramlas (BCsSz 9. fejezet)

[ Poéthét:2.ZHaBCsSz 7, 8., 9. fejezetbdl



Ertékelési Rendszer és Kévetelmények

Részvételi Kovetelmények Félévkozi Feladatok

Az alairas megszerzéséhez legalabb 5 Két félevkozi zarhelyi dolgozat eredményes megirasa
szeminariumi alkalmon és 8 eléadason kotelezd. Emellett egyéni és kollektiv feladatok teljesitése,
valo részvétel szukséges. A zarhelyi aktiv részvétel a szeminariumon és a kis csoportlétszamu
dolgozatok hetei nem szamitanak bele eléadasokon, valamint csoportmunkaban és esettanulmany-
az el6adas-részvételbe. Tobb hianyzas elemzésben vald aktiv részvétel szikséges.

nem megengedett és nem potolhato -
ez esetben nem szerezhetd meg az
alairas.

Kedvezményes tanulmanyi rend esetén
a hallgatéonak a szeminariumvezetével
kell egyeztetnie az 6rak helyetti
feladatokrol.

30% 70% 35%

Szemindriumi Pontok Vizsgapontok Minimalis Kiiszo6b
A szeminariumvezet¢ altal Ket felevkozi zarthelyi vagy teljes A 70%-os vizsgapontokbol
kiosztott pontok félév anyagabdl vizsga legalabb 35 szazalékpont elérése
kotelezé

Aki megirja mind a 2 zarhelyi dolgozatot, és 6sszességében legalabb 35 pontot ér el a ZH- és szeminariumi
pontokbdl, megajanlott jegyet kap, amit elfogadhat vagy elutasithat. Aki alairast kapott, és nincs
elfogadott megajanlott jegye, a vizsgaidészakban vizsgaval zarhatja a targyat. Az egyéni tanrendesek
esetében a szeminariumvezetével egyeztetett feladatok az alairas feltétele, és szintén a vizsgaval
zarhatjak a targyat.



Kotelezo és Ajanlott Irodalom

Kotelezd Irodalom

Benczes Istvan - Csaki Gyorgy - Szentes Tamas:
Nemzetkozi gazdasagtan. Akademiai Kiado,
Budapest, 2009. 2-9. fejezetek (BCsSz)

ISBN: 9789630587112

Ez a tankonyv képezi a kurzus gerincét, és a
vizsgaanyag alapjat. A hallgatoknak a 2-9.
fejezeteket kell alaposan elsajatitaniuk.

Ajanlott Irodalom

Elekes Andrea (2018): Nemzetkozi gazdasagtan.
Dialog Campus kiado

Ez a kiegészité irodalom tovabbi perspektivat és
gyakorlati példakat nyujt a nemzetkozi
gazdasagtan témakorében. Elérheté a Ludovika
webshopban.



ELMELETI ALAPOK

Miért Kereskednek az Orszagok? -
Klasszikus és Neoklasszikus
Megkozelitések

A nemzetkozi kereskedelem magyarazatara szamos elméleti iranyzat alakult ki az évszazadok soran. A
klasszikus kozgazdasagtan kepviseldi - Torrens, Adam Smith, Ricardo, Petty és Say - megteremtették a
nemzetkozi kereskedelem alapveté elméleti kereteit. Késébb a neoklasszikus iskola - Marshall, Heckscher,

Ohlin, Samuelson, Mundell, Balassa és Rybczinsky munkassaga révén - tovabb finomitotta és kibdvitette
ezeket az elméleteket.

Kereskedelemfelfogds Allami Szerepvallalas Kolesonos Elényok
Egységesen kezeli a nemzeti Allami beavatkozastol Csere kolcsdnds

és nemzetkozi folyamatokat, mentes, lathatatlan kéz elényossége, szabad
bilateralis kapcsolatok. koncepcio. A piac kereskedelem, joléti hatas,
Onérdekkovetés, laissez- onszabalyozo termeldk kozotti csere,
faire, korlatok felszamolasa. mechanizmusai. komparativ elényok alapjan.

A klasszikus és neoklasszikus elméletek kozos alapelve, hogy a nemzetkozi kereskedelem minden
résztvevd szamara elényos lehet, ha az orszagok a komparativ elényeik alapjan szakosodnak. Ez a
megkozelités forradalmasitotta a kozgazdasagi gondolkodast, és maig meghatarozo szerepet jatszik a
nemzetkozi gazdasagtan teruletén.



A Szabad Kereskedelem és Szakosodas Ot
Pillére

A nemzetkozi kereskedelem klasszikus és neoklasszikus elmélete ot alapvetd pillérre épul, amelyek
egyuttesen magyarazzak a nemzetkozi munkamegosztas kialakulasat és mukodeéset.
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Termelési Lehetdségek és Fogyasztéi Preferencidk és  Relativ Arak és Kereslet
Relativ Kindlat Relativ Kereslet Relativ arak és a relativ kereslet
A termelési lehetéségek hatara Fogyasztoéi preferenciak és a kozotti osszeflggés: a relativ
és a relativ kinalat kozotti relativ kereslet kozotti arvaltozas eltolddast okoz a
Osszefliggés: S(P, MPP). Ez mutatja osszefliggés: D(P, Pref). A kereslet szerkezetében,

meg, hogy egy orszag milyen fogyasztok izlése és preferenciai  befolyasolva a fogyasztasi
termelési kombinaciokat képes meghatarozzak a kereslet dontéseket.

eléallitani adott eréforrasokkal. szerkezetét.
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Vildgpiaci Arak és Csereardnyok Cserearany-valtozds Hatdsa

Vilagpiaci arak és cserearanyok a vilag relativ Cserearany-valtozas, relativ S és D valtozas hat a

kinalata és relativ kereslete altal hatarozodnak meg jolétre, mdédosithatja a termelési lehetésegek
(Px/Pim). Ez az egyensulyi mechanizmus. hatarat, befolyasolva az orszagok gazdasagi
teljesitmeényét.



Nemzetkdzi Munkamegosztas
Alapmodelljei

A nemzetkdzi munkamegosztas magyarazatara negy f6 modell alakult ki, amelyek kalonbozé
szempontokbodl kozelitik meg a kérdést, hogy miert és hogyan szakosodnak az orszagok a nemzetkozi
kereskedelemben.

b

Abszolut El6nyok

Adam Smith modellje: az orszagok azokban a
termékekben szakosodnak, amelyeket abszolut
értelemben hatékonyabban tudnak eléallitani,
mint masok.

Tényezdbellatottsag

Heckscher-Ohlin modell: az orszagok azokban a
termékekben szakosodnak, amelyek eléallitasa
intenziven hasznalja azt a termelési tényezé6t,
amiben relative gazdagok.
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Komparativ El6nyok

Ricardo modellje: még ha egy orszagnak minden
termékben abszolut hatranya van, érdemes
szakosodnia arra, amiben relative kisebb a
hatranya.

B
Kompetitiv EI6nyok

Porter modellje: a teremtett elénydk, innovacio,
technologia és vallalati stratégiak hatarozzak
meg a versenyképességet.

Ezek a modellek nem zarjak ki egymast, hanem kulonb6zé aspektusait emelik ki a nemzetkozi
munkamegosztasnak. A valésagban gyakran tobb modell elemei egyuttesen magyarazzak egy orszag
kereskedelmi mintazatat.



Az Arucseré Alapjai - Tiz Meghatdrozé
Tényezo

A nemzetkozi kereskedelem kialakulasat és iranyat szamos tényez6 befolyasolja. Ezek a tényezdk
egyuttesen hatarozzak meg, hogy mely orszagok milyen termékekkel kereskednek egymassal.
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Természeti Feltételek Munkatermelékenység

Természeti feltételek abszolut kulonbségei - Munkatermelékenység, munkaraforditas
éghajlat, foldrajzi adottsagok abszolut kulonbségei

Relativ Raforditas Tényezdbellatottsag

Relativ munkatermelékenység, relativ Termelési tényezdkkel valo relativ ellatottsag

raforditaskoltség
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Technoldgia Méretgazdasdgossag

Technoldgiai, mUiszaki kulonbségek Bels6 gazdasagossag, economies of scale
Kiils6 Gazdasdgossag Fogyasztasi Preferencidk

Termeékek termelésén kivul elérheté "kulsé Fogyasztasi szerkezet, szokas, preferencia
gazdasagossag" eltérései

Piacdifferencidlodas TNC Elény6k

Piacdifferencialédasbol adédo lehetéségek TNC-k révén teremtett komparativ elényok,

illetve szerzett kompetitiv el6nyok



Komparativ Elony6k Szamitasa - Klasszikus

Koncepcio

A komparativ el6nyok megallapitasa a nemzetkozi kereskedelem egyik legfontosabb elméleti és gyakorlati
kerdése. Ricardo klasszikus példaja a portugal bor és angol poszto kereskedelmeérdl maig alapvetd

jelentéség.

Ricardo Klasszikus Példdja

A termelés munkaigénye (6ra):

Orszag Poszto Bor
Portugalia 90 80
Anglia 100 120

Portugalia szempontjabdl a raforditasok: poszto
90/100 = 0,9; bor 80/120 = 0,66

Anglia szempontjabdl: poszté 100/90 = 1,11; bor
120/80 = 1,5

Ertelmezés és Kovetkeztetés

Abszolut elény: Portugélianak mindkét termék
termelésében van abszolut elénye Angliaval
szemben, mert kevesebb munkaraforditassal
allitja el6 oket.

Komparativ elény: Portugalia bortermelésében
lévé elénye (33%) nagyobb, mint posztogyartasban
lévé elénye (10%). Ezért Portugalianak borra,
Anglianak pedig posztora erdemes szakosodnia.

Anglia posztégyartasaban lévé hatranya (11%)
kisebb, mint bortermelésében lIévé hatranya (50%).

[ Fontos: A komparativ elény nem az abszolut hatékonysagrol, hanem a relativ hatékonysagrol szol.

Még ha egy orszagnak minden termékben abszolut hatranya van, érdemes szakosodnia arra,

amiben relative kisebb a hatranya.



Heckscher-Ohlin Modell -
Tényezdbellatottsag Alapu Szakosodas

A Heckscher-Ohlin modell a klasszikus komparativ elény elméletét egésziti ki azzal, hogy figyelembe veszi
az orszagok termelési tényezdkkel valo ellatottsagat. A modell szerint az orszagok azokban a termékekben
szakosodnak, amelyek eléallitasa intenziven hasznalja azt a termelési tényezét, amiben relative gazdagok.

Tékeintenziv Termelés Munkaeré-intenziv Termelés

A tékeben gazdag orszagok tékeintenziv A munkaerében gazdag orszagok munkaeré-intenziv
termékekre szakosodnak - példaul gépgyartas, termékekre szakosodnak - példaul textilipar,
vegyipar, high-tech iparagak. mezbgazdasag, Osszeszerelés.

Szamitasi Példa

Ha Kina munkaerdéallomanya 1412 millié f6, tékeallomanya pedig 200.000.000 millié USD, mig India munkaereje
1407 millio 6 és tékeallomanya 150.000.000 millié USD:

Orszag Téke (K) Munkaeré (L) K/L arany
Kina 200.000.000 1412 141.643
India 150.000.000 1407 106.610

Kina relative tékében gazdag (magasabb K/L arany), ezért tékeigényes termékekre szakosodik. India
relative munkaerében gazdag, ezért munkaeré-igényes termékekre szakosodik.



Kritikak és Korlatozasok a Klasszikus
Modellekben

Bar a klasszikus és neoklasszikus modellek alapvet6 fontossaguak a nemzetkozi kereskedelem
megertésében, szamos leegyszerusitést tartalmaznak, amelyek korlatozzak magyarazo erejuket a valos

vilagban.
Statikus Szemlélet Tényezémobilitas Kizarasa
A modellek statikusak, nem veszik figyelembe a Feltételezik, hogy a termelési tényezék nem
fejlédést, technoldgiai valtozast és a dinamikus aramlanak orszagok kozott, holott a valésagban
folyamatokat. jelentds téke- és munkaeré-aramlas van.
Tokéletes Egyensuly Tranzakcids Koltségek
Tokeletes egyensulyt és tokeletes versenyt Figyelmen kivul hagyjak a tranzakcios
feltételeznek, ami a valésagban nem all fenn. koltségeket, szallitasi koltségeket és egyéb

kereskedési akadalyokat.

Homogén TényezSk Ipardagon Beliili Kereskedelem
Feltéetelezik, hogy a termelési tényezdk Nem magyarazzak az iparagon beluli
homogének, holott a munkaerd képzettsége és kereskedelmet, ami a fejlett orszagok kozotti
a téke mindsége jelentdsen eltérhet. kereskedelem jelentds reszet teszi ki.

Ezek a kritikak vezettek ujabb modellek kifejlesztéséhez, mint példaul a specifikus tényezék modellje, a
Heckscher-Ohlin-Vanek tétel, vagy a Costignot és Vogel modellje, amelyek finomitjak és kiegészitik a
klasszikus elméleteket.



Vallalati Megkozelitések -
Termékditterencidlas és Kompetitiv
Elényok

A hagyomanyos kereskedelemelmeéletek mellett a vallalati szintl megkozelitések is fontos szerepet
jatszanak a nemzetkozi kereskedelem magyarazataban. Ezek az elmeéletek a technoldgiai kilonbségekre, a
termékdifferencialasra és a vallalati stratégiakra helyezik a hangsulyt.

Termékciklus
Technoloégiai Szakadék Termékek életciklusanak
Technolégiai kildnbségek a Ji}%; kUIér?bézé szakaszai kulonboz6
fejlett orszagok kozotti @ SELEFONIET

munkamegosztasban ) )

Méretgazdasdagossag
7 Bels6 és kulsé
| gazdasagossag, novekvo
) @ hozadéek
Kompetitiv EI6ny6k
Porter gyémantmodellje - e Fogyasztoi [zlés

teremtett el6nyok Fogyasztoi preferenciak és

termékdifferencialas

Horizontdlis és Vertikalis Termékdifferencialas

Horizontalis differencialas: Hasonlé minéségu, de kilonbdzé tulajdonsagokkal rendelkezé termékek
(példaul kilonb6z6é markaju autdk ugyanabban a kategdridban). Ez magyarézza az iparagon bellli
kereskedelmet a fejlett orszagok kozott.

Vertikalis differencialas: Kilonb6zé minéségl termékek (példaul prémium és alap kategoérias termékek).
Ez magyarazza a kulonb6zé fejlettségl orszagok kozotti kereskedelmet.



Nyitottsagi Mutatdk - A Kiilkereskedelem
Mérése

A nyitottsagi mutatok egy nemzetgazdasag kulkereskedelmi aktivitasat mérik, megmutatva, hogy mennyire
integralddott az orszag a vilaggazdasagba. Ezek a mutatdok nem abszolut mennyiségeket, hanem aranyokat
jelenitenek meg, igy lehetévé teszik a kilonbozé méretl orszagok osszehasonlitasat.

© ©

Exporthanyad Importhanyad Nett6 Kiilkereskedelmi

Az exporthanyad = EX(t) / Y(t). Az importhanyad = IM(t) / Y(t). Bevétel

Megmutatja, hogy a nemzeti Megmutatja, hogy a GDP X=EX-IM. Az

jovedelem mekkora része mekkora részét forditja a exportbevételek és

szarmazik exportbdl. Példaul nemzetgazdasag importkiadasok kulonbsége.

2016-ban az USA importtermékek kifizetésére. Lehet pozitiv (tobblet) vagy

exporthanyada 11,8% volt. 2017-ben az EU-28 negativ (deficit). Kindban
importhanyada 42% volt. 2016-ban 255.483,5 millié USD

volt.

Az Ertelmezés Fontossaga

A mutatok értelmezésekor figyelembe kell venni az export és import szerkezetét is. Magas exporthanyad
lehet kedvezd, ha magas hozzaadott értékl termékeket exportal az orszag. Magas importhanyad is lehet
pozitiv, ha az import jelentds része exporttermékek inputjaként szolgal, és az eléallitott termék
exportalasa révén az importot béségesen fedezd jovedelem keletkezik.



Exportmultiplikator és Importhatarhajlam

Az exportmultiplikator és az importhatarhajlam két fontos mutato, amelyek a kulkereskedelem és a

nemzeti jovedelem kozotti dinamikus kapcsolatot mérik.

Exportmultiplikdtor

Az exportmultiplikator = AY / AEX, azaz a nemzeti
Osszjovedelem valtozasat viszonyitja az

exportteljesitményben bekovetkezett valtozashoz.

Képlet: (Y(t) - Y(t-1)) / (EX(t) - EX(t-1))

Példa: 2018-ban az exportmultiplikator az Egyesult
Allamokban 6,67 volt, amely arra utal, hogy a
gazdasag exportteljesitményének egységnyi
novekedése a nemzeti jovedelem 6,67-szeres
novekedését idézte eld. 1 eurdnyi export 6,67
euronyi nemzeti jovedelmet generalt.

Importhatiarhajlam

Az importhatarhajlam = AIM / AY, arra ad valaszt,
hogy a nemzeti 6sszjovedelem novekedése milyen
importvaltozasokat von maga utan.

Keplet: (IM(t) - IM(t-1)) / (Y(t) - Y(t-1))

Példa: 2017-ben az importhatarhajlam az EU27
orszagcsoportban 0,889 volt, amely arra utal, hogy
egy eurényi GDP novekedés 0,88 eurdnyi
importnovekedést vont maga utan.

[J Ertelmezés: Ha az importhatarhajlam egynél nagyobb, akkor igen nagy aranyban van sziikség

importtermékre a gazdasagi novekedéshez. Alacsony vagy csokkend tendenciaju import és GDP

valtozas arany jelezheti, hogy a belsé piac igényeit egyre inkabb kielégiti a belfoldi termelés, vagy

utalhat recesszidrais.



Cserearany Mutatdk - Az Export és Import
Arviszonyai

A cserearany mutatok az exportalt és importalt termékek kozotti arviszonyokat fejezik ki, és fontos
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| 2 3
Nettd Barter Csereardany Brutto Barter Jovedelmi Cserearany
ToT = Ix,p / lim,p, ahol Ix,p az Csereardny Figyelembe veszi az
exportarak indexe és lim,p az Az exportalt és importalt exportvolumen valtozasat is,
importarak indexe. Ha az termékek mennyiségének igy pontosabb képet ad a
erték < 1, az orszag aranya. Megmutatja a fizikai kulkereskedelem jovedelmi
kilkereskedelmi pozicidja kereskedelmi volumenek hatasarol.
romlott. valtozasat.

Szamitdsi Példa
Ha az export termékek ara 10%-kal novekedett és az import termékek ara 15%-kal dragult:

e Pxvaltozas +10%->1-1,1=1,1
« Pimvaltozas +15%~>1-1,15 =1,15
o ToT=Ix,p/limp=11/1,15=0,9565 <1

Az export és import arak valtozasa alapjan az orszag kulkereskedelmi poziciéja romlott, mert az
importtermékek relative dragabbak lettek az exporttermékekhez képest.



Kereskedelempolitikai Eszk6z6k - Vamok
Hatasa

A kereskedelempolitika egyik legfontosabb eszkoze a vam, amely jelentésen befolyasolja a nemzetkozi
kereskedelmet és a hazai gazdasagot. A vam bevezetésének hatasait részletesen elemezni kell.

Vam Hatdsanak Elemzése Gyakorlati Példa
Amikor egy orszag vamot vet ki egy importtermekre, az tobb India 2023 februarjaban 15%-kal emelte
hatast is kifejt: az ezUstimport teljes adojat. A dél-

azsiai orszag a vilag legnagyobb

« Import csokkenése: A magasabb ar miatt kevesebb N . : .
ezustimportére. Az alapimportvam

importtermék érkezik az orszagba , . .
P g 7,5%-rol 10%-ra, a mezdégazdasagi

- Hazai termelés névekedése: A magasabb piaci ar miatt a infrastruktara és fejlesztési illeték
hazai termeldk tobb terméket allitanak elé pedig 2,5%-rél 5%-ra emelkedett.

+ Fogyasztoi tobblet csokkenése: A fogyasztok magasabb

. , > . 2% kal i
arat fizetnek és kevesebbet vasarolnak Glushileetsnalclas e okl

megugrott a vammodositasok utan. A

« Termelé6i tobblet novekedése: A hazai termeldk nemesfembél késziilt termékek

profitainak a magasabb arbdl behozatali vamja 22%-rol 25%-ra

« Vambevétel: Az allam bevételre tesz szert a vambol emelkedett.

o Holtteher-veszteség: A tarsadalom o0sszességében veszit
a hatékonysag csokkenése miatt



Magyarorszag Kiilkereskedelmi Mérlege

Magyarorszag kulkereskedelmi teljesitménye az elmult évtizedekben jelentés valtozasokon ment
keresztul. A kis, nyitott gazdasag jellemzdi kilondsen fontossa teszik a kilkereskedelem szerepét a
nemzeti jovedelem alakulasaban.

86.5% 81.7% 4.8%

Exporthdanyad 2018 Importhanyad 2018 Netté Export
Magyarorszag GDP-jének 86,5%-a A GDP 81,7%-at forditotta az A kulkereskedelmi tobblet a GDP
szarmazott exportboél 2018-ban orszag importtermékek 4,8%-at tette ki

kifizetésére
Fébb Trendek és Megtigyelések

Az elmult évben a kulkereskedelmi egyenleg rekord mértékben emelkedett, ami a cserearany javulasahoz
és a bels6 kereslet mérseéklédéséhez kotédott. A cserearany javulasa féként az energiaaraknak az ukrainai
haboru miatti 2022-es tetézését kovetd korrekciojabdl ered.

A hazai belsé kereslet 2023-as mérséklédésével parhuzamosan az ahhoz kotédé import csokkenése
szintén emelte a kilkereskedelmi egyenleget. Ugyanakkor az importtél szirt export hatasa az egész évet
tekintve semleges hatasu volt.

A netté export hozzajarulasa a GDP-novekedéshez jelentésen valtozott az évek soran, kilonosen 2020
utan, ahol a hozzajarulas nagyban nétt, majd 2023-ra visszaesett. Ez tUkrozi a vilaggazdasagi folyamatok és
a hazai gazdasagpolitika valtozasait.



Osszefoglalds és Gyakorlati Alkalmazas

A Nemzetkozi gazdasagtan tantargy atfogo képet nyujt a vildggazdasag mikodésérdl, a nemzetkozi
kereskedelem elméleti alapjairol és gyakorlati vonatkozasairdl. A kurzus soran megismert elméletek,
modellek és mutatok egylttesen teszik lehetévé a nemzetkozi gazdasagi folyamatok megértését és
elemzését.

Szamitdsi Mddszerek

Elméleti Alapok Nyitottsagi mutatok,
L e = multiplikatorok, cserearanyok
kereskedelemelméletek [p%
Vilaggazdasagi
o Folyamatok
. Nemzetkdzi munkamegosztas,
Gazdasagpolitika = P tékearamlas

Kereskedelempolitikai eszkozok,

, Gyakorlati Alkalmazds
vamok

Kis, nyitott gazdasagok elemzése

Sikeres Vizsgafelkésziilés Kulcselemei

A tantargy sikeres teljesitéséhez elengedhetetlen a kotelezd irodalom (Benczes-Csaki-Szentes:
Nemzetkdzi gazdasagtan, 2-9. fejezetek) alapos tanulmanyozasa. A félév soran két zarthelyi dolgozat
megirasa kotelezd, amelyek egylUttesen a jegy 70%-at adjak. A szeminariumi aktivitas és részvétel tovabbi
30%-ot jelent.

A hallgatoknak képesnek kell lennilk a komparativ elényok kiszamitasara, a Heckscher-Ohlin modell
alkalmazasara, a nyitottsagi mutatok ertelmezésére, valamint a kereskedelempolitikai eszk6zok hatasainak
elemzésére. A gyakorlati példak és szamitasi feladatok megoldasa kulcsfontossagu a sikeres vizsgahoz.

[)  Fontos hataridék: 1. ZH november 4-én (BCsSz 2., 3., 4. fejezet), 2. ZH a pothetén (BCsSz 7., 8., 9.
fejezet). Legalabb 5 szeminariumon és 8 eléadason valé részvétel szikséges az alairashoz.



A nemzetko6zi kereskedelem alapjai

A nemzetkozi kereskedelem nyeresége abbodl fakad, hogy az orszagok kulonbozéségeire épitve
szakosodnak, majd cserével olyan fogyasztasi kombinacidt érnek el, amely kedvezébb, mint a tisztan hazai
lehetéségeik. A kereskedelem révén a fogyasztas lehetéségei bévulnek a hazai korlatokhoz képest, hiszen
a szakosodas hatékonyabb eréforras-felhasznalast tesz lehetévé.

Az arucsere alapja tobb forrasbdl johet: természeti adottsagok, termelékenységi kulonbségek, relativ
koltségek, tényezéellatottsag, technologiai fejlettség és piacszerkezeti sajatossagok. Ezek a tényezék
mind a szakosodast és igy a kereskedelmet 6sztonzik, lehetdvé téve, hogy minden orszag arra
koncentraljon, amit a leghatékonyabban tud eléallitani.
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Természeti kiilonbségek Termelékenység

Eghajlat, eré6forrasok hianya vagy bésége Abszolut munkatermelékenység és raforditasi
kilonbségek

Relativ koltségek Tényezdbellatottsag

Komparativ elény és alternativ koltségek Munkaerd, téke és természeti eréforrasok
megoszlasa



Az abszolut el6ny elmélete

ADAM SMITH

Egy orszagnak abszolut elénye van egy termékben, ha ugyanannyi eréforrassal tobbet, vagy ugyanannyit

kevesebb eréforrassal tud eléallitani, mint a masik orszag. A Smith-féle abszolut elény |ényege, hogy ha
egy orszag kevesebb raforditassal tud eléallitani egy terméket, akkor érdemes arra szakosodnia, és a

masik terméket importalnia.

Az elmélet alapjai

Az abszolut elény akkor is nyerhet mindkét fél
szamara, ha mindenki arra all ra, amit abszolut
hatékonyabban termel. Ez a legegyszeribb

magyarazat a nemzetkdzi munkamegosztasra,
amely a termelékenységi kilonbségekre épit.

A modell feltételezi, hogy az orszagok képesek
felismerni sajat er6sségeiket, és hajlandok
lemondani azon termékek eléallitasarol,
amelyekben nem rendelkeznek elénnyel.

Gyakorlati alkalmazds

Az abszolut elény elImélete egyszerl
termelékenységi tablakkal szemléltethetd, ahol
lathato, hogy melyik orszag mennyi eréforrast
igényel egy-egy termék eldallitasahoz.

A szakosodas révén mindkét orszag tobb terméket
tud eléallitani 6sszességeben, mint ha mindkét
terméket 6nalldan prébalnak meg eléallitani.
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Termelékenység Szakosodds Csere és nyereség
Osszehasonlitasa Minden orszag az abszolut A kereskedelem révén mindket
Azonositjuk, melyik orszag elényére koncentral fél jobban jar

termel hatékonyabban



A komparativ el6dny elmélete

DAVID RICARDO [ KULCSFOGALOM ]

A komparativ elény ott van, ahol egy orszag az adott terméket alacsonyabb alternativ koltséggel (kisebb
haszonaldozattal) képes eldallitani, mint a partner. Ricardo azt mutatja meg, hogy a kereskedelem akkor is
kdlcsondsen elényos lehet, ha az egyik orszag mindenben abszolut hatékonyabb. A dontés alapja nem az
abszolut, hanem a relativ koltség: mindkét fél annak a joszagnak az eléallitasara all ra, amelyben kisebb a
haszonaldozata.

[ Kulcsgondolat: A komparativ elény a nemzetkozi kereskedelem igazi motorja. Még ha egy orszag
minden termékben abszolut hatékonyabb is, a relativ koltségkulonbségek miatt mindkét fél
profitalhat a kereskedelembél.
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Termelékenység vagy raforditds felirdsa Relativ 6sszehasonlitas

A két orszag ket termékenek termelékenysegivagy Az egyik termékhez képest mennyire "draga” a masik
raforditasi adatainak osszegyUjtése - ez adja az alternativ koltséget
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Komparativ el6ny azonositdasa Szakosoddsi dontés

Aki az adott terméket kisebb haszonaldozattal Minden orszagnak abba érdemes szakosodnia, ahol
termeli, annak abban van komparativ elénye komparativ elénye van

A komparativ elény szamitasa konkrét tablakkal torténik: termelékenység (darab/éra) vagy raforditas
(6ra/egység) adatokbol lehet dolgozni, majd ebbdl kovetkeztetni a komparativ elényre. A vizsgan fontos
megjegyezni, hogy a relativ kdltségek dsszehasonlitasa a kulcs, nem az abszolut szamok.



A nyereség megoszlasa és a cserearany

A kereskedelembdl szarmazo nyereség mindkét oldalon megjelenhet, de az elényok megoszlasa a

tényleges cserearanyoktol fligg. A kdlcsonos elény nem jelent azonos nagysagu elényt: hogy a

nyereségbdl ki mennyit realizal, azt a konkrét cserearany (az exportért cserébe mennyiimportot kapok)

hatarozza meg.

A csereardny (Terms of Trade) jelentSsége

A cserearany azt mutatja meg, hogy egy orszag exportjanak
egy egységeeért hany egység importot tud vasarolni. Minél
kedvez6bb a cserearany, annal nagyobb részesedést kap az
orszag a kereskedelem nyereségebdl.

A cserearany valtozasa jelentésen befolyasolhatja egy orszag
jolétét: ha az exportarak gyorsabban nének, mint az
importarak, az orszag helyzete javul, ellenkezé esetben
romlik.

« A cserearany arelativ arak fuggvénye
« Targyalasi erd és piaci viszonyok hatarozzak meg

« Hosszu tavon valtozhat a technoldgiai fejlédés miatt

Kedvezd cserearany Kedvezdtlen

Az orszag tobb importot tud cserearany

vasarolni ugyanannyi Az orszag kevesebb importot

exportért, novelve a joléti kap ugyanannyi exportért,

nyereseget csokkentve a kereskedelem
elényeit

100%

Teljes nyereség

A kereskedelem osszesitett elénye

(’)

Megoszlas

Cserearany hatarozza meg

Neoklasszikus
magyarazat

A Heckscher-Ohlin modell
szerint a tényezbéellatottsag
és tényezdintenzitas ad
mélyebb magyarazatot a
relativ kdltségek
kilonbségeire



A vasarlderd-paritas elmélete

A vasarlder6-paritas (PPP) az az elméleti arfolyam, amelynél a két valuta azonos vasarléerét képvisel
ugyanarra a termeékre vagy termekkosarra. Az "egy ar torvénye" szerint hatékony piacon, tranzakcios
koltségek nélkul, arbitrazsmentesen ugyanannak a terméknek egy ara van; ha eltérés van, az arbitrazs
elvben kiegyenliti.

A PPP-logika az arfolyam-arany és az ararany kapcsolatabdl indul ki: FX($/€) = P($) / P(€), ha ugyanarrdl a
termékrol beszéllink. Ez azt jelenti, hogy az arfolyamnak tukroznie kellene a két orszag kozotti arszinvonal-
kilonbseéget. A vasarléeré-paritas fékent hosszu tavon értelmezhetd jol, mivel rovid tavon szamos
ragadossag eés surlddas akadalyozza az arak gyors kiegyenlitédeset.

Rovid tav Hosszu tav
Jelentds eltéresek a PPP-t6l, pénzugyi tényezdk A PPP jobban érvényesul, az arak
dominalnak kiegyenlitédnek
| % 3
Kozéptav

Fokozatos kdzeledés, de meég jelentés zavard
tényezok

A Big Mac-index mint gyakorlati teszt

A Big Mac-index az abszolut PPP gyakorlati tesztje egy standardizalt terméken keresztul: ha a PPP
mUkodne, a Big Mac ara (k6zos valutaban) kozel azonos lenne orszagonként. A Big Mac-alapu PPP-arfolyam
a kovetkezéképpen szamithatoé: (Big Mac helyi ara) / (Big Mac USA-ara), és ehhez képest értelmezheté az
alul- vagy feltlértékeltség.

Példa: Chile Az index korldatai

Ha a Big Mac ara Chilében 2600 peso, az USA-ban A Big Mac-index szemlélteté eszkoz, de nem
pedig 5,28 dollar, akkor a PPP-arfolyam: 2600/5,28 = tokéletes: nem veszi figyelembe a helyi

492 peso/dollar. Ha a tényleges arfolyam ettdl koltségeket, addkat, bérkulonbségeket és egyéb
eltér, az alul- vagy felulértékeltséget jelez. strukturalis tényezéket, amelyek befolyasoljak az

arakat.



A valdsag és az elmélet eltérései

A klasszikus modellek megmutatjak, hogy a kereskedelem kulonbségekbél fakado szakosodasi nyereség, a
valésagban azonban koltségek, korlatok, nem kereskedhet6 javak és pénzugyi tényezék miatt az
arkiegyenlitédés és a PPP csak korlatozottan, jellemzéen hosszu tavon érvényesul. A klasszikus logika
(arkiegyenlitédeés, arbitrazs, "egy ar") akkor mikodne tisztan, ha a piac tokéletes lenne, a kereskedelem
surlédasmentes, és minden relevans joszag kereskedhetd.

Tranzakcids és szdllitasi Nem kereskedhetd Pénz- és t6kemérleg
koltségek javak hatdsai

A modell figyelmen kivul A PPP csak a kereskedhetd A PPP-logika a folyo tételekre
hagyja a szallitasi javakra mukodhet, mikozben koncentral, és a pénz- és
koltségeket és minden az arszinvonalat nem tékemeérleg tranzakcioit
akadalyt, ami gatolja a kereskedheté tételek (tékearamlasokat) nem
szabad aramlast. Ezek a (szolgaltatasok, ingatlanok) kezeli, ezért rovid-

koltségek jelentésen is alakitjak. Ezek aranya kozéptavon kdnnyen félrevisz
csokkenthetik vagy akar meg orszagonként eltéro lehet. az arfolyam elérejelzésében.

is szUntethetik a
kereskedelem nyereségét.

Osszegzés: a kereskedelem logikaija

A nemzetkozi kereskedelem alapveté logikaja valtozatlan marad: az orszagok kozotti kilonbségek
(természeti adottsagok, termelékenység, technoldgia, tényezéellatottsag) szakosodashoz vezetnek,
amely cserével kolcsonos nyereséget eredményez. Az abszolut és kilondsen a komparativ elény elmélete
megmutatja, hogy még akkor is érdemes kereskedni, ha az egyik orszag minden termékben hatékonyabb.

A valésagban azonban szamos tényezé modositja ezt az idealizalt képet: a surlédasok, korlatok, nem
kereskedhetd javak eés pénzugyi aramlasok miatt az elméleti arkiegyenlitédés nem teljes. A vasarloerd-
paritas hosszu tavon hasznos Utmutato, de rovid tavon jelentésen eltérhet a tényleges arfolyamoktol. A
Big Mac-index jol szemlélteti ezeket az eltéréseket és a PPP korlatait.

Kiilonbségek ,
8 @ Szakosodas
Természet, technoldgia, ) . y
. . Il Komparativ elény alapjan
eréforrasok

J6lét novekedés L~ Csere
Bévulé fogyasztasi

gy” ] S Kereskedelem és nyereséeg
lehetdségek



NEOKLASSZIKUS MAKROOKONOMIA

A Neoklasszikus Megkozelités mint
Benchmark

A neoklasszikus makro- és nemzetkozi gazdasagtani gondolkodas egyik kozponti torekvése, hogy
egyszerd, tiszta feltevésekbdl egyértelml 6sszefiggéseket vezessen le. Ez a megkozelités
surlédasmentes piacokat, arbitrazs-kiegyenlitédést és egyensulyi logikat feltételez, amely vilagos
,alapesetet" ad a valosag értelmezésehez.

s @ @

Egyensulyi Logika Hatékony Piacok Viszonyitdsi Alap

A piacok automatikusan Tokéletes informaltsag, Megmutatja, minek kellene
egyensulyra torekednek, az folyamatos likviditas és torténnie idealis korulmények
arkulonbseégek arbitrazst szabad kereskedelem jellemzi kozott, igy a valos eltéréesek
inditanak, amely vegul az idealis piaci kornyezetet. értelmezhetéve valnak.

arkiegyenlitédéshez vezet.

A neoklasszikus modellek ereje abban rejlik, hogy belséleg konzisztens, zart logikaju keretet adnak.
Kiulonosen jol mutatjak ezt az arfolyam elméleti magyarazatan keresztil, ahol a hatékony piac
feltételezése mellett az arkulonbségek automatikusan kiegyenlitédnek. Ez a szemlélet nem ,joslo
gépként”, hanem benchmarkkeént szolgal: segit megérteni az alapmechanizmusokat és iranyokat, mikozben
a valos eltérések megmutatjak, hol vannak a piaci surlédasok és torzitasok.



Az ,.Egy Ar Térvénye" és Formalis
Kapcsolatai

Az .egy ar torvénye" a neoklasszikus gondolkodas egyik legfontosabb alapelve. Hatékony piacon
ugyanannak a termeéknek - kozos valutara atszamitva - egy ara van; ha nem igy van, arbitrazs indul és
arkiegyenlitédés kovetkezik be. Ez a torvény explicit feltevéseken nyugszik: tokéletes piac folyamatos
likviditassal és tokéletes informaltsaggal, szabad kereskedelem, arbitrazsmentesség, valamint a
tranzakcios koltségek elhanyagolasa.

3 & S

New York-i Ar Arfolyam Parizsi Ar

P($) = 45 dollar FX($/€) = 1,5 P(€) = 30 eurd

A torvény formalis 0sszekotése az arak és az arfolyam kozott matematikailag is kifejezheté. Ha FX($/€) =
1,5, akkor ami New Yorkban 45 dollar, az Parizsban 30 eurd. Altalanosan megfogalmazva: P($) = FX($/€) - P(€),
amibél kovetkezik, hogy FX($/€) = P($) / P(€).

[ Miért fontos a formalis kapcsolat? Mert megmutatja a neoklasszikus logika Iényegét: a

devizaarfolyam az arak aranyara ,railleszthetd”, ha a piacok elég ,tisztak". Ez az 6sszefuggés
képezi a vasarlderd-paritas elméleti alapjat is.

Ez a képlet azért kulcsfontossagu, mert explicit médon 6sszekoti az arszinvonalakat az arfolyammal, és
megmutatja, hogy idealis korulmények kozott a devizaarfolyam nem mas, mint az orszagok kozotti arszintek
aranya.



Vasarlderd-Paritas: Makroszinti
Kiterjesztés

A vasarlder6-paritas (PPP) az .egy ar torvényének" intuicidjat viszi at a teljes gazdasag szintjére. Ez olyan
elméleti 0sszefliggés, amely szerint az arfolyam hosszabb tavon igazodik az orszagok arszinvonalanak
viszonyahoz. A PPP két formaban jelenik meg, amelyek kilonb6zé mértékben szamolnak a piaci valésaggal.
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Abszolut PPP Relativ PPP

Az ,egy ar torvéenyének" kozvetlen kiterjesztése Mar szamol piaci tokéletlenségekkel, mint
a makroszintre. Az arfolyam ,derivalt" az szallitasi koltsegek, vamok és egyeb
arszintekbdl: a két orszag teljes kereskedelmi korlatok. Inkabb az
arszinvonalanak hanyadosa adja az egyensulyi arfolyamvaltozast kapcsolja az
arfolyamot. arvaltozasokhoz.

o Feltetelezi a tokeletes piacokat + Realistabb megkozelités

o Minden termék szabadon kereskedheté « Figyelembe veszi a surlodasokat

« Nincsenek tranzakcios koltségek « Inflacios kulonbségekre fokuszal

A PPP relevanciaja abban rejlik, hogy az arszinvonalak kulonbségébdél ad ,egyensulyi" arfolyam-gondolatot.
Ez kilondsen hasznos hosszu tavu elemzésekhez, ahol a fundamentalis gazdasagi tényezék dominalnak a
spekulativ mozgasokkal szemben. A relativ PPP gyakorlati jelentésége nagyobb, mert elismeri, hogy a
valdésagban léteznek olyan tényezék, amelyek megakadalyozzak a tokéletes arkiegyenlitédéest, mégis
fenntartja az alapvet6 logikat: az arszinvonal-kulonbségek végsé soron befolyasoljak az arfolyamokat.



Hosszu Tava Ervényesiilés és a Big Mac
Index

A PPP elmélet egyik kulcsallitasa, hogy ,csak hosszu tavon magyaraz". Ennek oka, hogy rovid tavon a bérek
és arak nem alkalmazkodnak azonnal - ezt nevezzik arragaddssagnak vagy bérrugalmatlansagnak. Az
arszinvonal rovid tavon ragadds, kivéve szélséseéges helyzeteket, mint példaul hiperinflaciés kornyezet. Ez
a jelenség magyarazza, miért térnek el jelentésen a piaci arfolyamok a PPP altal sugallt egyensulyi
szintektdl rovidebb idétavon.

A Big Mac Index mint Valdésdgteszt 7 O n
A Big Mac Index a PPP szemléletes és kozérthetd tesztje. Egy
standardizalt termék - a McDonald's Big Mac hamburger - o ,
rsza
arabol képez implicit ,PPP-arfolyamot”, és azt veti 0ssze a g
piaci arfolyammal. Ez megmutatja, hogy a valésag mennyire A Big Mac Index tobb mint 70 orszagban
tér el a neoklasszikus alapesettdl. méri az arakat
Miért j6 teszt? Mert a Big Mac vilagszerte hasonlé
osszetevokbdl, hasonld modon készul, igy jo kozelitése egy
standardizalt terméknek. 19 86
Miért csak kozelités? Mert nem tiszta kereskedhet6
. . Kezdet
joszagkosar - tartalmaz nem kereskedhet6 elemeket is, mint
a helyi munkaeré vagy ingatlan koltségek. Az Economist magazin vezette be az
indexet

Az index gyakorlati jelentésége, hogy intuitiv médon mutatja meg: ha egy széles korben standardizalt
termék ara tartdsan eltér orszagok kozott (kozos valutara szamitva), az jelzi, hogy az .egy ar torvényének”
feltételei nem teljesulnek maradéktalanul. Ez nem az elmélet hibdja, hanem annak demonstralasa, hogy a
valdésagban léteznek olyan tényezék, amelyeket a tiszta neoklasszikus modell nem vesz figyelembe.



Eltérések a Valosagban: Kritikak és
Korlatok

A piaci arfolyamok rendszeresen és jelentésen eltérnek a PPP altal sugallt egyensulyi szintektél. Ennek
oka, hogy a neoklasszikus feltevések - mint a tokéletes informaltsag, a surlédasmentes piacok vagy a
tranzakcios koltségek elhanyagolasa - a valdsagban sérulnek. A talalkozas a valosaggal két nagy Utkozési
pontot mutat.

Surlédasok és Koltségek

A valosagban jelentds tranzakcios koltsegek,
szallitasi dijak, vamok és egyéb kereskedelmi
korlatok |éteznek. Ezek megakadalyozzak az
azonnali arbitrazst és arkiegyenlitédést. A relativ
PPP mar utal ezekre a tényezdkre, de még ezis
csak részben képes kezelni 6ket.

Nem-neoklasszikus Tényez6k
Kihagyasa

A klasszikus és egyszerusitett neoklasszikus
keretek szamos fontos tényezét figyelmen kivul
hagynak. Ezek koze tartoznak a keresleti és
fogyasztoi tényezék, a nemzetkozi monetaris és
hitelpiaci problémak, valamint a modellek
statikus jellege, amely nem képes kezelni a
dinamikus valtozasokat.

A Neoklasszikus Modellek Altaldanos Kritikai

« Tranzakciods koltségek figyelmen kiviil hagyasa: A valésagban minden ugyletnek van koltsége, ami
korlatozza az arbitrazs lehetéségeit

« Keresleti és fogyasztoi téenyezoktol eltekintés: A modellek kinalat-centrikusak, mikozben a kereslet is
jelentésen befolyasolja az arakat

+ Nemzetkozi monetaris és hitelpiaci problémak kizarasa: A pénzugyi piacok mikodése, a
tékedramlasok és hitelezési feltételek hatasai nem jelennek meg

« Statikussag: A modellek nem kezelik megfeleléen az idébeli valtozasokat, alkalmazkodasi folyamatokat
és dinamikus hatasokat

« Tokéletes informaltsag feltételezése: A valosagban informacios aszimmetriak és bizonytalansag
jellemzi a piacokat

Ezek a korlatok nem azt jelentik, hogy a neoklasszikus modellek hasznalhatatlanok, hanem azt, hogy
ovatosan kell alkalmazni 6ket, és tisztaban kell lenni korlataikkal.



Konklazié: Benchmark, Nem Joslogép

A neoklasszikus makrookondmiai koncepciok - kulonosen az arupiaci arfolyam-magyarazat, az .egy ar
torvénye" és a vasarlderd-paritas - belséleg konzisztens, tiszta logikaju keretet adnak a nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatok megértéséhez. Elegans, zart elméletek, amelyek vildgos iranymutatast nyujtanak az
idealis piaci mikodeésrol.

| Elméleti Kiindulépont

Tiszta feltevések: surlédasmentes piacok, tokéletes informaltsag, arbitrazsmentesség

2 Logikai Kévetkeztetések

Egyértelmu osszeflggések az arak és arfolyamok kozott, egyensulyra tarté mechanizmusok

3 Valdsag Tesztje

Empirikus megfigyelések (pl. Big Mac Index) eltéréseket mutatnak

4 Kritikai Ertékelés

A feltevések sérulnek: koltségek, korlatok, ragadds arak jellemzik a valésagot

5 Helyes Alkalmazds

Benchmarkként hasznalva segitenek megérteni az alapmechanizmusokat és torzitasokat

A korrekt vizsgas értékelés az, hogy a neoklasszikus modelleket nem ,josl6 gépkent”, hanem
viszonyitasi alapként hasznaljuk.

A gyakorlat rendszeresen eltér az elmélettdl, mert a feltevések sérulnek: vannak koltségek, korlatok,
ragados arak és bérek, valamint sok olyan tényezé, amit a leegyszerUsitett modellek eleve kizarnak. A
neoklasszikus megkozelités értéke nem abban rejlik, hogy pontosan megjésolja a piaci arfolyamokat,
hanem abban, hogy segit megérteni az iranyokat és az alapmechanizmusokat. A valds eltérések pedig
megmutatjak, hol vannak a surlodasok, torzitasok és piaci tokéletlenségek - igy a modell és a valosag
egyuttes vizsgalata ad teljes képet a nemzetkozi gazdasagi folyamatokrol.



Vallalatgazdasagtani
kereskedelemelméletek

A nemzetkozi kereskedelem modern magyarazatai tullépnek a klasszikus orszagszintl modelleken. A
véllalatgazdasagtani megkozelités azért valt szukségessé, mert a hasonlé fejlettségl orszagok kozotti és
az iparagon bellli kereskedelmet a hagyoméanyos elméletek nem tudtak kielégitéen magyarazni. Ezek az j
elméletek a véllalati stratégiakra, innovaciora, méretgazdasagossagra és termékdifferencialasra helyezik
a hangsulyt.

Innovacio és technoldgia

Az Uj technologiak és innovaciok atmeneti
exportelényt biztositanak a vallalatoknak, amig
a tudas nem terjed el globalisan.

Termékdifferencialas

A fogyasztok valtozatossagot igényelnek, a
vallalatok pedig differencialt termékekkel
valaszolnak erre az igényre.

—~

Méretgazdasdgossag

A nagyobb termelési volumen csokkenti az
egyseégkoltségeket, 6sztonozve a vallalatokat a
nemzetkozi piacok keresésére.

Vidllalati heterogenitds

Nem minden vallalat exportal - csak a
termelékenyebb, hatékonyabb cégek Iépnek ki
a nemzetkozi piacokra.

A vallalatgazdasagtani kereskedelemelmeéletek lényege, hogy a kereskedelmet innovacio,

méretgazdasagossag, termékdifferencialas és piacszerkezet is hajtja, nem csak orszagszintu

komparativ elényok.



Technoldgiai szakadék és termékéletciklus

Az innovacio és a technologiai fejlédés dinamikus szerepet jatszik a nemzetkozi kereskedelemben. Két
alapvet6 elmélet magyarazza ezt a jelenséget: a technoldgiai szakadék és a termékeéletciklus modellje.
Mindkét megkozelités azt hangsulyozza, hogy a kereskedelmi mintazatok idében valtoznak, és szorosan
kapcsolddnak a technoldgiai fejlédéshez és diffuziohoz.

Technolégiai szakadék (Posner) |

Az innovaciot korabban megvalositd
vallalatok és orszagok atmeneti
exportelényre tesznek szert. Amig a

2 Bevezetés
technolégia nem diffundal és nem
masolhato, az innovator exportal. Késébb, A termek fejleszteése és piaci bevezetese
ahogy a kilénbség csdkken, a az innovator orszagban torténik. Magas

kereskedelem szerkezete atalakul. koltsegek, korlatozott termelés,

exportorientacio jellemzi ezt a szakaszt.

Novekedés 3

A kereslet bévul, a termelés novekszik.
Megjelennek a versenytarsak, de az
innovator még mindig exportpozicioban 4 Erettség

¥ B teElneleE) Clemy miE A termék standardizalodik, a termelés

koltségerzekennye valik. A gyartas
Hanyatlds 5 fokozatosan olcsébb helyszinekre telepul,

, . , . az innovator exportpozicidja gyengul.
A termelés teljesen atkerul alacsony POrtp Jagyeng

koltségl orszagokba. Az eredeti innovator
importdérré valhat sajat talalmanyabadl,
mikozben Uj innovaciokra koncentral.

[) Definicio: A technolodgiai szakadék az a (idéleges) tudas- és technoldgiai kilonbség, amely az
innovator vallalatoknak exportelényt ad a kovetdk elott.

A termékéletciklus szerint a termék fejl6édésével a komparativ elény ,vandorol": a korai innovator exportér
lehet, késébb a termelés olcsobb helyre telepul, és az innovator akar importérre is valhat. Ez a dinamikus
folyamat magyarazza, hogy miért valtozik az orszagok kereskedelmi poziciéja ugyanazon termék esetében
az idé mulasaval.



Méretgazdasagossag és hatékonysagi

eldnyok

A méretgazdasagossag kozponti szerepet jatszik a nemzetkozi kereskedelem magyarazataban. A vallalatok

szamara a nagyobb termelési volumen lehetéve teszi az egységkoltsegek csokkentéset, ami 6sztonzi dket

a nemzetkozi piacok keresésére. A méretgazdasagossag két formaban jelenik meg: belsé és kulsé

meéretgazdasagossagkent, mindkettd jelentés hatassal van a kereskedelmi mintazatokra.

Bels6 méretgazdasdagossag

A vallalaton belul a nagyobb kibocsatas
alacsonyabb fajlagos koltséget jelent. Az
atlagkoltség (AC) a teljes koltség (TC) és a
mennyiség (Q) hanyadosa: AC = TC/ Q. Ha Q né és
AC csokken, akkor méretgazdasagossagrol
beszélunk.

« Nagyobb termelési volumen esetén a fix
koltségek szétosztddnak

o Specializacié és munkamegosztas
hatékonyabba valik

« Technoldgiai beruhazasok megtérulnek

« Erdemes nagyobb, akar nemzetkozi piacra
termelni

Kiils6 méretgazdasiagossag

Az iparagi koncentracio és a kornyezet miatt
csokkennek a koltségek. A klaszterek, beszallitoi
halozatok és a tudasterjedés javitja a helyszin
versenyképességeét.

« Specializalt beszallitéi halozatok kialakulasa

o Képzett munkaeré-allomany rendelkezésre
allasa

« Tudas- és technoldgiatranszfer az iparagon

belul

o Ko0zOs infrastruktura és szolgaltatasok

USA-Kanada autdipari példa

Az 1960-as években az USA és Kanada kozott az autdiparban a kis termelési méret és a parhuzamos

termelési strukturak hatekonysagi veszteseget okoztak. Mindkét orszagban kis volumenben gyartottak a

teljes termékpalettat, ami megakadalyozta a méretgazdasagossag kihasznalasat. A kereskedelmi nyitas és

megallapodas utan specializacio és termelés-atszervezés indult meg.

Kiindulasi helyzet

Parhuzamos, kis volumenU termelés mindket
orszagban. Magas egysegkoltsegek, korlatozott
hatékonysag.

Atszervezés

Egyes modellek gyartasa koncentralodik.

Alkatrészek és autdok oda-vissza aramlasa
kezdédik.

kihasznalasat.

2

Kereskedelmi nyitds

Megallapodas a kereskedelem liberalizalasara.
Lehetdseg a specializaciora és atszervezésre.

Eredmény

Iparagon bellli kereskedelem, termelékenység-
javulas, alacsonyabb koltseégek mindkét fél
szamara.

Az USA-Kanada autodipari példa azt mutatja, hogy a kereskedelem onmagaban hatékonysagjavitd
szervezési eszkoz lehet: a nagyobb piac lehetdve teszi a specializaciot és a méretgazdasagossag



Iparagon beliili kereskedelem és fogyasztoi
preferencidk

A hasonlo fejlettségu orszagok kozotti kereskedelem egyik legfontosabb jellemzéje az iparagon beluli
kereskedelem, amikor ugyanazon termeékcsoporton belul torténik oda-vissza export és import. Ez a
jelenség nem magyarazhaté a klasszikus komparativ elényokkel, helyette a fogyasztoi preferenciak, a
termékdifferencialas és a piaci szerkezet jatszik kulcsszerepet.

Fogyasztoéi valtozatossag irdnti igény Viallalati termékditferencidlas

A fogyasztok nem elégszenek meg egyetlen A véllalatok valasza a fogyasztdi igényekre a
termékvaltozattal, még ha az optimalis is. termékdifferencialas. Kulonb6zé valtozatokat,
Kulonboz6é markakat, stilusokat, jellemzéket modelleket fejlesztenek ki, amelyek
keresnek, ami 6sztonzi a nemzetkozi megkulonboztetik 6ket a versenytarsaktol és
kereskedelmet még hasonlo orszagok kozott kielegitik a valtozatos igényeket.

is.

Monopolisztikus verseny Kolcsonos elédnyok

Az iparagon beluli kereskedelem jellemzéen Mindkét kereskedd orszag profital: a
monopolisztikus versenyben zajlik, ahol sok fogyasztok szélesebb valasztékhoz jutnak, a
vallalat kinal differencialt termékeket. Minden vallalatok pedig nagyobb piacot érnek el, ami
cég bizonyos piaci erével rendelkezik sajat lehetdve teszi a méretgazdasagossag
valtozata felett. kihasznalasat.

Horizontalis termékditferencialas: Chamberlin-
Heckscher-Ohlin

A horizontélis termékdifferencialas azt jelenti, hogy a termékek azonos minéséglek, de eltéréd
jellemzékkel vagy izléssel kilonboztetheték meg. Példaul kilonbozé szind, stilusu vagy dizajnu autok,
amelyek muszakilag hasonl6 szinvonalon vannak. A Chamberlin-Heckscher-Ohlin keret ezt a jelenseget
integralja a kereskedelembe.

[) Definicioé: Horizontalis termékdifferencialas: azonos minéségu, de eltéré jellemzékkel/izléssel
megkulonboztetett termékvaltozatok. A kereskedelem a valaszték bévilését szolgalja, nem a
mindségi kulonbségeket.

Ez a megkozelités magyarazza, hogy miert exportalnak €s importalnak egyszerre autokat Néemetorszag és
Franciaorszag, vagy miért kereskednek butorokban a skandinav orszagok egymassal. Nem azért, mert az
egyik orszag jobb lenne a gyartasban, hanem mert a fogyasztok kulonbo6zé stilusokat, markakat és
valtozatokat keresnek. A kereskedelem igy a valaszték bévitésének eszkoze, amely minden résztvevd
szamara joléti nyereséget hoz.



Vallalati heterogenitas és vertikalis
differencidlas

A modern kereskedelemelméletek egyik legfontosabb felismerése, hogy a vallalatok nem egyformak -
jelentds kulonbségek vannak termelékenyseégukben, hatékonysagukban és versenyképességukben. Ez a
heterogenitas meghatarozza, hogy mely vallalatok [épnek be az exportpiacokra, és melyek maradnak csak
a hazai piacon. A Melitz-modell ezt a jelenséget helyezi a kozéppontba, magyarazatot adva arra, hogy
miért nem exportal minden vallalat.

Export fix koltségei

Villalati termelékenység-kiilsnbségek Az exportalasnak jelentds fix koltségei vannak:

A vallalatok kilonb6z6 termelékenységi piackutatas, disztriblcidés halézat kiépitése,
szintekkel rendelkeznek. Egyesek marketing, szabalyozasi megfelelés. Ezeket a
hatékonyabbak, alacsonyabb koltsegekkel koltségeket minden véllalatnak meg kell
termelnek, mig masok kevésbé produktivak. fizetnie.

Szelekcio és atrendezdédés

Termelékenységi kiiszdb A kereskedelem ,kivalogatja" a hatekonyabb

Csak azok a vallalatok exportalnak, amelyek vallalatokat. A legtermelékenyebbek
termelékenysége elég magas ahhoz, hogy az exportalnak, a kbzepesek csak hazai piacra
export fix koltségeit fedezni tudjak és még termelnek, a legkevésbé hatékonyak
profitot is termeljenek. kiszorulnak.

A Melitz-fele megkozelités szerint az exportalasnak vannak fix koltségei, ezért csak a magasabb
termelékenysegu vallalatok lepnek ki a kulpiacra, a kevésbé hatékonyak pedig kiszorulhatnak.

Vertikalis termékdifferencialas

A horizontalis differencialassal ellentétben a vertikalis differencialas minéségi kilonbségeket jelent. Nem
arrol van szo, hogy a termékek ,masok", hanem arrdl, hogy objektiven jobbak vagy rosszabbak. A
magasabb termelékenységl vallalatok altalaban magasabb minéségl termékeket allitanak eld, amelyeket
prémium aron értékesitenek.

Alacsony termelékenység Ko6zepes termelékenység Magas termelékenység
Alapveté minéség, alacsony ar, JO mindség, versenyképes ar, Prémium minéség, magasabb ar,
csak hazai piac. Ezek a hazai piac és esetleg regionalis globalis jelenlet. Aktivan
vallalatok nem tudjak fedezni az export. Szelektiven lépnek exportalnak és nemzetkozi
export koltségeit. kulpiacra. piacokat szolgalnak ki.

Ez a megkozelités magyarazza, hogy miért koncentralddik az export néhany nagy, sikeres vallalatnal,
mikozben sok kisebb cég csak a hazai piacon mikodik. A kereskedelem liberalizacioja nem minden
vallalatnak kedvez egyforman - a hatékonyabbak nyernek, mig a kevésbé produktivak nyomas aléa kerulnek.



Kompetitiv elonyok és 6sszegzés

A véllalatgazdasagtani kereskedelemelméletek végsoé Uzenete, hogy a nemzetkozi versenyképesség nem
csupan adottsag, hanem ,teremthetd” is. A kompetitiv vagy teremtett elényok olyan vallalati és iparagi
képességek Osszessége, amelyek tartds nemzetkozi versenyképességet adnak, fuggetlenul attol, hogy az
orszagnak van-e klasszikus értelemben vett komparativ elénye. Ezek az elénydk dinamikusak, fejlesztheték
és stratégiai dontések eredményei.

Vevoi mindségi elvarasok
A kifinomult hazai vevék magas
Tapasztalat és specializacid kdvetelményei 6sztonzik a
A hosszu tavu piaci jelenlét és a vallalatokat az innovacio es
szUk terUletre valé koncentralas TNESER ] EeEs IEmEDa

egyedulallé tudast és
Beszdallitdi hattér

hatékonysagot eredményez. O ’
- mindsége
&) Kivalé beszallitéi haldzat,
@j@ klaszterek és iparagi
kapcsolatok
é versenyképességi elényt
E& jelentenek a nemzetkozi

V4 e » ’ + .
Innovacio és K+F piacon.

A folyamatos kutatas-fejlesztés
és innovacios képesség Versenynyomas
fénntarthato ve.rse.nyelonyt Az intenziv hazai verseny edzett,
biztosit a globalis piacokon. innovativ vallalatokat hoz létre,
amelyek sikeresek a nemzetkozi

szintéren is.

Konklazio: a kereskedelem 1ij értelmezése

A véllalatgazdasagtani kereskedelemelméletek alapvetéen megvaltoztattak a nemzetkozi kereskedelem
megértéset. A kereskedelem sokszor nem ,,orszagok kozti kilonbségek" kovetkezménye, hanem vallalati
stratégia, innovacio, méret és differencialas eredménye. Az iparagon bellli kereskedelem, amely a fejlett
orszagok kozotti forgalom jelentds részét teszi ki, nem magyarazhato a klasszikus komparativ elényokkel.

Innovacié hajtja Méret szamit

Technologiai szakadék és termeékéletciklus Belso és kulsé méretgazdasagossag

dinamikaja kihasznalasa

Differencidlas kulcs Vidllalatok versenyeznek

Horizontalis és vertikalis termékvaltozatok Heterogenitas és termelékenységi kulonbsegek

Ezek az elméletek ravilagitanak arra, hogy a kereskedelempolitika nem értelmezheté pusztan
orszagszinten. A vallalati versenyképesség, az innovacios kornyezet, a klaszterek fejlesztése és a mindségi
beszallitéi haldzatok kialakitasa legalabb olyan fontosak, mint a hagyomanyos kereskedelmi
megallapodasok. A modern gazdasagpolitikanak ezért a vallalati szintl versenyképesség erésitésére kell
koncentralnia, nem csupan a makroszintu kereskedelmi korlatok lebontasara.

[ Kulcsgondolat: A nemzetkozi kereskedelem sikere nem adottsag, hanem teremtheté - vallalati
stratégiak, innovacios képesség, méretgazdasagossag és termékdifferencialas egylttes
eredmeénye.



@, VALLALATGAZDASAGTAN

Vallalatgazdasagtani megkozelités a
nemzetkozi kereskedelemben

A vallalatgazdasagtani kereskedelemelméletek alapvetd felismerése, hogy a nemzetkdozi kereskedelem
mintéazatai sok esetben nem értheték meg pusztan orszagszintl kulonbségekbdl. A fejlett orszagok
egymas kozti kereskedelmében gyakori az iparagon bellli kereskedelem, amikor hasonlé
termékcsoportokon belul torténik oda-vissza export és import. Ez a jelenség kulonosen jellemzé a
hasonlé fejlettségl orszagok kozotti kereskedelmi kapcsolatokra, ahol a klasszikus komparativ elényok
elmélete nem ad kielégité magyarazatot.

Innovacié és technoldgia Méretgazdasdgossag

A technoldgiai fejlesztések atmeneti A nagyobb termelési volumen csokkenti az

exportelényt biztositanak a vallalatoknak egységkoltségeket és noveli a
versenyképességet

Termékdifferencidlas Piacszerkezet
A fogyasztoi valtozatossag iranti igeny hajtja az A vallalati stratégiak és piaci poziciok alakitjak a
iparagon bellli kereskedelmet kereskedelmi folyamatokat

A vallalatgazdasagtani kereskedelemelméletek Iényege, hogy a kereskedelmet innovacio,
méretgazdasagossag, termékdifferencialas és piacszerkezet is hajtja, nem csak orszagszinti
komparativ el6nyok.

Ez a megkozelités alapvetéen megvaltoztatja a nemzetkozi kereskedelem értelmezeését: a hangsuly
athelyezédik az orszagok kozotti kulonbségekrol a vallalati képességekre, stratégiakra és piaci
dinamikakra. A modern kereskedelemelméletek igy sokkal arnyaltabb kepet adnak arrol, hogy miéert és
hogyan kereskednek egymassal a nemzetek, kilondsen akkor, amikor hasonlé fejlettségl orszagokrol van
sz0.
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Innovacio és dinamika: technoldgiai
szakadék és termékéletciklus

Technoldgiai szakadék

A technolodgiai szakadék elmélet szerint az
innovaciot korabban megvalésito vallalatok
és orszagok atmeneti exportelényre tesznek
szert. Amig a technoldgia nem diffundal, nem
masolhaté vagy nem terjed el széles korben,
az innovator jelentds versenyelényt élvez a
nemzetkozi piacokon. Ez az elény azonban
idéleges: ahogy a technolégia fokozatosan
elterjed és a kovetdk is elsajatitjak, a
kilonbség csokken, és a kereskedelem
szerkezete atalakul.

() Technologiai szakadék: az a
id6leges tudas- és technologiai
kulonbség, amely az innovator
vallalatoknak exportelényt ad a
kovetdk eldtt.

k¢

Bevezetés

Innovacio a fejlett orszagban, magas koltségek,

korlatozott termelés

Erettség

Termelés athelyezédése olcsdbb orszagokba,

standardizacio

Termékéletciklus modell

Vernon termékéletciklus-modellje a termék utjat irjale
a bevezetéstdl a tomegcikke valasig. A termelési hely, a
koltségeldnyok és igy az export-import szerepek
életszakaszonkeént valtoznak. A modell négy f6 szakaszt
kilonboztet meg: bevezetés, novekedés, érettség és
hanyatlas.

A korai szakaszban az innovator orszag exportal, majd
ahogy a termék érettebbé valik és a termelési
technologia standardizalédik, a termelés fokozatosan
olcsoébb helyszinekre telepul. Végul az eredeti innovator
akar importorré is valhat.

o4

Novekedés

Export bévulése, termelés novekedése,
technologia terjedése

Hanyatlds

Eredeti innovator importdérre valik, uj innovaciok
keresése

A termékéletciklus szerint a termék fejlédésével a komparativ elény ,,vandorol": a korai innovator
exportor lehet, kés6bb a termelés olcsobb helyre telepiil, és az innovator akar importérré is

valhat.



MERETGAZDASAGOSSAG

Méretgazdasagossag és az iparagon beliili
kereskedelem

A nemzetkozi kereskedelemhez gyakran elég az, hogy a vallalatok méretgazdasagossagot érjenek el belsé
vagy kulsé modon, illetve hogy a fogyasztok valtozatossagot igényeljenek. Ez magyarazza, hogy miért
kereskednek egymassal hasonlo fejlettségl orszagok is jelentés mértékben.

Bels6 méretgazdasdagossag Kiilsé méretgazdasdgossag

A véllalaton belul a nagyobb kibocsatas Az iparagi koncentracioé és a kornyezet miatt
alacsonyabb fajlagos koltséget jelent. Az csokkennek a koltségek. A klaszterek,
atlagkoltség (AC) = teljes koltség (TC) / beszallitoi haldzatok és a tudasterjedés javitja
mennyiség (Q) képletbdl lathato, hogy ha Q né a helyszin versenyképességét.

es AC csokken, akkor méretgazdasagossagrol . Szakosodott beszallitei halezatok

beszélunk. : .
kialakulasa
» Nagyobb termelési volumen esetén az « Tudasmegosztéas és innovacio terjedése az
allando koltségek szétosztdédnak iparagban
» Specializacié és munkamegosztas + Képzett munkaeré koncentracidja

hatékonyabba valik N . , .
y o Ko0z0s infrastruktura és szolgaltatasok

« Erdemes nagyobb piacra, akar kalfoldre
termelni

USA-Kanada autdipari példa

Az 1960-as években az USA és Kanada kozott az autdiparban a kis termelési méret és a parhuzamos
termelési strukturak jelentds hatékonysagi veszteséget okoztak. Mindkét orszagban kis sorozatokban
gyartottak hasonlé modelleket, ami megakadalyozta a méretgazdasagossag kihasznalasat.

A kereskedelmi nyitas és megallapodas utan

specializacio és termelés-atszervezés indult meg. [J Vizsgamondat: Az USA-Kanada autoipari
A véllalatok nagyobb sorozatokban kezdtek példa azt mutatja, hogy a kereskedelem
termelni, és az alkatrészek valamint a kész autok onmagaban hatékonysagjavité szervezesi
oda-vissza aramlasa iparagon beluli eszkoz lehet: a nagyobb piac lehetéve
kereskedelmet generalt. teszi a specializaciot és a

meéretgazdasagossag kihasznalasat.
Az eredmény: jelentés termelékenység-javulas,

koltségcsokkenés és a fogyasztok szamara
szélesebb valaszték alacsonyabb arakon.
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Horizontalis termékditterencidlas és
fogyasztoi izlés
A fogyasztok valtozatossagot szeretnek, kulonb6zé markakat és tipusokat keresnek, még akkor is, ha

alapvetéen hasonlé termékekrdél van szo. Ez a jelenség magyarazza, hogy miért kereskednek egymassal
olyan orszagok is, amelyek hasonlo fejlettséglek és hasonlé termékeket allitanak eld.

(\
8@ Fogyasztoi _::l Vallalati stratégidk Kétiranyu
preferencidk A véllalatok felismerik ezt kereskedelem

A vasarlok nem az igényt és tudatosan Az eredmény:

elégszenek meg differencialjak

egyetlen

ugyanabban az

termékeiket. Nem iparagban mindkét

termekvaltozattal, meg tomegcikkeket orszag exportal és

ha az tokeéletesen gyartanak, hanem egyedi importal is. Példaul

kielegiti is alapvet6
igényeiket. A
valtozatossag
onmagaban érteket
képvisel: kulonbozé
markak, dizajnok,
jellemzék kozul

jellemzékkel, markaval,
dizajnnal rendelkez6
valtozatokat kinalnak. Ez
lehetévé teszi szamukra,
hogy piaci réseket
foglaljanak el és
magasabb arrést

Németorszag exportal
autokat
Franciaorszagba,
mikozben francia
autokat is importal. Ez az
iparagon beluli
kereskedelem a

szeretnek valasztani. Ez érjenek el. fogyasztoi valaszték

a preferencia hajtja az bévuléséet szolgalja
iparagon beluli mindkét orszagban.
kereskedelmet a fejlett

orszagok kozott.

Chamberlin—-Heckscher-Ohlin keret

A horizontalis termékdifferencialas elméleti kerete a Chamberlin-Heckscher-Ohlin modellben olt testet. Ez
a megkozelités otvozi a monopolisztikus verseny elméletét (Chamberlin) a hagyomanyos
tényezdellatottsagi modellel (Heckscher-0hlin).

A modell kozponti allitasa, hogy azonos minéségu, de elteré
jellemzékkel megkilonboztetett termékvaltozatok cseréje [J Horizontalis
termékdifferencialas: azonos

minéségu, de eltérd

magyarazza az iparagon beluli forgalmat. A termékek nem
jobbak vagy rosszabbak egymasnal, csak masok - kulonb6zé

izleseket, preferenciakat eléegitenek ki. jellemzdékkel vagy izléssel

megkulonboztetett

Ez a kereskedelem mindkét orszag szamara elényds, mert o
termékvaltozatok, ahol a

szélesebb valasztékot biztosit a fogyasztoknak anélkul, hogy kereskedelem a valasztak

minden valtozatot hazai termeléssel kellene eléallitani. A et -
bévulését szolgalja.
specializacio és a méretgazdasagossag igy egyutt jarnak a

valaszték bévulésével.



Y VALLALATI SZELEKCIO

Vertikalis differencialas és vallalati
heterogenitas

Nem minden vallalat exportal, €¢s nem minden vallalat egyforman sikeres a nemzetkozi piacon. A Melitz-
modell kulcsfontossagu felismerése, hogy a vallalatok termelékenységben kilonboznek egymastdl, és a
kereskedelem vallalati szinten ,szelektal" - csak a hatékonyabb cégek |épnek ki a kilpiacra.

Termelékenységi kiiszob

Exportalds fix koltségei Letezik egy termelékenységi

Vallalati heterogenitas

A kiulpiacra lépésnek jelentés kiiszob, amely alatt a
A véllalatok kulonbozé fix koltségei vannak: vallalatok nem exportalnak. A
termelékenyseégi szintekkel piackutatas, disztribucios legkevesbé hatékony cégek
rendelkeznek, még halozat kiépitése, marketing, csak a hazai piacra termelnek
ugyanabban az iparagban is. szabalyozasi megfelelés. vagy akar ki is szorulnak a
Ez a kulonbseég technologiai Ezeket a kdltségeket csak piacrol. A kdzepes
képesseégekbdl, akkor éri meg vallalni, ha a termelékenységlek a hazai
menedzsment minéségbdl, vallalat elég hatékony ahhoz, piacon maradnak, mig csak a
szervezeti hatékonysagbdl és hogy profitabilisan mikodjon. leghatékonyabbak
innovacios kapacitasbol ered. exportalnak.

A Melitz-féle megkozelités szerint az exportalasnak vannak fix koltségei, ezért csak a magasabb
termelékenységii vallalatok Iépnek ki a kiilpiacra, a kevésbé hatékonyak pedig kiszorulhatnak.

Vertikalis termékdifferencialas

A vertikalis differencialas azt jelenti, hogy a termékek minéségben kulonboznek egymastdl - vannak jobb
és rosszabb minéségl valtozatok. Ez ellentétben all a horizontalis differencialassal, ahol a termékek csak
.masok", de nem feltétlenul jobbak vagy rosszabbak.

Mindségi kiilonbségek Piaci szegmentacio Dinamikus hatasok

A magasabb A kilonboz6 mindsegu A kereskedelem 0sztonzi a
termelékenységu vallalatok termékek kilonbozé piaci véllalatokat a

altalaban jobb minéségu szegmenseket céloznak meg, termelékenység javitasara és
termekeket allitanak eld, igy a kereskedelem nemcsak a minéseg emelésére, hogy
amelyekért magasabb arat valasztékot, hanem minéségi versenyképesek maradjanak
tudnak kérni a nemzetkozi spektrumot is biztosit. a nemzetkozi piacon.

piacon.
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Kompetitiv eldnyodk és kovetkeztetések

A versenyképesség sokszor ,teremtett" elény, nem természeti vagy torténelmi adottsag. A kompetitiv

elényok olyan vallalati és iparagi kepességek 0sszessége, amelyek tartdos nemzetkozi versenyképesseget

adnak, fuggetlenul attdl, hogy az orszagnak van-e klasszikus értelemben vett komparativ elénye.

&

Tapasztalat és specializacid

A hosszu tavu tapasztalat és a szUk teruletre
valé koncentralas egyedi tudast és
képességeket épit fel, amelyek nehezen
masolhatok.

3
Beszallitéi hattér mindsége
A kivalo beszallitoi halozat és az iparagi

klaszterek tamogatjak az innovaciot és a
hatékonysagot.

Kozponti tizenet

s

Vevdi mindségi elvarasok
A hazai piac magas mindséegi kovetelmeényei

arra kényszeritik a vallalatokat, hogy
vilagszinvonalu termékeket fejlesszenek ki.

it

Versenynyomas

Az intenziv hazai és nemzetkozi verseny
folyamatos fejlédésre 6sztonzi a vallalatokat.

A vallalatgazdasagtani magyarazatok kozos Uzenete, hogy az allamok kozti kereskedelem a valosagban

gyakran vallalati dontések és piaci szerkezetek kovetkezménye. Az innovacio, a termékek életutja, a

meéretgazdasagossag és a termékdifferencialas egylttesen magyarazzak, hogy miért kereskednek

egymassal hasonlé orszagok, és miért jon létre jelentés iparagon beltli forgalom.

Klasszikus vs. Modern elméletek

A klasszikus kereskedelemelméletek (Ricardo,
Heckscher-0Ohlin) az orszagok kozotti
kulonbségekre épitenek: technologiai eltérések,
tényezédellatottsag. Ezek jol magyarazzak az eltérd
fejlettségl orszagok kozti kereskedelmet.

A modern, vallalatgazdasagtani elméletek viszont
a vallalati stratégiakra, innovaciora,
méretgazdasagossagra és differencialasra

fokuszalnak. Ezek magyarazzak a hasonlé orszagok

kozti intenziv kereskedelmet.

Gyakorlati jelentSség

Ezek az elméletek nemcsak tudomanyos
erdekessegek, hanem gyakorlati jelentéséggel
birnak a gazdasagpolitika és a vallalati stratégia
szamara is.

Megmutatjak, hogy a versenykéepesséeg
fejlesztheté: innovaciodval, klaszterek
tamogatasaval, mindségi kovetelmények
emelésével és a vallalatok nemzetkozi piacra
lépéseének segitésével.

[ Kompetitiv/teremtett elény: olyan vallalati és iparagi képességek 6sszessége, amelyek tartos
nemzetkozi versenyképességet adnak, fluggetlenul attdl, hogy az orszagnak van-e klasszikus

értelemben vett komparativ elénye.

A nemzetkozi kereskedelem megértéséhez tehat nem elég az orszagok kozotti kulonbségeket vizsgalni - a

vallalati szintl folyamatokat, stratégiakat és képességeket is figyelembe kell venni. A kereskedelem nem

csupan orszagok kozotti csere, hanem vallalatok kozotti verseny és egyuttmuikodés eredménye.



5la NEMZETKOZI GAZDASAGTAN

A Fizetési Mérleg Szamviteli Tiikre

A fizetési mérleg egy orszag és a vilag tobbi része kozotti gazdasagi kapcsolatok atfogd kimutatasa, amely
minden kulsé tranzakciot rogzit. Ez a rendszer nem csupan egy statisztikai eszkdz, hanem a nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatok mélyebb megértésének kulcsa. A fizetési mérleg logikaja szerint minden kulfold
felé iranyuld kifizetéshez tartozik valamilyen finanszirozasi ellenoldal, igy az dsszesitett egyenleg elvileg

mindig zéro.
® o
Foly¢ Fizetési Mérleg Tékemérleg Pénziigyi Mérleg
Aruk és szolgaltatasok Tokeatutalasok, elengedett Kozvetlen befektetések,
kereskedelme, elsédleges addssagok, nem termelt portfolio-befektetések,
jovedelmek (kamat, osztalék), eszkozok (szellemi tulajdon) hitelek és devizatartalék-
masodlagos jovedelmek és adasvétele valtozasok

transzferek 0sszessége

.A folyo fizetési mérleg hianya kulsé finanszirozasi igényt jelent; a hianyt a téke/pénzugyi oldalon
bearamlo forrasoknak kell ellentételeznilk."

A fizetési mérleg harom f6 szamlaja - a folyo fizetési mérleg (CA), a tékemérleg (KA) és a pénzlgyi mérleg
(FA) - egyuttesen alkotjak azt a rendszert, amely megmutatja, hogyan finanszirozza egy orszag kulsé
tranzakcioit. A kulcsazonossag egyszerl, mégis alapveté: CA + KA + FA = 0. Ez az egyenlet fejezi ki, hogy a
fizetési mérleg valdban szamviteli tukor, ahol minden tétel megtalalja a maga ellenoldalat.

01 02

Kiils6 tranzakcidk rogzitése Szamlak kozotti kapcesolat

Minden nemzetkdzi gazdasagi muvelet A folyo, téke és pénzugyi mérleg o0sszeflggéseinek
dokumentalasa feltarasa

03 04

Egyenstly megteremtése Gazdasagpolitikai kovetkeztetések

A finanszirozasi igények és forrasok osszehangolasa Ddntéshozatali alapok biztositasa

A fizetési mérleg megértése azért kritikus, mert megmutatja, hogy egy orszag netté jovedelmet szerez-e a
kulvilagtol, vagy eppen kulsé finanszirozasra szorul. Ez az informacio alapveté fontossagu a
gazdasagpolitikai dontések meghozatalédhoz, a befektetdi bizalom fenntartasahoz és a hosszu tavu
gazdasagi stabilitas biztositasahoz.



A Foly¢ Fizetési Mérleg JelentOsége és
Nullszaldo Logikaja

A folyd fizetési mérleg (CA) az orszag kulgazdasagi
[J Kulcsfogalom

teljesitményének kdzponti mutatodja. Ez a szamla rogziti az

aruk és szolgaltatasok exportjat és importjat, valamint a S T e [
kulfoldrél szarmazo és kulfoldre iranyuld jovedelmeket. A CA )

egyenlege megmutatja, hogy az orszag dsszességében Ez az egyenlet fejezi ki a
tobbet keres-e a kulvilagtol, mint amennyit kifizet, vagy fizetési mérleg alapvetd
forditva. egyensulyat, ahol minden
P Y . . ) kilsé tranzakcionak megvan a
A fizetési mérleg nullszaldé logikaja azt jelenti, hogy a folyo ) R )

L . . T maga finanszirozasi forrasa.
egyenleg mindig egyutt mozog a téke- és pénzugyi oldallal. Ha
egy orszag folyo fizetési mérlege hianyt mutat, ez
szUkségszerlen tékebearamlassal parosul. Ez nem véletlen,
hanem a nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatok alapvetéd

torvényszerisége.

A Foly¢ Fizetési Mérleg Osszetevdi

Netté Export (NX)

Az aruk és szolgaltatasok
exportjanak és importjanak
kalonbsege. Ez a CA ,magja’,
amely kdzvetlenul tikrozi az
orszag kulkereskedelmi
versenyképességeét.

o Export (X): ktlfoldre
értékesitett aruk és
szolgaltatasok

o Import (IM): kulfoldrél
beszerzett aruk és

szolgaltatasok

« NX=X-1IM

Jovedelemegyenleg

A kulfoldrél szarmazo és
kulfoldre iranyuld elsédleges
jovedelmek egyenlege,
amely magéban foglalja a
befektetésekbdl szarmazo
hozamokat.

o Profitaramlasok
multinacionalis
vallalatoktodl

« Kamatbevételek és
kamatfizetések

o Bérekés
munkajovedelmek

Transzierek

Ellenszolgaltatas néelkuli
atutalasok, amelyek jelentés
hatassal lehetnek a CA
egyenlegére, kulondsen
fejlédd orszagok esetében.

« Hazautalasok
(remittances) kulfoldon
dolgozé allampolgaroktol

o Nemzetkozi segélyek és
tamogatasok

o EU-transzferek
tagallamok szamara

A folyo fizetési mérleg értelmezése soran fontos megérteni, hogy a CA-tobblet azt jelenti, hogy az orszag
tobb jovedelmet szerez a kulvilagtol, mint amennyit kifizet. Ez lehetéveé teszi, hogy az orszag netté
hitelezéként |épjen fel a nemzetkozi pénzugyi piacokon. Ezzel szemben a CA-hiany azt mutatja, hogy az
orszag tobbet kolt - fogyasztasra vagy beruhazasra -, mint amennyi a sajat jovedelme, ezért kulsé
finanszirozast kell bevonnia.

A nullszaldd logika gyakorlati kovetkezménye, hogy a folyo fizetési mérleg hianya automatikusan téke- és
pénzlgyi mérleg tobbletet general. Ez a mechanizmus biztositja, hogy az orszag képes legyen finanszirozni
a kuls6 kiadasait, ugyanakkor felveti a fenntarthatosag kérdését is.



A Foly6 Fizetési Mérleg KettSs Ertelmezése

A folyo fizetési meérleg megértésehez két kilonbo6zé, de egymast kiegeészité szemléletmodot kell
alkalmaznunk. Az elsé a kulkereskedelmi vagy tranzakcios megkdzelités, amely a konkrét gazdasagi
muveletekre fokuszal. A masodik az intertemporalis vagy megtakaritas-beruhazas szemlélet, amely a

s s

de kulonbozé aspektusait emeli ki.

Kiilkereskedelmi Ertelmezés

CA-tobblet esetén CA-hidny esetén

Amikor X > IM, az aruforgalmi tobblet javitja a folyd Amikor X < IM, az aruforgalmi hiany rontja a folyé
fizetési mérleget. Az orszag tobb terméket és fizetési mérleget. Az orszag tobb terméket és
szolgaltatast értékesit kulfoldon, mint amennyit szolgaltatast importal, mint amennyit exportal.
importal.

« Nettd devizakiaramlas jelentkezik

« Netto devizabevetel keletkezik . Az orszag adésava valik

» Az orszag hitelezdi pozicidba kerdl « Kilsé finanszirozasi igény merdl fel

o Kulsé eszkozok felhalmozéasa torténik
A kulkereskedelmi értelmezés kiegészll a jovedelemegyenleggel és a transzferekkel. A jovedelemegyenleg

magaban foglalja a kulfoldrél érkezé profitokat, kamatokat és béreket, mig a transzferek az
ellenszolgaltatas nélkuli atutalasokat jelentik, mint példaul a hazautalasok vagy az EU-tamogatasok.

Megtakaritds-Beruhdzas Ertelmezés

LA folyo fizetési mérleg a jovedelem feletti koltés intertemporalis lenyomata: ha ma hianyod van, a
jovében kamat, profit és osztalék formajaban tobbet kell fizetned."

Az intertemporalis megkozelités szerint a folyo fizetési mérleg a nemzetgazdasagi megtakaritas (S) és a
belfoldi beruhazas (I) kilonbségeként értelmezheté: CA = S - |. Ez az azonossag mélyebb betekintést nyu;jt
a gazdasag mukodésebe.
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CA>0<S>1 CA<0<S<I

Az orszag netto hitelezd. A megtakaritasok Az orszag netto hitelfelvevd. A beruhazasok
meghaladjak a beruhazasokat, igy a .felesleges" meghaladjak a megtakaritasokat, igy kulfoldi
megtakaritast kulfoldon helyezi el. Ez jovébeli t6ke bearamlasa finanszirozza a kulonbséget. Ez
jovedelemaramlast general. kils6 addssag vagy kulfoldi tulajdonosi

részesedés felépulését eredményezi.

Az intertemporalis értelmezés ravilagit arra, hogy a folyo fizetési mérleg hianya nem feltétlenul negativ
jelenség. Ha a hiany produktiv beruhazasokat finansziroz, amelyek novelik a jovébeli termelékapacitast és
exportképességet, akkor a kuls6 addéssag fenntarthato lehet. Azonban ha a hiany elsésorban fogyasztast
finansziroz, az hosszu tavon fenntarthatatlan helyzetet teremthet.

A két értelmezés egyuttes alkalmazasa lehetéveé teszi, hogy atfogd képet kapjunk az orszag kilsé
poziciojarol. A kulkereskedelmi szemlélet megmutatja a konkrét tranzakciokat és azok iranyat, mig az
intertemporalis megkozelités feltarja a mogottes gazdasagi dontéseket és azok hosszu tavu
kovetkezmeényeit.



Folyd Fizetési Mérleg Hiany: Finanszirozas
és Kiigazodas
Amikor egy orszag folyo fizetési mérlege hianyt mutat, ez nem csupan statisztikai adat, hanem gazdasagi

kényszer, amely konkrét finanszirozasi és alkalmazkodasi mechanizmusokat indit el. A hiany kezelése
meghatarozza az orszag gazdasagi stabilitasat és jovébeli fejlédési palyajat.

Szamviteli Sziikségszertiség: A Finanszirozas Logikaja

CA<O Kovetkezmény KA+FA>0

Folyé fizetési mérleg hiany —>  Szikségszerl Netto kilsé finanszirozas
tékebearamlas

Ha a folyo fizetési mérleg negativ (CA < 0), akkor a téke- és pénzligyi mérlegnek pozitivnak kell lennie (KA +
FA > 0). Ez matematikai szukségszerlség, amely netté tékebearamlast jelent. A finanszirozas kilonb6zé
formakat olthet: kozvetlen kilfoldi befektetések (FDI), portfolio-befektetések, bankhitelek vagy egyéb

tékemozgasok.
Fenntarthatdsag Feltételei Vilsagkockazatok
A folyo fizetési mérleg hianya addig Bizalomromlasnal a kovetkezék torténhetnek:

finanszirozhato, amig:
o A finanszirozas [JEEEIEREDN] vagy elapad

1. A befektetdk hajlandék finanszirozni az . Hirtelen tékekiaramlas (sudden stop)

orszagot . .. ;
« Devizaarfolyam 6sszeomlasa

2. Az adossag és a kulsé pozicio

, « Fizetésivalsag kialakulasa
fenntarthaténak tinik

3. A gazdasagpolitika hiteles és kiszamithato

4. A makrogazdasagi fundamentumok stabilak

Kiigazodasi Mechanizmusok

A folyo fizetési mérleg hianya esetéen a gazdasagnak alkalmazkodnia kell. A kiigazodas tobbfele csatornan
keresztll mehet végbe, és gyakran ezek kombinacidja valdosul meg.

—0——0— —0—

Arfolyam- Kereslet-visszafogds Strukturadlis reformok
alkalmazkodas A belfoldi kereslet Hosszu tavu
Rugalmas csokkenése csokkenti az versenyképesseég-javitas:
arfolyamreno'l.szerben a importigényt: . Exportkapacitas bévitése
valuta gyengulése e "

. B « Fiskalis megszoritasok . Termelékenység névelése
automatikus kiigazito R
mechanizmus. A gyengébb 0 UGS SRR « Importhelyettesitd
arfolyam: « Jovedelmek iparagak fejlesztése

. _ fot realértékének
o Dragitja az importot, . ,
"g J P csokkenese
csokkentve annak

volumenét

o \Versenyképesebbé teszi
az exportot

o Javitja a kulkereskedelmi
egyenleget

(J Vizsgatipp

Ne csak a ,valsag" sz6t mondd! Mondd végig a teljes logikat: hiany = finanszirozas -
bizalom/fenntarthatosag » alkalmazkodas. Ez mutatja, hogy érted a mechanizmusok kozotti
kapcsolatokat.

A kiigazodas sebessége és moddja flgg az orszag gazdasagpolitikai mozgasterétél, az arfolyamrendszertdl
és a kulsé finanszirozas elérhetéseégétol. A fokozatos, elére lathato kiigazodas altalaban kevésbé
fajdalmas, mint a hirtelen, kényszerl alkalmazkodas, amely valsaghelyzetben kovetkezik be.



Nemzetk6zi Eréforras-Aramlasok: Téke,
Munkaerd, Technoldgia

A folyo fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa nem egyszerien szamviteli tétel, hanem valds gazdasagi
folyamatok 0sszessége. A nemzetkozi téke-, munkaerd- és technoldgiaaramlasok nemcsak a
finanszirozast biztositjak, hanem az orszag novekedési palyajat és kulsé egyensulyat is alapvetéen
befolyasoljak.

Nemzetk6zi TOkedramlas: A Finanszirozdas Mindsége

A tékebearamlas kulonbozé formai eltéré kockazatokat és hatasokat jelentenek a gazdasag szamara. A
finanszirozas osszetétele gyakran fontosabb, mint a mennyisége.

FDI (K6zvetlen T6kebefektetés) Portidlidé-befektetés

Tartos jelenlet és vallalati kontroll. Gyakran Részvény- és kotvényjellegl befektetések.

termelésszervezéssel és tudastranszferrel jar. Gyorsabban mozgd, volatilisebb finanszirozas.

o Hosszu tavu elkotelezettség « Rovid tavu orientacio

« Technologia- és know-how transzfer « Magas volatilitas (,forré pénz")
« Alacsony volatilitas « Hirtelen kiaramlas kockazata

o Exportkapacitas bévitése « Piaci hangulattol fuggd
Hitelek és Egyéb Téke Tartalékeszk6zok

Bankhitelek, kereskedelmi hitelek és egyeb Jegybanki devizatartalékok valtozasa mint

addssagjellegl finanszirozas. alkalmazkodasi és finanszirozasi elem.

o Fix torlesztési kotelezettség o Puffer funkcio

« Devizakockazat « Valsagkezelési eszkoz
« Refinanszirozasi kockazat « Arfolyam-stabilizacié
o Kamatteher « Bizalomerdésites

A forré pénz" (hot money) és a hosszu tavu befektetések kozotti megkilonboztetés kritikus fontossagu. A
rovid tavu, spekulativ tékearamlasok volatilitasa onallo valsagkockazati tényezd lehet, kulondsen akkor, ha
a finanszirozas jelentds része ilyen forrasokbol szarmazik.

Nemzetk6zi Munkaerd-Folyamatok

A migracio kozgazdasagi alaplogikaja a bérkiilonbségekben,
a munkaerd-kereslet és -kinalat eltéréseiben, valamint
strukturalis jelenségekben gyokerezik. A munkaeré-aramlas

hatasai kétoldaluak és 0sszetettek.

15%

Globalis Migracio

A vilag népessegenek aranya, amely
nem szuletési orszagaban él

Kibocsato Orszag
Negativ hatasok:

o Humantéke-veszteség (brain drain)

e Munkaeré-kinalat csokkenése

......

Pozitiv hatasok:

« Hazautalasok (remittances)
o Munkanélkiliség csokkenése

o Tudastranszfer visszatéréskor

Fogadd Orszag
Pozitiv hatasok:
o Munkaeré-kinalat bévuléese
o Szakképzett munkaerd (brain gain)
« Demografiai egyensuly javulasa
Negativ hatasok:
» Integréacios kihivasok
« Bérlenyomo hatas

« Szocialis feszultsegek

A hazautalasok (remittances) kilonosen jelentések a folyd fizetési mérleg szempontjabél. Sok fejlédd
orszag esetében a hazautalasok meghaladjak a kozvetlen kulfoldi befektetések vagy a fejlesztési segélyek
Osszegeét, igy stabilizaloé hatassal vannak a kulsé egyensulyra.

Technoldgiai Aramldas és Tudastranszier

A technoldgia és tudas nemzetkozi aramlasa tobb csatornan keresztul valdsul meg, és kozvetlen hatassal
van a gazdasag termelékenységére és exportképességeére.

~
Multinacionalis — | Licenc és Franchise @

Know-how

Viallalatok

Az MNC-k a
technoldgiatranszfer
legfontosabb csatornai.
Leanyvallalataikban
korszer( termelési
technoldgiakat
alkalmaznak, beszallitoi
haldzatukban tudast
terjesztenek, és
menedzsmentmodszere
ket honositanak meg.

A licencszerzédések és
franchise-
megallapodasok
lehetéveé teszik a
technoldgia és uzleti
modellek atvetelét
kozvetlen tulajdonosi
részvétel nélkul. Ez
rugalmasabb, de
kevésbé mély
tudastranszfert
eredményez.

Transzfer

A szellemi téke aramlasa
menedzsmentmoddszere
k, szervezeti kultura és
uzleti gyakorlatok
formajaban. Ez gyakran
informalis csatornakon
keresztul torténik, de
hosszu tavon jelentés
hatassal van a
versenyképessegre.

A technoldégiaaramlas kozvetlenul is hat a folyd fizetési mérlegre. A termelékenység javulasa noveli az
exportképességet, az importhelyettesité technoldgiak csokkentik a kiilsé fuggdséget, igy tartdsabb kilsé
poziciét tamogathatnak. Ugyanakkor a technoldgia importja (licencdijak, szellemi tulajdon vasarlasa) a CA
terhére is irhato.



Osszegzés: A Fizetési Mérleg Komplex
Rendszere

A fizetési mérleg nem csupan statisztikai kimutatas, hanem egy orszag nemzetkozi gazdasagi
kapcsolatainak atfogd tukre. A tétel kozponti Uzenete, hogy a folyo fizetési mérleg egyszerre
értelmezhet6 kulgazdasagi tranzakciok és intertemporalis dontések oldalardl, és ez a kettés perspektiva
elengedhetetlen a mélyebb megértéshez.

Kiilkereskedelmi Intertempordlis
Ertelmezés @ Ertelmezés

CA=S-|

NX + jovedelmek + transzferek

Finanszirozds o2 Szamviteli Egyensuly

Tékebearamlas szlkségessége CA+KA+FA=0

A Foly¢ Fizetési Mérleg Hiany Dinamikaja

Amikor egy orszag folyo fizetési mérlege hianyt mutat (CA < 0), ez szikségszerlen tékebearamlassal (KA +
FA > 0) finanszirozddik. Ez a szamviteli azonossag azonban csak a felszin - a mélyebb kérdés a
finanszirozas fenntarthatésaga és osszetétele.

1 Bizalom

2 Finanszirozas Mindsége

3 Kiigazodasi Képesség

4 Makrogazdasdgi Stabilitds

5 Strukturdlis Fundamentumok

A finanszirozas osszetétele - FDI versus portfolid versus hitel - meghatarozza a sérilékenységet. A
kozvetlen kulfoldi befektetések stabilabbak és tudastranszfert hoznak, mig a ,forré pénz" volatilitasa
valsagkockazatot jelent. A kiigazodas modja pedig fugg az arfolyamrendszertél, a gazdasagpolitikai
mozgastértdél és a kilsé finanszirozas elérhetéségétdl.

Az Eréforras-Aramlasok Integralt Hatdsa

Tékedaramlas Munkaeré-Aramlds Technolégiadramlds
« Finanszirozasi forras « Hazautalasok o Termelékenység

« Beruhazasi kapacitas o Brain drain/gain o Exportképesseg

o Technolégiatranszfer o Demografiai hatasok « Versenyképesség

« Valsagkockazat o Tudastranszfer o Novekedési palya

A téke-, munkaeré- és technoldgiaaramlasok nemcsak a finanszirozast adjak, hanem a ndvekedési és
kuls6 egyensulyi palyat is alakitjak. A multinacionalis vallalatok kozvetlen befektetései technoldgiat és
menedzsmentmoddszereket hoznak. A migracio hazautalasai stabilizéljak a folyo fizetési mérleget, mig a
visszatéré munkavallalok tudast és tapasztalatot visznek haza. A technolégiatranszfer javitja a
termelékenységet és az exportképesseéget, igy hosszu tavon fenntarthatobba teszi a kulsé poziciot.

A fizetési mérleg végsd soron arroél szél, hogy egy orszag hogyan gazdalkodik eréforrasaival az idében: a
mai dontések - fogyasztas, beruhazas, megtakaritas - meghatarozzak a holnapi kulsé poziciot és

joletet.
F6 Szamla Ertelmezési Keret Egyenleg
Folyo, téke és penzugyi mérleg Kulkereskedelmi és A fizetési mérleg nullszalddja

intertemporalis

A tétel megértése kulcsfontossagu a nemzetkozi gazdasagtan elsajatitasahoz. A fizetési mérleg nem
pusztan konyvelési eszkdz, hanem a gazdasagpolitikai dontések, a nemzetkozi tékearamlasok és a hosszu
tavu fenntarthatésag elemzésének alapja. Aki érti a fizetési mérleg logikajat, az képes értelmezni egy
orszag kulso6 sérulékenységét, novekedési kilatasait és gazdasagpolitikai kihivasait.



KOZGAZDASAGTAN

Vasarlderd-paritdas (PPP): Az arfolyam

arupiaci modellje

A vasarloeré-paritas az arfolyam egyensulyi szintjének meghatarozasara szolgalé kozgazdasagi elmélet,

amely az arupiaci logikabadl indul ki. A modell kdzponti gondolata, hogy hosszu tavon a nominalis arfolyamot

az orszagok arszinvonalainak aranya hatarozza meg - vagyis az arfolyam ugy alkalmazkodik, hogy azonos

valutaban kifejezve az arak ne térjenek el tartosan.

0l

02

Arupiaci modell alapjai

A PPP az arfolyamot az orszagok arszinvonalainak
viszonyabdl vezeti le, hosszu tavu magyarazatot

Egyaras torvény
Az arbitrazs mechanizmusa biztositja az
arkiegyenlitédést egyetlen terméknél - ez a PPP

adva. logikai alapja.
03 04
Képlet és arbitrdzs Abszolut PPP

A matematikai 6sszeflggeés osszekapcsolja az
arakat és az arfolyamot, eltérés esetén arbitrazs

Az arfolyam egyensulyi értéke az arszintek
hanyadosaként adodik - szint-0sszeflggés.

indul.
0b 06
Relativ PPP Muikodési mechanizmus

Az arfolyam-valtozas az inflacidokulonbséggel all
kapcsolatban - rugalmasabb megkozelités.

07

Kereslet-atterel6dés és devizakereslet general
arfolyamnyomast az egyensuly helyreallitasaig.

08

IdStav kérdése

Hosszu tavu horgony, rovid tavon arak és bérek
rugalmatlansaga miatt eltérések lehetnek.

09

Korlatok rendszerezése

Nem kereskedheté javak, tranzakcios koltsegek és
piaci tokéletlenségek okozzak az eltéréseket.

10

Empirikus illusztracio

A Big Mac-index standardizalt termékkel szemlélteti
az alul- és felUlértékeltséget.

Gyakorlati jelent§ség

Fontos benchmark az egyensulyi arfolyamrol, bar
nem tokéletes rovid tavu elérejelzé.



Fogalmi keret: Az arupiaci arfolyammodell
lényege

A vasarloeré-paritas (Purchasing Power Parity, PPP) az
arfolyam egyensulyi szintjét az arupiaci logikabol vezeti le. Az Hosszu tava magyarazat

elmélet alapgondolata szerint, ha az aruk és a fogyasztoi ’ ’ 5 N
PE gy Az arak és bérek rovid tavon

kosar ara orszagok kozott eltér, akkor a nemzetkozi kereslet,

IR _ N _ rugalmatlanok, igy a gyors
kinalat és a devizakereslet olyan iranyban mozdul el, ami

alkalmazkodas korlatozott. A PPP

hosszu tavon az arfolyamot az arszinvonalak aranyahoz ) p e
ezért elsésorban hosszu tavu

.horgonyozza". trendet mutat.

A modell azért tekinthetd kifejezetten ,arupiaci”
megkozelitésnek, mert nem a pénzugyi piacok vagy a

tékearamlasok logikajabdl indul ki, hanem abbdl a Arupiaci horgony

feltetelezesbdl, hogy a termékek és szolgaltatasok . o
Az arfolyam az arszinvonalak

nemzetkozi kereskedelmében megjelend arkulonbségek _ : : :
aranyahoz igazodik, amikor a

arbitrazs-lehetéségeket teremtenek, amelyek végul az nemzetkézi kereslet és kinalat

arfolyam alkalmazkodasat kikényszeritik. Kisgyenlitadik

.A PPP szerint hosszu tavon a nominalis arfolyamot az
orszagok arszinvonalainak aranya hatarozza meg, vagyis az
arfolyam alkalmazkodik, hogy azonos valutaban kifejezve

az arak ne térjenek el tartosan."

A PPP tehat nem pusztan egy statisztikai 0sszefuggés, hanem egy kozgazdasagi mechanizmus leirasa: azt
magyarazza, hogy miként alakul ki az arfolyam egyensulyi szintje az arupiaci folyamatok eredményeként. Ez
a megkozelités kulonosen hasznos az arfolyamok hosszu tavu mozgasanak megértéséhez, még akkor is,
ha rovid tavon szamos tényezé - mint a spekulacio, a kamatpolitika vagy a tékearamlasok - jelentésen
eltéritheti az arfolyamot a PPP altal sugallt egyensulyi ertéktél.



Az egyaras torvény és az arbitrazs logikdja

A vasarléer6-paritas elméleti alapjat az egyaras torvény (Law of One Price) képezi. Ez a kozgazdasagi
alapelv kimondja, hogy ha egy termék két kilonb6zé orszagban eltéré aru - azonos valutaban kifejezve -,
akkor arbitrazs-lehetéség keletkezik: a kereskeddk olcson vasarolnak az egyik piacon, és dragan adnak el
a masikon, ami veégul arkiegyenlitédéshez vezet.

i 2 T8

Arkiilonbség felismerése Arbitrdazs-lehetdség Arkiegyenlitédés

Egy termék eltéré aron Kereskeddk olcson vasarolnak Az arbitrazs folyamata addig
kaphato két orszagban, azonos az egyik piacon, dragan adnak tart, amig az arak

valutaban szamolva. el a masikon. kiegyenlitédnek a két piacon.

A kulcsképlet matematikai formaja
Az egyaras torvény matematikai kifejezése a kovetkezo6 alapvetd osszefliggést adja:
P($) =FX($/€) - P(€)

Ebbdl kovetkezik az arfolyam meghatarozasa:

P(3)
FX($/€) = —=
(8/€) = Fg)
Gyakorlati példa Az arbitrazs hatdsa
Tegyuk fel, hogy a dollar/eurd arfolyam Az arbitrazs-tevékenység harom csatornan
FX($/€) = 1,5. Ebben az esetben egy New York-i 45 keresztul hat:

dollaros termék ,helyes" parizsi ara 30 eurd6 lenne: . ) .
1. Kereslet-eltolodas: N6 a parizsi kereslet,

P($) 45 csokken a new yorki

- FX($/€) - 1_,5 = 50 2. Arvaltozas: Parizsban emelkedik, New Yorkban

csokken az ar

P(£)

Ha a parizsi ar ettdl eltér - mondjuk 25 eurd -, . . . X L. .,
P J 3. Devizapiaci nyomas: Euré iranti kereslet né,

akkor arbitrazs-lehetéség nyilik: érdemes T
dollar iranti csokken

Péarizsban vasarolni (25 euréért, ami 37,5 dollarnak

felel meg) és New Yorkban eladni 45 dollarért, 7,5 Ez a folyamat addig folytatodik, amig az arak és az

dollaros profitot realizalva. arfolyam olyan szintre nem kerul, ahol az arbitrazs

mar nem jovedelmezé.

[ Fontos megjegyzés: Az egyaras torvény feltételezi, hogy nincsenek szallitasi kdltségek, vamok
vagy egyeb kereskedelmi korlatok. A valosagban ezek a tényezdk ket vernek" a két piaci ar koze,
igy az abszolut arkiegyenlitédés nem valosul meg tokeéletesen - ez vezet el a relativ PPP
koncepciodjahoz.



A PPP két valtozata és miikodési

mechanizmusa

[ ABSZOLUT PPP ] [ RELATIV PPP ]

1. Abszolut PPP: Szintek Osszefiiggése

Az abszolut vasarloer6-paritas az egyaras torvényt kiterjeszti egy reprezentativ termékkosarra. Az

elmélet szerint kereskedelmi korlatok és szallitasi koltségek nélkul ugyanazon fogyasztoéi kosar ara két

orszagban, azonos valutaban kifejezve megegyezne. Ha eltérés van, a kereslet és az arfolyam, illetve az
arak alkalmazkodasa konvergenciat indit el.

Definicio: Abszolut PPP esetén a PPP-szerinti ,egyensulyi" arfolyam az arszinvonalak hanyadosa.

Termékkosar

Reprezentativ fogyasztoi
kosar azonos oOsszetétele
mindkét orszagban

Arszinvonal

A kosar teljes ara az adott
orszag valutajaban kifejezve

[a]a]
(ale]

Egyenstlyi drfolyam
Az arszinvonalak hanyadosa

adja meg az elméleti
arfolyamot

2. Relativ PPP: Valtozasok Osszefiiggése

A relativ PPP azért jelenik meg hangsulyosan, mert realistabb megkozelitést kinal. Kimondja, hogy piaci
tokéletlenségek - mint szallitasi koltségek, vamok, kvotak - mellett nem szikségszerl az arszintek
azonossaga, de az arszinvonal-valtozasok és az arfolyam-valtozas k6zott fennall egy stabil kapcsolat.

Alapképlet Inflacios példa
A relativ PPP matematikai kifejezése: Ha a brit inflacié magasabb, mint az amerikai, akkor:
AFX ~ Inf, — Iﬂfkf 1. A brit termékek relative dragabba valnak
2. A fogyasztas az olcsobb amerikai termékek felé tolodik
Al 3. Abritimport nd, az export csokken
o AFX = arfolyam szazalékos 4. A fontiranti kereslet csokken, a dollar iranti né
valtozasa 5. Afont gyengul a dollarral szemben

« Inf, = hazaiinflacié _ ) s N
Ez a folyamat addig tart, amig a relativ arak Ujra ,0ssze nem

» Infy; = kulfoldiinflacio férnek" mindkét orszag szemszogeébdl.

3. A PPP miikodési mechanizmusa

A vasarléer6-paritas ,intuicidja" egy onkorrekcidés mechanizmuson alapul, amely két f6 csatornan
keresztul mikodik:

Kiindulépont |
Inflaciokulonbség alakul ki ket orszag
kozott
2 Kereslet-atterel6dés
A fogyasztas az olcsébb orszag termékei
felé tolodik
Kereskedelmi egyenleg 3
A magasabb inflacidju orszagban né az
import, csokken az export
4 Devizakereslet valtozdsa

s s

iranti kereslet csokken

Arfolyam-alkalmazkodas 5
A magasabb inflaciéju orszag valutaja
gyengul
6 Egyenstly helyreallasa
A relativ arak Ujra kiegyenlitédnek, az
arbitrazs megszuinik

Ez a mechanizmus magyarazza, hogy miért tekintheté a PPP hosszu tavu egyensulyi horgonynak: az
inflaciokulonbségek kereskedelmi iranyvaltast és arfolyamnyomast generalnak, amely végul a relativ arak
helyreallasahoz vezet. A folyamat azonban idéigényes, mert az arak és bérek rugalmatlansaga miatt az
alkalmazkodas nem azonnali.



A PPP korlatai és az idotav kérdése

A vasarloeré-paritast a kozgazdasagi irodalom egyértelmien hosszu tava elméleti horgonynak tekinti,
azonban tobb strukturalis és gyakorlati okbdl rovid tavon - és sokszor tartésan is - jelentdsen eltérhet a
valésag a PPP altal sugallt egyensulyi értéktol.

Miért hosszu tava modell a PPP?

Rovid tava korlatok Hosszu tava érvényesiilés
« Arak és bérek rugalmatlansaga: A nominalis « Fokozatos alkalmazkodas: Hosszabb idétavon
arak és bérek nem alkalmazkodnak azonnal az az arak és bérek rugalmasabba valnak

inflacios vagy arfolyam-valtozasokhoz « Kereskedelmi hatasok: A kereskedelmi

« Szerzédeéses kotottségek: Hosszu tavu aramlasok atrendezédése idével érvényesul
szerzédések rogzitik az arakat és béreket  Arbitrazs-lehetéségek: Tartés arkilonbségek
« Menii-koltsegek: Az arak megvaltoztatasa esetén az arbitrazs végul hat

kéltseges a vallalatok szamara « Strukturalis valtozasok: Hosszu tavon a

« Pénziigyi piacok dominanciaja: Rovid tavon a gazdasagi struktura is alkalmazkodik
kamatpolitika, t6kearamlasok és spekulacio
erésebben hat az arfolyamra

A PPP-t61 valo eltérések £6 okai

A tananyagban és a kozgazdasagi irodalomban négy fé korlatcsoport jelenik meg, amelyek magyarazzak,
hogy miért nem teljesul pontosan a vasarlderé-paritas:

1. Nem kereskedhetd javak és 2. Tranzakcids koltségek és
szolgdltatasok kereskedelmi korlatok

Szamos termék és szolgaltatas - mint az A nemzetkozi kereskedelem nem

ingatlanok, helyi szolgaltatasok, oktatas, kdltségmentes. A szallitasi koltségek, vamok,
egészseégugy - nem kereskedheté kvotak és egyéb kereskedelmi korlatok ,éket
nemzetkozileg. Ezeknél nincs vagy nagyon vernek" a két piaci ar koze, igy az abszolut PPP
korlatozott a nemzetkozi arbitrazs lehetésége, tiszta formaja nem valésulhat meg.

ezért az arak nem kényszerulnek ossze. Cw e e ey
y « Szallitasi és logisztikai koltségek

» Fodraszat, éttermi szolgaltatasok . Vamok és importaddk
« Ingatlanok és bérleti dijak « Mennyiségi korlatozasok (kvotak)
» Helyikozszolgaltatasok o Adminisztrativ terhek

» Személyes szolgaltatasok Ezek a koltségek lehetdve teszik, hogy tartds

Ezek aranya a fogyasztoéi kosarban jelentds, igy arkulonbségek maradjanak fenn anélkul, hogy

az arszinvonal-0sszehasonlitas torzul. arbitrazs indulna.

3. Piaci tokéletlenségek 4. Statisztikai és mérési problémak

A valés piacok nem tokéletesen versenyeznek, Az arszinvonal nemzetkdzi 6sszehasonlitasa

és szamos tényezd torzitja az arképzést: modszertani kihivasokat vet fel:

+ Ardiszkriminacié: Vallalatok eltéré arakat + Kosar-osszetétel: Kilonbozé orszagokban
szabhatnak kulonb6zé piacokon eltéré fogyasztasi szerkezet

« Piaci er6: Monopolisztikus vagy + Minéségi kiilonbségek: Latszélag azonos
oligopolisztikus piacszerkezet termékek mindsége eltérhet

« Termékdifferencialas: Latszolag azonos  Ujtermékek: Az innovacio miatt a kosarak
termékek valojaban kulonboznek folyamatosan valtoznak

+ Informaciés aszimmetria: Fogyasztok nem « Adatgyijtési probléemak: Eltéro statisztikai
ismerik az 0sszes piaci arat modszerek orszagonként

Ezek miatt az arak nem ugyanugy reagalnak az Ezek a mérési nehézségek tovabbi torzitasokat

arbitrazs-lehetéségekre. okoznak a PPP empirikus tesztelésében.

Osszegzé megallapitas: A PPP révid tavon gyakran nem mikédik, mert a piacok nem surlodasmentesek
(koltségek, korlatok, nem kereskedheté tételek), és az arak-bérek rugalmatlansaga miatt az
alkalmazkodas lassu; ezert a PPP inkabb hosszu tavu trendet és benchmarkot ad.”

Mindezek ellenére a PPP fontos szerepet tolt be a kozgazdasagi elemzésben: bar nem tokéletes elérejelzé
eszkoz, hasznos viszonyitasi pontot ad az arfolyamok egyensulyi szintjérél, és segit értelmezni a tartos
eltéréseket. A modell kilonosen hasznos nagyon hosszu tavu arfolyam-trendek elemzésére és az
orszagok kozotti életszinvonal-6sszehasonlitasokra.



Empirikus illusztracio és gyakorlati
jelentdség

A Big Mac Index mint ,,PPP-szemiiveg"

A vasarloer6-paritas elvont kozgazdasagi elIméletét a Big Mac Index teszi kozérthetdve és szemléletessé.
Az Economist magazin altal 1986 6ta publikalt index egy standardizalt termék - a McDonald's Big Mac
hamburger - orszagonkénti ara alapjan szamol ,PPP-arfolyamot", és ezt 0sszevetve a tényleges piaci
arfolyammal beszélhetlnk egy valuta alul- vagy felulértékeltségérdl.

Miért éppen a Big Mac? Hogyan mikodik?
A Big Mac valasztasa nem véletlen, hanem tobb Az index szamitasa egyszeru:

praktikus elénye van: _ .
1. Megmeérjuk a Big Mac arat kulonbozé

+ Globalis eléerhetéség: A McDonald's tobb mint 100 orszagokban helyi valutaban
orszagban jelen van 2. Kiszamitjuk a ,Big Mac PPP arfolyamot":
« Standardizalt termék: A Big Mac osszetétele mekkora kellene legyen az arfolyam, hogy
vilagszerte nagyjabol azonos a Big Mac ara azonos legyen
« Helyi inputok: Tartalmaz kereskedheté (hus, sajt) és 3. Osszehasonlitjuk a tényleges piaci
nem kereskedheté (munkaeré, bérleti dij) elemeket arfolyammal
is 4. Az eltérés mutatja az
« Egyszeri 6sszehasonlitas: Egy konkrét ar konnyen alul-/feltlertékeltseget

értheté és kommunikalhaté

A Big Mac ara igy jol tukrozi egy orszag altalanos
arszinvonalat, bar természetesen nem tokéletes
mérdeszkoz.

Mit mutat meg a Big Mac Index?

u i Q

Alulértékeltség Felulértékeltség Strukturdlis eltérések

Ha a Big Mac helyi valutaban Ha a Big Mac dragabb, mint az Az index ravilagit arra, hogy még
olcsoébb, mint az USA-ban USA-ban, akkor a valuta egy standardizalt terméknél is
(dollarra atszamitva), akkor a felulértékelt. Ez importelényt ad, lehetnek tartds arkulonbségek a
valuta alulértékelt a PPP szerint. de az exportot neheziti, és nem kereskedheté komponensek
Ez versenyképességi elényt arfolyam-korrekcié varhatoé (munkaerd, bérleti dij), adok és
jelenthet az exportban. hosszu tavon. helyi piaci viszonyok miatt.

A Big Mac Index korlatai

Fontos hangsulyozni, hogy a Big Mac Index nem tokéletes méréeszkoz, és tobb korlatja van:

Egyetlen termék Helyi tényezdk

Nem reprezentalja a teljes fogyasztoi kosarat, Bérleti dijak, munkabérek, adok jelentdsen
csak egy szUk szeletét eltérhetnek orszagonkéent

Nem kereskedhet$ Piaci stratégia

A Big Mac nem exportalhato termék, igy az A McDonald's arazasi stratégiaja eltérhet
arbitrazs mechanizmusa nem mukodik piaconként (ardiszkriminacio)

Gyakorlati jelent3ség és kévetkeztetések

A Big Mac Index - és altalaban a PPP - gyakorlati jelentésége nem abban rejlik, hogy pontos rovid tavu
arfolyam-elérejelzést ad, hanem hogy:

Benchmark funkcié Eltérések értelmezése

Viszonyitasi pontot ad az arfolyamok Ravilagit arra, hogy milyen strukturalis
egyensulyi szintjérél. Segit megérteni, hogy tényezék (nem kereskedheté javak aranya,
egy arfolyam ,draga" vagy ,olcsd"-e hosszu termelékenyseég-kulonbségek, piaci

tavu szempontbol. tokéletlenségek) okozhatnak tartds

eltéréseket a PPP-t4l.

Hosszua tava trendek Eletszinvonal-6sszehasonlitds
Empirikus kutatasok azt mutatjak, hogy A PPP-alapu arfolyamok hasznalata lehetéve
nagyon hosszu tavon (10-20 év) az teszi az orszagok kozotti realgazdasagi
arfolyamok valéban konvergalnak a PPP felée, osszehasonlitasokat (pl. GDP per capita PPP-
meg ha rovid tavon jelentds eltérések is n), ami pontosabb képet ad az

vannak. életszinvonalrol, mint a piaci arfolyamon

szamolt értékek.

Zaré gondolat: A PPP az egyensulyi arfolyam arupiaci modellje: belsdleg tiszta logikat ad az
arszinvonalak és az arfolyam kapcsolatara, de a valosagban féként hosszu tavon viselkedik
horgonyszerten. Rovid tavon a piaci tokéletlensegek es a rugalmatlansagok miatt jelentds elteresek
adodnak, amit a Big Mac-index jol szemléltet. A modell ertéke nem a pontos elérejelzésben, hanem az
egyensulyi szint meghatarozasaban és az eltéresek ertelmezéseben rejlik.

A vasarloer6-paritas tehat alapveté kozgazdasagi eszkoz marad az arfolyamok megértéséhez, még akkor
is, ha a gyakorlatban szamos tényezé moédositja vagy késlelteti a PPP-mechanizmus érvényesulését. A
modell kiléndsen hasznos a gazdasagpolitikai elemzésekben, a nemzetkdzi 6sszehasonlitasokban és a
hosszu tavu arfolyam-trendek értelmezésében.



DEVIZAPIACI ELMELETEK

Kamatparitas és a Devizadrfolyam
Pénzpiaci Meghatarozasa

A devizaarfolyam rovid tavu alakulasanak megértéséhez elengedhetetlen a kamatparitas elméletének

alapos ismerete. Ez a kozgazdasagi koncepcié magyarazza, hogyan hatarozodik meg az arfolyam a

pénzugyi eszkdzok piacan zajlé gyors portfolio-atrendezéddések réevén, és miért tekintheté a devizapiac

egyensulyi feltételének.

0l

02

Pénzpiaci megkozelités

Az arfolyamot a devizabetétek iranti kereslet-kinalat

és a tékearamlas mozgatja rovid tavon

03

Devizapiaci egyensuly

A devizaeszkoz-tartasi hajlandésag talalkozik a
betétkinalattal, ekkor érvényesul a kamatparitas

04

Kamatparitds alapelve

Egyensulyban a hazai és kulfoldi devizabetétek
varhato hozama megegyezik kozos devizaban

05

Forward piac szerepe

A hataridds piac lehetévé teszi a fedezést és
definiélja a fedezett kamatparitast

06

Fedezett kamatparitds

Kockazatmentes 6sszehasonlitas mellett az
arbitrazs gyorsan megszunteti az eltéréseket

07

Forward prémium/diszkont

A kamatkulonbozet leképezédik a forward
prémiumba vagy diszkontba

08

Spot arfolyam alkalmazkoddsa

Ha a hozamok eltérnek, a tékearamlas a spotot
addig mozgatja, amig a paritas helyre nem all

09

Arbitrdzs mechanizmusok

A kamat- és haromszog arbitrazs kényszeriti vissza
az arfolyamokat a konzisztens szintek felé

10

Fedezetlen kamatparitds

Forward helyett a vart jovébeli spot arfolyam
szerepel, ezért empirikusan torékenyebb

Jelentdség és korlatok

Erés benchmark rovid tavon, de eltérések
adodhatnak kockazatbodl és piaci surlodasbal



A Pénzpiaci Megkézelités: Az Arfolyam Mint
Eszkozar

A devizaarfolyam meghatarozasanak pénzpiaci (asset market) megkozelitése alapvetéden kulonbozik a
hagyomanyos kereskedelmi szemlélettdl. Ez az elmélet azt hangsulyozza, hogy rovid tavon nem az
arukereskedelem lassu alkalmazkodasa, hanem a pénzlgyi eszkdzok piacan zajlé gyors portfolio-
atrendezédések hatarozzak meg az arfolyam alakulasat. A befekteték folyamatosan valasztanak a
kilonbozé valutaban denominalt betétek kozott, és dontéseik 6sszessége mozgatja az arfolyamot.

© S ®

Portfélio-dontések Devizapiaci egyensuly Gyors alkalmazkodas

A befektetdk kilonbozé Az egyensuly akkor all fenn, A pénzugyi piacok

devizaban denominalt amikor a devizaeszkoz-tartasi gyorsasaga miatt az arfolyam
betétek kozul valasztanak, és hajlandésag megegyezik a szinte azonnal reagal a

az arfolyam ugy betétek kinalataval, és ekkor kamatlabak, varakozasok és
alkalmazkodik, hogy a érvényesul a kamatparitas kockazatészlelés valtozasaira
devizaban mért befektetések alapelve

varhato hozamai
kiegyenlitédjenek

Definicié: A kamatparitas a devizapiac egyensulyi feltétele: egyensulyban a hazai és kulfoldi
devizabetétek varhato (reél) hozama megegyezik, kozos valutaban mérve.

Ez a megkozelités kilonosen fontos a rovid tavu arfolyammozgasok megértéséhez, mivel a pénzugyi
eszkozok piaca sokkal gyorsabban reagal, mint az arupiacok. A befekteték percek alatt kepesek
atcsoportositani portfélidjukat, mig a kereskedelmi aramlasok alkalmazkodasa honapokat vagy éveket is
igénybe vehet. Ezért a kamatparitas elmélete kivald keretet nyujt a devizaarfolyam rovid tavu
elérejelzéséhez és elemzéséhez.

A pénzpiaci megkozelités [ényege tehat, hogy az arfolyamot eszkozarkent kezeli, amely a kilonbozé
devizaban denominalt pénzlugyi eszkozok relativ vonzerejét tikrozi. Ha egy orszag kamatlaba emelkedik, az
ottani devizaban denominalt betétek vonzobba valnak, ami tékebearamlast és a deviza felértékeldédéset
eredményezi. Ez az alkalmazkodas addig folytatddik, amig a hozamok ki nem egyenlitédnek.



Fedezett Kamatparitds: A Forward Piac és
az Arbitrazs Logikaja

A kamatparitasnak két klasszikus formaja létezik: a fedezett

és a fedezetlen valtozat. A fedezett kamatparitas (Covered () Kamatparitasi képlet
Interest Parity, CIP) Iényege, hogy a befektetd az

arfolyamkockazatot hataridés (forward) lgylettel teljesen 14, = (1 + Zk) . (1 +
kizarja. Emiatt a hozam-0sszehasonlitas ,tiszta" és arbitrazs- fp)

alapu, mivel minden kockazati tényezé eliminalasra kerul.
ahol fp a forward

A fedezett kamatparitas matematikai formaja a forward prémium/diszkont
prémium fogalmaval irhaté le legegyszeribben. Ez a képlet

megmutatja, hogyan kapcsolodik 0ssze a ket orszag

kamatlaba a hataridés arfolyam prémiumaval vagy

diszkontjaval.

A forward prémium kapcsolata a hataridés és az azonnali arfolyammal a kovetkezéképpen hatarozhato
meg: a forward prémium a hataridés és a spot arfolyam kilonbségének és a spot arfolyamnak a
hanyadosa. Ebbél kovetkezéen a forward arfolyam kiszamithato a spot arfolyam és a forward prémium

ismeretében.
52 8 P

Forward prémium Forward arfolyam Arbitrdzs lehetdség
szamitasa meghatdrozdsa Ha a kamatparitas nem teljesll,
A forward prémium A forward arfolyam arbitrazs-strategia épitheto:
meghatarozasa: fp = (F-S)/S, kiszamitasa: F = S x (1+fp), konverzié + befektetés +
ahol F a forward arfolyam, S amely 0sszekapcsolja a spot forward visszazaras
pedig a spot arfolyam arfolyamot és a prémiumot

A fedezett kamatparitas grafikus értelmezése az ugynevezett .IRP line" segitségével torténik, ahol a
kamatkulonbozet és a forward prémium/diszkont egymasnak megfeleltetheték. Ez a grafikus abrazolas
szemléletesen mutatja, hogy egyensulyban a két valtozo értékének meg kell egyeznie.

A kamatarbitrazs mechanizmusa biztositja, hogy a fedezett kamatparitas a gyakorlatban is érvényesuljon.
Ha ugyanis eltérés mutatkozik a kamatkulonbozet és a forward prémium kozott, akkor a befekteték azonnal
kihasznaljak ezt az arbitrazs-lehetéséget. Példaul ha a hazai kamat magasabb, mint amit a forward
prémium kompenzalna, akkor érdemes hazai devizaban befektetni és forward ugylettel fedezni a pozicioét.
Ez a tevékenység addig folytatddik, amig az eltérés el nem tinik.

Definicio: A fedezett kamatparitas szerint a két orszag kamatlab-kulonbsége megegyezik a két deviza
kozotti hataridés prémium/diszkont altal meghatarozott eltéréssel, mert a forward fedezés mellett az
arbitrazs kiegyenliti a hozamokat.

A fedezett kamatparitas kulondsen fontos a nemzetkdzi pénzugyek gyakorlataban, mivel lehetéve teszi a
vallalatok és befektetdk szamara, hogy pontosan kiszamitsak a fedezett kulfoldi befektetések hozamat. Ez
a kiszamithatosag kulcsfontossagu a nemzetkozi Uzleti tervezésben és a kockazatkezelésben.



Fedezetlen Kamatparitas: Varakozasok és a
Spot Arfolyam Dinamikdja

A fedezetlen kamatparitas (Uncovered Interest Parity, UIP) alapvetéen kulonbozik a fedezett valtozattol
abban, hogy nincs forward fedezés a konstrukcioban. Ebben az esetben a kilfoldi befektetés hazai
devizaban mért hozama attél fugg, milyen jovébeli spot arfolyam fog realizalodni. Ez azt jelenti, hogy a
befektetd vallalja az arfolyamkockazatot, és a varhaté hozam szamitasa a jovébeli arfolyamra vonatkozoé
varakozasokon alapul.

Varakozasok kézponti Spot arfolyam Kockazatvallalas
szerepe alkalmazkodasa A fedezetlen pozicis azt
A fedezetlen kamatparitas Ha eltéré hazai és kulfoldi jelenti, hogy a befektetd
esetében a kamatparitas az kamatszintek allnak fenn, a nem hasznal forward
egyensulyi arfolyam spot arfolyamnak ugy kell ugyletet az
meghatarozasaban a elmozdulnia, hogy a varhato arfolyamkockazat
jovébeli arfolyamokra hozamok kiegyenlitédjenek. kikiszobolésére. Ezért a
vonatkozoé varakozasokra Ez az alkalmazkodas lehet realizalt hozam flgg a
tamaszkodik. A piaci dollar leértékel6des vagy jovébeli spot arfolyam
szereplék elérejelzései és felértékel6dés formajaban, alakulasatol, ami
varakozasai kozvetlenul attol fuggden, hogy melyik bizonytalansagot visz a
befolyasoljak az aktualis iranyban van a befektetésbe.
spot arfolyam alakulasat. kamatkllonbozet.

Példa: Magasabb hazai kamat Példa: Alacsonyabb hazai kamat

Ha a hazai kamatlab meghaladja a kulfoldit, akkor a Forditott esetben, amikor a hazai kamatlab

fedezetlen kamatparitas szerint a hazai deviza alacsonyabb a kulfoldinél, a hazai deviza

varhatoan le fog értékelédni. Ez kompenzalja a varhatoan fel fog értékelédni. Ez a vart

magasabb kamatot, igy a két befektetési felértékelédés kompenzalja az alacsonyabb

lehetéség varhatd hozama kiegyenlitédik. kamatot.

« Magasabb hazai kamat vonzza a t6két « Alacsonyabb hazai kamat taszitja a téket

« Vart leértékel6dés csokkenti a vonzerét « Vart felértékel6dés néveli a vonzerét

« Egyensulyban a két hatas kiegyenliti egymast « Egyensulyban a ket hatas kiegyenliti egymast

Definicio: A fedezetlen kamatparitas azt allitja, hogy a devizapiac egyensulyaban a hazai
kamatkulonbdzetet a deviza vart le- vagy felértékelédése kompenzalja, ezért a két devizabetét varhato
hozama megegyezik.

A fedezetlen kamatparitas empirikus teljesutlése sokkal gyengébb, mint a fedezett valtozaté. Ennek oka,
hogy a varakozasok formalasa nehéz, és a piaci szereplék gyakran eltéréen itélik meg a jovébeli
arfolyamok alakulasat. Raadasul a kockazati prémiumok is szerepet jatszanak: a befektetdk hajlandok
lehetnek alacsonyabb varhaté hozamot elfogadni egy kevésbé kockazatos devizaban denominalt
befektetésert.

A fedezetlen kamatparitas mégis fontos elméleti benchmark, mivel megmutatja, hogyan kellene alakulnia

az arfolyamoknak egy tokéletes, kockazatsemleges vilagban. Az elmélettdl valo eltérések tanulmanyozasa
segit megérteni a valos devizapiacok mikodeéset, a kockazati préemiumok szerepét és a piaci varakozasok
formalédasat.



Az Arbitrazs Szerepe: A Paritas
Kikényszeritésének Mechanizmusai

A kamatparitas érvényesulése mogott allé kulecsmechanizmus az arbitrazs tevékenysége. Az arbitrazs

olyan kockazatmentes profitszerzési lehetéség, amely akkor keletkezik, amikor az arfolyamok vagy

hozamok kozott konzisztenciahiba van. A piaci szereplék gyorsan kihasznaljak ezeket a lehetéségeket, és
tevékenyseéguk visszaallitja az egyensulyt.
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Haromszog arbitrazs

A haromszog arbitrazs akkor Iép
fel, amikor a spot
keresztarfolyamok kozott eltérés
mutatkozik. Ha harom deviza
keresztarfolyamai nem
konzisztensek egymassal, akkor
egy befektetd sorban atvaltva a
devizakat kockazatmentes
profitot realizalhat. Ez a
tevékenység addig folytatodik,
amig az arfolyamok vissza nem
térnek az 6sszhang felé.
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Kamatarbitrazs

A kamatarbitrazs akkor
jelentkezik, amikor a
kamatkulonbozet és a forward
vagy spot arfolyam-eltérés nem
all 6sszhangban a
kamatparitassal. A befektetdk
ilyenkor kolcsonvesznek az
alacsony kamatozasu devizaban,
atvaltjak magas kamatozasu
devizara, befektetik, majd
forward Ugylettel vagy vart spot
arfolyamon visszavaltjak. Ez a
stratégia visszaallitja a fedezett
hozamegyenl&séget.

=

Piaci fegyelem

Az arbitrazs-lehetéségek gyors
kihasznalasa piaci fegyelmet
teremt. A nagy befektetdk és
pénzlgyi intézmeények
folyamatosan figyelik a piacokat,
és azonnal reagalnak az
eltérésekre. Ez biztositja, hogy a
kamatparitas altalaban kozel
teljesul a gyakorlatban,
kilonosen a likvid devizaparok
esetében.

A fedezett kamatparitas esetében az arbitrazs kulondsen erés fegyelmet teremt, mivel a forward fedezés

lehetdvé teszi a teljesen kockazatmentes profitszerzést. Ha példaul a hazai kamat magasabb, mint amit a

forward diszkont kompenzalna, akkor a kovetkezé arbitrazs-stratégia alkalmazhato:
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Kolcsonfelvétel Azonnali atvaltas Befektetés

Kolcson felvétele kulfoldi A kalfoldi deviza azonnali (spot) A hazai deviza befektetése magas

devizaban alacsony kamaton atvaltasa hazai devizara kamaton
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Forward fedezés Profit realizdlasa

Forward Ugylet kotése a jovébeli visszavaltasra A lejaratkor a kolcson visszafizetése és a

kockazatmentes profit realizélasa

Ez az arbitrazs-tevékenység noveli a keresletet a hazai deviza irant a spot piacon (ami felfelé nyomja a
spot arfolyamot), és noveli a kinélatot a forward piacon (ami lefelé nyomja a forward arfolyamot). Ezek a
mozgasok addig folytatdédnak, amig a kamatparitas helyre nem all.

A fedezetlen kamatparitas esetében az arbitrazs kevésbé egyértelmd, mivel nincs kockazatmentes
fedezési lehetdség. Itt inkabb spekulativ tékemozgasokroél beszélhetunk: ha a befektetdk ugy vélik, hogy
egy deviza alulértékelt a kamatparitashoz képest, akkor vasaroljak azt, ami felfelé nyomja az arfolyamot. Ez
a mechanizmus azonban lassabb és bizonytalanabb, mint a fedezett arbitrazs.

[J) Miért fontos az arbitrazs?

Az arbitrazs-mechanizmusok nélkll a kamatparitas csak elméleti konstrukcio lenne. Az arbitrazs
az a piaci erd, amely a gyakorlatban is kikényszeriti a paritas teljesuléseét, és biztositja, hogy a
devizapiacok hatékonyan mikodjenek.



Jelentdség és Korlatok: Mikor Mtikddik a

Kamatparitas?

A kamatparitas jelentésége

A kamatparitas elmélete alapveté fontossagu a
nemzetkozi pénzugyek és a devizapiacok
megértésehez. Rovid tavon az arfolyam
alakulasanak egyik legfontosabb magyarazata,
amely mérheté elérejelzési és benchmark keretet
nyujt a piaci szereplék szamara.

Elméleti és gyakorlati értéke

A hataridés prémium/diszkont és a
kamatkulonbozet kapcsolatan keresztul a
pénzpiaci megkozelités konkrét, szamszerlsithet6
elérejelzéseket tesz lehetbve, amelyek a
gyakorlatban is hasznalhatok.

Rovid tava arfolyam-
elérejelzés

A kamatparitas kulonosen
hasznos a rovid tavu
arfolyammozgasok
elérejelzésére, mivel a
pénzlgyi piacok gyorsan
alkalmazkodnak a
kamatlabvaltozasokhoz. Ez
ellentétben all a vasarléer6-
paritassal (PPP), amely
hosszabb tavon érvényesul.

Benchmark funkcio

A kamatparitas benchmark-
kent szolgal a devizapiacok
hatékonysaganak
értékeléséhez. Az elmélettdl
valo eltérések jelzik a piaci
tokéletlenségeket, kockazati
prémiumokat vagy arbitrazs-
lehetéségeket.

Kockazatkezelési eszkoz

A véllalatok és befektetdk a
kamatparitas alapjan tudjak
megtervezni fedezési
stratégiaikat és kiszamitani a
fedezett kulfoldi
befektetések varhatoé
hozamat, ami
kulcsfontossagu a
nemzetkozi uzleti
tervezésben.

A kamatparitds korlatai és eltérések okai

Bar a kamatparitas erés elméleti alapokkal rendelkezik, a valésagban gyakran megfigyelheték eltérések az
elméleti elérejelzésektdl. Ezek az eltérések kulonbo6zé tényezékbdl fakadhatnak, amelyek korlatozhatjak az
arbitrazs-mechanizmusok mukodését vagy kockazati prémiumokat vezetnek be a rendszerbe.
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Tranzakcids koltségek

A valos piaci tranzakciok koltségekkel jarnak:
bid-ask spreadek, jutalékok, adok. Ezek a
koltségek csokkenthetik vagy akar el is
tuntethetik az arbitrazs-profitot, igy kis
eltérések fennmaradhatnak a kamatparitastol.

Likviditdsi korlatok

Nem minden devizapar rendelkezik mely és
likvid forward piacokkal. A kevésbé kereskedett
devizak esetében a likviditas hianya
megneheziti az arbitrazs végrehajtasat, igy
nagyobb eltérések maradhatnak fenn.
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Intézményi korlatok

Tékekorlatozasok, szabalyozasi elbirasok és
intézmeényi korlatok megakadalyozhatjak a
szabad tékemozgast. Ezek kulonosen a
feltorekvé piacokon jelentések, ahol a
tékearamlast gyakran korlatozzak.

Kockadzati prémiumok

A befektetdk kockazati prémiumot
kovetelhetnek bizonyos devizak tartasaert,
kilonosen politikai vagy gazdasagi instabilitas
esetén. Ez a prémium eltérést okoz a
kamatparitastol.
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Varakozasi hibak

A fedezetlen kamatparitas kulonosen érzékeny
a varakozasokra. Ha a piaci szereplék
szisztematikusan rosszul becsulik meg a

jovébeli arfolyamokat, akkor tartos eltérések
alakulhatnak ki.

Piaci tokéletlenségek

Nem minden szereplé fér hozza azonos
feltételekkel a fedezéshez és finanszirozashoz.
A nagy intézményi befektetdk elényosebb
kondiciokkal dolgozhatnak, mint a kisebb
szereplok.

Osszefoglalas: A fedezett kamatparitas esetén az arbitrazs erésebb fegyelmet teremt, ezért az
eltérések altalaban kisebbek és rovidebb életlek. A fedezetlen kamatparitas esetén a varakozasok és
kockazati prémiumok miatt gyakoribb és tartésabb az eltérés az elméleti elérejelzésektol.

A gyakorlatban a kamatparitas legjobban a fejlett orszagok likvid devizaparjai kozott teljesul, ahol

alacsonyak a tranzakcios koltségek, nincsenek tékekorlatozasok, és mély forward piacok allnak

rendelkezésre. A feltorekvé piacokon és egzotikus devizaparoknal nagyobb eltérések figyelheték meg.



< VIZSGAFELKESZITES

Gyors Memo: Kulcsmondatok a Vizsgahoz

A kamatparitas témakorének vizsgan valo sikeres bemutatasahoz elengedhetetlen néhany preciz, jol
megfogalmazott definicié és dsszefuggés ismerete. Az aldbbiakban harom olyan mondatot talalsz,
amelyek sz szerint is elmondhatok a vizsgan, és amelyek atfogdan lefedik a téma lényegét.
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1. Alapdetinicio 2. Fedezett 3. Fedezetlen

_A kamatparitas a kamatparitds kamatparitds

devizapiac egyensulyi .Fedezett kamatparitasnal .Fedezetlen

feltétele: egyensulyban a a forward fedezés kizarja kamatparitasnal nincs

hazai és kulfoldi az arfolyamkockazatot, fedezés, ezért a

devizabetétek varhatoé ezért az arbitrazs a kamatkllonbozetet a

hozama megegyezik." kamatkulonbozetet a deviza vart le- vagy
forward prémium/diszkont felértékelédése
formajaban 'arazza be'." kompenzalja, de ez

empirikusan torékenyebb."

Osszefoglalé tablazat: Fedezett vs. Fedezetlen

Jellemzé Fedezett kamatparitas (CIP) Fedezetlen kamatparitas (UIP)
Arfolyamkockazat Forward ugylettel kizarva Nincs fedezés, kockazat fennall
Arbitrazs ereje Erds, kockazatmentes Gyengebb, spekulativ
Empirikus teljestlés Altalaban jol teljesul Gyakori eltérések
Kulcsvaltozo Forward arfolyam Vart jovébeli spot arfolyam
Kockazati prémium Nem relevans Jelentds szerepe van
2 3 |
Kamatparitds tipusok Kulcsfogalmak Alapelv
Fedezett és fedezetlen valtozat Spot, forward, arbitrazs Hozamok kiegyenlitédése

[J Vizsgastratégia

Kezdd a kamatparitas altalanos definicidjaval, majd térj ki a fedezett és fedezetlen valtozat
kozotti kulonbségekre. Hangsulyozd az arbitrazs szerepét a fedezett valtozatnal, és a
varakozasok fontossagat a fedezetlen valtozatnal. Zard a korlatok rovid emlitésével.



& MAKROOKONOMIA

Arfolyamrendszerek: A nemzetkézi
monetaris rend jatékszabalyai

Az arfolyamrendszer nem csupan technikai kérdés, hanem a gazdasagpolitika egyik legfontosabb
intézményi kerete. Ez a ,szabalyrendszer" hatarozza meg, hogy egy orszag devizajanak arfolyama hogyan
alakul: piaci er6k szabadon mozgatjak, a jegybank rogziti egy célértékhez, vagy valamilyen vegyes
megoldéas érvényesul. Az arfolyam-rezsim vélasztasa messzemend kovetkezményekkel jar a monetaris
politika mozgéasterére, a gazdasag alkalmazkodéképességére és a makrogazdasagi stabilitasra nézve.
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Stabilitas Autondémia Kiigazitds

Nominalis horgony és Monetaris politikai mozgasteér Alkalmazkodas kulsé
inflacios fegyelem megdrzése sokkokhoz és
biztositasa egyensulytalansagokhoz

A modern kozgazdasagtan felismerte, hogy a valésagban nincs tiszta . fix" és tiszta ,lebegd”
arfolyamrendszer. A legtobb orszag valahol a spektrumon helyezkedik el, és a valasztas mindig
kompromisszumokat hordoz. Az arfolyamrendszer elemzéséhez harom kulcsfogalom szolgal
vezérfonalként: a likviditas (mennyire kdnnyen finanszirozhaté a fizetési mérleg), a kiigazitas (hogyan
alkalmazkodik a gazdasag sokkokhoz), és a hitelesség (mennyire tartjak fenntarthaténak a vélasztott
rezsimet). Ezek a szempontok, valamint a hires ,lehetetlenségi trilemma" adjak az arfolyam-rezsimek
ertéekelésének analitikai keretét.

Az arfolyamrendszer a ,jatékszabaly", amely rogziti, hogy az arfolyamot inkabb a piac mozgassa, vagy a
jegybank tartsa egy célhoz; ezzel egyszerre befolyasolja a stabilitast, az alkalmazkodast és a
gazdasagpolitikai mozgasteret.




A rezsimek spektruma: tix, lebego és

minden, ami k6zottiik van

Az arfolyamrendszerek tipoldgiaja nem két dobozra korlatozodik, hanem egy folytonos spektrumot alkot.

Az egyik végleten a teljesen szabad lebegés all, ahol a jegybank egyaltalan nem avatkozik be az arfolyam

alakulasaba. A masik végleten a kemény rogzitések talalhatok, mint a valutatanacs, a dollarizacio vagy a

valutaunio, ahol az arfolyam és gyakran a teljes monetaris politika ,kikerul" a nemzeti eszkdztarbol. A kettd

kozott szamtalan atmeneti megoldas létezik, amelyek kilonb6zé mértékben kombinaljak a szabalykovetést

és arugalmassagot.

Szabad lebegés

(¥

Iranyitott lebegés

A jegybank ,simitja" a mozgast, de nem vallal fix szintet

Arfolyamsav

Meghatarozott savon bellul mozoghat az arfolyam

Csuszo leértékelés

El6ére meghirdetett Utemben igazitjak a paritast

Rogzitett arfolyam

@

Fix paritas egy devizahoz vagy kosarhoz kotve

Koztes rezsimek: kompromisszumok a
gyakorlatban

A spektrum kozepe kulonosen érdekes, mert itt talalhatok
azok a ,menedzselt" megoldasok, amelyek egyszerre
probalnak szabalyt és rugalmassagot biztositani. Az
arfolyamsav (target zone) rendszerében van mozgéstér, de a
hatarok kozelében erésodik a jegybanki beavatkozas. A
csuszo leértékelés (crawling peg) esetében a paritast elére
meghirdetett vagy kovetett utemben igazitjak, ami bizonyos
kiszamithatosagot ad, mikozben fokozatos alkalmazkodast is
lehetdve tesz.

Az iranyitott lebegés (managed vagy dirty float) talan a
leggyakoribb gyakorlati megoldas: a jegybank nem vallal
explicit fix szintet, de aktivan ,simitja" az arfolyam mozgasat,
kiulondsen extrém volatilitas vagy egyoldalu trendek esetén.
Ez a megoldas rugalmassagot ad, mikozben csokkenti a
tulzott ingadozasokat.

A piac hatarozza meg az arfolyamot, minimalis jegybanki beavatkozassal

Kemény rogzitések

A spektrum masik végén a
valutatanacs, az euro- vagy
dollarizacio, valamint a
valutaunio talalhato. Ezekben
az esetekben a hitelesseg
maximalis lehet, hiszen az
arfolyam megvaltoztatasa
szinte lehetetlen vagy
rendkivul koltséges.
Ugyanakkor az alkalmazkodas
ara is magas: az arfolyam mint
kiigazitasi eszkoz teljesen
kiesik, €s gyakran a monetaris
politika is.



Fix arfolyam: stabilitas és fegyelem, de
milyen aron?

A rogzitett arfolyamrendszer lényege, hogy a jegybank egy devizahoz vagy devizakosarhoz kot egy paritast,

és szukség esetén intervencioval vedi ezt a szintet. Ez a megoldas torténelmileg népszerui volt, és mais

szamos orszag alkalmazza valamilyen formaban. A fix rendszer klasszikus érvei az arstabilitas és a

kiszamithatosag korul forognak, de a hatranyok sem elhanyagolhatok.

Elény6k: miért vonzoé a rogzités?

Nominalis horgony és inflacios fegyelem: A fix
arfolyam kulsé ,horgonyként" szolgalhat, amely
fegyelmezi a gazdasagpolitikat és csokkenti az
inflacids varakozasokat

Kisebb arfolyamkockazat: A kereskedelem és
a tékebearamlas 6sztonzese, mivel a vallalatok
és befekteték nem szembesulnek arfolyam-
volatilitassal

Tranzakciés koltségek csokkenése: Fedezési
muveletek szukségessege csokken
Atlathatésag és egyszeriség: A gazdasagi
szereplék szamara konnyebb tervezni

Hatranyok: miért veszélyes vagy
korlatozo?

Monetaris autonémia elvesztése: A jegybank
lényegeében ,importalja" a horgonyvaluta
monetaris politikajat, sajat mozgastere
minimalisra szukul

Spekulativ tamadasok kockazata: Ha a paritas
nem hiteles vagy fenntarthatatlan, a piac
tesztelheti, ami valsaghoz vezethet

Belsé alkalmazkodas kényszere: Kulsé sokkok
esetén az arak és bérek lefelé igazitasa
szUkseéges, ami tarsadalmilag és politikailag
fajdalmas

Tartalékigény: Jelentds devizatartalék
szUkséges a paritas védelméhez

Fix arfolyam esetén a stabilitas ,ara" tipikusan a monetaris politika mozgasterének szukulése és a

hitelességi kockazat, mert a paritast a piac tesztelheti.

A rogzitett arfolyam tehat klasszikus kompromisszum: cserébe a stabilitasért és a horgonyért, az orszag

feladja monetaris szuverenitasanak egy részét, és kiteszi magat annak a kockazatnak, hogy a paritas

védelme egyszer tul koltségessé valik. A torténelem szamos példat mutat arra, hogy a fix rendszerek

valsagba torkollhatnak, ha a fundamentumok és a valasztott paritas kozott tartos eltérés alakul ki.



A lehetetlenségi trilemma: harom cél, két
valasztas

Az arfolyamrendszer-valasztas talan legfontosabb elméleti kerete a Mundell-Fleming trilemma, amelyet
.lehetetlenségi harmasnak" vagy ,impossible trinity"-nek is neveznek. Ez az elv kimondja, hogy egy orszag
gazdasagpolitikaja tartésan nem valdsithat meg egyszerre harom célt: a szabad tékemozgast, a rogzitett
arfolyamot és az 6nallé monetaris politikat. A harombdl csak ketté lehet konzisztens; a harmadikat
szUkségképpen fel kell aldozni.

Rogzitett arfolyam
@ A jegybank fenntart egy fix
paritast egy masik devizaval
Szabad t6kemozgds szemben
A téke szaPadon ar,amlllk b.e és ) . .
ki az orszagbal, nincs On4llé monetdris politika

tékeszabalyozas A jegybank szabadon alakitja a

kamatokat és a

pénzmennyiséget hazai célok
szerint

A trilemma logik4dja: miért lehetetlen a harmas?

A trilemma mogott egyszerd, de erételjes logika all. Ha egy orszag fix arfolyamot tart fenn és szabad
tékemozgast engedélyez, akkor a monetaris autonémia lényegében eltlinik. Miért? Mert ha a jegybank
megprobalna csokkenteni a kamatokat a hazai gazdasag élénkitése érdekében, a téke azonnal kiaramlik a
magasabb hozamu orszagokba, ami nyomast gyakorol az arfolyamra. A fix paritas védelme érdekében a
jegybanknak vissza kell emelnie a kamatot - vagyis a monetaris politikat végsé soron a horgonyvaluta
hatarozza meg.

Fix + Szabad téke Lebeg6 + Szabad téke Fix + Autondmia
- Nincs monetaris autondmia -~ Megmarad a monetaris - Tékeszabalyozas szukséges
autonomia
Példa: Bretton Woods rendszer, Példa: Kina bizonyos iddszakai
ERM Pelda: Modern inflacios
célkovetes

Ha viszont egy orszag lebeg6 arfolyamot alkalmaz és szabad t6kemozgast engedélyez, akkor
megmaradhat a monetaris autonémia. Az arfolyam ilyenkor ,levezeti" a feszultségeket: ha a jegybank
csokkenti a kamatot, a téke kiaramlasa gyengiti a devizat, de ez automatikus stabilizatorként mikodhet. Ez
a kombinacio jellemzé a modern inflacios célkoveté rendszerekre.

Végul, ha egy orszag ragaszkodik a fix arfolyamhoz és az 6nallé6 monetaris politikahoz, akkor csak
tékeszabalyozassal tarthatja fenn ezt a kombinacioét. A tékearamlas korlatozasa megakadalyozza, hogy a
kamatdifferenciak azonnal arbitrazsolhatok legyenek, igy a jegybank nagyobb mozgasteret kap.

A trilemma azt allitja, hogy a fix arfolyam, a szabad tékemozgas és az 6nallé monetaris politika
harmasabdl csak kettd lehet tartdsan konzisztens; a harmadik szukségképpen felaldozasra kerul.

A trilemma nem csupan elméleti kuriozum, hanem a gyakorlati gazdasagpolitika egyik alapveté korlatja.
Minden orszag dontést hoz arrél, hogy a harom cél kozul melyik kettét részesiti elényben, és ez a dontés
meghatarozza az arfolyamrendszer valasztasat is.



Lebego artolyam és atmenetek: autondmia,
volatilitas és hitelesség

Lebegd arfolyam: automatikus

stabilizator vagy kockdzati forrdas? L) Magyar példa: 2007-es

atmenet

A lebegé arfolyamrendszerben az arfolyamot Az MNB 2007-ben feladta a savos

elsésorban a kereslet és kinalat alakitja a T .
R ) , s ) rogzitést és attért lebegtetésre. A
devizapiacon. A jegybank legfeljebb simit vagy célzottan ) )
, ] o ] magyarazat |ényege: ne legyen
avatkozik be extrém helyzetekben (iranyitott lebegés), ) ..
] o o ) egyszerre arstabilitasi és
de nem vallal fix szintet. Ez a megoldas jelentés ) . R
. B e , arfolyam-célkovetés, és a
elényokkel jar, de kihivasokat is hordoz. "y , P
beavatkozas fokuszat az inflacio

Elénydk: A lebegé arfolyam automatikus alakulasa hatarozza meg. Ez jol
stabilizatorként mikodhet kilsé sokkok esetén. Ha illusztralja, hogy ugyanaz a rezsim
példaul a kilsé kereslet csokken, a deviza gyengulése papiron mukodhet, de hitelesség
versenyképesebbé teszi az exportot, részben és intézményi felkészultség nélkul
kompenzalva a negativ hatast. Emellett a lebegd sérulékeny.

rendszer nagyobb monetaris autonomiat enged: a
jegybank szabadon alakithatja a kamatokat hazai célok
(példaul inflacios célkovetés) szerint, anélkll hogy az
arfolyam védelmére kellene koncentralnia.

Hatranyok: A lebegé arfolyam volatilitast és
arfolyamkockazatot hoz, ami noveli a fedezési
koltségeket és bizonytalansagot teremt a
kereskedelem és befektetések szamara. Kis, nyitott
gazdasagokban az arfolyam-ingadozasok jelentés
realgazdasagi hatasokkal jarhatnak.

Attérés egyik rezsimrél a masikra: feltételek és kockdzatok

Az arfolyamrendszer megvaltoztatasa nem pusztan technikai, hanem hitelességi és intézményi kérdés. Az
atmenet lehet el6készitett vagy valsag altal kikényszeritett, és a sikeressége szamos feltételtdl fugg. A
rogzitésroél lebegésre vald attérés kulcsfeltételei kozott szerepel:

01 0 03

Fejlett, likvid devizapiac Koherens intervencios Alternativ nomindlis

Megfelel6 piaci mélység és politika horgony

likviditas szukséges az arfolyam Vilagos szabalyok arra Ha az arfolyam nem szolgal

piaci alakulasahoz vonatkozoan, mikor és hogyan horgonyként, szukség van masra
avatkozik be a jegybank (pl. inflacios cél)
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Hatékony kockazatkezelés Megteleld idSzités

A gazdasagi szereplok kepesek legyenek kezelniaz ~ Rapid vs. gradualis, illetve el6készitett vs. valsag-
arfolyamkockazatot kikényszeritett atmenet

Az atmenet sikere nagyban fligg attél, hogy mennyire hiteles az Uj rezsim, és mennyire felkészultek az
intézmeények. Egy rosszul idézitett vagy felkészuletlen atmenet valsaghoz vezethet, mig egy jol el6készitett
valtas siman lezajlhat. A hitelesség kulcskérdés: ha a piac nem bizik az Uj rendszerben, spekulativ
tamadasok és tulzott volatilitas léphet fel.



Torténeti rendszerek és eurdpai integracio:
tanulsagok a multbol

Az arfolyamrendszerek torténete azt mutatja, hogy a nemzetkozi monetaris rendben ujra és Ujra
ugyanazok a feszultségek térnek vissza: stabilitas versus autonémia versus kiigazitas. A torténelmi
rendszerek attekintése nemcsak a mult megértéséhez, hanem a jelenlegi valasztasok kontextusahoz is
elengedhetetlen.

Aranystandard (1870-1914) |

Az arany szolgalt tartalékeszkozkent, az
arfolyamok rogzitettek voltak
aranyparitasok alapjan. Az ,aranypontos"” 2

Bretton Woods (1944-1971)

Aranydeviza rendszer: az USD volt a

mechanizmus automatikus kiigazitast

biztositott, de az alkalmazkodas gyakran
kulcsvaluta, aranyra valthato, mas valutak

dollarhoz rogzitve. Az IMF szerepe a

fajdalmas volt.

tartalékok és finanszirozas biztositasa. A
Poszt-Bretton Woods (1971-) 3 rendszer célja az ,anarchia" elkerilése
A felbomlas utan széles rezsim-spektrum volt, de végul fenntarthatatlanna valt.
alakult ki, fokozodo tékepiaci integracioval.
Ez nagyobb rugalmassagot, de egyben

nagyobb valsagkockazatot is hozott. 4 Eurdpai integracio (1979-)

ERM/ERM Il rendszerek és végul az eurd
bevezetése. Az arfolyamkockazat és
tranzakcios koltségek csokkenése, de az
onallé monetaris politika és arfolyam mint
alkalmazkodasi eszkoz elvesztése.

Az eurd és a valutaunié logikdja

Arfolyam-mechanizmus (ERM) és késébb az ERM Il &tmeneti rendszerként szolgélt a valutaunidohoz vezetd
uton. Az eurd bevezetésével a tagallamok véglegesen feladtak nemzeti valutajukat és monetaris
politikajukat.

El6nyok Kihivasok
« Arfolyamkockazat teljes megsziinése a « Nemzeti monetaris politika elvesztése
tagallamok kozott « Arfolyam mint alkalmazkodasi eszkdz kiesése

« Tranzakcios kéltségek dramai csokkenése « Aszimmetrikus sokkok kezelésének nehézsége

« Melyebb pénzugyi integracio . Fiskalis koordinacié szilkkségessége

o Erésebb nemzetkdzi pozicid

Miért vizsgarelevans ez a téma?

Az arfolyamrendszer a makrogazdasagi stabilitas, a valséghajlam és a gazdasagpolitikai mozgastér egyik
legfontosabb .intézményi paramétere”. A rezsimvalasztas meghatarozza, hogy egy orszag hogyan
reagalhat kuls6 sokkokra, mekkora mozgastere van a jegybanknak, és milyen kockazatoknak van kitéve. A
torténelmi példak és az elméleti keretek (kilonosen a trilemma) megértése elengedhetetlen ahhoz, hogy
értekeljuk a kulonb6z6 orszagok gazdasagpolitikai dontéseit és azok kovetkezményeit.

Az arfolyamrendszer nem egyszeru technikai valasztas, hanem stratégiai dontés, amely tukrozi egy
orszag gazdasagi nyitottsagat, intézmenyi fejlettseget és politikai prioritasait.
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