
Nemzetközi Gazdaságtan
Átfogó tanulmány a nemzetközi kereskedelem elméleteiről, gazdasági mutatókról és a világgazdaság 
működéséről



TANTÁRGYI INFORMÁCIÓK

Tantárgy Alapadatok és Követelmények

Tantárgy Azonosítók

A Nemzetközi gazdaságtan tantárgy kódja ÁTMA, 
amely osztatlan mesterképzés keretében kerül 
oktatásra. A kurzus 3 kreditet ér, és egyenlő 
arányban tartalmaz elméleti (50%) és gyakorlati 
(50%) elemeket. A tantárgyat a Nemzetközi 
igazgatás BA és Közigazgatás BA szakokon 
oktatják.

Az oktatásért felelős szervezeti egység az 
Államtudományi és Nemzetközi Tanulmányok Kar, 
Közgazdaságtani és Nemzetközi Gazdaságtani 
Tanszéke. A tantárgyfelelős oktató Dr. Kutas Gábor, 
PhD, egyetemi docens.

Óraszámok és Munkarend

Nappali munkarendben a félév során 14 előadás és 
14 gyakorlat kerül megtartásra, heti 1-1 órában. 
Levelező munkarendben 4 előadás és 4 gyakorlat 
van. Az előtanulmányi követelmény a 
Makroökonómia (ÁKNGTO02) tantárgy sikeres 
teljesítése.

A tantárgy a 3. félévben kerül meghirdetésre, és 
kollokviummal (K) zárul.



Tantárgy Szakmai Tartalma és Célkitűzések
A Nemzetközi gazdaságtan tantárgy átfogó képet nyújt a világgazdaság működéséről, a nemzetközi 
kereskedelem elméleti alapjairól és gyakorlati vonatkozásairól. A kurzus megismerteti a hallgatókat 
mindazokkal a gazdasági gyakorlatban és tudományos elemzésekben alkalmazott legfontosabb 
fogalmakkal, elméleti tételekkel és számítási módszerekkel, kvantitatív mutatókkal, amelyeket a 
nemzetközi gazdaságtan különböző elméleti irányzatai alkottak.

A tárgy átfogja a nemzetközi gazdaságtan hagyományos, nyugati egyetemeken meghonosodott 
tematikáját, így a nemzetközi kereskedelem "tiszta elméletét" is. Azonfelül kitér a különböző elméleti 
tételeknek és módszereknek a mai világgazdasági valóság és gyakorlat szemszögéből való értékelésére is. 
A kurzus foglalkozik a világgazdaság működésével, egyensúlyproblémáival, a nemzetközi 
munkamegosztással, a világpiaci csereviszonyokkal, a nemzetközi tőkeáramlással és a világgazdaság 
egyenlőtlen viszonyaival.

Továbbá megvizsgálja a nemzetgazdaságok általános fejlődésére, illetve világgazdasági lemaradására, a 
"gazdasági elmaradottságra" vonatkozó különböző elméleteket. Egyszersmind elemzi a világgazdasági 
felzárkózás és igazodás feltételeit, módozatait, a nemzeti "versenyképesség" javítására vonatkozó 
gazdaságpolitikai koncepciókat és a globalizálódás, valamint transznacionalizálódás elméleti 
problematikáját.

Modellek Megértése
A hallgató képes megérteni 
és alkalmazni a nemzetközi 
gazdaságtan modelljeit

Mutatószámok 
Számítása
Alapvető nemzetközi 
gazdasági mutatószámok 
kiszámítására és 
értelmezésére

Gazdaságpolitikai 
Elemzés
Kis, nyitott gazdaságok 
gazdaságpolitikai 
kérdéseinek megértése és 
elemzése



Féléves Tematika és Ütemezés
A tantárgy hét fő témakörben bontakozik ki a félév során, amelyek logikusan épülnek egymásra és átfogó 
képet nyújtanak a nemzetközi gazdaságtan területéről.

1Szeptember 9. - Klasszikus 
Koncepciók

Miért kereskednek az államok egymással? 
Klasszikus makroökonómiai koncepciók és 

találkozásuk a valósággal (BCsSz 3. 
fejezet). Neoklasszikus makroökonómiai 

koncepciók és találkozásuk a valósággal.

2 Szeptember 23. - Vállalati 
Megközelítések
Vállalatgazdaságtani koncepciók (BCsSz 4. 
fejezet). A kereskedelempolitika 
eszközrendszere és jövedelmi hatása.

3Október 7. - Fizetési Mérleg
A fizetési mérleg szerkezete, összetevői és 

értelmezése.

4 Október 21. - Árfolyammodellek
Az egyensúlyi árfolyamot magyarázó 
árupiaci modell: vásárlóerő-paritás (BCsSz 
7. fejezet). Az egyensúlyi árfolyamot 
magyarázó pénzpiaci modell: kamat-
paritás.

5November 4. - Első Zárthelyi
1. ZH a BCsSz 2., 3., 4. fejezetből

6 November 18. - 
Árfolyamrendszerek
Árfolyamrendszerek típusai és működése 
(BCsSz 8. fejezet)7December 2. - Nemzetközi 

Áramlások
Hogyan értelmezhető a folyó fizetési 

mérleg? Mi történik folyó fizetési mérleg 
hiány esetén? Nemzetközi tőkeáramlás, 

nemzetközi munkaerő-folyamatok, 
technológiai áramlás (BCsSz 9. fejezet)

Póthét: 2. ZH a BCsSz 7., 8., 9. fejezetből



Értékelési Rendszer és Követelmények

Részvételi Követelmények

Az aláírás megszerzéséhez legalább 5 
szemináriumi alkalmon és 8 előadáson 
való részvétel szükséges. A zárhelyi 
dolgozatok hetei nem számítanak bele 
az előadás-részvételbe. Több hiányzás 
nem megengedett és nem pótolható - 
ez esetben nem szerezhető meg az 
aláírás.

Kedvezményes tanulmányi rend esetén 
a hallgatónak a szemináriumvezetővel 
kell egyeztetnie az órák helyetti 
feladatokról.

Félévközi Feladatok

Két félévközi zárhelyi dolgozat eredményes megírása 
kötelező. Emellett egyéni és kollektív feladatok teljesítése, 
aktív részvétel a szemináriumon és a kis csoportlétszámú 
előadásokon, valamint csoportmunkában és esettanulmány-
elemzésben való aktív részvétel szükséges.

30%
Szemináriumi Pontok
A szemináriumvezető által 

kiosztott pontok

70%
Vizsgapontok

Két félévközi zárthelyi vagy teljes 
félév anyagából vizsga

35%
Minimális Küszöb

A 70%-os vizsgapontokból 
legalább 35 százalékpont elérése 

kötelező

Aki megírja mind a 2 zárhelyi dolgozatot, és összességében legalább 35 pontot ér el a ZH- és szemináriumi 
pontokból, megajánlott jegyet kap, amit elfogadhat vagy elutasíthat. Aki aláírást kapott, és nincs 
elfogadott megajánlott jegye, a vizsgaidőszakban vizsgával zárhatja a tárgyat. Az egyéni tanrendesek 
esetében a szemináriumvezetővel egyeztetett feladatok az aláírás feltétele, és szintén a vizsgával 
zárhatják a tárgyat.



Kötelező és Ajánlott Irodalom

Kötelező Irodalom

Benczes István – Csáki György – Szentes Tamás: 
Nemzetközi gazdaságtan. Akadémiai Kiadó, 
Budapest, 2009. 2-9. fejezetek (BCsSz)

ISBN: 9789630587112

Ez a tankönyv képezi a kurzus gerincét, és a 
vizsgaanyag alapját. A hallgatóknak a 2-9. 
fejezeteket kell alaposan elsajátítaniuk.

Ajánlott Irodalom

Elekes Andrea (2018): Nemzetközi gazdaságtan. 
Dialóg Campus kiadó

Ez a kiegészítő irodalom további perspektívát és 
gyakorlati példákat nyújt a nemzetközi 
gazdaságtan témakörében. Elérhető a Ludovika 
webshopban.



ELMÉLETI ALAPOK

Miért Kereskednek az Országok? - 
Klasszikus és Neoklasszikus 
Megközelítések
A nemzetközi kereskedelem magyarázatára számos elméleti irányzat alakult ki az évszázadok során. A 
klasszikus közgazdaságtan képviselői - Torrens, Adam Smith, Ricardo, Petty és Say - megteremtették a 
nemzetközi kereskedelem alapvető elméleti kereteit. Később a neoklasszikus iskola - Marshall, Heckscher, 
Ohlin, Samuelson, Mundell, Balassa és Rybczinsky munkássága révén - tovább finomította és kibővítette 
ezeket az elméleteket.

Kereskedelemfelfogás
Egységesen kezeli a nemzeti 
és nemzetközi folyamatokat, 
bilaterális kapcsolatok. 
Önérdekkövetés, laissez-
faire, korlátok felszámolása.

Állami Szerepvállalás
Állami beavatkozástól 
mentes, láthatatlan kéz 
koncepció. A piac 
önszabályozó 
mechanizmusai.

Kölcsönös Előnyök
Csere kölcsönös 
előnyössége, szabad 
kereskedelem, jóléti hatás, 
termelők közötti csere, 
komparatív előnyök alapján.

A klasszikus és neoklasszikus elméletek közös alapelve, hogy a nemzetközi kereskedelem minden 
résztvevő számára előnyös lehet, ha az országok a komparatív előnyeik alapján szakosodnak. Ez a 
megközelítés forradalmasította a közgazdasági gondolkodást, és máig meghatározó szerepet játszik a 
nemzetközi gazdaságtan területén.



A Szabad Kereskedelem és Szakosodás Öt 
Pillére
A nemzetközi kereskedelem klasszikus és neoklasszikus elmélete öt alapvető pillérre épül, amelyek 
együttesen magyarázzák a nemzetközi munkamegosztás kialakulását és működését.

01

Termelési Lehetőségek és 
Relatív Kínálat
A termelési lehetőségek határa 
és a relatív kínálat közötti 
összefüggés: S(P, MPP). Ez mutatja 
meg, hogy egy ország milyen 
termelési kombinációkat képes 
előállítani adott erőforrásokkal.

02

Fogyasztói Preferenciák és 
Relatív Kereslet
Fogyasztói preferenciák és a 
relatív kereslet közötti 
összefüggés: D(P, Pref). A 
fogyasztók ízlése és preferenciái 
meghatározzák a kereslet 
szerkezetét.

03

Relatív Árak és Kereslet
Relatív árak és a relatív kereslet 
közötti összefüggés: a relatív 
árváltozás eltolódást okoz a 
kereslet szerkezetében, 
befolyásolva a fogyasztási 
döntéseket.

04

Világpiaci Árak és Cserearányok
Világpiaci árak és cserearányok a világ relatív 
kínálata és relatív kereslete által határozódnak meg 
(Px/Pim). Ez az egyensúlyi mechanizmus.

05

Cserearány-változás Hatása
Cserearány-változás, relatív S és D változás hat a 
jólétre, módosíthatja a termelési lehetőségek 
határát, befolyásolva az országok gazdasági 
teljesítményét.



Nemzetközi Munkamegosztás 
Alapmodelljei
A nemzetközi munkamegosztás magyarázatára négy fő modell alakult ki, amelyek különböző 
szempontokból közelítik meg a kérdést, hogy miért és hogyan szakosodnak az országok a nemzetközi 
kereskedelemben.

Abszolút Előnyök
Adam Smith modellje: az országok azokban a 
termékekben szakosodnak, amelyeket abszolút 
értelemben hatékonyabban tudnak előállítani, 
mint mások.

Komparatív Előnyök
Ricardo modellje: még ha egy országnak minden 
termékben abszolút hátránya van, érdemes 
szakosodnia arra, amiben relatíve kisebb a 
hátránya.

Tényezőellátottság
Heckscher-Ohlin modell: az országok azokban a 
termékekben szakosodnak, amelyek előállítása 
intenzíven használja azt a termelési tényezőt, 
amiben relatíve gazdagok.

Kompetitív Előnyök
Porter modellje: a teremtett előnyök, innováció, 
technológia és vállalati stratégiák határozzák 
meg a versenyképességet.

Ezek a modellek nem zárják ki egymást, hanem különböző aspektusait emelik ki a nemzetközi 
munkamegosztásnak. A valóságban gyakran több modell elemei együttesen magyarázzák egy ország 
kereskedelmi mintázatát.



Az Áruc�eré Alapjai - Tíz Meg�atározó 
Té�yező
A nemzetközi kereskedelem kialakulását és irányát számos tényező befolyásolja. Ezek a tényezők 
együttesen határozzák meg, hogy mely országok milyen termékekkel kereskednek egymással.

1

Ter�é�zeti Feltételek
Természeti feltételek abszolút különbségei - 
éghajlat, földrajzi adottságok

2

Mu�kater�eléke�y�ég
Munkatermelékenység, munkaráfordítás 
abszolút különbségei

3

Relatív Ráfordítá�
Relatív munkatermelékenység, relatív 
ráfordításköltség

4

Té�yezőellátott�ág
Termelési tényezőkkel való relatív ellátottság

5

Tec��ológia
Technológiai, műszaki különbségek

6

Méretgazda�ágo��ág
Belső gazdaságosság, economies of scale

7

Kül�ő Gazda�ágo��ág
Termékek termelésén kívül elérhető "külső 
gazdaságosság"

8

Fogya�ztá�i Prefere�ciák
Fogyasztási szerkezet, szokás, preferencia 
eltérései

9

Piacdiffere�ciálódá�
Piacdifferenciálódásból adódó lehetőségek

10

TNC Elő�yök
TNC-k révén teremtett komparatív előnyök, 
illetve szerzett kompetitív előnyök



Komparatív Előnyök Számítása - Klasszikus 
Koncepció
A komparatív előnyök megállapítása a nemzetközi kereskedelem egyik legfontosabb elméleti és gyakorlati 
kérdése. Ricardo klasszikus példája a portugál bor és angol posztó kereskedelméről máig alapvető 
jelentőségű.

Ricardo Klasszikus Példája

A termelés munkaigénye (óra):

Ország Posztó Bor

Portugália 90 80

Anglia 100 120

Portugália szempontjából a ráfordítások: posztó 
90/100 = 0,9; bor 80/120 = 0,66

Anglia szempontjából: posztó 100/90 = 1,11; bor 
120/80 = 1,5

Értelmezés és Következtetés

Abszolút előny: Portugáliának mindkét termék 
termelésében van abszolút előnye Angliával 
szemben, mert kevesebb munkaráfordítással 
állítja elő őket.

Komparatív előny: Portugália bortermelésében 
lévő előnye (33%) nagyobb, mint posztógyártásban 
lévő előnye (10%). Ezért Portugáliának borra, 
Angliának pedig posztóra érdemes szakosodnia.

Anglia posztógyártásában lévő hátránya (11%) 
kisebb, mint bortermelésében lévő hátránya (50%).

Fontos: A komparatív előny nem az abszolút hatékonyságról, hanem a relatív hatékonyságról szól. 
Még ha egy országnak minden termékben abszolút hátránya van, érdemes szakosodnia arra, 
amiben relatíve kisebb a hátránya.



Heck�c�er-O�li� Modell - 
Té�yezőellátott�ág Alapú Szako�odá�
A Heckscher-Ohlin modell a klasszikus komparatív előny elméletét egészíti ki azzal, hogy figyelembe veszi 
az országok termelési tényezőkkel való ellátottságát. A modell szerint az országok azokban a termékekben 
szakosodnak, amelyek előállítása intenzíven használja azt a termelési tényezőt, amiben relatíve gazdagok.

Tőkei�te�zív Ter�elé�
A tőkében gazdag országok tőkeintenzív 
termékekre szakosodnak - például gépgyártás, 
vegyipar, high-tech iparágak.

Mu�kaerő-i�te�zív Ter�elé�
A munkaerőben gazdag országok munkaerő-intenzív 
termékekre szakosodnak - például textilipar, 
mezőgazdaság, összeszerelés.

Szá�ítá�i Példa

Ha Kína munkaerőállománya 1412 millió fő, tőkeállománya pedig 200.000.000 millió USD, míg India munkaereje 
1407 millió fő és tőkeállománya 150.000.000 millió USD:

Ország Tőke (K) Munkaerő (L) K/L arány

Kína 200.000.000 1412 141.643

India 150.000.000 1407 106.610

Kína relatíve tőkében gazdag (magasabb K/L arány), ezért tőkeigényes termékekre szakosodik. India 
relatíve munkaerőben gazdag, ezért munkaerő-igényes termékekre szakosodik.



Kritikák és Korlátozások a Klasszikus 
Modellekben
Bár a klasszikus és neoklasszikus modellek alapvető fontosságúak a nemzetközi kereskedelem 
megértésében, számos leegyszerűsítést tartalmaznak, amelyek korlátozzák magyarázó erejüket a valós 
világban.

Statikus Szemlélet
A modellek statikusak, nem veszik figyelembe a 
fejlődést, technológiai változást és a dinamikus 
folyamatokat.

Tényezőmobilitás Kizárása
Feltételezik, hogy a termelési tényezők nem 
áramlanak országok között, holott a valóságban 
jelentős tőke- és munkaerő-áramlás van.

Tökéletes Egyensúly
Tökéletes egyensúlyt és tökéletes versenyt 
feltételeznek, ami a valóságban nem áll fenn.

Tranzakciós Költségek
Figyelmen kívül hagyják a tranzakciós 
költségeket, szállítási költségeket és egyéb 
kereskedési akadályokat.

Homogén Tényezők
Feltételezik, hogy a termelési tényezők 
homogének, holott a munkaerő képzettsége és 
a tőke minősége jelentősen eltérhet.

Iparágon Belüli Kereskedelem
Nem magyarázzák az iparágon belüli 
kereskedelmet, ami a fejlett országok közötti 
kereskedelem jelentős részét teszi ki.

Ezek a kritikák vezettek újabb modellek kifejlesztéséhez, mint például a specifikus tényezők modellje, a 
Heckscher-Ohlin-Vanek tétel, vagy a Costignot és Vogel modellje, amelyek finomítják és kiegészítik a 
klasszikus elméleteket.



Vállalati Megközelíté�ek - 
Ter�ékdiffere�ciálá� é� Ko�petitív 
Elő�yök
A hagyományos kereskedelemelméletek mellett a vállalati szintű megközelítések is fontos szerepet 
játszanak a nemzetközi kereskedelem magyarázatában. Ezek az elméletek a technológiai különbségekre, a 
termékdifferenciálásra és a vállalati stratégiákra helyezik a hangsúlyt.

Horizo�táli� é� Vertikáli� Ter�ékdiffere�ciálá�

Horizontális differenciálás: Hasonló minőségű, de különböző tulajdonságokkal rendelkező termékek 
(például különböző márkájú autók ugyanabban a kategóriában). Ez magyarázza az iparágon belüli 
kereskedelmet a fejlett országok között.

Vertikális differenciálás: Különböző minőségű termékek (például prémium és alap kategóriás termékek). 
Ez magyarázza a különböző fejlettségű országok közötti kereskedelmet.

Tec��ológiai Szakadék
Technológiai különbségek a 

fejlett országok közötti 
munkamegosztásban

Ter�ékciklu�
Termékek életciklusának 
különböző szakaszai különböző 
országokban

Méretgazda�ágo��ág
Belső és külső 
gazdaságosság, növekvő 
hozadék

Fogya�ztói Ízlé�
Fogyasztói preferenciák és 
termékdifferenciálás

Ko�petitív Elő�yök
Porter gyémántmodellje - 

teremtett előnyök



Nyitottsági Mutatók - A Külkereskedelem 
Mérése
A nyitottsági mutatók egy nemzetgazdaság külkereskedelmi aktivitását mérik, megmutatva, hogy mennyire 
integrálódott az ország a világgazdaságba. Ezek a mutatók nem abszolút mennyiségeket, hanem arányokat 
jelenítenek meg, így lehetővé teszik a különböző méretű országok összehasonlítását.

Exporthányad
Az exporthányad = EX(t) / Y(t). 
Megmutatja, hogy a nemzeti 
jövedelem mekkora része 
származik exportból. Például 
2016-ban az USA 
exporthányada 11,8% volt.

Importhányad
Az importhányad = IM(t) / Y(t). 
Megmutatja, hogy a GDP 
mekkora részét fordítja a 
nemzetgazdaság 
importtermékek kifizetésére. 
2017-ben az EU-28 
importhányada 42% volt.

Nettó Külkereskedelmi 
Bevétel
X = EX - IM. Az 
exportbevételek és 
importkiadások különbsége. 
Lehet pozitív (többlet) vagy 
negatív (deficit). Kínában 
2016-ban 255.483,5 millió USD 
volt.

Az Értelmezés Fontossága

A mutatók értelmezésekor figyelembe kell venni az export és import szerkezetét is. Magas exporthányad 
lehet kedvező, ha magas hozzáadott értékű termékeket exportál az ország. Magas importhányad is lehet 
pozitív, ha az import jelentős része exporttermékek inputjaként szolgál, és az előállított termék 
exportálása révén az importot bőségesen fedező jövedelem keletkezik.



Exportmultiplikátor és Importhatárhajlam
Az exportmultiplikátor és az importhatárhajlam két fontos mutató, amelyek a külkereskedelem és a 
nemzeti jövedelem közötti dinamikus kapcsolatot mérik.

Exportmultiplikátor

Az exportmultiplikátor = ΔY / ΔEX, azaz a nemzeti 
összjövedelem változását viszonyítja az 
exportteljesítményben bekövetkezett változáshoz.

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

Példa: 2018-ban az exportmultiplikátor az Egyesült 
Államokban 6,67 volt, amely arra utal, hogy a 
gazdaság exportteljesítményének egységnyi 
növekedése a nemzeti jövedelem 6,67-szeres 
növekedését idézte elő. 1 eurónyi export 6,67 
eurónyi nemzeti jövedelmet generált.

Importhatárhajlam

Az importhatárhajlam = ΔIM / ΔY, arra ad választ, 
hogy a nemzeti összjövedelem növekedése milyen 
importváltozásokat von maga után.

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

Példa: 2017-ben az importhatárhajlam az EU27 
országcsoportban 0,889 volt, amely arra utal, hogy 
egy eurónyi GDP növekedés 0,88 eurónyi 
importnövekedést vont maga után.

Értelmezés: Ha az importhatárhajlam egynél nagyobb, akkor igen nagy arányban van szükség 
importtermékre a gazdasági növekedéshez. Alacsony vagy csökkenő tendenciájú import és GDP 
változás arány jelezheti, hogy a belső piac igényeit egyre inkább kielégíti a belföldi termelés, vagy 
utalhat recesszióra is.



Cserearány Mutatók - Az Export és Import 
Árviszonyai
A cserearány mutatók az exportált és importált termékek közötti árviszonyokat fejezik ki, és fontos 
információt nyújtanak egy ország külkereskedelmi pozíciójának változásáról.

1

Nettó Barter Cserearány
ToT = Ix,p / Iim,p, ahol Ix,p az 
exportárak indexe és Iim,p az 
importárak indexe. Ha az 
érték < 1, az ország 
külkereskedelmi pozíciója 
romlott.

2

Bruttó Barter 
Cserearány
Az exportált és importált 
termékek mennyiségének 
aránya. Megmutatja a fizikai 
kereskedelmi volumenek 
változását.

3

Jövedelmi Cserearány
Figyelembe veszi az 
exportvolumen változását is, 
így pontosabb képet ad a 
külkereskedelem jövedelmi 
hatásáról.

Számítási Példa

Ha az export termékek ára 10%-kal növekedett és az import termékek ára 15%-kal drágult:

Px változás +10% → 1 · 1,1 = 1,1

Pim változás +15% → 1 · 1,15 = 1,15

ToT = Ix,p / Iim,p = 1,1 / 1,15 = 0,9565 < 1

Az export és import árak változása alapján az ország külkereskedelmi pozíciója romlott, mert az 
importtermékek relatíve drágábbak lettek az exporttermékekhez képest.



Kereskedelempolitikai Eszközök - Vámok 
Hatása
A kereskedelempolitika egyik legfontosabb eszköze a vám, amely jelentősen befolyásolja a nemzetközi 
kereskedelmet és a hazai gazdaságot. A vám bevezetésének hatásait részletesen elemezni kell.

Vám Hatásának Elemzése

Amikor egy ország vámot vet ki egy importtermékre, az több 
hatást is kifejt:

Import csökkenése: A magasabb ár miatt kevesebb 
importtermék érkezik az országba

Hazai termelés növekedése: A magasabb piaci ár miatt a 
hazai termelők több terméket állítanak elő

Fogyasztói többlet csökkenése: A fogyasztók magasabb 
árat fizetnek és kevesebbet vásárolnak

Termelői többlet növekedése: A hazai termelők 
profitálnak a magasabb árból

Vámbevétel: Az állam bevételre tesz szert a vámból

Holtteher-veszteség: A társadalom összességében veszít 
a hatékonyság csökkenése miatt

Gyakorlati Példa

India 2023 februárjában 15%-kal emelte 
az ezüstimport teljes adóját. A dél-
ázsiai ország a világ legnagyobb 
ezüstimportőre. Az alapimportvám 
7,5%-ról 10%-ra, a mezőgazdasági 
infrastruktúra és fejlesztési illeték 
pedig 2,5%-ról 5%-ra emelkedett.

A helyi ezüst ára akár 2%-kal is 
megugrott a vámmodosítások után. A 
nemesfémből készült termékek 
behozatali vámja 22%-ról 25%-ra 
emelkedett.



Magyaror�zág Külkere�kedel�i Mérlege
Magyarország külkereskedelmi teljesítménye az elmúlt évtizedekben jelentős változásokon ment 
keresztül. A kis, nyitott gazdaság jellemzői különösen fontossá teszik a külkereskedelem szerepét a 
nemzeti jövedelem alakulásában.

86.5%

Export�á�yad 2018
Magyarország GDP-jének 86,5%-a 
származott exportból 2018-ban

81.7%

I�port�á�yad 2018
A GDP 81,7%-át fordította az 

ország importtermékek 
kifizetésére

4.8%

Nettó Export
A külkereskedelmi többlet a GDP 

4,8%-át tette ki

Főbb Tre�dek é� Megfigyelé�ek

Az elmúlt évben a külkereskedelmi egyenleg rekord mértékben emelkedett, ami a cserearány javulásához 
és a belső kereslet mérséklődéséhez kötődött. A cserearány javulása főként az energiaáraknak az ukrainai 
háború miatti 2022-es tetőzését követő korrekciójából ered.

A hazai belső kereslet 2023-as mérséklődésével párhuzamosan az ahhoz kötődő import csökkenése 
szintén emelte a külkereskedelmi egyenleget. Ugyanakkor az importtól szűrt export hatása az egész évet 
tekintve semleges hatású volt.

A nettó export hozzájárulása a GDP-növekedéshez jelentősen változott az évek során, különösen 2020 
után, ahol a hozzájárulás nagyban nőtt, majd 2023-ra visszaesett. Ez tükrözi a világgazdasági folyamatok és 
a hazai gazdaságpolitika változásait.



Ö��zefoglalá� é� Gyakorlati Alkal�azá�
A Nemzetközi gazdaságtan tantárgy átfogó képet nyújt a világgazdaság működéséről, a nemzetközi 
kereskedelem elméleti alapjairól és gyakorlati vonatkozásairól. A kurzus során megismert elméletek, 
modellek és mutatók együttesen teszik lehetővé a nemzetközi gazdasági folyamatok megértését és 
elemzését.

Sikere� Viz�gafelké�zülé� Kulc�ele�ei

A tantárgy sikeres teljesítéséhez elengedhetetlen a kötelező irodalom (Benczes-Csáki-Szentes: 
Nemzetközi gazdaságtan, 2-9. fejezetek) alapos tanulmányozása. A félév során két zárthelyi dolgozat 
megírása kötelező, amelyek együttesen a jegy 70%-át adják. A szemináriumi aktivitás és részvétel további 
30%-ot jelent.

A hallgatóknak képesnek kell lenniük a komparatív előnyök kiszámítására, a Heckscher-Ohlin modell 
alkalmazására, a nyitottsági mutatók értelmezésére, valamint a kereskedelempolitikai eszközök hatásainak 
elemzésére. A gyakorlati példák és számítási feladatok megoldása kulcsfontosságú a sikeres vizsgához.

Fontos határidők: 1. ZH november 4-én (BCsSz 2., 3., 4. fejezet), 2. ZH a póthetén (BCsSz 7., 8., 9. 
fejezet). Legalább 5 szemináriumon és 8 előadáson való részvétel szükséges az aláíráshoz.

El�életi Alapok
Klasszikus és neoklasszikus 

kereskedelemelméletek

Szá�ítá�i Mód�zerek
Nyitottsági mutatók, 
multiplikátorok, cserearányok

Világgazda�ági 
Folya�atok
Nemzetközi munkamegosztás, 
tőkeáramlás

Gyakorlati Alkal�azá�
Kis, nyitott gazdaságok elemzése

Gazda�ágpolitika
Kereskedelempolitikai eszközök, 

vámok



A �e�zetközi kere�kedele� alapjai
A nemzetközi kereskedelem nyeresége abból fakad, hogy az országok különbözőségeire építve 
szakosodnak, majd cserével olyan fogyasztási kombinációt érnek el, amely kedvezőbb, mint a tisztán hazai 
lehetőségeik. A kereskedelem révén a fogyasztás lehetőségei bővülnek a hazai korlátokhoz képest, hiszen 
a szakosodás hatékonyabb erőforrás-felhasználást tesz lehetővé.

Az árucsere alapja több forrásból jöhet: természeti adottságok, termelékenységi különbségek, relatív 
költségek, tényezőellátottság, technológiai fejlettség és piacszerkezeti sajátosságok. Ezek a tényezők 
mind a szakosodást és így a kereskedelmet ösztönzik, lehetővé téve, hogy minden ország arra 
koncentráljon, amit a leghatékonyabban tud előállítani.

Ter�é�zeti külö�b�égek
Éghajlat, erőforrások hiánya vagy bősége

Ter�eléke�y�ég
Abszolút munkatermelékenység és ráfordítási 
különbségek

Relatív költ�égek
Komparatív előny és alternatív költségek

Té�yezőellátott�ág
Munkaerő, tőke és természeti erőforrások 
megoszlása



Az abszolút előny elmélete
ADAM SMITH

Egy országnak abszolút előnye van egy termékben, ha ugyanannyi erőforrással többet, vagy ugyanannyit 
kevesebb erőforrással tud előállítani, mint a másik ország. A Smith-féle abszolút előny lényege, hogy ha 
egy ország kevesebb ráfordítással tud előállítani egy terméket, akkor érdemes arra szakosodnia, és a 
másik terméket importálnia.

Az elmélet alapjai

Az abszolút előny akkor is nyerhet mindkét fél 
számára, ha mindenki arra áll rá, amit abszolút 
hatékonyabban termel. Ez a legegyszerűbb 
magyarázat a nemzetközi munkamegosztásra, 
amely a termelékenységi különbségekre épít.

A modell feltételezi, hogy az országok képesek 
felismerni saját erősségeiket, és hajlandók 
lemondani azon termékek előállításáról, 
amelyekben nem rendelkeznek előnnyel.

Gyakorlati alkalmazás

Az abszolút előny elmélete egyszerű 
termelékenységi táblákkal szemléltethető, ahol 
látható, hogy melyik ország mennyi erőforrást 
igényel egy-egy termék előállításához.

A szakosodás révén mindkét ország több terméket 
tud előállítani összességében, mint ha mindkét 
terméket önállóan próbálnák meg előállítani.

1

Termelékenység 
összehasonlítása
Azonosítjuk, melyik ország 
termel hatékonyabban

2

Szakosodás
Minden ország az abszolút 
előnyére koncentrál

3

Csere és nyereség
A kereskedelem révén mindkét 
fél jobban jár



A komparatív előny elmélete
DAVID RICARDO KULCSFOGALOM

A komparatív előny ott van, ahol egy ország az adott terméket alacsonyabb alternatív költséggel (kisebb 
haszonáldozattal) képes előállítani, mint a partner. Ricardo azt mutatja meg, hogy a kereskedelem akkor is 
kölcsönösen előnyös lehet, ha az egyik ország mindenben abszolút hatékonyabb. A döntés alapja nem az 
abszolút, hanem a relatív költség: mindkét fél annak a jószágnak az előállítására áll rá, amelyben kisebb a 
haszonáldozata.

Kulcsgondolat: A komparatív előny a nemzetközi kereskedelem igazi motorja. Még ha egy ország 
minden termékben abszolút hatékonyabb is, a relatív költségkülönbségek miatt mindkét fél 
profitálhat a kereskedelemből.

01

Termelékenység vagy ráfordítás felírása
A két ország két termékének termelékenységi vagy 
ráfordítási adatainak összegyűjtése

02

Relatív összehasonlítás
Az egyik termékhez képest mennyire "drága" a másik 
- ez adja az alternatív költséget

03

Komparatív előny azonosítása
Aki az adott terméket kisebb haszonáldozattal 
termeli, annak abban van komparatív előnye

04

Szakosodási döntés
Minden országnak abba érdemes szakosodnia, ahol 
komparatív előnye van

A komparatív előny számítása konkrét táblákkal történik: termelékenység (darab/óra) vagy ráfordítás 
(óra/egység) adatokból lehet dolgozni, majd ebből következtetni a komparatív előnyre. A vizsgán fontos 
megjegyezni, hogy a relatív költségek összehasonlítása a kulcs, nem az abszolút számok.



A �yere�ég �ego�zlá�a é� a c�ereará�y
A kereskedelemből származó nyereség mindkét oldalon megjelenhet, de az előnyök megoszlása a 
tényleges cserearányoktól függ. A kölcsönös előny nem jelent azonos nagyságú előnyt: hogy a 
nyereségből ki mennyit realizál, azt a konkrét cserearány (az exportért cserébe mennyi importot kapok) 
határozza meg.

A c�ereará�y (Ter�� of Trade) jele�tő�ége

A cserearány azt mutatja meg, hogy egy ország exportjának 
egy egységéért hány egység importot tud vásárolni. Minél 
kedvezőbb a cserearány, annál nagyobb részesedést kap az 
ország a kereskedelem nyereségéből.

A cserearány változása jelentősen befolyásolhatja egy ország 
jólétét: ha az exportárak gyorsabban nőnek, mint az 
importárak, az ország helyzete javul, ellenkező esetben 
romlik.

A cserearány a relatív árak függvénye

Tárgyalási erő és piaci viszonyok határozzák meg

Hosszú távon változhat a technológiai fejlődés miatt

100%
Telje� �yere�ég

A kereskedelem összesített előnye

?
Mego�zlá�

Cserearány határozza meg

Kedvező c�ereará�y
Az ország több importot tud 
vásárolni ugyanannyi 
exportért, növelve a jóléti 
nyereséget

Kedvezőtle� 
c�ereará�y
Az ország kevesebb importot 
kap ugyanannyi exportért, 
csökkentve a kereskedelem 
előnyeit

Neokla��ziku� 
�agyarázat
A Heckscher-Ohlin modell 
szerint a tényezőellátottság 
és tényezőintenzitás ad 
mélyebb magyarázatot a 
relatív költségek 
különbségeire



A vásárlóerő-paritás elmélete
A vásárlóerő-paritás (PPP) az az elméleti árfolyam, amelynél a két valuta azonos vásárlóerőt képvisel 
ugyanarra a termékre vagy termékkosárra. Az "egy ár törvénye" szerint hatékony piacon, tranzakciós 
költségek nélkül, arbitrázsmentesen ugyanannak a terméknek egy ára van; ha eltérés van, az arbitrázs 
elvben kiegyenlíti.

A PPP-logika az árfolyam-arány és az árarány kapcsolatából indul ki: FX($/€) = P($) / P(€), ha ugyanarról a 
termékről beszélünk. Ez azt jelenti, hogy az árfolyamnak tükröznie kellene a két ország közötti árszínvonal-
különbséget. A vásárlóerő-paritás főként hosszú távon értelmezhető jól, mivel rövid távon számos 
ragadósság és súrlódás akadályozza az árak gyors kiegyenlítődését.

1

Rövid táv
Jelentős eltérések a PPP-től, pénzügyi tényezők 

dominálnak

2

Középtáv
Fokozatos közeledés, de még jelentős zavaró 

tényezők

3

Hosszú táv
A PPP jobban érvényesül, az árak 

kiegyenlítődnek

A Big Mac-index mint gyakorlati teszt

A Big Mac-index az abszolút PPP gyakorlati tesztje egy standardizált terméken keresztül: ha a PPP 
működne, a Big Mac ára (közös valutában) közel azonos lenne országonként. A Big Mac-alapú PPP-árfolyam 
a következőképpen számítható: (Big Mac helyi ára) / (Big Mac USA-ára), és ehhez képest értelmezhető az 
alul- vagy felülértékeltség.

Példa: Chile

Ha a Big Mac ára Chilében 2600 peso, az USA-ban 
pedig 5,28 dollár, akkor a PPP-árfolyam: 2600/5,28 = 
492 peso/dollár. Ha a tényleges árfolyam ettől 
eltér, az alul- vagy felülértékeltséget jelez.

Az index korlátai

A Big Mac-index szemléltető eszköz, de nem 
tökéletes: nem veszi figyelembe a helyi 
költségeket, adókat, bérkülönbségeket és egyéb 
strukturális tényezőket, amelyek befolyásolják az 
árakat.



A való�ág é� az el�élet eltéré�ei
A klasszikus modellek megmutatják, hogy a kereskedelem különbségekből fakadó szakosodási nyereség, a 
valóságban azonban költségek, korlátok, nem kereskedhető javak és pénzügyi tényezők miatt az 
árkiegyenlítődés és a PPP csak korlátozottan, jellemzően hosszú távon érvényesül. A klasszikus logika 
(árkiegyenlítődés, arbitrázs, "egy ár") akkor működne tisztán, ha a piac tökéletes lenne, a kereskedelem 
súrlódásmentes, és minden releváns jószág kereskedhető.

Tra�zakció� é� �zállítá�i 
költ�égek
A modell figyelmen kívül 
hagyja a szállítási 
költségeket és minden 
akadályt, ami gátolja a 
szabad áramlást. Ezek a 
költségek jelentősen 
csökkenthetik vagy akár meg 
is szüntethetik a 
kereskedelem nyereségét.

Ne� kere�ked�ető 
javak
A PPP csak a kereskedhető 
javakra működhet, miközben 
az árszínvonalat nem 
kereskedhető tételek 
(szolgáltatások, ingatlanok) 
is alakítják. Ezek aránya 
országonként eltérő lehet.

Pé�z- é� tőke�érleg 
�atá�ai
A PPP-logika a folyó tételekre 
koncentrál, és a pénz- és 
tőkemérleg tranzakcióit 
(tőkeáramlásokat) nem 
kezeli, ezért rövid-
középtávon könnyen félrevisz 
az árfolyam előrejelzésében.

Ö��zegzé�: a kere�kedele� logikája

A nemzetközi kereskedelem alapvető logikája változatlan marad: az országok közötti különbségek 
(természeti adottságok, termelékenység, technológia, tényezőellátottság) szakosodáshoz vezetnek, 
amely cserével kölcsönös nyereséget eredményez. Az abszolút és különösen a komparatív előny elmélete 
megmutatja, hogy még akkor is érdemes kereskedni, ha az egyik ország minden termékben hatékonyabb.

A valóságban azonban számos tényező módosítja ezt az idealizált képet: a súrlódások, korlátok, nem 
kereskedhető javak és pénzügyi áramlások miatt az elméleti árkiegyenlítődés nem teljes. A vásárlóerő-
paritás hosszú távon hasznos útmutató, de rövid távon jelentősen eltérhet a tényleges árfolyamoktól. A 
Big Mac-index jól szemlélteti ezeket az eltéréseket és a PPP korlátait.

Külö�b�égek
Természet, technológia, 

erőforrások

Szako�odá�
Komparatív előny alapján

C�ere
Kereskedelem és nyereség

Jólét �övekedé�
Bővülő fogyasztási 

lehetőségek



NEOKLASSZIKUS MAKROÖKONÓMIA

A Neoklasszikus Megközelítés mint 
Benchmark
A neoklasszikus makro- és nemzetközi gazdaságtani gondolkodás egyik központi törekvése, hogy 
egyszerű, tiszta feltevésekből egyértelmű összefüggéseket vezessen le. Ez a megközelítés 
súrlódásmentes piacokat, arbitrázs-kiegyenlítődést és egyensúlyi logikát feltételez, amely világos 
„alapesetet" ad a valóság értelmezéséhez.

Egyensúlyi Logika
A piacok automatikusan 
egyensúlyra törekednek, az 
árkülönbségek arbitrázst 
indítanak, amely végül 
árkiegyenlítődéshez vezet.

Hatékony Piacok
Tökéletes informáltság, 
folyamatos likviditás és 
szabad kereskedelem jellemzi 
az ideális piaci környezetet.

Viszonyítási Alap
Megmutatja, minek kellene 
történnie ideális körülmények 
között, így a valós eltérések 
értelmezhetővé válnak.

A neoklasszikus modellek ereje abban rejlik, hogy belsőleg konzisztens, zárt logikájú keretet adnak. 
Különösen jól mutatják ezt az árfolyam elméleti magyarázatán keresztül, ahol a hatékony piac 
feltételezése mellett az árkülönbségek automatikusan kiegyenlítődnek. Ez a szemlélet nem „jósló 
gépként", hanem benchmarkként szolgál: segít megérteni az alapmechanizmusokat és irányokat, miközben 
a valós eltérések megmutatják, hol vannak a piaci súrlódások és torzítások.



Az „Egy Ár Törvénye" és Formális 
Kapcsolatai
Az „egy ár törvénye" a neoklasszikus gondolkodás egyik legfontosabb alapelve. Hatékony piacon 
ugyanannak a terméknek – közös valutára átszámítva – egy ára van; ha nem így van, arbitrázs indul és 
árkiegyenlítődés következik be. Ez a törvény explicit feltevéseken nyugszik: tökéletes piac folyamatos 
likviditással és tökéletes informáltsággal, szabad kereskedelem, arbitrázsmentesség, valamint a 
tranzakciós költségek elhanyagolása.

New York-i Ár
P($) = 45 dollár

Árfolyam
FX($/€) = 1,5

Párizsi Ár
P(€) = 30 euró

A törvény formális összekötése az árak és az árfolyam között matematikailag is kifejezhető. Ha FX($/€) = 
1,5, akkor ami New Yorkban 45 dollár, az Párizsban 30 euró. Általánosan megfogalmazva: P($) = FX($/€) · P(€), 
amiből következik, hogy FX($/€) = P($) / P(€).

Miért fontos a formális kapcsolat? Mert megmutatja a neoklasszikus logika lényegét: a 
devizaárfolyam az árak arányára „ráilleszthető", ha a piacok elég „tiszták". Ez az összefüggés 
képezi a vásárlóerő-paritás elméleti alapját is.

Ez a képlet azért kulcsfontosságú, mert explicit módon összeköti az árszínvonalakat az árfolyammal, és 
megmutatja, hogy ideális körülmények között a devizaárfolyam nem más, mint az országok közötti árszintek 
aránya.



Vásárlóerő-Paritás: Makroszintű 
Kiterjesztés
A vásárlóerő-paritás (PPP) az „egy ár törvényének" intuícióját viszi át a teljes gazdaság szintjére. Ez olyan 
elméleti összefüggés, amely szerint az árfolyam hosszabb távon igazodik az országok árszínvonalának 
viszonyához. A PPP két formában jelenik meg, amelyek különböző mértékben számolnak a piaci valósággal.

Abszolút PPP
Az „egy ár törvényének" közvetlen kiterjesztése 
a makroszintre. Az árfolyam „derivált" az 
árszintekből: a két ország teljes 
árszínvonalának hányadosa adja az egyensúlyi 
árfolyamot.

Feltételezi a tökéletes piacokat

Minden termék szabadon kereskedhető

Nincsenek tranzakciós költségek

Relatív PPP
Már számol piaci tökéletlenségekkel, mint 
szállítási költségek, vámok és egyéb 
kereskedelmi korlátok. Inkább az 
árfolyamváltozást kapcsolja az 
árváltozásokhoz.

Realistább megközelítés

Figyelembe veszi a súrlódásokat

Inflációs különbségekre fókuszál

A PPP relevanciája abban rejlik, hogy az árszínvonalak különbségéből ad „egyensúlyi" árfolyam-gondolatot. 
Ez különösen hasznos hosszú távú elemzésekhez, ahol a fundamentális gazdasági tényezők dominálnak a 
spekulatív mozgásokkal szemben. A relatív PPP gyakorlati jelentősége nagyobb, mert elismeri, hogy a 
valóságban léteznek olyan tényezők, amelyek megakadályozzák a tökéletes árkiegyenlítődést, mégis 
fenntartja az alapvető logikát: az árszínvonal-különbségek végső soron befolyásolják az árfolyamokat.



Hosszú Távú Érvényesülés és a Big Mac 
Index
A PPP elmélet egyik kulcsállítása, hogy „csak hosszú távon magyaráz". Ennek oka, hogy rövid távon a bérek 
és árak nem alkalmazkodnak azonnal – ezt nevezzük árragadósságnak vagy bérrugalmatlanságnak. Az 
árszínvonal rövid távon ragadós, kivéve szélsőséges helyzeteket, mint például hiperinflációs környezet. Ez 
a jelenség magyarázza, miért térnek el jelentősen a piaci árfolyamok a PPP által sugallt egyensúlyi 
szintektől rövidebb időtávon.

A Big Mac Index mint Valóságteszt
A Big Mac Index a PPP szemléletes és közérthető tesztje. Egy 
standardizált termék – a McDonald's Big Mac hamburger – 
árából képez implicit „PPP-árfolyamot", és azt veti össze a 
piaci árfolyammal. Ez megmutatja, hogy a valóság mennyire 
tér el a neoklasszikus alapesettől.

Miért jó teszt? Mert a Big Mac világszerte hasonló 
összetevőkből, hasonló módon készül, így jó közelítése egy 
standardizált terméknek.

Miért csak közelítés? Mert nem tiszta kereskedhető 
jószágkosár – tartalmaz nem kereskedhető elemeket is, mint 
a helyi munkaerő vagy ingatlan költségek.

70+
Ország

A Big Mac Index több mint 70 országban 
méri az árakat

1986
Kezdet

Az Economist magazin vezette be az 
indexet

Az index gyakorlati jelentősége, hogy intuitív módon mutatja meg: ha egy széles körben standardizált 
termék ára tartósan eltér országok között (közös valutára számítva), az jelzi, hogy az „egy ár törvényének" 
feltételei nem teljesülnek maradéktalanul. Ez nem az elmélet hibája, hanem annak demonstrálása, hogy a 
valóságban léteznek olyan tényezők, amelyeket a tiszta neoklasszikus modell nem vesz figyelembe.



Eltérések a Valóságban: Kritikák és 
Korlátok
A piaci árfolyamok rendszeresen és jelentősen eltérnek a PPP által sugallt egyensúlyi szintektől. Ennek 
oka, hogy a neoklasszikus feltevések – mint a tökéletes informáltság, a súrlódásmentes piacok vagy a 
tranzakciós költségek elhanyagolása – a valóságban sérülnek. A találkozás a valósággal két nagy ütközési 
pontot mutat.

Súrlódások és Költségek
A valóságban jelentős tranzakciós költségek, 
szállítási díjak, vámok és egyéb kereskedelmi 

korlátok léteznek. Ezek megakadályozzák az 
azonnali arbitrázst és árkiegyenlítődést. A relatív 

PPP már utal ezekre a tényezőkre, de még ez is 
csak részben képes kezelni őket.

Nem-neoklasszikus Tényezők 
Kihagyása
A klasszikus és egyszerűsített neoklasszikus 
keretek számos fontos tényezőt figyelmen kívül 
hagynak. Ezek közé tartoznak a keresleti és 
fogyasztói tényezők, a nemzetközi monetáris és 
hitelpiaci problémák, valamint a modellek 
statikus jellege, amely nem képes kezelni a 
dinamikus változásokat.

A Neoklasszikus Modellek Általános Kritikái

Tranzakciós költségek figyelmen kívül hagyása: A valóságban minden ügyletnek van költsége, ami 
korlátozza az arbitrázs lehetőségeit

Keresleti és fogyasztói tényezőktől eltekintés: A modellek kínálat-centrikusak, miközben a kereslet is 
jelentősen befolyásolja az árakat

Nemzetközi monetáris és hitelpiaci problémák kizárása: A pénzügyi piacok működése, a 
tőkeáramlások és hitelezési feltételek hatásai nem jelennek meg

Statikusság: A modellek nem kezelik megfelelően az időbeli változásokat, alkalmazkodási folyamatokat 
és dinamikus hatásokat

Tökéletes informáltság feltételezése: A valóságban információs aszimmetriák és bizonytalanság 
jellemzi a piacokat

Ezek a korlátok nem azt jelentik, hogy a neoklasszikus modellek használhatatlanok, hanem azt, hogy 
óvatosan kell alkalmazni őket, és tisztában kell lenni korlátaikkal.



Konklúzió: Benchmark, Nem Jóslógép
A neoklasszikus makroökonómiai koncepciók – különösen az árupiaci árfolyam-magyarázat, az „egy ár 
törvénye" és a vásárlóerő-paritás – belsőleg konzisztens, tiszta logikájú keretet adnak a nemzetközi 
gazdasági kapcsolatok megértéséhez. Elegáns, zárt elméletek, amelyek világos iránymutatást nyújtanak az 
ideális piaci működésről.

1 Elméleti Kiindulópont
Tiszta feltevések: súrlódásmentes piacok, tökéletes informáltság, arbitrázsmentesség

2 Logikai Következtetések
Egyértelmű összefüggések az árak és árfolyamok között, egyensúlyra tartó mechanizmusok

3 Valóság Tesztje
Empirikus megfigyelések (pl. Big Mac Index) eltéréseket mutatnak

4 Kritikai Értékelés
A feltevések sérülnek: költségek, korlátok, ragadós árak jellemzik a valóságot

5 Helyes Alkalmazás
Benchmarkként használva segítenek megérteni az alapmechanizmusokat és torzításokat

A korrekt vizsgás értékelés az, hogy a neoklasszikus modelleket nem „jósló gépként", hanem 
viszonyítási alapként használjuk.

A gyakorlat rendszeresen eltér az elmélettől, mert a feltevések sérülnek: vannak költségek, korlátok, 
ragadós árak és bérek, valamint sok olyan tényező, amit a leegyszerűsített modellek eleve kizárnak. A 
neoklasszikus megközelítés értéke nem abban rejlik, hogy pontosan megjósolja a piaci árfolyamokat, 
hanem abban, hogy segít megérteni az irányokat és az alapmechanizmusokat. A valós eltérések pedig 
megmutatják, hol vannak a súrlódások, torzítások és piaci tökéletlenségek – így a modell és a valóság 
együttes vizsgálata ad teljes képet a nemzetközi gazdasági folyamatokról.



Vállalatgazda�ágta�i 
kere�kedele�el�életek
A nemzetközi kereskedelem modern magyarázatai túllépnek a klasszikus országszintű modelleken. A 
vállalatgazdaságtani megközelítés azért vált szükségessé, mert a hasonló fejlettségű országok közötti és 
az iparágon belüli kereskedelmet a hagyományos elméletek nem tudták kielégítően magyarázni. Ezek az új 
elméletek a vállalati stratégiákra, innovációra, méretgazdaságosságra és termékdifferenciálásra helyezik 
a hangsúlyt.

I��ováció é� tec��ológia
Az új technológiák és innovációk átmeneti 
exportelőnyt biztosítanak a vállalatoknak, amíg 
a tudás nem terjed el globálisan.

Méretgazda�ágo��ág
A nagyobb termelési volumen csökkenti az 
egységköltségeket, ösztönözve a vállalatokat a 
nemzetközi piacok keresésére.

Ter�ékdiffere�ciálá�
A fogyasztók változatosságot igényelnek, a 
vállalatok pedig differenciált termékekkel 
válaszolnak erre az igényre.

Vállalati �eteroge�itá�
Nem minden vállalat exportál - csak a 
termelékenyebb, hatékonyabb cégek lépnek ki 
a nemzetközi piacokra.

A vállalatgazdaságtani kereskedelemelméletek lényege, hogy a kereskedelmet innováció, 
méretgazdaságosság, termékdifferenciálás és piacszerkezet is hajtja, nem csak országszintű 
komparatív előnyök.



Technológiai szakadék és termékéletciklus
Az innováció és a technológiai fejlődés dinamikus szerepet játszik a nemzetközi kereskedelemben. Két 
alapvető elmélet magyarázza ezt a jelenséget: a technológiai szakadék és a termékéletciklus modellje. 
Mindkét megközelítés azt hangsúlyozza, hogy a kereskedelmi mintázatok időben változnak, és szorosan 
kapcsolódnak a technológiai fejlődéshez és diffúzióhoz.

1Technológiai szakadék (Posner)
Az innovációt korábban megvalósító 

vállalatok és országok átmeneti 
exportelőnyre tesznek szert. Amíg a 

technológia nem diffundál és nem 
másolható, az innovátor exportál. Később, 

ahogy a különbség csökken, a 
kereskedelem szerkezete átalakul.

2 Bevezetés
A termék fejlesztése és piaci bevezetése 
az innovátor országban történik. Magas 
költségek, korlátozott termelés, 
exportorientáció jellemzi ezt a szakaszt.

3Növekedés
A kereslet bővül, a termelés növekszik. 

Megjelennek a versenytársak, de az 
innovátor még mindig exportpozícióban 

van a technológiai előny miatt.
4 Érettség

A termék standardizálódik, a termelés 
költségérzékennyé válik. A gyártás 
fokozatosan olcsóbb helyszínekre települ, 
az innovátor exportpozíciója gyengül.

5Hanyatlás
A termelés teljesen átkerül alacsony 

költségű országokba. Az eredeti innovátor 
importőrré válhat saját találmányából, 

miközben új innovációkra koncentrál.

Definíció: A technológiai szakadék az a (időleges) tudás- és technológiai különbség, amely az 
innovátor vállalatoknak exportelőnyt ad a követők előtt.

A termékéletciklus szerint a termék fejlődésével a komparatív előny „vándorol": a korai innovátor exportőr 
lehet, később a termelés olcsóbb helyre települ, és az innovátor akár importőrré is válhat. Ez a dinamikus 
folyamat magyarázza, hogy miért változik az országok kereskedelmi pozíciója ugyanazon termék esetében 
az idő múlásával.



Méretgazda�ágo��ág é� �atéko�y�ági 
elő�yök
A méretgazdaságosság központi szerepet játszik a nemzetközi kereskedelem magyarázatában. A vállalatok 
számára a nagyobb termelési volumen lehetővé teszi az egységköltségek csökkentését, ami ösztönzi őket 
a nemzetközi piacok keresésére. A méretgazdaságosság két formában jelenik meg: belső és külső 
méretgazdaságosságként, mindkettő jelentős hatással van a kereskedelmi mintázatokra.

Bel�ő �éretgazda�ágo��ág
A vállalaton belül a nagyobb kibocsátás 
alacsonyabb fajlagos költséget jelent. Az 
átlagköltség (AC) a teljes költség (TC) és a 
mennyiség (Q) hányadosa: AC = TC / Q. Ha Q nő és 
AC csökken, akkor méretgazdaságosságról 
beszélünk.

Nagyobb termelési volumen esetén a fix 
költségek szétosztódnak

Specializáció és munkamegosztás 
hatékonyabbá válik

Technológiai beruházások megtérülnek

Érdemes nagyobb, akár nemzetközi piacra 
termelni

Kül�ő �éretgazda�ágo��ág
Az iparági koncentráció és a környezet miatt 
csökkennek a költségek. A klaszterek, beszállítói 
hálózatok és a tudásterjedés javítja a helyszín 
versenyképességét.

Specializált beszállítói hálózatok kialakulása

Képzett munkaerő-állomány rendelkezésre 
állása

Tudás- és technológiatranszfer az iparágon 
belül

Közös infrastruktúra és szolgáltatások

USA–Ka�ada autóipari példa
Az 1960-as években az USA és Kanada között az autóiparban a kis termelési méret és a párhuzamos 
termelési struktúrák hatékonysági veszteséget okoztak. Mindkét országban kis volumenben gyártották a 
teljes termékpalettát, ami megakadályozta a méretgazdaságosság kihasználását. A kereskedelmi nyitás és 
megállapodás után specializáció és termelés-átszervezés indult meg.

1

Kii�dulá�i �elyzet
Párhuzamos, kis volumenű termelés mindkét 
országban. Magas egységköltségek, korlátozott 
hatékonyság.

2

Kere�kedel�i �yitá�
Megállapodás a kereskedelem liberalizálására. 
Lehetőség a specializációra és átszervezésre.

3

Át�zervezé�
Egyes modellek gyártása koncentrálódik. 
Alkatrészek és autók oda-vissza áramlása 
kezdődik.

4

Ered�é�y
Iparágon belüli kereskedelem, termelékenység-
javulás, alacsonyabb költségek mindkét fél 
számára.

Az USA–Kanada autóipari példa azt mutatja, hogy a kereskedelem önmagában hatékonyságjavító 
szervezési eszköz lehet: a nagyobb piac lehetővé teszi a specializációt és a méretgazdaságosság 
kihasználását.



Iparágon belüli kereskedelem és fogyasztói 
preferenciák
A hasonló fejlettségű országok közötti kereskedelem egyik legfontosabb jellemzője az iparágon belüli 
kereskedelem, amikor ugyanazon termékcsoporton belül történik oda-vissza export és import. Ez a 
jelenség nem magyarázható a klasszikus komparatív előnyökkel, helyette a fogyasztói preferenciák, a 
termékdifferenciálás és a piaci szerkezet játszik kulcsszerepet.

Fogyasztói változatosság iránti igény
A fogyasztók nem elégszenek meg egyetlen 
termékváltozattal, még ha az optimális is. 
Különböző márkákat, stílusokat, jellemzőket 
keresnek, ami ösztönzi a nemzetközi 
kereskedelmet még hasonló országok között 
is.

Vállalati termékdifferenciálás
A vállalatok válasza a fogyasztói igényekre a 
termékdifferenciálás. Különböző változatokat, 
modelleket fejlesztenek ki, amelyek 
megkülönböztetik őket a versenytársaktól és 
kielégítik a változatos igényeket.

Monopolisztikus verseny
Az iparágon belüli kereskedelem jellemzően 
monopolisztikus versenyben zajlik, ahol sok 
vállalat kínál differenciált termékeket. Minden 
cég bizonyos piaci erővel rendelkezik saját 
változata felett.

Kölcsönös előnyök
Mindkét kereskedő ország profitál: a 
fogyasztók szélesebb választékhoz jutnak, a 
vállalatok pedig nagyobb piacot érnek el, ami 
lehetővé teszi a méretgazdaságosság 
kihasználását.

Horizontális termékdifferenciálás: Chamberlin–
Heckscher–Ohlin
A horizontális termékdifferenciálás azt jelenti, hogy a termékek azonos minőségűek, de eltérő 
jellemzőkkel vagy ízléssel különböztethetők meg. Például különböző színű, stílusú vagy dizájnú autók, 
amelyek műszakilag hasonló színvonalon vannak. A Chamberlin–Heckscher–Ohlin keret ezt a jelenséget 
integrálja a kereskedelembe.

Definíció: Horizontális termékdifferenciálás: azonos minőségű, de eltérő jellemzőkkel/ízléssel 
megkülönböztetett termékváltozatok. A kereskedelem a választék bővülését szolgálja, nem a 
minőségi különbségeket.

Ez a megközelítés magyarázza, hogy miért exportálnak és importálnak egyszerre autókat Németország és 
Franciaország, vagy miért kereskednek bútorokban a skandináv országok egymással. Nem azért, mert az 
egyik ország jobb lenne a gyártásban, hanem mert a fogyasztók különböző stílusokat, márkákat és 
változatokat keresnek. A kereskedelem így a választék bővítésének eszköze, amely minden résztvevő 
számára jóléti nyereséget hoz.



Vállalati �eteroge�itá� é� vertikáli� 
differe�ciálá�
A modern kereskedelemelméletek egyik legfontosabb felismerése, hogy a vállalatok nem egyformák - 
jelentős különbségek vannak termelékenységükben, hatékonyságukban és versenyképességükben. Ez a 
heterogenitás meghatározza, hogy mely vállalatok lépnek be az exportpiacokra, és melyek maradnak csak 
a hazai piacon. A Melitz-modell ezt a jelenséget helyezi a középpontba, magyarázatot adva arra, hogy 
miért nem exportál minden vállalat.

Vállalati ter�eléke�y�ég-külö�b�égek
A vállalatok különböző termelékenységi 
szintekkel rendelkeznek. Egyesek 
hatékonyabbak, alacsonyabb költségekkel 
termelnek, míg mások kevésbé produktívak.

Export fix költ�égei
Az exportálásnak jelentős fix költségei vannak: 
piackutatás, disztribúciós hálózat kiépítése, 
marketing, szabályozási megfelelés. Ezeket a 
költségeket minden vállalatnak meg kell 
fizetnie.

Ter�eléke�y�égi kü�zöb
Csak azok a vállalatok exportálnak, amelyek 
termelékenysége elég magas ahhoz, hogy az 
export fix költségeit fedezni tudják és még 
profitot is termeljenek.

Szelekció é� átre�deződé�
A kereskedelem „kiválogatja" a hatékonyabb 
vállalatokat. A legtermelékenyebbek 
exportálnak, a közepesek csak hazai piacra 
termelnek, a legkevésbé hatékonyak 
kiszorulnak.

A Melitz-féle megközelítés szerint az exportálásnak vannak fix költségei, ezért csak a magasabb 
termelékenységű vállalatok lépnek ki a külpiacra, a kevésbé hatékonyak pedig kiszorulhatnak.

Vertikáli� ter�ékdiffere�ciálá�
A horizontális differenciálással ellentétben a vertikális differenciálás minőségi különbségeket jelent. Nem 
arról van szó, hogy a termékek „mások", hanem arról, hogy objektíven jobbak vagy rosszabbak. A 
magasabb termelékenységű vállalatok általában magasabb minőségű termékeket állítanak elő, amelyeket 
prémium áron értékesítenek.

Alac�o�y ter�eléke�y�ég

Alapvető minőség, alacsony ár, 
csak hazai piac. Ezek a 
vállalatok nem tudják fedezni az 
export költségeit.

Közepe� ter�eléke�y�ég

Jó minőség, versenyképes ár, 
hazai piac és esetleg regionális 
export. Szelektíven lépnek 
külpiacra.

Maga� ter�eléke�y�ég

Prémium minőség, magasabb ár, 
globális jelenlét. Aktívan 
exportálnak és nemzetközi 
piacokat szolgálnak ki.

Ez a megközelítés magyarázza, hogy miért koncentrálódik az export néhány nagy, sikeres vállalatnál, 
miközben sok kisebb cég csak a hazai piacon működik. A kereskedelem liberalizációja nem minden 
vállalatnak kedvez egyformán - a hatékonyabbak nyernek, míg a kevésbé produktívak nyomás alá kerülnek.



Ko�petitív elő�yök é� ö��zegzé�
A vállalatgazdaságtani kereskedelemelméletek végső üzenete, hogy a nemzetközi versenyképesség nem 
csupán adottság, hanem „teremthető" is. A kompetitív vagy teremtett előnyök olyan vállalati és iparági 
képességek összessége, amelyek tartós nemzetközi versenyképességet adnak, függetlenül attól, hogy az 
országnak van-e klasszikus értelemben vett komparatív előnye. Ezek az előnyök dinamikusak, fejleszthetők 
és stratégiai döntések eredményei.

Ko�klúzió: a kere�kedele� új értel�ezé�e
A vállalatgazdaságtani kereskedelemelméletek alapvetően megváltoztatták a nemzetközi kereskedelem 
megértését. A kereskedelem sokszor nem „országok közti különbségek" következménye, hanem vállalati 
stratégia, innováció, méret és differenciálás eredménye. Az iparágon belüli kereskedelem, amely a fejlett 
országok közötti forgalom jelentős részét teszi ki, nem magyarázható a klasszikus komparatív előnyökkel.

I��ováció �ajtja
Technológiai szakadék és termékéletciklus 
dinamikája

Méret �zá�ít
Belső és külső méretgazdaságosság 
kihasználása

Differe�ciálá� kulc�
Horizontális és vertikális termékváltozatok

Vállalatok ver�e�yez�ek
Heterogenitás és termelékenységi különbségek

Ezek az elméletek rávilágítanak arra, hogy a kereskedelempolitika nem értelmezhető pusztán 
országszinten. A vállalati versenyképesség, az innovációs környezet, a klaszterek fejlesztése és a minőségi 
beszállítói hálózatok kialakítása legalább olyan fontosak, mint a hagyományos kereskedelmi 
megállapodások. A modern gazdaságpolitikának ezért a vállalati szintű versenyképesség erősítésére kell 
koncentrálnia, nem csupán a makroszintű kereskedelmi korlátok lebontására.

Kulcsgondolat: A nemzetközi kereskedelem sikere nem adottság, hanem teremthető - vállalati 
stratégiák, innovációs képesség, méretgazdaságosság és termékdifferenciálás együttes 
eredménye.

Tapa�ztalat é� �pecializáció
A hosszú távú piaci jelenlét és a 
szűk területre való koncentrálás 

egyedülálló tudást és 
hatékonyságot eredményez.

Vevői �i�ő�égi elvárá�ok
A kifinomult hazai vevők magas 
követelményei ösztönzik a 
vállalatokat az innováció és 
minőségfejlesztés irányába.

Be�zállítói �áttér 
�i�ő�ége
Kiváló beszállítói hálózat, 
klaszterek és iparági 
kapcsolatok 
versenyképességi előnyt 
jelentenek a nemzetközi 
piacon.

Ver�e�y�yo�á�
Az intenzív hazai verseny edzett, 
innovatív vállalatokat hoz létre, 
amelyek sikeresek a nemzetközi 
színtéren is.

I��ováció é� K+F
A folyamatos kutatás-fejlesztés 

és innovációs képesség 
fenntartható versenyelőnyt 
biztosít a globális piacokon.



VÁLLALATGAZDASÁGTAN

Vállalatgazdaságtani megközelítés a 
nemzetközi kereskedelemben
A vállalatgazdaságtani kereskedelemelméletek alapvető felismerése, hogy a nemzetközi kereskedelem 
mintázatai sok esetben nem érthetők meg pusztán országszintű különbségekből. A fejlett országok 
egymás közti kereskedelmében gyakori az iparágon belüli kereskedelem, amikor hasonló 
termékcsoportokon belül történik oda-vissza export és import. Ez a jelenség különösen jellemző a 
hasonló fejlettségű országok közötti kereskedelmi kapcsolatokra, ahol a klasszikus komparatív előnyök 
elmélete nem ad kielégítő magyarázatot.

Innováció és technológia
A technológiai fejlesztések átmeneti 
exportelőnyt biztosítanak a vállalatoknak

Méretgazdaságosság
A nagyobb termelési volumen csökkenti az 
egységköltségeket és növeli a 
versenyképességet

Termékdifferenciálás
A fogyasztói változatosság iránti igény hajtja az 
iparágon belüli kereskedelmet

Piacszerkezet
A vállalati stratégiák és piaci pozíciók alakítják a 
kereskedelmi folyamatokat

A vállalatgazdaságtani kereskedelemelméletek lényege, hogy a kereskedelmet innováció, 
méretgazdaságosság, termékdifferenciálás és piacszerkezet is hajtja, nem csak országszintű 
komparatív előnyök.

Ez a megközelítés alapvetően megváltoztatja a nemzetközi kereskedelem értelmezését: a hangsúly 
áthelyeződik az országok közötti különbségekről a vállalati képességekre, stratégiákra és piaci 
dinamikákra. A modern kereskedelemelméletek így sokkal árnyaltabb képet adnak arról, hogy miért és 
hogyan kereskednek egymással a nemzetek, különösen akkor, amikor hasonló fejlettségű országokról van 
szó.



DINAMIKUS ELMÉLETEK

Innováció és dinamika: technológiai 
szakadék és termékéletciklus

Technológiai szakadék
A technológiai szakadék elmélet szerint az 
innovációt korábban megvalósító vállalatok 
és országok átmeneti exportelőnyre tesznek 
szert. Amíg a technológia nem diffundál, nem 
másolható vagy nem terjed el széles körben, 
az innovátor jelentős versenyelőnyt élvez a 
nemzetközi piacokon. Ez az előny azonban 
időleges: ahogy a technológia fokozatosan 
elterjed és a követők is elsajátítják, a 
különbség csökken, és a kereskedelem 
szerkezete átalakul.

Technológiai szakadék: az a 
időleges tudás- és technológiai 
különbség, amely az innovátor 
vállalatoknak exportelőnyt ad a 
követők előtt.

Termékéletciklus modell
Vernon termékéletciklus-modellje a termék útját írja le 
a bevezetéstől a tömegcikké válásig. A termelési hely, a 
költségelőnyök és így az export-import szerepek 
életszakaszonként változnak. A modell négy fő szakaszt 
különböztet meg: bevezetés, növekedés, érettség és 
hanyatlás.

A korai szakaszban az innovátor ország exportál, majd 
ahogy a termék érettebbé válik és a termelési 
technológia standardizálódik, a termelés fokozatosan 
olcsóbb helyszínekre települ. Végül az eredeti innovátor 
akár importőrré is válhat.

Bevezetés
Innováció a fejlett országban, magas költségek, 
korlátozott termelés

Növekedés
Export bővülése, termelés növekedése, 
technológia terjedése

Érettség
Termelés áthelyeződése olcsóbb országokba, 
standardizáció

Hanyatlás
Eredeti innovátor importőrré válik, új innovációk 
keresése

A termékéletciklus szerint a termék fejlődésével a komparatív előny „vándorol": a korai innovátor 
exportőr lehet, később a termelés olcsóbb helyre települ, és az innovátor akár importőrré is 
válhat.



MÉRETGAZDASÁGOSSÁG

Méretgazdaságosság és az iparágon belüli 
kereskedelem
A nemzetközi kereskedelemhez gyakran elég az, hogy a vállalatok méretgazdaságosságot érjenek el belső 
vagy külső módon, illetve hogy a fogyasztók változatosságot igényeljenek. Ez magyarázza, hogy miért 
kereskednek egymással hasonló fejlettségű országok is jelentős mértékben.

Belső méretgazdaságosság
A vállalaton belül a nagyobb kibocsátás 
alacsonyabb fajlagos költséget jelent. Az 
átlagköltség (AC) = teljes költség (TC) / 
mennyiség (Q) képletből látható, hogy ha Q nő 
és AC csökken, akkor méretgazdaságosságról 
beszélünk.

Nagyobb termelési volumen esetén az 
állandó költségek szétosztódnak

Specializáció és munkamegosztás 
hatékonyabbá válik

Érdemes nagyobb piacra, akár külföldre 
termelni

Külső méretgazdaságosság
Az iparági koncentráció és a környezet miatt 
csökkennek a költségek. A klaszterek, 
beszállítói hálózatok és a tudásterjedés javítja 
a helyszín versenyképességét.

Szakosodott beszállítói hálózatok 
kialakulása

Tudásmegosztás és innováció terjedése az 
iparágban

Képzett munkaerő koncentrációja

Közös infrastruktúra és szolgáltatások

USA–Kanada autóipari példa
Az 1960-as években az USA és Kanada között az autóiparban a kis termelési méret és a párhuzamos 
termelési struktúrák jelentős hatékonysági veszteséget okoztak. Mindkét országban kis sorozatokban 
gyártottak hasonló modelleket, ami megakadályozta a méretgazdaságosság kihasználását.

A kereskedelmi nyitás és megállapodás után 
specializáció és termelés-átszervezés indult meg. 
A vállalatok nagyobb sorozatokban kezdtek 
termelni, és az alkatrészek valamint a kész autók 
oda-vissza áramlása iparágon belüli 
kereskedelmet generált.

Az eredmény: jelentős termelékenység-javulás, 
költségcsökkenés és a fogyasztók számára 
szélesebb választék alacsonyabb árakon.

Vizsgamondat: Az USA–Kanada autóipari 
példa azt mutatja, hogy a kereskedelem 
önmagában hatékonyságjavító szervezési 
eszköz lehet: a nagyobb piac lehetővé 
teszi a specializációt és a 
méretgazdaságosság kihasználását.



FOGYASZTÓI VÁLASZTÉK

Horizontális termékdifferenciálás és 
fogyasztói ízlés
A fogyasztók változatosságot szeretnek, különböző márkákat és típusokat keresnek, még akkor is, ha 
alapvetően hasonló termékekről van szó. Ez a jelenség magyarázza, hogy miért kereskednek egymással 
olyan országok is, amelyek hasonló fejlettségűek és hasonló termékeket állítanak elő.

Fogyasztói 
preferenciák
A vásárlók nem 
elégszenek meg 
egyetlen 
termékváltozattal, még 
ha az tökéletesen 
kielégíti is alapvető 
igényeiket. A 
változatosság 
önmagában értéket 
képvisel: különböző 
márkák, dizájnok, 
jellemzők közül 
szeretnek választani. Ez 
a preferencia hajtja az 
iparágon belüli 
kereskedelmet a fejlett 
országok között.

Vállalati stratégiák
A vállalatok felismerik ezt 
az igényt és tudatosan 
differenciálják 
termékeiket. Nem 
tömegcikkeket 
gyártanak, hanem egyedi 
jellemzőkkel, márkával, 
dizájnnal rendelkező 
változatokat kínálnak. Ez 
lehetővé teszi számukra, 
hogy piaci réseket 
foglaljanak el és 
magasabb árrést 
érjenek el.

Kétirányú 
kereskedelem
Az eredmény: 
ugyanabban az 
iparágban mindkét 
ország exportál és 
importál is. Például 
Németország exportál 
autókat 
Franciaországba, 
miközben francia 
autókat is importál. Ez az 
iparágon belüli 
kereskedelem a 
fogyasztói választék 
bővülését szolgálja 
mindkét országban.

Chamberlin–Heckscher–Ohlin keret
A horizontális termékdifferenciálás elméleti kerete a Chamberlin–Heckscher–Ohlin modellben ölt testet. Ez 
a megközelítés ötvözi a monopolisztikus verseny elméletét (Chamberlin) a hagyományos 
tényezőellátottsági modellel (Heckscher–Ohlin).

A modell központi állítása, hogy azonos minőségű, de eltérő 
jellemzőkkel megkülönböztetett termékváltozatok cseréje 
magyarázza az iparágon belüli forgalmat. A termékek nem 
jobbak vagy rosszabbak egymásnál, csak mások – különböző 
ízléseket, preferenciákat elégítenek ki.

Ez a kereskedelem mindkét ország számára előnyös, mert 
szélesebb választékot biztosít a fogyasztóknak anélkül, hogy 
minden változatot hazai termeléssel kellene előállítani. A 
specializáció és a méretgazdaságosság így együtt járnak a 
választék bővülésével.

Horizontális 
termékdifferenciálás: azonos 
minőségű, de eltérő 
jellemzőkkel vagy ízléssel 
megkülönböztetett 
termékváltozatok, ahol a 
kereskedelem a választék 
bővülését szolgálja.



VÁLLALATI SZELEKCIÓ

Vertikális differenciálás és vállalati 
heterogenitás
Nem minden vállalat exportál, és nem minden vállalat egyformán sikeres a nemzetközi piacon. A Melitz-
modell kulcsfontosságú felismerése, hogy a vállalatok termelékenységben különböznek egymástól, és a 
kereskedelem vállalati szinten „szelektál" – csak a hatékonyabb cégek lépnek ki a külpiacra.

Vállalati heterogenitás
A vállalatok különböző 
termelékenységi szintekkel 
rendelkeznek, még 
ugyanabban az iparágban is. 
Ez a különbség technológiai 
képességekből, 
menedzsment minőségből, 
szervezeti hatékonyságból és 
innovációs kapacitásból ered.

Exportálás fix költségei
A külpiacra lépésnek jelentős 
fix költségei vannak: 
piackutatás, disztribúciós 
hálózat kiépítése, marketing, 
szabályozási megfelelés. 
Ezeket a költségeket csak 
akkor éri meg vállalni, ha a 
vállalat elég hatékony ahhoz, 
hogy profitábilisan működjön.

Termelékenységi küszöb
Létezik egy termelékenységi 
küszöb, amely alatt a 
vállalatok nem exportálnak. A 
legkevésbé hatékony cégek 
csak a hazai piacra termelnek 
vagy akár ki is szorulnak a 
piacról. A közepes 
termelékenységűek a hazai 
piacon maradnak, míg csak a 
leghatékonyabbak 
exportálnak.

A Melitz-féle megközelítés szerint az exportálásnak vannak fix költségei, ezért csak a magasabb 
termelékenységű vállalatok lépnek ki a külpiacra, a kevésbé hatékonyak pedig kiszorulhatnak.

Vertikális termékdifferenciálás
A vertikális differenciálás azt jelenti, hogy a termékek minőségben különböznek egymástól – vannak jobb 
és rosszabb minőségű változatok. Ez ellentétben áll a horizontális differenciálással, ahol a termékek csak 
„mások", de nem feltétlenül jobbak vagy rosszabbak.

Minőségi különbségek
A magasabb 
termelékenységű vállalatok 
általában jobb minőségű 
termékeket állítanak elő, 
amelyekért magasabb árat 
tudnak kérni a nemzetközi 
piacon.

Piaci szegmentáció
A különböző minőségű 
termékek különböző piaci 
szegmenseket céloznak meg, 
így a kereskedelem nemcsak 
választékot, hanem minőségi 
spektrumot is biztosít.

Dinamikus hatások
A kereskedelem ösztönzi a 
vállalatokat a 
termelékenység javítására és 
a minőség emelésére, hogy 
versenyképesek maradjanak 
a nemzetközi piacon.



ÖSSZEGZÉS

Kompetitív előnyök és következtetések
A versenyképesség sokszor „teremtett" előny, nem természeti vagy történelmi adottság. A kompetitív 
előnyök olyan vállalati és iparági képességek összessége, amelyek tartós nemzetközi versenyképességet 
adnak, függetlenül attól, hogy az országnak van-e klasszikus értelemben vett komparatív előnye.

Tapasztalat és specializáció
A hosszú távú tapasztalat és a szűk területre 
való koncentrálás egyedi tudást és 
képességeket épít fel, amelyek nehezen 
másolhatók.

Vevői minőségi elvárások
A hazai piac magas minőségi követelményei 
arra kényszerítik a vállalatokat, hogy 
világszínvonalú termékeket fejlesszenek ki.

Beszállítói háttér minősége
A kiváló beszállítói hálózat és az iparági 
klaszterek támogatják az innovációt és a 
hatékonyságot.

Versenynyomás
Az intenzív hazai és nemzetközi verseny 
folyamatos fejlődésre ösztönzi a vállalatokat.

Központi üzenet
A vállalatgazdaságtani magyarázatok közös üzenete, hogy az államok közti kereskedelem a valóságban 
gyakran vállalati döntések és piaci szerkezetek következménye. Az innováció, a termékek életútja, a 
méretgazdaságosság és a termékdifferenciálás együttesen magyarázzák, hogy miért kereskednek 
egymással hasonló országok, és miért jön létre jelentős iparágon belüli forgalom.

Klasszikus vs. Modern elméletek
A klasszikus kereskedelemelméletek (Ricardo, 
Heckscher–Ohlin) az országok közötti 
különbségekre építenek: technológiai eltérések, 
tényezőellátottság. Ezek jól magyarázzák az eltérő 
fejlettségű országok közti kereskedelmet.

A modern, vállalatgazdaságtani elméletek viszont 
a vállalati stratégiákra, innovációra, 
méretgazdaságosságra és differenciálásra 
fókuszálnak. Ezek magyarázzák a hasonló országok 
közti intenzív kereskedelmet.

Gyakorlati jelentőség
Ezek az elméletek nemcsak tudományos 
érdekességek, hanem gyakorlati jelentőséggel 
bírnak a gazdaságpolitika és a vállalati stratégia 
számára is.

Megmutatják, hogy a versenyképesség 
fejleszthető: innovációval, klaszterek 
támogatásával, minőségi követelmények 
emelésével és a vállalatok nemzetközi piacra 
lépésének segítésével.

Kompetitív/teremtett előny: olyan vállalati és iparági képességek összessége, amelyek tartós 
nemzetközi versenyképességet adnak, függetlenül attól, hogy az országnak van-e klasszikus 
értelemben vett komparatív előnye.

A nemzetközi kereskedelem megértéséhez tehát nem elég az országok közötti különbségeket vizsgálni – a 
vállalati szintű folyamatokat, stratégiákat és képességeket is figyelembe kell venni. A kereskedelem nem 
csupán országok közötti csere, hanem vállalatok közötti verseny és együttműködés eredménye.



NEMZETKÖZI GAZDASÁGTAN

A Fizeté�i Mérleg Szá�viteli Tükre
A fizetési mérleg egy ország és a világ többi része közötti gazdasági kapcsolatok átfogó kimutatása, amely 
minden külső tranzakciót rögzít. Ez a rendszer nem csupán egy statisztikai eszköz, hanem a nemzetközi 
gazdasági kapcsolatok mélyebb megértésének kulcsa. A fizetési mérleg logikája szerint minden külföld 
felé irányuló kifizetéshez tartozik valamilyen finanszírozási ellenoldal, így az összesített egyenleg elvileg 
mindig zéró.

Folyó Fizeté�i Mérleg
Áruk és szolgáltatások 
kereskedelme, elsődleges 
jövedelmek (kamat, osztalék), 
másodlagos jövedelmek és 
transzferek összessége

Tőke�érleg
Tőkeátutalások, elengedett 
adósságok, nem termelt 
eszközök (szellemi tulajdon) 
adásvétele

Pé�zügyi Mérleg
Közvetlen befektetések, 
portfólió-befektetések, 
hitelek és devizatartalék-
változások

„A folyó fizetési mérleg hiánya külső finanszírozási igényt jelent; a hiányt a tőke/pénzügyi oldalon 
beáramló forrásoknak kell ellentételezniük."

A fizetési mérleg három fő számlája – a folyó fizetési mérleg (CA), a tőkemérleg (KA) és a pénzügyi mérleg 
(FA) – együttesen alkotják azt a rendszert, amely megmutatja, hogyan finanszírozza egy ország külső 
tranzakcióit. A kulcsazonosság egyszerű, mégis alapvető: CA + KA + FA = 0. Ez az egyenlet fejezi ki, hogy a 
fizetési mérleg valóban számviteli tükör, ahol minden tétel megtalálja a maga ellenoldalát.
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Kül�ő tra�zakciók rögzíté�e
Minden nemzetközi gazdasági művelet 
dokumentálása

02

Szá�lák közötti kapc�olat
A folyó, tőke és pénzügyi mérleg összefüggéseinek 
feltárása

03

Egye��úly �egtere�té�e
A finanszírozási igények és források összehangolása

04

Gazda�ágpolitikai következteté�ek
Döntéshozatali alapok biztosítása

A fizetési mérleg megértése azért kritikus, mert megmutatja, hogy egy ország nettó jövedelmet szerez-e a 
külvilágtól, vagy éppen külső finanszírozásra szorul. Ez az információ alapvető fontosságú a 
gazdaságpolitikai döntések meghozatalához, a befektetői bizalom fenntartásához és a hosszú távú 
gazdasági stabilitás biztosításához.



A Folyó Fizeté�i Mérleg Jele�tő�ége é� 
Null�zaldó Logikája
A folyó fizetési mérleg (CA) az ország külgazdasági 
teljesítményének központi mutatója. Ez a számla rögzíti az 
áruk és szolgáltatások exportját és importját, valamint a 
külföldről származó és külföldre irányuló jövedelmeket. A CA 
egyenlege megmutatja, hogy az ország összességében 
többet keres-e a külvilágtól, mint amennyit kifizet, vagy 
fordítva.

A fizetési mérleg nullszaldó logikája azt jelenti, hogy a folyó 
egyenleg mindig együtt mozog a tőke- és pénzügyi oldallal. Ha 
egy ország folyó fizetési mérlege hiányt mutat, ez 
szükségszerűen tőkebeáramlással párosul. Ez nem véletlen, 
hanem a nemzetközi gazdasági kapcsolatok alapvető 
törvényszerűsége.

Kulc�fogalo�

CA + KA + FA = 0

Ez az egyenlet fejezi ki a 
fizetési mérleg alapvető 
egyensúlyát, ahol minden 
külső tranzakciónak megvan a 
maga finanszírozási forrása.

A Folyó Fizeté�i Mérleg Ö��zetevői

Nettó Export (NX)
Az áruk és szolgáltatások 
exportjának és importjának 
különbsége. Ez a CA „magja", 
amely közvetlenül tükrözi az 
ország külkereskedelmi 
versenyképességét.

Export (X): külföldre 
értékesített áruk és 
szolgáltatások

Import (IM): külföldről 
beszerzett áruk és 
szolgáltatások

NX = X − IM

Jövedele�egye�leg
A külföldről származó és 
külföldre irányuló elsődleges 
jövedelmek egyenlege, 
amely magában foglalja a 
befektetésekből származó 
hozamokat.

Profitáramlások 
multinacionális 
vállalatoktól

Kamatbevételek és 
kamatfizetések

Bérek és 
munkajövedelmek

Tra��zferek
Ellenszolgáltatás nélküli 
átutalások, amelyek jelentős 
hatással lehetnek a CA 
egyenlegére, különösen 
fejlődő országok esetében.

Hazautalások 
(remittances) külföldön 
dolgozó állampolgároktól

Nemzetközi segélyek és 
támogatások

EU-transzferek 
tagállamok számára

A folyó fizetési mérleg értelmezése során fontos megérteni, hogy a CA-többlet azt jelenti, hogy az ország 
több jövedelmet szerez a külvilágtól, mint amennyit kifizet. Ez lehetővé teszi, hogy az ország nettó 
hitelezőként lépjen fel a nemzetközi pénzügyi piacokon. Ezzel szemben a CA-hiány azt mutatja, hogy az 
ország többet költ – fogyasztásra vagy beruházásra –, mint amennyi a saját jövedelme, ezért külső 
finanszírozást kell bevonnia.

A nullszaldó logika gyakorlati következménye, hogy a folyó fizetési mérleg hiánya automatikusan tőke- és 
pénzügyi mérleg többletet generál. Ez a mechanizmus biztosítja, hogy az ország képes legyen finanszírozni 
a külső kiadásait, ugyanakkor felveti a fenntarthatóság kérdését is.



A Folyó Fizeté�i Mérleg Kettő� Értel�ezé�e
A folyó fizetési mérleg megértéséhez két különböző, de egymást kiegészítő szemléletmódot kell 
alkalmaznunk. Az első a külkereskedelmi vagy tranzakciós megközelítés, amely a konkrét gazdasági 
műveletekre fókuszál. A második az intertemporális vagy megtakarítás-beruházás szemlélet, amely a 
gazdaság időbeli erőforrás-allokációját vizsgálja. Mindkét értelmezés ugyanazt a jelenséget ragadja meg, 
de különböző aspektusait emeli ki.

Külkere�kedel�i Értel�ezé�

CA-többlet e�eté�

Amikor X > IM, az áruforgalmi többlet javítja a folyó 
fizetési mérleget. Az ország több terméket és 
szolgáltatást értékesít külföldön, mint amennyit 
importál.

Nettó devizabevétel keletkezik

Az ország hitelezői pozícióba kerül

Külső eszközök felhalmozása történik

CA-�iá�y e�eté�

Amikor X < IM, az áruforgalmi hiány rontja a folyó 
fizetési mérleget. Az ország több terméket és 
szolgáltatást importál, mint amennyit exportál.

Nettó devizakiáramlás jelentkezik

Az ország adósává válik

Külső finanszírozási igény merül fel

A külkereskedelmi értelmezés kiegészül a jövedelemegyenleggel és a transzferekkel. A jövedelemegyenleg 
magában foglalja a külföldről érkező profitokat, kamatokat és béreket, míg a transzferek az 
ellenszolgáltatás nélküli átutalásokat jelentik, mint például a hazautalások vagy az EU-támogatások.

Megtakarítá�-Beru�ázá� Értel�ezé�

„A folyó fizetési mérleg a jövedelem feletti költés intertemporális lenyomata: ha ma hiányod van, a 
jövőben kamat, profit és osztalék formájában többet kell fizetned."

Az intertemporális megközelítés szerint a folyó fizetési mérleg a nemzetgazdasági megtakarítás (S) és a 
belföldi beruházás (I) különbségeként értelmezhető: CA = S − I. Ez az azonosság mélyebb betekintést nyújt 
a gazdaság működésébe.

CA > 0 ⇔ S > I
Az ország nettó hitelező. A megtakarítások 
meghaladják a beruházásokat, így a „felesleges" 
megtakarítást külföldön helyezi el. Ez jövőbeli 
jövedelemáramlást generál.

CA < 0 ⇔ S < I
Az ország nettó hitelfelvevő. A beruházások 
meghaladják a megtakarításokat, így külföldi 
tőke beáramlása finanszírozza a különbséget. Ez 
külső adósság vagy külföldi tulajdonosi 
részesedés felépülését eredményezi.

Az intertemporális értelmezés rávilágít arra, hogy a folyó fizetési mérleg hiánya nem feltétlenül negatív 
jelenség. Ha a hiány produktív beruházásokat finanszíroz, amelyek növelik a jövőbeli termelőkapacitást és 
exportképességet, akkor a külső adósság fenntartható lehet. Azonban ha a hiány elsősorban fogyasztást 
finanszíroz, az hosszú távon fenntarthatatlan helyzetet teremthet.

A két értelmezés együttes alkalmazása lehetővé teszi, hogy átfogó képet kapjunk az ország külső 
pozíciójáról. A külkereskedelmi szemlélet megmutatja a konkrét tranzakciókat és azok irányát, míg az 
intertemporális megközelítés feltárja a mögöttes gazdasági döntéseket és azok hosszú távú 
következményeit.



Folyó Fizeté�i Mérleg Hiá�y: Fi�a��zírozá� 
é� Kiigazodá�
Amikor egy ország folyó fizetési mérlege hiányt mutat, ez nem csupán statisztikai adat, hanem gazdasági 
kényszer, amely konkrét finanszírozási és alkalmazkodási mechanizmusokat indít el. A hiány kezelése 
meghatározza az ország gazdasági stabilitását és jövőbeli fejlődési pályáját.

Szá�viteli Szük�ég�zerű�ég: A Fi�a��zírozá� Logikája

CA < 0
Folyó fizetési mérleg hiány

Következ�é�y
Szükségszerű 
tőkebeáramlás

KA + FA > 0
Nettó külső finanszírozás

Ha a folyó fizetési mérleg negatív (CA < 0), akkor a tőke- és pénzügyi mérlegnek pozitívnak kell lennie (KA + 
FA > 0). Ez matematikai szükségszerűség, amely nettó tőkebeáramlást jelent. A finanszírozás különböző 
formákat ölthet: közvetlen külföldi befektetések (FDI), portfólió-befektetések, bankhitelek vagy egyéb 
tőkemozgások.

Fe��tart�ató�ág Feltételei

A folyó fizetési mérleg hiánya addig 
finanszírozható, amíg:

A befektetők hajlandók finanszírozni az 
országot

1.

Az adósság és a külső pozíció 
fenntarthatónak tűnik

2.

A gazdaságpolitika hiteles és kiszámítható3.

A makrogazdasági fundamentumok stabilak4.

Vál�ágkockázatok

Bizalomromlásnál a következők történhetnek:

A finanszírozás megdrágul vagy elapad

Hirtelen tőkekiáramlás (sudden stop)

Devizaárfolyam összeomlása

Fizetési válság kialakulása

Kiigazodá�i Mec�a�iz�u�ok
A folyó fizetési mérleg hiánya esetén a gazdaságnak alkalmazkodnia kell. A kiigazodás többféle csatornán 
keresztül mehet végbe, és gyakran ezek kombinációja valósul meg.
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Árfolya�-
alkal�azkodá�
Rugalmas 
árfolyamrendszerben a 
valuta gyengülése 
automatikus kiigazító 
mechanizmus. A gyengébb 
árfolyam:

Drágítja az importot, 
csökkentve annak 
volumenét

Versenyképesebbé teszi 
az exportot

Javítja a külkereskedelmi 
egyenleget

2

Kere�let-vi��zafogá�
A belföldi kereslet 
csökkenése csökkenti az 
importigényt:

Fiskális megszorítások

Monetáris szigorítás

Jövedelmek 
reálértékének 
csökkenése

3

Strukturáli� refor�ok
Hosszú távú 
versenyképesség-javítás:

Exportkapacitás bővítése

Termelékenység növelése

Importhelyettesítő 
iparágak fejlesztése

Viz�gatipp

Ne csak a „válság" szót mondd! Mondd végig a teljes logikát: hiány → finanszírozás → 
bizalom/fenntarthatóság → alkalmazkodás. Ez mutatja, hogy érted a mechanizmusok közötti 
kapcsolatokat.

A kiigazodás sebessége és módja függ az ország gazdaságpolitikai mozgásterétől, az árfolyamrendszertől 
és a külső finanszírozás elérhetőségétől. A fokozatos, előre látható kiigazodás általában kevésbé 
fájdalmas, mint a hirtelen, kényszerű alkalmazkodás, amely válsághelyzetben következik be.



Ne�zetközi Erőforrá�-Ára�lá�ok: Tőke, 
Mu�kaerő, Tec��ológia
A folyó fizetési mérleg hiányának finanszírozása nem egyszerűen számviteli tétel, hanem valós gazdasági 
folyamatok összessége. A nemzetközi tőke-, munkaerő- és technológiaáramlások nemcsak a 
finanszírozást biztosítják, hanem az ország növekedési pályáját és külső egyensúlyát is alapvetően 
befolyásolják.

Ne�zetközi Tőkeára�lá�: A Fi�a��zírozá� Mi�ő�ége
A tőkebeáramlás különböző formái eltérő kockázatokat és hatásokat jelentenek a gazdaság számára. A 
finanszírozás összetétele gyakran fontosabb, mint a mennyisége.

FDI (Közvetle� Tőkebefekteté�)
Tartós jelenlét és vállalati kontroll. Gyakran 
termelésszervezéssel és tudástranszferrel jár.

Hosszú távú elkötelezettség

Technológia- és know-how transzfer

Alacsony volatilitás

Exportkapacitás bővítése

Portfólió-befekteté�
Részvény- és kötvényjellegű befektetések. 
Gyorsabban mozgó, volatilisebb finanszírozás.

Rövid távú orientáció

Magas volatilitás („forró pénz")

Hirtelen kiáramlás kockázata

Piaci hangulattól függő

Hitelek é� Egyéb Tőke
Bankhitelek, kereskedelmi hitelek és egyéb 
adósságjellegű finanszírozás.

Fix törlesztési kötelezettség

Devizakockázat

Refinanszírozási kockázat

Kamatteher

Tartaléke�zközök
Jegybanki devizatartalékok változása mint 
alkalmazkodási és finanszírozási elem.

Puffer funkció

Válságkezelési eszköz

Árfolyam-stabilizáció

Bizalomerősítés

A „forró pénz" (hot money) és a hosszú távú befektetések közötti megkülönböztetés kritikus fontosságú. A 
rövid távú, spekulatív tőkeáramlások volatilitása önálló válságkockázati tényező lehet, különösen akkor, ha 
a finanszírozás jelentős része ilyen forrásokból származik.

Ne�zetközi Mu�kaerő-Folya�atok

15%

Globáli� Migráció

A világ népességének aránya, amely 
nem születési országában él

A migráció közgazdasági alaplogikája a bérkülönbségekben, 
a munkaerő-kereslet és -kínálat eltéréseiben, valamint 
strukturális jelenségekben gyökerezik. A munkaerő-áramlás 
hatásai kétoldalúak és összetettek.
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Kiboc�átó Or�zág
Negatív hatások:

Humántőke-veszteség (brain drain)

Munkaerő-kínálat csökkenése

Demográfiai kihívások

Pozitív hatások:

Hazautalások (remittances)

Munkanélküliség csökkenése

Tudástranszfer visszatéréskor

2

Fogadó Or�zág
Pozitív hatások:

Munkaerő-kínálat bővülése

Szakképzett munkaerő (brain gain)

Demográfiai egyensúly javulása

Negatív hatások:

Integrációs kihívások

Bérlenyomó hatás

Szociális feszültségek

A hazautalások (remittances) különösen jelentősek a folyó fizetési mérleg szempontjából. Sok fejlődő 
ország esetében a hazautalások meghaladják a közvetlen külföldi befektetések vagy a fejlesztési segélyek 
összegét, így stabilizáló hatással vannak a külső egyensúlyra.

Tec��ológiai Ára�lá� é� Tudá�tra��zfer
A technológia és tudás nemzetközi áramlása több csatornán keresztül valósul meg, és közvetlen hatással 
van a gazdaság termelékenységére és exportképességére.

Multi�acio�áli� 
Vállalatok
Az MNC-k a 
technológiatranszfer 
legfontosabb csatornái. 
Leányvállalataikban 
korszerű termelési 
technológiákat 
alkalmaznak, beszállítói 
hálózatukban tudást 
terjesztenek, és 
menedzsmentmódszere
ket honosítanak meg.

Lice�c é� Fra�c�i�e
A licencszerződések és 
franchise-
megállapodások 
lehetővé teszik a 
technológia és üzleti 
modellek átvételét 
közvetlen tulajdonosi 
részvétel nélkül. Ez 
rugalmasabb, de 
kevésbé mély 
tudástranszfert 
eredményez.

K�ow-�ow 
Tra��zfer
A szellemi tőke áramlása 
menedzsmentmódszere
k, szervezeti kultúra és 
üzleti gyakorlatok 
formájában. Ez gyakran 
informális csatornákon 
keresztül történik, de 
hosszú távon jelentős 
hatással van a 
versenyképességre.

A technológiaáramlás közvetlenül is hat a folyó fizetési mérlegre. A termelékenység javulása növeli az 
exportképességet, az importhelyettesítő technológiák csökkentik a külső függőséget, így tartósabb külső 
pozíciót támogathatnak. Ugyanakkor a technológia importja (licencdíjak, szellemi tulajdon vásárlása) a CA 
terhére is írható.



Ö��zegzé�: A Fizeté�i Mérleg Ko�plex 
Re�d�zere
A fizetési mérleg nem csupán statisztikai kimutatás, hanem egy ország nemzetközi gazdasági 
kapcsolatainak átfogó tükre. A tétel központi üzenete, hogy a folyó fizetési mérleg egyszerre 
értelmezhető külgazdasági tranzakciók és intertemporális döntések oldaláról, és ez a kettős perspektíva 
elengedhetetlen a mélyebb megértéshez.

A Folyó Fizeté�i Mérleg Hiá�y Di�a�ikája
Amikor egy ország folyó fizetési mérlege hiányt mutat (CA < 0), ez szükségszerűen tőkebeáramlással (KA + 
FA > 0) finanszírozódik. Ez a számviteli azonosság azonban csak a felszín – a mélyebb kérdés a 
finanszírozás fenntarthatósága és összetétele.

1 Bizalo�

2 Fi�a��zírozá� Mi�ő�ége

3 Kiigazodá�i Képe��ég

4 Makrogazda�ági Stabilitá�

5 Strukturáli� Fu�da�e�tu�ok

A finanszírozás összetétele – FDI versus portfólió versus hitel – meghatározza a sérülékenységet. A 
közvetlen külföldi befektetések stabilabbak és tudástranszfert hoznak, míg a „forró pénz" volatilitása 
válságkockázatot jelent. A kiigazodás módja pedig függ az árfolyamrendszertől, a gazdaságpolitikai 
mozgástértől és a külső finanszírozás elérhetőségétől.

Az Erőforrá�-Ára�lá�ok I�tegrált Hatá�a

Tőkeára�lá�

Finanszírozási forrás

Beruházási kapacitás

Technológiatranszfer

Válságkockázat

Mu�kaerő-Ára�lá�

Hazautalások

Brain drain/gain

Demográfiai hatások

Tudástranszfer

Tec��ológiaára�lá�

Termelékenység

Exportképesség

Versenyképesség

Növekedési pálya

A tőke-, munkaerő- és technológiaáramlások nemcsak a finanszírozást adják, hanem a növekedési és 
külső egyensúlyi pályát is alakítják. A multinacionális vállalatok közvetlen befektetései technológiát és 
menedzsmentmódszereket hoznak. A migráció hazautalásai stabilizálják a folyó fizetési mérleget, míg a 
visszatérő munkavállalók tudást és tapasztalatot visznek haza. A technológiatranszfer javítja a 
termelékenységet és az exportképességet, így hosszú távon fenntarthatóbbá teszi a külső pozíciót.

A fizetési mérleg végső soron arról szól, hogy egy ország hogyan gazdálkodik erőforrásaival az időben: a 
mai döntések – fogyasztás, beruházás, megtakarítás – meghatározzák a holnapi külső pozíciót és 
jólétet.

3
Fő Szá�la

Folyó, tőke és pénzügyi mérleg

2
Értel�ezé�i Keret

Külkereskedelmi és 
intertemporális

0
Egye�leg

A fizetési mérleg nullszaldója

A tétel megértése kulcsfontosságú a nemzetközi gazdaságtan elsajátításához. A fizetési mérleg nem 
pusztán könyvelési eszköz, hanem a gazdaságpolitikai döntések, a nemzetközi tőkeáramlások és a hosszú 
távú fenntarthatóság elemzésének alapja. Aki érti a fizetési mérleg logikáját, az képes értelmezni egy 
ország külső sérülékenységét, növekedési kilátásait és gazdaságpolitikai kihívásait.

Külkere�kedel�i 
Értel�ezé�

NX + jövedelmek + transzferek

I�terte�poráli� 
Értel�ezé�
CA = S − I

Szá�viteli Egye��úly
CA + KA + FA = 0

Fi�a��zírozá�
Tőkebeáramlás szükségessége



KÖZGAZDASÁGTAN

Vá�árlóerő-paritá� (PPP): Az árfolya� 
árupiaci �odellje
A vásárlóerő-paritás az árfolyam egyensúlyi szintjének meghatározására szolgáló közgazdasági elmélet, 
amely az árupiaci logikából indul ki. A modell központi gondolata, hogy hosszú távon a nominális árfolyamot 
az országok árszínvonalainak aránya határozza meg - vagyis az árfolyam úgy alkalmazkodik, hogy azonos 
valutában kifejezve az árak ne térjenek el tartósan.

01

Árupiaci �odell alapjai
A PPP az árfolyamot az országok árszínvonalainak 
viszonyából vezeti le, hosszú távú magyarázatot 
adva.

02

Egyára� törvé�y
Az arbitrázs mechanizmusa biztosítja az 
árkiegyenlítődést egyetlen terméknél - ez a PPP 
logikai alapja.

03

Képlet é� arbitráz�
A matematikai összefüggés összekapcsolja az 
árakat és az árfolyamot, eltérés esetén arbitrázs 
indul.

04

Ab�zolút PPP
Az árfolyam egyensúlyi értéke az árszintek 
hányadosaként adódik - szint-összefüggés.

05

Relatív PPP
Az árfolyam-változás az inflációkülönbséggel áll 
kapcsolatban - rugalmasabb megközelítés.

06

Működé�i �ec�a�iz�u�
Kereslet-átterelődés és devizakereslet generál 
árfolyamnyomást az egyensúly helyreállításáig.

07

Időtáv kérdé�e
Hosszú távú horgony, rövid távon árak és bérek 
rugalmatlansága miatt eltérések lehetnek.

08

Korlátok re�d�zerezé�e
Nem kereskedhető javak, tranzakciós költségek és 
piaci tökéletlenségek okozzák az eltéréseket.

09

E�piriku� illu�ztráció
A Big Mac-index standardizált termékkel szemlélteti 
az alul- és felülértékeltséget.

10

Gyakorlati jele�tő�ég
Fontos benchmark az egyensúlyi árfolyamról, bár 
nem tökéletes rövid távú előrejelző.



Fogalmi keret: Az árupiaci árfolyammodell 
lényege
A vásárlóerő-paritás (Purchasing Power Parity, PPP) az 
árfolyam egyensúlyi szintjét az árupiaci logikából vezeti le. Az 
elmélet alapgondolata szerint, ha az áruk és a fogyasztói 
kosár ára országok között eltér, akkor a nemzetközi kereslet, 
kínálat és a devizakereslet olyan irányban mozdul el, ami 
hosszú távon az árfolyamot az árszínvonalak arányához 
„horgonyozza".

A modell azért tekinthető kifejezetten „árupiaci" 
megközelítésnek, mert nem a pénzügyi piacok vagy a 
tőkeáramlások logikájából indul ki, hanem abból a 
feltételezésből, hogy a termékek és szolgáltatások 
nemzetközi kereskedelmében megjelenő árkülönbségek 
arbitrázs-lehetőségeket teremtenek, amelyek végül az 
árfolyam alkalmazkodását kikényszerítik.

„A PPP szerint hosszú távon a nominális árfolyamot az 
országok árszínvonalainak aránya határozza meg, vagyis az 
árfolyam alkalmazkodik, hogy azonos valutában kifejezve 
az árak ne térjenek el tartósan."

Hosszú távú magyarázat

Az árak és bérek rövid távon 
rugalmatlanok, így a gyors 
alkalmazkodás korlátozott. A PPP 
ezért elsősorban hosszú távú 
trendet mutat.

Árupiaci horgony

Az árfolyam az árszínvonalak 
arányához igazodik, amikor a 
nemzetközi kereslet és kínálat 
kiegyenlítődik.

A PPP tehát nem pusztán egy statisztikai összefüggés, hanem egy közgazdasági mechanizmus leírása: azt 
magyarázza, hogy miként alakul ki az árfolyam egyensúlyi szintje az árupiaci folyamatok eredményeként. Ez 
a megközelítés különösen hasznos az árfolyamok hosszú távú mozgásának megértéséhez, még akkor is, 
ha rövid távon számos tényező - mint a spekuláció, a kamatpolitika vagy a tőkeáramlások - jelentősen 
eltérítheti az árfolyamot a PPP által sugallt egyensúlyi értéktől.



Az egyáras törvény és az arbitrázs logikája
A vásárlóerő-paritás elméleti alapját az egyáras törvény (Law of One Price) képezi. Ez a közgazdasági 
alapelv kimondja, hogy ha egy termék két különböző országban eltérő árú - azonos valutában kifejezve -, 
akkor arbitrázs-lehetőség keletkezik: a kereskedők olcsón vásárolnak az egyik piacon, és drágán adnak el 
a másikon, ami végül árkiegyenlítődéshez vezet.

Árkülönbség felismerése
Egy termék eltérő áron 
kapható két országban, azonos 
valutában számolva.

Arbitrázs-lehetőség
Kereskedők olcsón vásárolnak 
az egyik piacon, drágán adnak 
el a másikon.

Árkiegyenlítődés
Az arbitrázs folyamata addig 
tart, amíg az árak 
kiegyenlítődnek a két piacon.

A kulcsképlet matematikai formája
Az egyáras törvény matematikai kifejezése a következő alapvető összefüggést adja:

P ($) = FX($/€) ⋅ P (€)

Ebből következik az árfolyam meghatározása:

FX($/€) = ​

P (€)
P ($)

Gyakorlati példa
Tegyük fel, hogy a dollár/euró árfolyam 

. Ebben az esetben egy New York-i 45 
dolláros termék „helyes" párizsi ára 30 euró lenne:
FX($/€) = 1,5

P (€) = ​ =
FX($/€)
P ($)

​ =
1,5
45

30

Ha a párizsi ár ettől eltér - mondjuk 25 euró -, 
akkor arbitrázs-lehetőség nyílik: érdemes 
Párizsban vásárolni (25 euróért, ami 37,5 dollárnak 
felel meg) és New Yorkban eladni 45 dollárért, 7,5 
dolláros profitot realizálva.

Az arbitrázs hatása
Az arbitrázs-tevékenység három csatornán 
keresztül hat:

Kereslet-eltolódás: Nő a párizsi kereslet, 
csökken a new yorki

1.

Árváltozás: Párizsban emelkedik, New Yorkban 
csökken az ár

2.

Devizapiaci nyomás: Euró iránti kereslet nő, 
dollár iránti csökken

3.

Ez a folyamat addig folytatódik, amíg az árak és az 
árfolyam olyan szintre nem kerül, ahol az arbitrázs 
már nem jövedelmező.

Fontos megjegyzés: Az egyáras törvény feltételezi, hogy nincsenek szállítási költségek, vámok 
vagy egyéb kereskedelmi korlátok. A valóságban ezek a tényezők „éket vernek" a két piaci ár közé, 
így az abszolút árkiegyenlítődés nem valósul meg tökéletesen - ez vezet el a relatív PPP 
koncepciójához.



A PPP két változata é� �űködé�i 
�ec�a�iz�u�a

ABSZOLÚT PPP RELATÍV PPP

1. Ab�zolút PPP: Szi�tek ö��zefüggé�e
Az abszolút vásárlóerő-paritás az egyáras törvényt kiterjeszti egy reprezentatív termékkosárra. Az 
elmélet szerint kereskedelmi korlátok és szállítási költségek nélkül ugyanazon fogyasztói kosár ára két 
országban, azonos valutában kifejezve megegyezne. Ha eltérés van, a kereslet és az árfolyam, illetve az 
árak alkalmazkodása konvergenciát indít el.

Definíció: Abszolút PPP esetén a PPP-szerinti „egyensúlyi" árfolyam az árszínvonalak hányadosa.

Ter�ékko�ár
Reprezentatív fogyasztói 
kosár azonos összetétele 
mindkét országban

Ár�zí�vo�al
A kosár teljes ára az adott 
ország valutájában kifejezve

Egye��úlyi árfolya�
Az árszínvonalak hányadosa 
adja meg az elméleti 
árfolyamot

2. Relatív PPP: Változá�ok ö��zefüggé�e
A relatív PPP azért jelenik meg hangsúlyosan, mert realistább megközelítést kínál. Kimondja, hogy piaci 
tökéletlenségek - mint szállítási költségek, vámok, kvóták - mellett nem szükségszerű az árszintek 
azonossága, de az árszínvonal-változások és az árfolyam-változás között fennáll egy stabil kapcsolat.

Alapképlet
A relatív PPP matematikai kifejezése:

ΔFX ≈ Inf  −h Inf  kf

Ahol:

 = árfolyam százalékos 
változása
ΔFX

 = hazai inflációInfh

 = külföldi inflációInf  kf

I�fláció� példa
Ha a brit infláció magasabb, mint az amerikai, akkor:

A brit termékek relatíve drágábbá válnak1.

A fogyasztás az olcsóbb amerikai termékek felé tolódik2.

A brit import nő, az export csökken3.

A font iránti kereslet csökken, a dollár iránti nő4.

A font gyengül a dollárral szemben5.

Ez a folyamat addig tart, amíg a relatív árak újra „össze nem 
férnek" mindkét ország szemszögéből.

3. A PPP �űködé�i �ec�a�iz�u�a
A vásárlóerő-paritás „intuíciója" egy önkorrekciós mechanizmuson alapul, amely két fő csatornán 
keresztül működik:

1Kii�dulópo�t
Inflációkülönbség alakul ki két ország 

között

2 Kere�let-átterelődé�
A fogyasztás az olcsóbb ország termékei 
felé tolódik

3Kere�kedel�i egye�leg
A magasabb inflációjú országban nő az 

import, csökken az export
4 Devizakere�let változá�a

A magasabb inflációjú ország valutája 
iránti kereslet csökken

5Árfolya�-alkal�azkodá�
A magasabb inflációjú ország valutája 

gyengül

6 Egye��úly �elyreállá�a
A relatív árak újra kiegyenlítődnek, az 
arbitrázs megszűnik

Ez a mechanizmus magyarázza, hogy miért tekinthető a PPP hosszú távú egyensúlyi horgonynak: az 
inflációkülönbségek kereskedelmi irányváltást és árfolyamnyomást generálnak, amely végül a relatív árak 
helyreállásához vezet. A folyamat azonban időigényes, mert az árak és bérek rugalmatlansága miatt az 
alkalmazkodás nem azonnali.



A PPP korlátai é� az időtáv kérdé�e
A vásárlóerő-paritást a közgazdasági irodalom egyértelműen hosszú távú elméleti horgonynak tekinti, 
azonban több strukturális és gyakorlati okból rövid távon - és sokszor tartósan is - jelentősen eltérhet a 
valóság a PPP által sugallt egyensúlyi értéktől.

Miért �o��zú távú �odell a PPP?

Rövid távú korlátok
Árak és bérek rugalmatlansága: A nominális 
árak és bérek nem alkalmazkodnak azonnal az 
inflációs vagy árfolyam-változásokhoz

Szerződéses kötöttségek: Hosszú távú 
szerződések rögzítik az árakat és béreket

Menü-költségek: Az árak megváltoztatása 
költséges a vállalatok számára

Pénzügyi piacok dominanciája: Rövid távon a 
kamatpolitika, tőkeáramlások és spekuláció 
erősebben hat az árfolyamra

Ho��zú távú érvé�ye�ülé�
Fokozatos alkalmazkodás: Hosszabb időtávon 
az árak és bérek rugalmasabbá válnak

Kereskedelmi hatások: A kereskedelmi 
áramlások átrendeződése idővel érvényesül

Arbitrázs-lehetőségek: Tartós árkülönbségek 
esetén az arbitrázs végül hat

Strukturális változások: Hosszú távon a 
gazdasági struktúra is alkalmazkodik

A PPP-től való eltéré�ek fő okai
A tananyagban és a közgazdasági irodalomban négy fő korlátcsoport jelenik meg, amelyek magyarázzák, 
hogy miért nem teljesül pontosan a vásárlóerő-paritás:

1. Ne� kere�ked�ető javak é� 
�zolgáltatá�ok
Számos termék és szolgáltatás - mint az 
ingatlanok, helyi szolgáltatások, oktatás, 
egészségügy - nem kereskedhető 
nemzetközileg. Ezeknél nincs vagy nagyon 
korlátozott a nemzetközi arbitrázs lehetősége, 
ezért az árak nem kényszerülnek össze.

Fodrászat, éttermi szolgáltatások

Ingatlanok és bérleti díjak

Helyi közszolgáltatások

Személyes szolgáltatások

Ezek aránya a fogyasztói kosárban jelentős, így 
az árszínvonal-összehasonlítás torzul.

2. Tra�zakció� költ�égek é� 
kere�kedel�i korlátok
A nemzetközi kereskedelem nem 
költségmentes. A szállítási költségek, vámok, 
kvóták és egyéb kereskedelmi korlátok „éket 
vernek" a két piaci ár közé, így az abszolút PPP 
tiszta formája nem valósulhat meg.

Szállítási és logisztikai költségek

Vámok és importadók

Mennyiségi korlátozások (kvóták)

Adminisztratív terhek

Ezek a költségek lehetővé teszik, hogy tartós 
árkülönbségek maradjanak fenn anélkül, hogy 
arbitrázs indulna.

3. Piaci tökéletle��égek
A valós piacok nem tökéletesen versenyeznek, 
és számos tényező torzítja az árképzést:

Árdiszkrimináció: Vállalatok eltérő árakat 
szabhatnak különböző piacokon

Piaci erő: Monopolisztikus vagy 
oligopolisztikus piacszerkezet

Termékdifferenciálás: Látszólag azonos 
termékek valójában különböznek

Információs aszimmetria: Fogyasztók nem 
ismerik az összes piaci árat

Ezek miatt az árak nem ugyanúgy reagálnak az 
arbitrázs-lehetőségekre.

4. Stati�ztikai é� �éré�i problé�ák
Az árszínvonal nemzetközi összehasonlítása 
módszertani kihívásokat vet fel:

Kosár-összetétel: Különböző országokban 
eltérő fogyasztási szerkezet

Minőségi különbségek: Látszólag azonos 
termékek minősége eltérhet

Új termékek: Az innováció miatt a kosarak 
folyamatosan változnak

Adatgyűjtési problémák: Eltérő statisztikai 
módszerek országonként

Ezek a mérési nehézségek további torzításokat 
okoznak a PPP empirikus tesztelésében.

Összegző megállapítás: „A PPP rövid távon gyakran nem működik, mert a piacok nem súrlódásmentesek 
(költségek, korlátok, nem kereskedhető tételek), és az árak-bérek rugalmatlansága miatt az 
alkalmazkodás lassú; ezért a PPP inkább hosszú távú trendet és benchmarkot ad."

Mindezek ellenére a PPP fontos szerepet tölt be a közgazdasági elemzésben: bár nem tökéletes előrejelző 
eszköz, hasznos viszonyítási pontot ad az árfolyamok egyensúlyi szintjéről, és segít értelmezni a tartós 
eltéréseket. A modell különösen hasznos nagyon hosszú távú árfolyam-trendek elemzésére és az 
országok közötti életszínvonal-összehasonlításokra.



E�piriku� illu�ztráció é� gyakorlati 
jele�tő�ég

BIG MAC INDEX

A Big Mac I�dex �i�t „PPP-�ze�üveg"
A vásárlóerő-paritás elvont közgazdasági elméletét a Big Mac Index teszi közérthetővé és szemléletessé. 
Az Economist magazin által 1986 óta publikált index egy standardizált termék - a McDonald's Big Mac 
hamburger - országonkénti ára alapján számol „PPP-árfolyamot", és ezt összevetve a tényleges piaci 
árfolyammal beszélhetünk egy valuta alul- vagy felülértékeltségéről.

Miért éppe� a Big Mac?
A Big Mac választása nem véletlen, hanem több 
praktikus előnye van:

Globális elérhetőség: A McDonald's több mint 100 
országban jelen van

Standardizált termék: A Big Mac összetétele 
világszerte nagyjából azonos

Helyi inputok: Tartalmaz kereskedhető (hús, sajt) és 
nem kereskedhető (munkaerő, bérleti díj) elemeket 
is

Egyszerű összehasonlítás: Egy konkrét ár könnyen 
érthető és kommunikálható

A Big Mac ára így jól tükrözi egy ország általános 
árszínvonalát, bár természetesen nem tökéletes 
mérőeszköz.

Hogya� �űködik?
Az index számítása egyszerű:

Megmérjük a Big Mac árát különböző 
országokban helyi valutában

1.

Kiszámítjuk a „Big Mac PPP árfolyamot": 
mekkora kellene legyen az árfolyam, hogy 
a Big Mac ára azonos legyen

2.

Összehasonlítjuk a tényleges piaci 
árfolyammal

3.

Az eltérés mutatja az 
alul-/felülértékeltséget

4.

Mit �utat �eg a Big Mac I�dex?

Alulértékelt�ég
Ha a Big Mac helyi valutában 
olcsóbb, mint az USA-ban 
(dollárra átszámítva), akkor a 
valuta alulértékelt a PPP szerint. 
Ez versenyképességi előnyt 
jelenthet az exportban.

Felülértékelt�ég
Ha a Big Mac drágább, mint az 
USA-ban, akkor a valuta 
felülértékelt. Ez importelőnyt ad, 
de az exportot nehezíti, és 
árfolyam-korrekció várható 
hosszú távon.

Strukturáli� eltéré�ek
Az index rávilágít arra, hogy még 
egy standardizált terméknél is 
lehetnek tartós árkülönbségek a 
nem kereskedhető komponensek 
(munkaerő, bérleti díj), adók és 
helyi piaci viszonyok miatt.

A Big Mac I�dex korlátai
Fontos hangsúlyozni, hogy a Big Mac Index nem tökéletes mérőeszköz, és több korlátja van:

Egyetle� ter�ék
Nem reprezentálja a teljes fogyasztói kosarat, 
csak egy szűk szeletét

Helyi té�yezők
Bérleti díjak, munkabérek, adók jelentősen 
eltérhetnek országonként

Ne� kere�ked�ető
A Big Mac nem exportálható termék, így az 
arbitrázs mechanizmusa nem működik

Piaci �tratégia
A McDonald's árazási stratégiája eltérhet 
piaconként (árdiszkrimináció)

Gyakorlati jele�tő�ég é� következteté�ek
A Big Mac Index - és általában a PPP - gyakorlati jelentősége nem abban rejlik, hogy pontos rövid távú 
árfolyam-előrejelzést ad, hanem hogy:

Be�c��ark fu�kció
Viszonyítási pontot ad az árfolyamok 
egyensúlyi szintjéről. Segít megérteni, hogy 
egy árfolyam „drága" vagy „olcsó"-e hosszú 
távú szempontból.

Eltéré�ek értel�ezé�e
Rávilágít arra, hogy milyen strukturális 
tényezők (nem kereskedhető javak aránya, 
termelékenység-különbségek, piaci 
tökéletlenségek) okozhatnak tartós 
eltéréseket a PPP-től.

Ho��zú távú tre�dek
Empirikus kutatások azt mutatják, hogy 
nagyon hosszú távon (10-20 év) az 
árfolyamok valóban konvergálnak a PPP felé, 
még ha rövid távon jelentős eltérések is 
vannak.

Élet�zí�vo�al-ö��ze�a�o�lítá�
A PPP-alapú árfolyamok használata lehetővé 
teszi az országok közötti reálgazdasági 
összehasonlításokat (pl. GDP per capita PPP-
n), ami pontosabb képet ad az 
életszínvonalról, mint a piaci árfolyamon 
számolt értékek.

Záró gondolat: A PPP az egyensúlyi árfolyam árupiaci modellje: belsőleg tiszta logikát ad az 
árszínvonalak és az árfolyam kapcsolatára, de a valóságban főként hosszú távon viselkedik 
horgonyszerűen. Rövid távon a piaci tökéletlenségek és a rugalmatlanságok miatt jelentős eltérések 
adódnak, amit a Big Mac-index jól szemléltet. A modell értéke nem a pontos előrejelzésben, hanem az 
egyensúlyi szint meghatározásában és az eltérések értelmezésében rejlik.

A vásárlóerő-paritás tehát alapvető közgazdasági eszköz marad az árfolyamok megértéséhez, még akkor 
is, ha a gyakorlatban számos tényező módosítja vagy késlelteti a PPP-mechanizmus érvényesülését. A 
modell különösen hasznos a gazdaságpolitikai elemzésekben, a nemzetközi összehasonlításokban és a 
hosszú távú árfolyam-trendek értelmezésében.



DEVIZAPIACI ELMÉLETEK

Ka�atparitá� é� a Devizaárfolya� 
Pé�zpiaci Meg�atározá�a
A devizaárfolyam rövid távú alakulásának megértéséhez elengedhetetlen a kamatparitás elméletének 
alapos ismerete. Ez a közgazdasági koncepció magyarázza, hogyan határozódik meg az árfolyam a 
pénzügyi eszközök piacán zajló gyors portfólió-átrendeződések révén, és miért tekinthető a devizapiac 
egyensúlyi feltételének.

01

Pé�zpiaci �egközelíté�
Az árfolyamot a devizabetétek iránti kereslet-kínálat 
és a tőkeáramlás mozgatja rövid távon

02

Devizapiaci egye��úly
A devizaeszköz-tartási hajlandóság találkozik a 
betétkínálattal, ekkor érvényesül a kamatparitás

03

Ka�atparitá� alapelve
Egyensúlyban a hazai és külföldi devizabetétek 
várható hozama megegyezik közös devizában

04

Forward piac �zerepe
A határidős piac lehetővé teszi a fedezést és 
definiálja a fedezett kamatparitást

05

Fedezett ka�atparitá�
Kockázatmentes összehasonlítás mellett az 
arbitrázs gyorsan megszünteti az eltéréseket

06

Forward pré�iu�/di�zko�t
A kamatkülönbözet leképeződik a forward 
prémiumba vagy diszkontba

07

Spot árfolya� alkal�azkodá�a
Ha a hozamok eltérnek, a tőkeáramlás a spotot 
addig mozgatja, amíg a paritás helyre nem áll

08

Arbitráz� �ec�a�iz�u�ok
A kamat- és háromszög arbitrázs kényszeríti vissza 
az árfolyamokat a konzisztens szintek felé

09

Fedezetle� ka�atparitá�
Forward helyett a várt jövőbeli spot árfolyam 
szerepel, ezért empirikusan törékenyebb

10

Jele�tő�ég é� korlátok
Erős benchmark rövid távon, de eltérések 
adódhatnak kockázatból és piaci súrlódásból



A Pénzpiaci Megközelítés: Az Árfolyam Mint 
Eszközár
A devizaárfolyam meghatározásának pénzpiaci (asset market) megközelítése alapvetően különbözik a 
hagyományos kereskedelmi szemlélettől. Ez az elmélet azt hangsúlyozza, hogy rövid távon nem az 
árukereskedelem lassú alkalmazkodása, hanem a pénzügyi eszközök piacán zajló gyors portfólió-
átrendeződések határozzák meg az árfolyam alakulását. A befektetők folyamatosan választanak a 
különböző valutában denominált betétek között, és döntéseik összessége mozgatja az árfolyamot.

Portfólió-döntések
A befektetők különböző 
devizában denominált 
betétek közül választanak, és 
az árfolyam úgy 
alkalmazkodik, hogy a 
devizában mért befektetések 
várható hozamai 
kiegyenlítődjenek

Devizapiaci egyensúly
Az egyensúly akkor áll fenn, 
amikor a devizaeszköz-tartási 
hajlandóság megegyezik a 
betétek kínálatával, és ekkor 
érvényesül a kamatparitás 
alapelve

Gyors alkalmazkodás
A pénzügyi piacok 
gyorsasága miatt az árfolyam 
szinte azonnal reagál a 
kamatlábak, várakozások és 
kockázatészlelés változásaira

Definíció: A kamatparitás a devizapiac egyensúlyi feltétele: egyensúlyban a hazai és külföldi 
devizabetétek várható (reál) hozama megegyezik, közös valutában mérve.

Ez a megközelítés különösen fontos a rövid távú árfolyammozgások megértéséhez, mivel a pénzügyi 
eszközök piaca sokkal gyorsabban reagál, mint az árupiacok. A befektetők percek alatt képesek 
átcsoportosítani portfóliójukat, míg a kereskedelmi áramlások alkalmazkodása hónapokat vagy éveket is 
igénybe vehet. Ezért a kamatparitás elmélete kiváló keretet nyújt a devizaárfolyam rövid távú 
előrejelzéséhez és elemzéséhez.

A pénzpiaci megközelítés lényege tehát, hogy az árfolyamot eszközárként kezeli, amely a különböző 
devizában denominált pénzügyi eszközök relatív vonzerejét tükrözi. Ha egy ország kamatlába emelkedik, az 
ottani devizában denominált betétek vonzóbbá válnak, ami tőkebeáramlást és a deviza felértékelődését 
eredményezi. Ez az alkalmazkodás addig folytatódik, amíg a hozamok ki nem egyenlítődnek.



Fedezett Kamatparitás: A Forward Piac és 
az Arbitrázs Logikája
A kamatparitásnak két klasszikus formája létezik: a fedezett 
és a fedezetlen változat. A fedezett kamatparitás (Covered 
Interest Parity, CIP) lényege, hogy a befektető az 
árfolyamkockázatot határidős (forward) ügylettel teljesen 
kizárja. Emiatt a hozam-összehasonlítás „tiszta" és arbitrázs-
alapú, mivel minden kockázati tényező eliminálásra kerül.

A fedezett kamatparitás matematikai formája a forward 
prémium fogalmával írható le legegyszerűbben. Ez a képlet 
megmutatja, hogyan kapcsolódik össze a két ország 
kamatlába a határidős árfolyam prémiumával vagy 
diszkontjával.

Kamatparitási képlet

1 + i ​ =h (1 + i ​) ⋅k (1 +
fp)

ahol  a forward 
prémium/diszkont

fp

A forward prémium kapcsolata a határidős és az azonnali árfolyammal a következőképpen határozható 
meg: a forward prémium a határidős és a spot árfolyam különbségének és a spot árfolyamnak a 
hányadosa. Ebből következően a forward árfolyam kiszámítható a spot árfolyam és a forward prémium 
ismeretében.

Forward prémium 
számítása
A forward prémium 
meghatározása: fp = (F-S)/S, 
ahol F a forward árfolyam, S 
pedig a spot árfolyam

Forward árfolyam 
meghatározása
A forward árfolyam 
kiszámítása: F = S × (1+fp), 
amely összekapcsolja a spot 
árfolyamot és a prémiumot

Arbitrázs lehetőség
Ha a kamatparitás nem teljesül, 
arbitrázs-stratégia építhető: 
konverzió + befektetés + 
forward visszazárás

A fedezett kamatparitás grafikus értelmezése az úgynevezett „IRP line" segítségével történik, ahol a 
kamatkülönbözet és a forward prémium/diszkont egymásnak megfeleltethetők. Ez a grafikus ábrázolás 
szemléletesen mutatja, hogy egyensúlyban a két változó értékének meg kell egyeznie.

A kamatarbitrázs mechanizmusa biztosítja, hogy a fedezett kamatparitás a gyakorlatban is érvényesüljön. 
Ha ugyanis eltérés mutatkozik a kamatkülönbözet és a forward prémium között, akkor a befektetők azonnal 
kihasználják ezt az arbitrázs-lehetőséget. Például ha a hazai kamat magasabb, mint amit a forward 
prémium kompenzálna, akkor érdemes hazai devizában befektetni és forward ügylettel fedezni a pozíciót. 
Ez a tevékenység addig folytatódik, amíg az eltérés el nem tűnik.

Definíció: A fedezett kamatparitás szerint a két ország kamatláb-különbsége megegyezik a két deviza 
közötti határidős prémium/diszkont által meghatározott eltéréssel, mert a forward fedezés mellett az 
arbitrázs kiegyenlíti a hozamokat.

A fedezett kamatparitás különösen fontos a nemzetközi pénzügyek gyakorlatában, mivel lehetővé teszi a 
vállalatok és befektetők számára, hogy pontosan kiszámítsák a fedezett külföldi befektetések hozamát. Ez 
a kiszámíthatóság kulcsfontosságú a nemzetközi üzleti tervezésben és a kockázatkezelésben.



Fedezetlen Kamatparitás: Várakozások és a 
Spot Árfolyam Dinamikája
A fedezetlen kamatparitás (Uncovered Interest Parity, UIP) alapvetően különbözik a fedezett változattól 
abban, hogy nincs forward fedezés a konstrukcióban. Ebben az esetben a külföldi befektetés hazai 
devizában mért hozama attól függ, milyen jövőbeli spot árfolyam fog realizálódni. Ez azt jelenti, hogy a 
befektető vállalja az árfolyamkockázatot, és a várható hozam számítása a jövőbeli árfolyamra vonatkozó 
várakozásokon alapul.

Várakozások központi 
szerepe
A fedezetlen kamatparitás 
esetében a kamatparitás az 
egyensúlyi árfolyam 
meghatározásában a 
jövőbeli árfolyamokra 
vonatkozó várakozásokra 
támaszkodik. A piaci 
szereplők előrejelzései és 
várakozásai közvetlenül 
befolyásolják az aktuális 
spot árfolyam alakulását.

Spot árfolyam 
alkalmazkodása
Ha eltérő hazai és külföldi 
kamatszintek állnak fenn, a 
spot árfolyamnak úgy kell 
elmozdulnia, hogy a várható 
hozamok kiegyenlítődjenek. 
Ez az alkalmazkodás lehet 
dollár leértékelődés vagy 
felértékelődés formájában, 
attól függően, hogy melyik 
irányban van a 
kamatkülönbözet.

Kockázatvállalás
A fedezetlen pozíció azt 
jelenti, hogy a befektető 
nem használ forward 
ügyletet az 
árfolyamkockázat 
kiküszöbölésére. Ezért a 
realizált hozam függ a 
jövőbeli spot árfolyam 
alakulásától, ami 
bizonytalanságot visz a 
befektetésbe.

Példa: Magasabb hazai kamat
Ha a hazai kamatláb meghaladja a külföldit, akkor a 
fedezetlen kamatparitás szerint a hazai deviza 
várhatóan le fog értékelődni. Ez kompenzálja a 
magasabb kamatot, így a két befektetési 
lehetőség várható hozama kiegyenlítődik.

Magasabb hazai kamat vonzza a tőkét

Várt leértékelődés csökkenti a vonzerőt

Egyensúlyban a két hatás kiegyenlíti egymást

Példa: Alacsonyabb hazai kamat
Fordított esetben, amikor a hazai kamatláb 
alacsonyabb a külföldinél, a hazai deviza 
várhatóan fel fog értékelődni. Ez a várt 
felértékelődés kompenzálja az alacsonyabb 
kamatot.

Alacsonyabb hazai kamat taszítja a tőkét

Várt felértékelődés növeli a vonzerőt

Egyensúlyban a két hatás kiegyenlíti egymást

Definíció: A fedezetlen kamatparitás azt állítja, hogy a devizapiac egyensúlyában a hazai 
kamatkülönbözetet a deviza várt le- vagy felértékelődése kompenzálja, ezért a két devizabetét várható 
hozama megegyezik.

A fedezetlen kamatparitás empirikus teljesülése sokkal gyengébb, mint a fedezett változaté. Ennek oka, 
hogy a várakozások formálása nehéz, és a piaci szereplők gyakran eltérően ítélik meg a jövőbeli 
árfolyamok alakulását. Ráadásul a kockázati prémiumok is szerepet játszanak: a befektetők hajlandók 
lehetnek alacsonyabb várható hozamot elfogadni egy kevésbé kockázatos devizában denominált 
befektetésért.

A fedezetlen kamatparitás mégis fontos elméleti benchmark, mivel megmutatja, hogyan kellene alakulnia 
az árfolyamoknak egy tökéletes, kockázatsemleges világban. Az elmélettől való eltérések tanulmányozása 
segít megérteni a valós devizapiacok működését, a kockázati prémiumok szerepét és a piaci várakozások 
formálódását.



Az Arbitráz� Szerepe: A Paritá� 
Kiké�y�zeríté�é�ek Mec�a�iz�u�ai
A kamatparitás érvényesülése mögött álló kulcsmechanizmus az arbitrázs tevékenysége. Az arbitrázs 
olyan kockázatmentes profitszerzési lehetőség, amely akkor keletkezik, amikor az árfolyamok vagy 
hozamok között konzisztenciahiba van. A piaci szereplők gyorsan kihasználják ezeket a lehetőségeket, és 
tevékenységük visszaállítja az egyensúlyt.

Háro��zög arbitráz�
A háromszög arbitrázs akkor lép 
fel, amikor a spot 
keresztárfolyamok között eltérés 
mutatkozik. Ha három deviza 
keresztárfolyamai nem 
konzisztensek egymással, akkor 
egy befektető sorban átváltva a 
devizákat kockázatmentes 
profitot realizálhat. Ez a 
tevékenység addig folytatódik, 
amíg az árfolyamok vissza nem 
térnek az összhang felé.

Ka�atarbitráz�
A kamatarbitrázs akkor 
jelentkezik, amikor a 
kamatkülönbözet és a forward 
vagy spot árfolyam-eltérés nem 
áll összhangban a 
kamatparitással. A befektetők 
ilyenkor kölcsönvesznek az 
alacsony kamatozású devizában, 
átváltják magas kamatozású 
devizára, befektetik, majd 
forward ügylettel vagy várt spot 
árfolyamon visszaváltják. Ez a 
stratégia visszaállítja a fedezett 
hozamegyenlőséget.

Piaci fegyele�
Az arbitrázs-lehetőségek gyors 
kihasználása piaci fegyelmet 
teremt. A nagy befektetők és 
pénzügyi intézmények 
folyamatosan figyelik a piacokat, 
és azonnal reagálnak az 
eltérésekre. Ez biztosítja, hogy a 
kamatparitás általában közel 
teljesül a gyakorlatban, 
különösen a likvid devizapárok 
esetében.

A fedezett kamatparitás esetében az arbitrázs különösen erős fegyelmet teremt, mivel a forward fedezés 
lehetővé teszi a teljesen kockázatmentes profitszerzést. Ha például a hazai kamat magasabb, mint amit a 
forward diszkont kompenzálna, akkor a következő arbitrázs-stratégia alkalmazható:

01

Kölc�ö�felvétel
Kölcsön felvétele külföldi 
devizában alacsony kamaton

02

Azo��ali átváltá�
A külföldi deviza azonnali (spot) 
átváltása hazai devizára

03

Befekteté�
A hazai deviza befektetése magas 
kamaton

04

Forward fedezé�
Forward ügylet kötése a jövőbeli visszaváltásra

05

Profit realizálá�a
A lejáratkor a kölcsön visszafizetése és a 
kockázatmentes profit realizálása

Ez az arbitrázs-tevékenység növeli a keresletet a hazai deviza iránt a spot piacon (ami felfelé nyomja a 
spot árfolyamot), és növeli a kínálatot a forward piacon (ami lefelé nyomja a forward árfolyamot). Ezek a 
mozgások addig folytatódnak, amíg a kamatparitás helyre nem áll.

A fedezetlen kamatparitás esetében az arbitrázs kevésbé egyértelmű, mivel nincs kockázatmentes 
fedezési lehetőség. Itt inkább spekulatív tőkemozgásokról beszélhetünk: ha a befektetők úgy vélik, hogy 
egy deviza alulértékelt a kamatparitáshoz képest, akkor vásárolják azt, ami felfelé nyomja az árfolyamot. Ez 
a mechanizmus azonban lassabb és bizonytalanabb, mint a fedezett arbitrázs.

Miért fo�to� az arbitráz�?

Az arbitrázs-mechanizmusok nélkül a kamatparitás csak elméleti konstrukció lenne. Az arbitrázs 
az a piaci erő, amely a gyakorlatban is kikényszeríti a paritás teljesülését, és biztosítja, hogy a 
devizapiacok hatékonyan működjenek.



Jele�tő�ég é� Korlátok: Mikor Működik a 
Ka�atparitá�?

A ka�atparitá� jele�tő�ége
A kamatparitás elmélete alapvető fontosságú a 
nemzetközi pénzügyek és a devizapiacok 
megértéséhez. Rövid távon az árfolyam 
alakulásának egyik legfontosabb magyarázata, 
amely mérhető előrejelzési és benchmark keretet 
nyújt a piaci szereplők számára.

El�életi é� gyakorlati értéke
A határidős prémium/diszkont és a 
kamatkülönbözet kapcsolatán keresztül a 
pénzpiaci megközelítés konkrét, számszerűsíthető 
előrejelzéseket tesz lehetővé, amelyek a 
gyakorlatban is használhatók.

Rövid távú árfolya�-
előrejelzé�
A kamatparitás különösen 
hasznos a rövid távú 
árfolyammozgások 
előrejelzésére, mivel a 
pénzügyi piacok gyorsan 
alkalmazkodnak a 
kamatlábváltozásokhoz. Ez 
ellentétben áll a vásárlóerő-
paritással (PPP), amely 
hosszabb távon érvényesül.

Be�c��ark fu�kció
A kamatparitás benchmark-
ként szolgál a devizapiacok 
hatékonyságának 
értékeléséhez. Az elmélettől 
való eltérések jelzik a piaci 
tökéletlenségeket, kockázati 
prémiumokat vagy arbitrázs-
lehetőségeket.

Kockázatkezelé�i e�zköz
A vállalatok és befektetők a 
kamatparitás alapján tudják 
megtervezni fedezési 
stratégiáikat és kiszámítani a 
fedezett külföldi 
befektetések várható 
hozamát, ami 
kulcsfontosságú a 
nemzetközi üzleti 
tervezésben.

A ka�atparitá� korlátai é� eltéré�ek okai
Bár a kamatparitás erős elméleti alapokkal rendelkezik, a valóságban gyakran megfigyelhetők eltérések az 
elméleti előrejelzésektől. Ezek az eltérések különböző tényezőkből fakadhatnak, amelyek korlátozhatják az 
arbitrázs-mechanizmusok működését vagy kockázati prémiumokat vezetnek be a rendszerbe.

1

Tra�zakció� költ�égek
A valós piaci tranzakciók költségekkel járnak: 
bid-ask spreadek, jutalékok, adók. Ezek a 
költségek csökkenthetik vagy akár el is 
tüntethetik az arbitrázs-profitot, így kis 
eltérések fennmaradhatnak a kamatparitástól.

2

Likviditá�i korlátok
Nem minden devizapár rendelkezik mély és 
likvid forward piacokkal. A kevésbé kereskedett 
devizák esetében a likviditás hiánya 
megnehezíti az arbitrázs végrehajtását, így 
nagyobb eltérések maradhatnak fenn.

3

I�téz�é�yi korlátok
Tőkekorlátozások, szabályozási előírások és 
intézményi korlátok megakadályozhatják a 
szabad tőkemozgást. Ezek különösen a 
feltörekvő piacokon jelentősek, ahol a 
tőkeáramlást gyakran korlátozzák.

4

Kockázati pré�iu�ok
A befektetők kockázati prémiumot 
követelhetnek bizonyos devizák tartásáért, 
különösen politikai vagy gazdasági instabilitás 
esetén. Ez a prémium eltérést okoz a 
kamatparitástól.

5

Várakozá�i �ibák
A fedezetlen kamatparitás különösen érzékeny 
a várakozásokra. Ha a piaci szereplők 
szisztematikusan rosszul becsülik meg a 
jövőbeli árfolyamokat, akkor tartós eltérések 
alakulhatnak ki.

6

Piaci tökéletle��égek
Nem minden szereplő fér hozzá azonos 
feltételekkel a fedezéshez és finanszírozáshoz. 
A nagy intézményi befektetők előnyösebb 
kondíciókkal dolgozhatnak, mint a kisebb 
szereplők.

Összefoglalás: A fedezett kamatparitás esetén az arbitrázs erősebb fegyelmet teremt, ezért az 
eltérések általában kisebbek és rövidebb életűek. A fedezetlen kamatparitás esetén a várakozások és 
kockázati prémiumok miatt gyakoribb és tartósabb az eltérés az elméleti előrejelzésektől.

A gyakorlatban a kamatparitás legjobban a fejlett országok likvid devizapárjai között teljesül, ahol 
alacsonyak a tranzakciós költségek, nincsenek tőkekorlátozások, és mély forward piacok állnak 
rendelkezésre. A feltörekvő piacokon és egzotikus devizapároknál nagyobb eltérések figyelhetők meg.



VIZSGAFELKÉSZÍTÉS

Gyor� Me�ó: Kulc��o�datok a Viz�gá�oz
A kamatparitás témakörének vizsgán való sikeres bemutatásához elengedhetetlen néhány precíz, jól 
megfogalmazott definíció és összefüggés ismerete. Az alábbiakban három olyan mondatot találsz, 
amelyek szó szerint is elmondhatók a vizsgán, és amelyek átfogóan lefedik a téma lényegét.

1. Alapdefi�íció
„A kamatparitás a 
devizapiac egyensúlyi 
feltétele: egyensúlyban a 
hazai és külföldi 
devizabetétek várható 
hozama megegyezik."

2. Fedezett 
ka�atparitá�
„Fedezett kamatparitásnál 
a forward fedezés kizárja 
az árfolyamkockázatot, 
ezért az arbitrázs a 
kamatkülönbözetet a 
forward prémium/diszkont 
formájában 'árazza be'."

3. Fedezetle� 
ka�atparitá�
„Fedezetlen 
kamatparitásnál nincs 
fedezés, ezért a 
kamatkülönbözetet a 
deviza várt le- vagy 
felértékelődése 
kompenzálja, de ez 
empirikusan törékenyebb."

Ö��zefoglaló táblázat: Fedezett v�. Fedezetle�

Jellemző Fedezett kamatparitás (CIP) Fedezetlen kamatparitás (UIP)

Árfolyamkockázat Forward ügylettel kizárva Nincs fedezés, kockázat fennáll

Arbitrázs ereje Erős, kockázatmentes Gyengébb, spekulatív

Empirikus teljesülés Általában jól teljesül Gyakori eltérések

Kulcsváltozó Forward árfolyam Várt jövőbeli spot árfolyam

Kockázati prémium Nem releváns Jelentős szerepe van

2
Ka�atparitá� típu�ok

Fedezett és fedezetlen változat

3
Kulc�fogal�ak

Spot, forward, arbitrázs

1
Alapelv

Hozamok kiegyenlítődése

Viz�ga�tratégia

Kezdd a kamatparitás általános definíciójával, majd térj ki a fedezett és fedezetlen változat 
közötti különbségekre. Hangsúlyozd az arbitrázs szerepét a fedezett változatnál, és a 
várakozások fontosságát a fedezetlen változatnál. Zárd a korlátok rövid említésével.



MAKROÖKONÓMIA

Árfolya�re�d�zerek: A �e�zetközi 
�o�etári� re�d játék�zabályai
Az árfolyamrendszer nem csupán technikai kérdés, hanem a gazdaságpolitika egyik legfontosabb 
intézményi kerete. Ez a „szabályrendszer" határozza meg, hogy egy ország devizájának árfolyama hogyan 
alakul: piaci erők szabadon mozgatják, a jegybank rögzíti egy célértékhez, vagy valamilyen vegyes 
megoldás érvényesül. Az árfolyam-rezsim választása messzemenő következményekkel jár a monetáris 
politika mozgásterére, a gazdaság alkalmazkodóképességére és a makrogazdasági stabilitásra nézve.

Stabilitá�
Nominális horgony és 
inflációs fegyelem 
biztosítása

Auto�ó�ia
Monetáris politikai mozgástér 
megőrzése

Kiigazítá�
Alkalmazkodás külső 
sokkokhoz és 
egyensúlytalanságokhoz

A modern közgazdaságtan felismerte, hogy a valóságban nincs tiszta „fix" és tiszta „lebegő" 
árfolyamrendszer. A legtöbb ország valahol a spektrumon helyezkedik el, és a választás mindig 
kompromisszumokat hordoz. Az árfolyamrendszer elemzéséhez három kulcsfogalom szolgál 
vezérfonalként: a likviditás (mennyire könnyen finanszírozható a fizetési mérleg), a kiigazítás (hogyan 
alkalmazkodik a gazdaság sokkokhoz), és a hitelesség (mennyire tartják fenntarthatónak a választott 
rezsimet). Ezek a szempontok, valamint a híres „lehetetlenségi trilemma" adják az árfolyam-rezsimek 
értékelésének analitikai keretét.

Az árfolyamrendszer a „játékszabály", amely rögzíti, hogy az árfolyamot inkább a piac mozgassa, vagy a 
jegybank tartsa egy célhoz; ezzel egyszerre befolyásolja a stabilitást, az alkalmazkodást és a 
gazdaságpolitikai mozgásteret.



A rez�i�ek �pektru�a: fix, lebegő é� 
�i�de�, a�i közöttük va�
Az árfolyamrendszerek tipológiája nem két dobozra korlátozódik, hanem egy folytonos spektrumot alkot. 
Az egyik végleten a teljesen szabad lebegés áll, ahol a jegybank egyáltalán nem avatkozik be az árfolyam 
alakulásába. A másik végleten a kemény rögzítések találhatók, mint a valutatanács, a dollarizáció vagy a 
valutaunió, ahol az árfolyam és gyakran a teljes monetáris politika „kikerül" a nemzeti eszköztárból. A kettő 
között számtalan átmeneti megoldás létezik, amelyek különböző mértékben kombinálják a szabálykövetést 
és a rugalmasságot.

Szabad lebegé�
A piac határozza meg az árfolyamot, minimális jegybanki beavatkozással

Irá�yított lebegé�
A jegybank „simítja" a mozgást, de nem vállal fix szintet

Árfolya��áv
Meghatározott sávon belül mozoghat az árfolyam

C�ú�zó leértékelé�
Előre meghirdetett ütemben igazítják a paritást

Rögzített árfolya�
Fix paritás egy devizához vagy kosárhoz kötve

Közte� rez�i�ek: ko�pro�i��zu�ok a 
gyakorlatba�
A spektrum közepe különösen érdekes, mert itt találhatók 
azok a „menedzselt" megoldások, amelyek egyszerre 
próbálnak szabályt és rugalmasságot biztosítani. Az 
árfolyamsáv (target zone) rendszerében van mozgástér, de a 
határok közelében erősödik a jegybanki beavatkozás. A 
csúszó leértékelés (crawling peg) esetében a paritást előre 
meghirdetett vagy követett ütemben igazítják, ami bizonyos 
kiszámíthatóságot ad, miközben fokozatos alkalmazkodást is 
lehetővé tesz.

Az irányított lebegés (managed vagy dirty float) talán a 
leggyakoribb gyakorlati megoldás: a jegybank nem vállal 
explicit fix szintet, de aktívan „simítja" az árfolyam mozgását, 
különösen extrém volatilitás vagy egyoldalú trendek esetén. 
Ez a megoldás rugalmasságot ad, miközben csökkenti a 
túlzott ingadozásokat.

Ke�é�y rögzíté�ek

A spektrum másik végén a 
valutatanács, az euró- vagy 
dollarizáció, valamint a 
valutaunió található. Ezekben 
az esetekben a hitelesség 
maximális lehet, hiszen az 
árfolyam megváltoztatása 
szinte lehetetlen vagy 
rendkívül költséges. 
Ugyanakkor az alkalmazkodás 
ára is magas: az árfolyam mint 
kiigazítási eszköz teljesen 
kiesik, és gyakran a monetáris 
politika is.



Fix árfolyam: stabilitás és fegyelem, de 
milyen áron?
A rögzített árfolyamrendszer lényege, hogy a jegybank egy devizához vagy devizakosárhoz köt egy paritást, 
és szükség esetén intervencióval védi ezt a szintet. Ez a megoldás történelmileg népszerű volt, és ma is 
számos ország alkalmazza valamilyen formában. A fix rendszer klasszikus érvei az árstabilitás és a 
kiszámíthatóság körül forognak, de a hátrányok sem elhanyagolhatók.

Előnyök: miért vonzó a rögzítés?
Nominális horgony és inflációs fegyelem: A fix 
árfolyam külső „horgonyként" szolgálhat, amely 
fegyelmezi a gazdaságpolitikát és csökkenti az 
inflációs várakozásokat

Kisebb árfolyamkockázat: A kereskedelem és 
a tőkebeáramlás ösztönzése, mivel a vállalatok 
és befektetők nem szembesülnek árfolyam-
volatilitással

Tranzakciós költségek csökkenése: Fedezési 
műveletek szükségessége csökken

Átláthatóság és egyszerűség: A gazdasági 
szereplők számára könnyebb tervezni

Hátrányok: miért veszélyes vagy 
korlátozó?

Monetáris autonómia elvesztése: A jegybank 
lényegében „importálja" a horgonyvaluta 
monetáris politikáját, saját mozgástere 
minimálisra szűkül

Spekulatív támadások kockázata: Ha a paritás 
nem hiteles vagy fenntarthatatlan, a piac 
tesztelheti, ami válsághoz vezethet

Belső alkalmazkodás kényszere: Külső sokkok 
esetén az árak és bérek lefelé igazítása 
szükséges, ami társadalmilag és politikailag 
fájdalmas

Tartalékigény: Jelentős devizatartalék 
szükséges a paritás védelméhez

Fix árfolyam esetén a stabilitás „ára" tipikusan a monetáris politika mozgásterének szűkülése és a 
hitelességi kockázat, mert a paritást a piac tesztelheti.

A rögzített árfolyam tehát klasszikus kompromisszum: cserébe a stabilitásért és a horgonyért, az ország 
feladja monetáris szuverenitásának egy részét, és kiteszi magát annak a kockázatnak, hogy a paritás 
védelme egyszer túl költségessé válik. A történelem számos példát mutat arra, hogy a fix rendszerek 
válságba torkollhatnak, ha a fundamentumok és a választott paritás között tartós eltérés alakul ki.



A le�etetle��égi trile��a: �áro� cél, két 
vála�ztá�
Az árfolyamrendszer-választás talán legfontosabb elméleti kerete a Mundell–Fleming trilemma, amelyet 
„lehetetlenségi hármasnak" vagy „impossible trinity"-nek is neveznek. Ez az elv kimondja, hogy egy ország 
gazdaságpolitikája tartósan nem valósíthat meg egyszerre három célt: a szabad tőkemozgást, a rögzített 
árfolyamot és az önálló monetáris politikát. A háromból csak kettő lehet konzisztens; a harmadikat 
szükségképpen fel kell áldozni.

A trile��a logikája: �iért le�etetle� a �ár�a�?

A trilemma mögött egyszerű, de erőteljes logika áll. Ha egy ország fix árfolyamot tart fenn és szabad 
tőkemozgást engedélyez, akkor a monetáris autonómia lényegében eltűnik. Miért? Mert ha a jegybank 
megpróbálná csökkenteni a kamatokat a hazai gazdaság élénkítése érdekében, a tőke azonnal kiáramlik a 
magasabb hozamú országokba, ami nyomást gyakorol az árfolyamra. A fix paritás védelme érdekében a 
jegybanknak vissza kell emelnie a kamatot – vagyis a monetáris politikát végső soron a horgonyvaluta 
határozza meg.

Fix + Szabad tőke

→ Nincs monetáris autonómia

Példa: Bretton Woods rendszer, 
ERM

Lebegő + Szabad tőke

→ Megmarad a monetáris 
autonómia

Példa: Modern inflációs 
célkövetés

Fix + Auto�ó�ia

→ Tőkeszabályozás szükséges

Példa: Kína bizonyos időszakai

Ha viszont egy ország lebegő árfolyamot alkalmaz és szabad tőkemozgást engedélyez, akkor 
megmaradhat a monetáris autonómia. Az árfolyam ilyenkor „levezeti" a feszültségeket: ha a jegybank 
csökkenti a kamatot, a tőke kiáramlása gyengíti a devizát, de ez automatikus stabilizátorként működhet. Ez 
a kombináció jellemző a modern inflációs célkövető rendszerekre.

Végül, ha egy ország ragaszkodik a fix árfolyamhoz és az önálló monetáris politikához, akkor csak 
tőkeszabályozással tarthatja fenn ezt a kombinációt. A tőkeáramlás korlátozása megakadályozza, hogy a 
kamatdifferenciák azonnal arbitrázsolhatók legyenek, így a jegybank nagyobb mozgásteret kap.

A trilemma azt állítja, hogy a fix árfolyam, a szabad tőkemozgás és az önálló monetáris politika 
hármasából csak kettő lehet tartósan konzisztens; a harmadik szükségképpen feláldozásra kerül.

A trilemma nem csupán elméleti kuriózum, hanem a gyakorlati gazdaságpolitika egyik alapvető korlátja. 
Minden ország döntést hoz arról, hogy a három cél közül melyik kettőt részesíti előnyben, és ez a döntés 
meghatározza az árfolyamrendszer választását is.

Szabad tőke�ozgá�
A tőke szabadon áramlik be és 

ki az országból, nincs 
tőkeszabályozás

Rögzített árfolya�
A jegybank fenntart egy fix 
paritást egy másik devizával 
szemben

Ö�álló �o�etári� politika
A jegybank szabadon alakítja a 
kamatokat és a 
pénzmennyiséget hazai célok 
szerint



Lebegő árfolya� é� át�e�etek: auto�ó�ia, 
volatilitá� é� �itele��ég

Lebegő árfolya�: auto�atiku� 
�tabilizátor vagy kockázati forrá�?
A lebegő árfolyamrendszerben az árfolyamot 
elsősorban a kereslet és kínálat alakítja a 
devizapiacon. A jegybank legfeljebb simít vagy célzottan 
avatkozik be extrém helyzetekben (irányított lebegés), 
de nem vállal fix szintet. Ez a megoldás jelentős 
előnyökkel jár, de kihívásokat is hordoz.

Előnyök: A lebegő árfolyam automatikus 
stabilizátorként működhet külső sokkok esetén. Ha 
például a külső kereslet csökken, a deviza gyengülése 
versenyképesebbé teszi az exportot, részben 
kompenzálva a negatív hatást. Emellett a lebegő 
rendszer nagyobb monetáris autonómiát enged: a 
jegybank szabadon alakíthatja a kamatokat hazai célok 
(például inflációs célkövetés) szerint, anélkül hogy az 
árfolyam védelmére kellene koncentrálnia.

Hátrányok: A lebegő árfolyam volatilitást és 
árfolyamkockázatot hoz, ami növeli a fedezési 
költségeket és bizonytalanságot teremt a 
kereskedelem és befektetések számára. Kis, nyitott 
gazdaságokban az árfolyam-ingadozások jelentős 
reálgazdasági hatásokkal járhatnak.

Magyar példa: 2007-e� 
át�e�et

Az MNB 2007-ben feladta a sávos 
rögzítést és áttért lebegtetésre. A 
magyarázat lényege: ne legyen 
egyszerre árstabilitási és 
árfolyam-célkövetés, és a 
beavatkozás fókuszát az infláció 
alakulása határozza meg. Ez jól 
illusztrálja, hogy ugyanaz a rezsim 
papíron működhet, de hitelesség 
és intézményi felkészültség nélkül 
sérülékeny.

Áttéré� egyik rez�i�ről a �á�ikra: feltételek é� kockázatok

Az árfolyamrendszer megváltoztatása nem pusztán technikai, hanem hitelességi és intézményi kérdés. Az 
átmenet lehet előkészített vagy válság által kikényszerített, és a sikeressége számos feltételtől függ. A 
rögzítésről lebegésre való áttérés kulcsfeltételei között szerepel:

01

Fejlett, likvid devizapiac
Megfelelő piaci mélység és 
likviditás szükséges az árfolyam 
piaci alakulásához

02

Ko�ere�� i�terve�ció� 
politika
Világos szabályok arra 
vonatkozóan, mikor és hogyan 
avatkozik be a jegybank

03

Alter�atív �o�i�áli� 
�orgo�y
Ha az árfolyam nem szolgál 
horgonyként, szükség van másra 
(pl. inflációs cél)

04

Hatéko�y kockázatkezelé�
A gazdasági szereplők képesek legyenek kezelni az 
árfolyamkockázatot

05

Megfelelő időzíté�
Rapid vs. graduális, illetve előkészített vs. válság-
kikényszerített átmenet

Az átmenet sikere nagyban függ attól, hogy mennyire hiteles az új rezsim, és mennyire felkészültek az 
intézmények. Egy rosszul időzített vagy felkészületlen átmenet válsághoz vezethet, míg egy jól előkészített 
váltás simán lezajlhat. A hitelesség kulcskérdés: ha a piac nem bízik az új rendszerben, spekulatív 
támadások és túlzott volatilitás léphet fel.



Törté�eti re�d�zerek é� európai i�tegráció: 
ta�ul�ágok a �últból
Az árfolyamrendszerek története azt mutatja, hogy a nemzetközi monetáris rendben újra és újra 
ugyanazok a feszültségek térnek vissza: stabilitás versus autonómia versus kiigazítás. A történelmi 
rendszerek áttekintése nemcsak a múlt megértéséhez, hanem a jelenlegi választások kontextusához is 
elengedhetetlen.

1Ara�y�ta�dard (1870-1914)
Az arany szolgált tartalékeszközként, az 

árfolyamok rögzítettek voltak 
aranyparitások alapján. Az „aranypontos" 

mechanizmus automatikus kiigazítást 
biztosított, de az alkalmazkodás gyakran 

fájdalmas volt.

2 Bretto� Wood� (1944-1971)
Aranydeviza rendszer: az USD volt a 
kulcsvaluta, aranyra váltható, más valuták 
dollárhoz rögzítve. Az IMF szerepe a 
tartalékok és finanszírozás biztosítása. A 
rendszer célja az „anarchia" elkerülése 
volt, de végül fenntarthatatlanná vált.

3Po�zt-Bretto� Wood� (1971-)
A felbomlás után széles rezsim-spektrum 

alakult ki, fokozódó tőkepiaci integrációval. 
Ez nagyobb rugalmasságot, de egyben 

nagyobb válságkockázatot is hozott. 4 Európai i�tegráció (1979-)
ERM/ERM II rendszerek és végül az euró 
bevezetése. Az árfolyamkockázat és 
tranzakciós költségek csökkenése, de az 
önálló monetáris politika és árfolyam mint 
alkalmazkodási eszköz elvesztése.

Az euró é� a valutau�ió logikája

Az európai monetáris integráció az árfolyamrendszerek evolúciójának különleges esete. Az Európai 
Árfolyam-mechanizmus (ERM) és később az ERM II átmeneti rendszerként szolgált a valutaunióhoz vezető 
úton. Az euró bevezetésével a tagállamok véglegesen feladták nemzeti valutájukat és monetáris 
politikájukat.

Elő�yök

Árfolyamkockázat teljes megszűnése a 
tagállamok között

Tranzakciós költségek drámai csökkenése

Mélyebb pénzügyi integráció

Erősebb nemzetközi pozíció

Ki�ívá�ok

Nemzeti monetáris politika elvesztése

Árfolyam mint alkalmazkodási eszköz kiesése

Aszimmetrikus sokkok kezelésének nehézsége

Fiskális koordináció szükségessége

Miért viz�garelevá�� ez a té�a?

Az árfolyamrendszer a makrogazdasági stabilitás, a válséghajlam és a gazdaságpolitikai mozgástér egyik 
legfontosabb „intézményi paramétere". A rezsimválasztás meghatározza, hogy egy ország hogyan 
reagálhat külső sokkokra, mekkora mozgástere van a jegybanknak, és milyen kockázatoknak van kitéve. A 
történelmi példák és az elméleti keretek (különösen a trilemma) megértése elengedhetetlen ahhoz, hogy 
értékeljük a különböző országok gazdaságpolitikai döntéseit és azok következményeit.

Az árfolyamrendszer nem egyszerű technikai választás, hanem stratégiai döntés, amely tükrözi egy 
ország gazdasági nyitottságát, intézményi fejlettségét és politikai prioritásait.
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	07-Kamatparitas
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