1. el6badas
A pénzrendszerek kialakulasa,
aranystandard, aranydeviza
rendszer
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A nemzetkozi valutaris rendszer

* A nemzetgazdasagokat dsszefogod pénzigyi
kapcsolatok irott és iratlan szabalyaiként
definialhato a nemzetkdzi valutaris rendszer

e Periddusai
— Aranystandard (1875 -1914/1920) = stabilitas
— Valutaris ovezetek (1914 -1944) = leértékelés

— Dollardeviza (1944 -1971) = kulcsvaluta
— Hérom polus (1971/1974 -) = dollar, jen, eurd

13



A valutaris rendszer mindségi ismérvei

® Mely eszkozok toltik be a vilagpénz
szerepkoreét?

® Mennyire szabad a nemzetkozi fizetések, ill.
finanszirozasok rendje?

® Biztositott-e a nemzetkozi fizetések globalis
egyensulya?

® Milyen mértékben élhetnek a résztvevok a
kilsO forrasbevonas, ill. nemzetkozi
befektetések lehetbségével?

® Milyen mértékben képesek az egyes orszagok
a rendszer m(kodését befolyasolni? 14



A pénz fejlodéstorténete |

A pénz megjelenése = Arupénz
A pénz jellemzoi

Elfogadhatosag

Homogenitas

Darabolhatosag

Tartossag

Mozgathatdsag

Ritkasag

FelismerhetGség

15



A pénz fejlodéstorténete |

Aranystandard = Pénzhelyettesek
= Bankjegyek
o A peénz funkcioi
Ertékmérd
Forgalmi eszkdz
Fizetési eszkoz

Tartalékeszkoz (kincsképzd)
Vilagpénz (nemzetkozi pénz)

16



A pénz fejlodéstorténete Il

 Aranydeviza-standard = Nemzeti pénzek =
Papiros anyagu pénz
— Valutaris ovezetek korszaka

e Az arany mellett tobb nemzeti valuta vilagpénzként valo
hasznalata

— Dollarstandard < dollardeviza- rendszer

e Avilagpénz funkciokat csak egy valuta tolti be, de a
végso fizetési eszkdz a dollar aranyra valo atvalthatosaga
miatt még mindig az arany

— Jelenlegi rendszer = az arany demonetizalasa

e Az arany helyét a nemzeti és nemzetkozi valutak veszik
a't 17



Az aranystandard

® Az arany az idealis monetaris eszkoz

o Betolti a pénzfunkcidkat nemzeti és nemzetkozi szinten

® Hosszu tavu arstabilitast biztosit

o A papirpénzzel ellentétben belsd értékkel rendelkezik

® Biztositja a nemzetkdzi atvaltasok zavartalansagat

o A nemzeti pénzek fix aranytartalma miatt

® Az arak elmozdulasakor az aranypiaci arbitrazs révén
beindult az egyensulyi mechanizmus

o Az altalanos arszintek nem szakadtak el egymastél, ezzel
biztositottak a fizetési mérleg dinamikus egyensulyat

18



Aranypont automatizmus |

4

" arfolyam
felsd (kiviteli) aranypont

=+ 1 9 aranyparitas

also(behozatali) aranypor

Kiviteli aranypontnak, a hazai valutanak azt a o

legalacsonyabb arfolyamat nevezziik, amelynél mar
érdemes az aranyat kivinni az orszaghol

Behozatali aranypontnak, a hazai valutanak azt a

legmagasabb arfolyamat nevezzik, amelynél mar érdemes
az aranyat behozni az orszagba
19



Aranypont automatizmus |

¢ A mindenkori arfolyam automatikusan az
aranyparitas koriil ingadozik

® Kulfoldrél torténd vasarlas esetén az arannyal
fizetés tranzakcios plusz koltsége alacsonyabb,
mint a leértékel6dott hazai valutaval valo fizetés
esetén fellépd veszteség

® A hazai valuta tomeges atvaltasa aranyra = (Ha a
monetaris hatosag nem dob arannyal nem
fedezett bakjegyet a forgalomba) = A
bankjegymennyiség csokken = A kamatlab né =
Kereslet n6 = Az arfolyam visszatér a felsd
aranypont ala (nd)

20



Aranypont automatizmus ll|

e Kulféldre torténd eladasnal, a kapott vételar
aranyban torténd behozatala esetén tobb hazai
valutahoz jutunk, mint ha a leértékel6dott kalfoldi
valutaban fogadnank el a fizetést

® A behozott arany tomeges atvaltasa hazai valutara
= Az bankjegymennyiség n0 = A kamatszint
csokken = A kereslet csokken = A valuta
leértékelddik = Az arfolyam visszatér a savon
belllre (csokken)

® Az aranystandard rendszer id6szakaban a fedezet
nélkuli tobbletpénz kibocsatas ellenére az
arfolyamok stabilak maradtak

21



T6kedramlasok = Arstabilitas

e CsOokkené hazai pénzkészlet = rovid lejaratu
kamatlab emelkedés = kuilfoldi tokebedaramlas

 Pénzkészlet novekedés = belféldi kamatlab
csokkenés = folosleges pénzek kiaramlasa a
magasabb kamatlabu orszagokba

U

e Az aranyarbitrazs a nemzetkozi aruforgalom és a
tokearamlas az egyes orszagok arszint
kiegyenlitédését eredményezi = az egyensulyi
mechanizmus arstabilitast eredményez

22



Bank of England

e Leszamitolasi kamatlab, mint a belsé kuls6
egyensuly helyreallitasi eszkdze

e Az orszagok kozti kamatlabkulonbség szabta meg a
tOke- és pénzaramlasok iranyat

* Valamennyi orszag font sterlinget hasznalt, igy
létkérdés, hogy megfeleld tartalékkal rendelkezzen

U

Az aranyrendszer de facto sterlingstandardként
mukodott

23



Bimetallizmus

® [atin Monetaris Unio (1865-1926)
o Franciaorszag, Belgium, Svajc, Olaszorszag, Gorogorszag
(1866)
o Lényegét az ezustérmek finomsagi fokanak egységes
szabalyozasa képezte
® Gresham-torvény

o Ha két torvényesen hasznalhato fémérme atvaltasat az
allam rogziti, akkor a pénzpiaci viszonyok valtozasa miatt
kettOs arany-ezust ar alakulhat ki

o A pénzpiac altal értékesebbnek itélt fémpénzt nem érdemes
aruvasarlasra hasznalni, mert azok arat a hivatalos atvaltasi
arany szerint hatarozzak meg

o A rosszabb pénz kiszoritja a jobb pénzt a fizetési forgalombol

24



Monometallizmus

® Skandinav Monetaris Unio (1873)
o Svédorszag, Dania, Norvégia
o Cél a valtopénzek forgalmanak ellenérzése volt
® Parizsi nemzetkdzi monetaris konferencia (1867)

o FG celkitlzés a nemzeti pénzérmeék kozotti atvaltasi
aranyok egyszerdsitése = az aranyat tekintik térvényes
fizetési eszkdznek

® Az aranystandardra valo attérés 1873 és 1896
k6zott az arak 50%-0s zuhanasat eredményezte

o A rendkivili deflacio okai?

25



Az aranystandard bevezetése

® Egyesilt Kiralysag

® Németorszag

® Skandinav Unio

® [ atin Unid

® Hollandia

® Uruguay

® Egyesiilt Allamok

® Osztrak-Magyar Monarchia
® Chile

® Oroszorszag

1816
1871
1873
1874

1879
1892
1895
1897
1898

1875

26



Az |. Vilaghaboru hatasa

® Az aranyalapon nyugvo nemzetkozi valutarendszer
szétesése

A hadikiadasok kovetkeztében az allamhaztartasok
egyensulyanak felborulasa

o Fedezetlen pénzkibocsatas rohamos novekedése (300-
3700%)

o Novekvo allamaddssag
o Az eurdpai bankjegyek aranykonverzidjanak felfuggesztése

o Genovai konferencia (1922) az arany és a kiilonb6z6 devizak
parhuzamos hasznalatara épuil6é rendszer kidolgozasa és
bevezetési lehetdsége

o

o A monetaris tartalékokban az arany mellett novekedésnek
indultak a vezet6 valutak (L50%)

27



Az aranystandard megszlnése

® Nem biztosithato az arany fix ara

® Az aranytartalékok és a pénzkinalat kozotti
egyertelm kapcsolatot a monetaris politika
nem tudja vallalni

® Az aranytermelési feltételek rovid tavu
stabilitasa nem garantalt

® Megoldatlan a gazdasagpolitikak nemzetkozi
koordinalasa

® A kormanyok politikai, gazdasagi és szocialis
szerepe egyre ndvekvo

® A relative nyugodt politikai légkor hianya =



A kormanyzati szektor kiadasai

® Wagner torvény: az ipari orszagokban a
gazdasag fejlédéset a kozkiadasok GDP-hez
viszonyitott emelkedd aranya kiséri
o az allamigazgatas és a gazdasagi szabalyozas

kdltségei a tarsadalmi fejlédéssel relative
novekednek

o a joléti és kulturalis javak jovedelemrugalmassaga
egynél nagyobb

o a gazdasagi fejlédést az ipari monopdliumok
szamanak novekedése kiséri, amelyek allami
ellendrzésének koltségei novekednek

29



A kormanyzati szektor kiadasai a GDP
szazalékaban (folyo arakon)

1880 1913 1938 1950 1973 1992 | 2007
Franciaorszag 11,2 8,9 23,2 27,6 38,8 51 52,4
Németorszag 10 17,7 42,4 30,4 42 46,1 43,9
Japan 9 14,2 30,3 19,8 22,9 33,5 36
Hollandia n.a. 8,2 21,7 26,8 45,5 54,1 45,9
Egyesilt 9,9 13,3 28,8 34,2 41,5 51,2 44,6
Kiralysag
Egyesult n.a. 8 19,8 21,4 31,1 38,5 36,6
Allamok
Atlag 10 11,7 27,7 26,7 37 45,7 | 43,2
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Az aranydeviza-rendszer

® Valutaris ovezetrdl az azonos nemzeti valutahoz
kapcsolddo, a hazai pénzrendszertket egyazon kulfoldi
valutara épitd orszagok esetében beszélhetliink

® Az ,anyaorszaggal” szembeni kdvetelmények

o

o

Vezet6 vilaghatalmi pozicid (politikai, gazdasagi)

Meghatarozo vilagkereskedelmi részarany (donté részesedés az
Ovezet tagorszagainak kereskedelmében

Vezetd szerep a nemzetkozi pénzligyi életben (nemzetkozi
ugyletekre alkalmas bankhaldzat)

Szilard valuta (a vasarléérték hosszu tavu stabilitasa)

Monetaris tartalékok megfelel6é allomanya (a konvertibilitas
feltétlen biztositasa)

31



Valutaris ovezetek

® Az Ovezetek testesitették meg a vezet6 hatalmak
érdekszférajaba tartozo orszagok kézott fennallo
politikai és gazdasagi ala-folérendeltségi viszonyt

e Atmenetet alkottak az aranystandard és az univerzalis
jellegl aranydeviza rendszer k6zott
o Sterlingblokk (a Fold tertiletének 1/5 részén)

* 1931 szeptember: az aranyalap feladasa = 30%-os leértékel6dés

o Frankovezet (eurd probléma)
o Dollarovezet |
o Holland forint dvezete :"""T:_"-_:?:‘::':Efé
o Markaovezet (Reichsmark) '

* Nem kovette a font arfolyamat = 41 | == £
visszaesése = importkorlatozasok « ™ 3nek
megakadalyozasa = kilonboz6 (érdek) arfolyamok meghatarozasa
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Dollardeviza-rendszer |

e Bretton Woods 1944 julius

— Stabil arfolyamrendszer

—_

— Importkorlatozasok feloldasa USA L

— Diszkriminaciomentes kereskedelem

—_—

— Megfelel szint( foglalkoztatottsag

—_

— Rugalmas, kiigazithato arfolyamok UK

— Ellen6rzott kereskedelem lf
o A folyo fizetések esetén feltétlen liberalizacio

* A t6keforgalom esetén korlatlan allami ellendrzés
fenntartasa
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Dollardeviza-rendszer I

* Rogzitett arfolyamrendszer, DE ha a teljes
foglalkoztatottsag veszelyezteti a fizetési mérleg
egyensulyat = arfolyam kiigazitas

e A valutak arfolyam meghatarozasa dollarban (ill. ezen
keresztil) aranyban torténik

A kormanyok altal bejelentett arfolyamot a
Valutaalap (International Monetary Fund IMF) hagyja
jova = a deklaralt arfolyamok médositasa csak kell6
indok esetén, az IMF engedélyével lehetséges
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Dollardeviza-rendszer Il

® USA ———=3abad belépés a piacokra

® UK ——sadicionalis kapcsolatok fenntartasa

® Nemzetkozi Kereskedelmi Szervezet (ITO)
alapokmanyanak elutasitasa

® Havannai Charta 1947: GATT (General Agreement
on Tariffs and Trade) 1995: WTO

® Vilagbank: IBRD (International Bank for
Reconstruction and Development)
o Beruhazasi hitel
o Atfogd szerkezetatalakitasi hitel
o Agazati szerkezetatalakitasi hitel
o Szerkezetatalakitasi hitel
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Az IMF feladatai

® Az arfolyamok és a konvertibilitas szabalyozasa

® A finanszirozas biztositasa, kiegészitd forrasok
feltarasaval

® A monetaris kapcsolatok iranyitasahoz szukséges
egyeztetés

® Készenléti hitelek és kibdvitett megallapodas

® Szerkezet atalakito és egyensulyjavito hitelek az
alacsony nemzeti jovedelm( orszagok szamara

® Kompenzacios és feltételes finanszirozasi lehetdség
o Utkozb készletek finanszirozasa
® Gazdasagi atallas el6segitésére nyujthato hitel
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John Maynard Keynes

® Ellenezte az aranystandardhoz valod vissza-térést
(Az ipari aranyok és az aranytartalékok
eltolodasa az USA-nak kedvezne)

® A t6kekivonas leallitasat javasolta a vesztes
orszagok stabilizaciojanak és Ujjaépitésenek
elOsegitésére

® A verseng0 valutaleértékelés elkerulésére rovid

tavu hiteleket kell nyujtani a fizetési mérleg
problémakkal kiizd6 orszagoknak

® \/ilagjegybank |étrehozasat és vilagvaluta
(Bancor) bevezetését szorgalmazta
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Harry Dexter White

Két intézmeény, egy ujjaépitési és fejlesztési
nank, valamint egy stabilizacios alap létre-
nozasat javasolta

Az USA dollar aranyparitasat rogzitettek:
egy uncia arany = 35 dollar = Arany-dollar
standard (arany-deviza rendszer)

Az USA birtokolta a vilag monetaris
készleteinek 97%-at

A dollar lett a kizarélagos kulcsvaluta
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A Bretton Woods-i arfolyamrendszer

A valutak hivatalos dollararfolyamanak meghatarozasa

A piaci arfolyam +1%-os savban térhet el a hivatalos
szinttol

Jegybanki devizapiaci intervencios kotelezettség

Hivatalos arfolyam kiigazitas a fizetési mérleg sulyos
egyensulyhianya esetén lehetséges

10%-ot meghalado korrekcio IMF engedéllyel
lehetséges

Egységes arfolyamszintek, minden ugyletre
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A rendszer bukasa

® Az arany-deviza rendszer ellen 1969. julius 28-an
francia, brit és német kezdeményezésre
bevezették az elsé kozos globalis valutat az SDR-t
(Special Drawing Rights) = Kiulonleges Lehivasi
Jogok

® Az IMF orszagok kvota alapjan jutnak hitelekhez

® A dollardeviza-rendszer végsd osszeomlasara
1971-ben kerult sor

® Aranyparitasok megszilinése = monetaris
tartalékok csokkentése
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2. eléadas
Arfolyampolitika, arfolyampolitikak
fajtai és eszkdzrendszeruk



Nemzeti pénzlugypolitika

® A pénzugyi rendszert befolyasolo allami |épések
hatasainak vizsgalata

® A kozponti beavatkozas eszkozei, hatokoruk és
bévulésik okai

® A gazdasagpolitika = pénzigypolitika f6 célkitlizései
o Az inflacid lehetd legalacsonyabb szinten tartasa
o Az egyensuly megdbrzése (belso-kiilsé)
o A munkanélkiiliség alacsony szinten valé tartasa
o Stabil gazdasagi novekedés biztositasa = a tarsadalmi

jolét emelése

® A fenti négy résztertlet lehetfség szerinti
optimalizalasat, a kilonb6z6 részérdekekl
0sszehangolasat, ezek eszkozeit és modjat nevezzik
osszefoglald néven pénzigypolitikanak
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Stabilizacios gazdasagpolitika

Fenntarthato gazdasagi novekedés
U

A f6 célok optimalizalasanak problémaja:

® Példaul az import ndvekedése a kulfoldi
fizetOeszkodz keresletének a ndvekedését idézi el
= A kereslet megndvekedése miatt annak
arfolyama megnd, ami egyenérték( a hazai valuta
inflalodasaval = A folyamat kovetkeztében a
fizetési mérleg egyensulya romlik = két
szabalyozandd tényezd is negativ iranyba mozdul
el
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A pénzugypolitika felépitése

Pénzlgypolitika

Monetaris

politika

Fiskalis

politika

Deviza

politika
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Monetaris politika |

e Legfontosabb ismérvei
— Iranyitdja az orszag nemzeti bankja

— Biztositania kell a nemzeti valuta értékall6sagat
e Belso érték: a hazai piacon megszerezhetd aruk és szolgaltatasok
mennyisége = arindex
e Kiilso vagy relativ érték: a hazai pénzért megszerezhet6 kilfoldi
valuta mennyisége = arfolyam
e Jovobeli varhato érték: befektetés esetén a hazai pénz
értékvaltozasa = kamatlab
— Alapfeladata a gazdasag pénzeszkozzel vald ellatasa és a

pénz belsd értékének védelme
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Monetaris politika I

® Az arstabilitas a tartés gazdasagi novekedés
egfontosabb el6feltétele

® Pénzkinalat bévulése = arszint emelkedés =
ckedvezobtlen realfolyamatok = gazdasagi

stagnalas, vagy visszaesés = a pénzkinalatot a
realtermék varhaté ndvekedési Gteméhez kell
igazitani=>MxV=PxY

o M: pénztdomeg

o V: forgasi sebesség
o P:arszint

o Y: realtermeék
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A jegybank fuggetlensége

e Minimumkovetelmények
— A jegybankelnok politikai valasztasi cikluson
tulnyuld hivatali ideje
— Viszonylagos szabadsag a kamatlab
meghatarozasaban

— A koltségvetési deficit kdzvetlen finanszirozasanak
tilalma

— Teljes szabadsag:
A monetaris eszkozok,

e Az alkalmazott technikak,
e A kovetendd stratégia vonatkozasaban 47



A monetaris politika stratégiaja

* Azon kozblilsé célok kijelolése, amelyek
segitsegével az alapfeladat — hosszu tavu
arstabilitas — a leghatékonyabban teljesithetd
— Arfolyam-paraméter hasznalata

* A nemzeti valuta arfolyamanak egy meghatarozé
valutaval szembeni rogzitése = devizapiaci intervencio
alkalmazasa szikség esetén

— Monetaris aggregatum meghatarozasa

* M,: jegybankpénz az arszint stabilitasa csak

e M;: tranzakcios pénz | akkor biztosithato,
ha a

* M,: kvazipénz _ pénzkereslet s




A monetaris politika eszkdzei

® Alapkamatlab meghatarozas

o Hatékonyan moddosithatja a pénzpiaci kamatlabakat

- Rediszkontlab: a bankok altal leszamitolt valtok jegybanki
viszontleszamitolasa

* a betéti kamatlabak maximuma, valamint a hitelkamatlabak
minimuma

- Repokamatlab: visszavasarlasi kotelezettséggel jard
értékpapirtigyleteknél a vételi és visszavasarlasi ar
kiilonbozetének meghatarozasa

® Nyilt piaci mliveletek
o Pénzugyi aktivak kozvetlen eladasa, vagy vasarlasa

® Kotelezo tartalékok

o a forrasok utan képzend6 minimalis tartalék
meghatarozasa
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A pénzkereslet

® A gazdasag szereplOinek forrasfelhasznalasa
° ingatlan
° gep
o alapanyag (termeléshez)
o ertékpapir
o pénzforma (a pénzkereslet f6 kérdése, hogy mitél fiigg
a mennyiséege?)
® A pénzkereslet f6 elemei
o Tranzakcios (ligyletek lebonyolitdsahoz)
o Ovatossagi (negativ események bekévetkezése)
o Spekulacids (realkamat valtozadsa)

50



Fiskalis politika

® Az allamhaztartas bevételeit (elsésorban addk),
kiadasait (allami beruhazasok) és a deficitet
szabalyozo iranyelvek 6sszességét nevezzik
koltségvetési politikanak
o A gazdasagi stabilitas elérése érdekében honnan, milyen

formaban szedje be az allam a bevételeit?

A jovedelematcsoportositasnak milyen mértéke kivanatos?

Mit jelent, hogy a mai gazdasagok mindegyike vegyes
gazdasag?

Tobb, vagy kevesebb kdzszolgaltatasra van-e szukség?

Sziikséges-e és lehetséges-e mérni a kdzszolgaltatasok
Ljosagat”? (Mit értsiink josagon? = a harom ,,E”)

(@)

(@)

(@)

(@)
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A fiskalis politika céljai

® A gazdasagra jellemz6 ingadozasok keretek kdzé
szoritasa

o fellendlilés esetén a felporgd gazdasag visszafogasa
o visszaesésnél a kedvez6tlen események hatasainak
tompitasa

® A gazdasagi novekedésen keresztul a munkanélkiliség
lehetd legkisebb szintre valo leszoritasa
Problémak

o csokkend inflacional a munkanélkiliség nem tarthato
egyidejlileg alacsony szinten

o kedvezd mértékd foglalkoztatottsagnal az arak nének
(inflacio)
® Stagflacid, amikor a gazdasag stagnal és az inflacio
novekszik
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Anticiklikus fiskalis politika

* J.M.Keynes: ,Mindig széllel szemben kell
vitorlazni”
— Recesszid idején expanziv (,,laza”) koltségvetési
politika
e Kiadast novelni (kormanyzati beruhazasok bdvitése)
e Bevételt csokkenteni (addcsokkentés)

— Konjunktura esetén restriktiv (visszafogott)
kdltségveteési politika
e Kiadast csokkenteni (kormanyzati beruhazasok
visszafogasa)

e Bevételt novelni (adonovelés)
53



Devizapolitika

® A pénzugypolitikanak az a terulete, amely a
legszorosabb hatast gyakorolja a klilgazdasagi
folyamatokra

® Feladatkore

o A nemzetkdzi aru-, pénz- és tokeforgalommal
dsszefuggd valamennyi pénzugyi-valutaris dontés
meghozatala

® Részei
o Nemzetkozi pénzforgalmi politika
o Arfolyam-politika
Fizetésimérleg-politika
Nemzetkozi tartalékpolitika
Nemzetkozi tékeforgalmi politika
Nemzetkozi valutaris kooperacios politika

o

o

o

o
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Nemzetkdzi pénzforgalmi politika

* Devizagazdalkodasnak azokat a
mechanizmusokat nevezzuk, amelyek
meghatarozzak a gazdalkodok kulfoldi
fizetbeszkozhoz jutasanak feltételeit,
mennyiségi korlatait és felhasznalasanak
szabalyait

e A devizagazdalkodas tipusai

— Kotott
— Vegyes
— Szabad vagy liberalizalt
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A kotott rendszer jellemzéi

® Csak egy szervezet birtokolhat jogszerien valutat
és devizat < Devizamonopolium

e Kulfoldi fizet6eszkozhdz jutas csak az adott
szervezettdl és az altala rogzitett arfolyamon
lehetséges

o A kulfoldi fizetbeszkozt fel kell ajanlani vételre, a
szervezet altal rogzitett arfolyamon

® Magyarorszagon 1929-t6l 1990-ig f6 vonasaiban
a kotott devizagazdalkodas volt jellemz6

® A Magyar Nemzeti Bank gyakorolta a
devizamonopodlium jogat
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A ,kotott palya” probléemai

® Piaci (fekete) arfolyam

o Ha a piaci arfolyam magasabb, mint a hivatalos, akkor
mindenki igyekszik a kotott palyan valutahoz jutni és a
piacon értékesiteni

o NG a folyo fizetési mérleg hianya és a kulfoldi
eladdsodas, valamint csokken a devizatartalékok
nagysaga

o Ha a hivatalos arfolyam magasabb, mint a piaci, akkor
az allam dragabban jut valutahoz, mint a piacon ezt
megtehetné (Forditott folyamat jatszodik le)
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A vegyes tipusu rendszer

e Atmenet a kotott és a liberalizalt politikak kozott

® JellemzGen a folyo fizetések liberalizaltak, de a
tOkeforgalomban az lGgyletek részben vagy
egészben engedélyhez kotottek

® Tokelgyletek elktlonitése
o T6ke- és pénzpiaci tUgyletek (részvény, kotvény)
o Hitelm(veletek (kereskedelmi, financialis, garanciak)
o Kozvetlen beruhazasok és ingatlantgyletek
o Kereskedelmi banki Gigyletek (betétek)

o Intézmeényi befektet6k devizaligyletei (nyugdijalapok
altal vasarolhato kalfoldi értékpapir allomany)
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Liberalizalt pénzforgalmi politika

 Teljesen szabad devizagazdalkodas esetén
mindenki korlatozas nélkil tarthat birtokaban
kulfoldi fizetbeszkozt és minden esetben,
szabadon valthatja at hazai pénzre és viszont

e Feltételezi, hogy az arfolyamot a hazai valuta
kereslete és kinalata hatarozza meg

 Konvertibilisnek nevezzik egy orszag pénzét,
ha szabadon, kotottségekt6l mentesen lehet
atvaltani mas orszagok fizet6eszkozére
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A konvertibilitas fajtai

® Kire vonatkozik?

(e]

Jegybanki: Csak a jegybank szdmara engedélyezett a szabad atvaltas (Csak 6nallo
jegybank esetén lehet jelent6sége)

Belso: A devizabelfoldiek szamara szabad az atvaltas

Kiils6: A devizakilfoldiek szamara szabad az atvaltas (Kulfoldiek szamara
lehet6ség a hazai befektetésre < De a t6kejovedelmek szabad atutalasa
—repatrialasa—is lehetévé valik)

® Mire vonatkozik?

(e]

(e]

Korlatozott: A konvertibilitas a fizetési mérleg folyo tételeire terjed csak ki
(Szabad az atvaltas az export és az import esetén; A t6kejovedelmet szabadon
lehet repatrialni; A t6kemozgas viszont engedélyhez kotott, pl.: kilfoldi vasarlas
vagy hitelezés)

Teljes: A konvertibilitas kiterjed a fizetési mérleg 0sszes tételére (A
t6kemozgasok is kotottségekt6l mentesek) = Stabil gazdasagok

Részleges: A fizetési mérleg forgalmanak meghatarozott aranyara terjed ki (A
konvertibilitas felé vezet6 dtmeneti id6szakra jellemzd)

® Torvényekkel alatamasztott-e?

(e]

(e]

De facto: A konvertibilitast hivatalosan nem deklaraltak, de nem buntetik a hazai
és a kulfoldi pénzeszkozok cseréjét (A kialakult ,sztrke” arfolyam a
konvertibilitas bevezetésekor az egyensulyi arfolyam meghatarozasanak bazisa
lehet)

De jure: Jogilag deklaralt és engedélyezett konvertibilitast jelent 60



Arfolyam-politika

® Az arfolyam a nemzeti pénz csereértéke
® Direkt arfolyamjegyzés

pl.: 1 HUF = 0,427 JPY

o Egységnyi hazai pénz kilfoldi pénzben vett ara
® Indirekt arfolyamjegyzés

pl.: 1 EUR =296 HUF

o Egységnyi kilfoldi pénz ara hazai pénzben

JUU

® Az arfolyameérték emelkedése a kulfoldi valuta
felértékelodését és a hazai valuta leértékelodését
jelenti
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Arfolyamok fajtai
® Rogzitett (fix)

o Ha az arfolyamot a jegybank hatarozza meg, attol
eltérni nem lehet csak a torvény keretein beldl
(Kényszerarfolyam)

® Lebegb

o Az arfolyamot semmilyen hatdsagi deklaracio nem
koti, csak az adott pénz iranti kereslet és kinalat
alakitja ki

® Kotott

o A rogzitett és a lebegb arfolyam kozott helyezkedik el.
Van deklaralt arfolyam de ettdl bizonyos hatarok kozott
szabadon el lehet térni

® Kotott devizagazdalkodas < Rogzitett arfolyam
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Valuta - Deviza

Valutaarfolyam: Ha az arfolyamot készpénzek
kbzott értelmezzik

Devizaarfolyam: Ha az arfolyamot szamlapénz
atvaltasanal alkalmazzuk

Az arfolyamvaltas irdnya szerint lehet vételi-,
eladasi-, kozéparfolyam (Az iranyt a pénziigyi
vallalkozas szempontjabol értelmezziik)

A koztuk lévo relacio a kovetkezo:

— Valuta vételi < Deviza vételi < Devizakdzep <
<Deviza eladasi < Valuta eladasi
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Vétel és eladas

Valuta vételi és eladasi arfolyam

o A bank valutat vasarol forintért

o Valutat ad el forint ellenében

A pénzvaltas pénzarama, a vételi és eladasi arfolyam kozotti marge fedezi
a pénzvaltas koltségeit

o Jelent6sebb, mint a devizamiveleteké a hazai és kilfoldi jegybankpénz tartasa,
raktarozasa, biztositasa, elveszett kamat fedezése miatt

Deviza vételi arfolyam

o A bank valutara sz6l6 kovetelést vasarol szamlapénzért (Pl.: Vallalatok
exportdrbevételének atvaltdsa forintra)

Deviza eladasi arfolyam

o A bank valutara sz6l6 kovetelést ad el szamlapénzért (Pl.: Import kiegyenlitése
érdekében, a vdllalat forint szamlapénzét atvdltja kilfoldi szamlapénzre és
dtutalja a kiilféldi partner szamldjdra)

Devizakozép arfolyam

> Ha nem torténik meg a pénzek atvaltasa, de az elszamolasok miatt fontos a
kilonb6z6 pénzeket atvaltani (Pl.: Mérleg készités; Kilféldi devizaban
nyilvdntartott kovetelések és tartozasok; Kiilféldrél behozott apport értéekének
beemelése a mérlegbe; stb.)
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Arfolyam-meghatdrozas

Az arfolyamot valamilyen nemesfém mennyiségéhez kotik

o Az aranystandard rendszer idején a pénzeket szabadon dt lehetett
valtani aranyra

o Az atvaltdsi aranyt nevezték aranyparitdsnak

o Az egyes pénzek eqymashoz viszonyitott drfolyama aranyparitdsuktol
fliggott

® A hazai pénz arfolyamat valamely mas orszag pénzéhez kotik

A hazai pénz arfolyamat tobb orszag valutajabdl allo kosarhoz kotik

o Pl.: Magyarorszag 1993: 50% DEM és 50% USD; 1999: 70% EUR és 30%
USD; 2000: 100% EUR

A hazai pénz arfolyamat valamilyen nemzetkozi pénzhez kotik

o SDR: Special Drawing Rights —Kiiloénleges Lehivdsi Jogok: IMF specidlis
pénze
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Arfolyamkockdzat

* Az arfolyamkockazat az orszag
fizetbeszkdzének kedvezbtlen
arfolyamvaltozasa miatt bekovetkezb
veszteség lehetbsége

* Az arfolyamrogzités elsddleges célja, a
nemzetkozi tranzakciokban rejld
arfolyamkockazat csokkentése, amely akkor
minimalis, ha olyan valutahoz rogzitik az
arfolyamot, amelyikben az adott orszag
legtdbb nemzetkozi tranzakciojat lebonyolitjak



Savszélesseg

® A monetaris hatésagok altal hozott azon
intézkedéseket, melyek a valuta arfolyamanak
befolyasolasat célozzak, intervencidnak
nevezzik

® Kotott arfolyam esetén a savszélességet a
monetaris hatosag intervencios kepessege
hatarozza meg
o Minél szélesebb a sav, annal tagabb hatarok kozott

mozoghat az arfolyam és annal nagyobb az
arfolyamkockazat

o Minél keskenyebb a sav, annal nehezebb a savon
belll tartani a valuta arfolyamat
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A forint arfolyamsavja 2001-2008

A

EURHUF
arfolyam
321  felsd intervencios pont
280 deklaralt kozéparfolyam
24 also intervencios pont
i
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A monetaris hatosag intézkedeései
arfolyamcsokkenés esetén

Deviza eladas forint ellenében (A devizatartalékok végessége miatt, csak atmenetinek
tekinthet6 arfolyamcsokkenés esetén célszerd a haszndlata)

Kamatlab emelés, ill. dltalanossagban restriktiv pénzligyi politika (K6zéptavon megoldddd
arfolyamprobléma esetén célszer( az alkalmazasa)

o El6ny:Vonzova teszi a forint befektetéseket
o Hatrany:Visszafogja a gazdasagi novekedést

Savszélesség novelés, azaz burkolt leértékelés, igy az arfolyam tovabb valtozhat az uj felsé
intervencids pontig (A monetdris hatdsag feladja a tovabbi beavatkozast)

Valuta leértékelés, azaz Uj egyensulyi arfolyam meghatarozasa (A monetdris hatdsag akkor él
vele, ha nagyobb esélyét |atja a savszélesség megtartasanak)

o Megingatja a befektet6k bizalmat
o Veszélyezteti a valuta konvertibilitasat
o Aremelkedést és a nemzeti vagyon csokkenését idézi eld

Adminisztrativ intézkedések (Gyakorlatilag a kotott arfolyamrendszer feladasat és egyben
visszatérést jelent a szabad devizagazddlkodasrél, a kotott devizagazdalkodasra)

o Az addssagfizetés felfliggesztése
o Az import korlatozasa
o A t6kekivondas engedélyhez kotése
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A hazai valuta arfolyam
felértékelodése esetén tett
intézkedések

® Hazai valuta eladas, kulfoldi valuta ellenében

® Kamatlab csokkentés, ill. expanziv monetaris
politika

® Savszélesség novelés
® Valuta felértékelés = import novekedés

® Koltségvetési kiadas megnovelése és/vagy az
adok csokkentése = ndvekvo fogyasztas
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3. el6adas
Arfolyamelméletek — Vasarléero-
paritas, kamatparitas elmélet
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Az arfolyam funkcioi és nagysaguk

® Azon arfolyamot, amelyet a deviza iranti kereslet és
kinalat hataroz meg, valamint az exportér és importor
dontéseit kilonféle pénzlgyi hidak nem befolyasoljak,
miikodé arfolyamnak nevezzik

® A pénziigyi hidak az allam beavatkozasait jelentik,
amelyek eltéritik a belsd és kilsé arakat egymastal

o Vamok, vampotlékok
llletékek

Kotelez6 termékvizsgalati dijak

(@)

(@)

(@)

Fogyasztasi adok

O

Arkiegészitések

12



A mUikodo arfolyam funkcioi

® Kiegyenlitd

o Biztositja, hogy a kiulonbo6z6 orszagok arszinvonalai
kiegyenlitédjenek

® Differenciald

o Meghatarozza, hogy mit érdemes az adott orszagnak
exportalni és importalni

® Terelo

o Meghatarozza, hogy hova érdemes exportalni és honnan
érdemes importalni

® Fedezeti

o Biztositja, hogy az alapmérleg hosszu tavon egyensulyban
legyen

® M(ikodéd arfolyama csak konvertibilis valutanak lehet
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Fizikai paritaselméletek

® Azt keressuk, hogy minek feleljen meg a valuta
arfolyama = PARITAS = MEGFELELES

® A valuta arfolyamat valamely fizikailag megfoghato
vagyontargy hatarozza meg
o Ermeparitas
« A fémpénzek értékét a pénz anyaga és sulya hatarozza meg
o Aranyparitas

- Azt az aranysulyt jelenti, amire az adott pénznem egy egységét be
lehet valtani

o Vasarldero paritas
* A vasarlder6-aranyoktol fligg az orszag valutajanak arfolyama
* Avasarldero, a pénz egy egységeért megvasarolhatd arumennyiség
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Big Mac paritas

e Az adott orszag Big Mac hamburgerének arat
piaci arfolyamon atszamitjak dollarra

 Ahol ez az ar alacsonyabb, mint az USA-ban
elfogadott ar, annak az orszagnak a valutaja
alulértékelt a vasarloerd paritashoz
viszonyitva

e Magasabb ar esetén a valuta piaci arfolyamon
szamolva felulértékelt a vasarloerd paritashoz
viszonyitva
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Orszag Helyiar  USA ar %a Eltéres
(%) (%)
Norvegia 5,79 16336 +63.36
Svajc 5.60 158,19 +58,19
Dania 5,07 143,22 +43,22
Svewrszag 4,58 129,38 +29,38
USA 3,54 100,0( 0,0C
Japan 3,23 91,24 -8,76
Magyarorszag?,92 82,49 -17,51
Dél-Korea 2,39 67,51 -32,49
_engyelorsza@,01 56,78 -43,22
Kina 1,83 51,69 -4831




Elméleti paritaselméletek

e A valuta arfolyamat nem lehet egy dologhoz
kdtni, tobb tényezd egylttesen alakitja ki
— Rugalmassagi arfolyamelmélet

e A szabadon mozgo arfolyam automatikusan
kialakitja az alapmérleg egyensulyat = Az
arfolyam akkor van egyensulyban, ha az
alapmeérleg is egyensulyban van

— Kamatparitas

e A jovObeni arfolyam meghatarozhato a jelenlegi
jegyzés és a kamatlabak ismeretében
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Példa kamatparitasra |

ValutaK
UsD  USD, ) UsD:
1) (4)
HUH | '
HUFo (2 AUR
. tli id8
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Példa kamatparitasra Il

® E|sO lehetbseég:

> A rendelkezésre allé dollart (USD,), a jelen
id6pontban (t,) atvaltom forintra (HUF,)

o Forintbeteétet nyitok, amelybe pénzemet t,—t,
id6tartamig, r,r kamattal befektetve HUF, 6sszeghez
jutok

® Masodik lehetbség:

o A rendelkezésre all6 dollart devizaszamlan elhelyezve
t,-t, idotartamig, ryqp kamattal szamolva, USD,
dsszeghez jutok

> At, id6épontban kapott dollart, forintra atvaltva,
HUF, 6sszeghez jutok

® A nagyobb HUF, -t eredményez0l lehetbséget
valasztom
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Kamatarbitrazs

® Legyen az euro befektetés évi kamata 5%, a forint
befektetésé pedig 9,2%

® |egyen az €/Ft azonnali arfolyam 250, mig az egyéves
hataridds arfolyam 260

® 100 euro befektetés egy év mulva esedékes értéke
100€-1,05 = 105€, ezt atvaltva az egyéves hataridbs
arfolyamon: 105€-260 Ft/€ = 27 300 Ft

® A 100 eurodt azonnali arfolyamon atvaltva forintra
100€-250Ft = 25 000 Ft, ezt 9,2%-0s kamatlabbal
befektetve, az egy év mulva esedékes értéke:
25 000Ft-1,092 = 27 300 Ft

® Ha az eurd kamatlaba 5% ala sillyed vagy a forint
kamatlaba 9,2% folé emelkedik, akkor érdemesebb forint
befektetést mellett donteni, mig ezzel ellentétes iranyu
elmozdulas esetén az eurd befektetés a gazdasagosabb (a
megadott kezdeti feltételek mellett) 80



A napi arfolyam meghatarozasa

X r 1-X

L o
HUF _[HUF | JHUF V2,175 )
Vi |V1, | [V2, V1,

ahol: HUF/V1, : aznapi V1 valuta arfolyam
HUF/V1, : el6z6 napi V1 valuta arfolyam

HUF/V2, : el6z6 napi V2 valuta arfolyam
V2,/V1, :aznapiV2/V1 keresztarfolyam
d : napi leértékelés mértéke

X  :az adott valuta sulya o1



4. eldbadas
Arfolyamelméletek — Rugalmassagi
arfolyamelmeélet, abszorbcios
arfolyamelmeélet
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A nemzetkozi fizetési mérleg

® Pénzforgalmi mérleg (flow), amely egy
nemzetgazdasag kulfolddel lebonyolitott
pénziigyi mlveleteit 6sszesitd kimutatas

® Tartalmazza

o Az Osszes kulféldi pénzbevételt és kulfoldre
teljesitett kifizetést

o A kulfolddel szemben keletkezett koveteléseket és
tartozasokat

o A hivatalos tartalékok allomanyanak valtozasat

® Pozicioja egy orszag valutajaval kapcsolatos
kereslet-kinalati viszonyokat fejezi ki
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A fizetési mérleg szereplOi

® Devizabelfoldi

o Az a szerepld, akire az adott orszag devizagazdalkodasi
szabalyai vonatkoznak

® Rezidens

o Az a gazdasagi szereld, akit alapvetd gazdasagi érdeke
az adott orszaghoz kot

® Devizakulfoldi

o Akire az adott orszag devizagazdalkodasi szabalyai nem
vonatkoznak

® Nem rezidens
o Akit alapvetd gazdasagi érdeke a kiulfoldhoz kot
® Offshore

o Kedvezd deviza- és adoszabalyozasi feltételeket
biztositd orszagban bejegyzett szerepld 84



Fizetési mérleg tranzakciok

® A folyd pénziigyi mliveletek piaca
o A deviza kereslete és kinalata az aru- és szolgaltatas
aramlasatol (export-import)
o A tényez6jovedelem-transzferek (pl. munkabér,
osztalék) iranyatdl és nagysaganak alakulasatdl fligg
® A toketranzakcidk piaca:

o A deviza kereslete és kinalata a direkt (kozvetlen)
befektetésektdl (a kozvetlen befektetésnek nincs
lejarata, a befektetd tartds erdekeltsége a
vallalatiranyitasban)

o A portfolio befektetésektdl, itt masodlagos piaccal
rendelkez6 értékpapirokrol van szo

o Bankhitel forgalomtol
o A spekulacids befektetésektol (forrd toke) flugg
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A fizetési meérleg részei

* Folyo mérleg lényege, hogy a tranzakcio
hatasa egyszeri

— Aru-szolgaltatas mérleg, t6kejovedelmek dramlasa
(transzfer) és egyoldalu (vagy viszonzatlan)
atutalasok (pl. segély)

e Tokemérleg a folyo fizetési mérlegre a
késGbbiekben kihatd pénzmozgasok

— A rovidlejaratu t6kemozgasoktol (forrd pénzek)
megtisztitott tokemérleg

e Ezen tételek finanszirozasa tervezhet6

86



Nyilvantartasi nehézségek

® Szurke és fekete gazdasag

o Becslés, kisérlet
® Hataresetek- nemzetkozi standardok, IMF
® A tranzakciok nyilvantartasi idGpontja

o Nem pénzforgalmi, hanem eredmény szemléletd
statisztika

o A pénzforgalmi statisztika a devizafizetések meérlege

® A m(veletek tobbféle valutanemben
torténnek, megfeleld arfolyam
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Fizetési mérleg pozicid

® Passziv tétel = kulfoldi fizet6eszkoz kiaramlasat
generalo tranzakcio

o pl. aruimport, tékeexport

® Aktiv tétel = kulfoldi fizet6eszkoz bearamlasat
generalo tranzakcio
o pl. aruexport, t6keimport

® Ha tobb kulfoldi fizet6eszkoz aramlik be, akkor ez
aktivum

® Ha tobb kulfoldi fizet6eszkoz aramlik ki, akkor ez
passzivum

® A sterilizacio lényege éppen a ,,folos”
pénzmennyiseég piac konform ,eltiintetése”



Aktivum/passzivum mi a j6?

® Ha ketten teszik ugyanazt, az nem ugyanaz

o Magyarorszag fizetési mérlege: folyo passzivum, ezt
ellensulyoz6 t6kebearamlas
- Ha a toke ,0nként jon” az befektetés, ha nem az kdlcsontbéke
* Ennek a t6kebearamlasnak , ara”, hozama van

- A nem fedezett passzivum a tartalékok valtozasat
eredmeényezi

o USA folyo fizetési mérlege passziv

* Ezt nem kell teljes mértékben fedezni, mert az USD
tartalékvaluta

® Nem mindegy, hogy a poziciom (aktivum)
milyen valutaban keletkezik
o Konvertibilis
> Nem konvertibilis
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5. el6adas
lkerdeficit okai — Polak-modell



Mieéert a Polak-modell?

A kozgazdasagtan fGaramaba tartozik

IMF ezen keresztiul elemzi az orszagokat
(orszagjelentés)

Teljes — ra lehet f(izni a teljes makrostatisztikat
Egzakt — szamszaki 6sszefliggéseken alapul

lgen alkalmas eladésodott orszagok
elemzésére

Bankrendszerre koncentral



A jegybank mérlege

Eszk6zok Forrasok
KK .- klllfolddel szembeni kdvetelésed KP - kibocséatott keszpeéen
Ebsl: KPF - forgalomban led
készpénz
KPB - bankokban letrkészpénz
KH.-  a&llamhaztartdssal  szembp@r  — kilféldi tartozasok
kOvetelése

RH - kereskedelmi bankokkal szembfiD .- allamhéaztartas betétei

kovetelések

R — kereskedelmi bankok kotelezes

szabad tartalékai



Jegybank mérlege (2009 december)

Adatok milliard forintban

EszkdzOk Forrasok

KK, 8.484 KPF 2.188
KPB 148

KH, 279 KT, 1.423

RH 0] KD, 088
R 3.676




Végezzuk el a kovetkezo egyszerisitéseket!
e NKK._=KK.-KT.—Jegybank netto kilféldi kdvetelése

 NKH_=KH_-KD_ - Jegybank allamhaztartassal szembeni netto
kovetelése

A jegybank netto mérlege

EszkozOk Forrasok

NKK. nett¢ kulfolddel szember|KP - kibocsatol keszpén

kovetelesek Ebsl: KPF - forgalomban le§
készpénz

KPB - bankokban letr készpénz
NKH_- allamhaztartassal szembeni ng®o— kereskedelmi bankok kotelezes
kobvetelések szabad tartalékai

RH - kereskedelmi bankokkal szembni

kobvetelések




A kereskedelmi bankok konszolidalt

meé

Eszkdzok

rlege

Forrasok

KPB - készpénz (u.a., mint jegybafiRL - latra sz416 betét

forras)

R - tartalekok (u.a., mint jegyban
forras)

KK - kulfolddel szember kbvetelése

KH,-  &llamhaztartassal szemb

kbvetelések
VLH - vallalati és lakossagi hitelek

KE - lekotott forint- és devizabetét

PE rovidlejaratt  értékpapiro
(pénzpiaci eszk6zok)

4B+ hosszulejaratu értekpapirok

RH - refinanszirozadelek (u.a., mint
jegybanki eszk6z)

KT,— kulfélddel szembeni tartozasok

KD, - allamhaztartas betétei



Konszolidalt bankmérleg (2009 december)

Eszkdzok Forrasok

KPB 144 DL 4.084
DE 8.244

R 3.674 PE 1.110

KK, 3.769 B 461

KH, 4.31) RH 0

VLH 17.32¢|KT,, 10.45¢
KD, 571




Nettdsitsuk az allammal és a kulfolddel

kapcsolatos koveteléseket!

e NKK,=KK_-KT, - Kereskedelmi bankok netto kilfoldi kdvetelése
e NKH,=KH,-KD, — Allamhaztartdssal szembeni netté kdvetelés

A kereskedelmi bankok nettd konszolidalt merlege

Eszkdzok Forrasok
KPB - készpén (u.a., mint jegybank|DL - latre szol¢ beté
forras)

R - tartalekok (u.a., mint jegybanKE - lekotott forint- és devizabetét
forras)
NKK - kulfolddel szembeni kbveteléspk PE - rovidlejaratd  drédglrok
(pénzpiaci eszk6zok)

NKH, - allamhaztartassal szembfi hosszulejaratu ertekpapirok
kOvetelések

VLH - vallalati es lakossagi hitelek RH - refinanszirozagelek (u.a., mint
jegybanki eszk6z)




Konszolidalt bankmérleg

Konszolidacios szabalyok:

1. Amiaz egyiknek eszkoz, a masiknak forras

2. Az azonos jovedelemtulajdonosokkal szembeni kovetelések és tartozasok
0sszeadddnak

Eszkdzok Forrasok

NKK - kulfélddel szember kdvetelése |KPF — készpén a forgalomba

NKH - allamhaztartassal szembddL - latra sz6l6 betét
kovetelések
VLH - vallalati és lakossagi hitelek DE - lekdtott forint- dsvizabetét
PE — rovidlejarati  értékpapirok

(pénzpiaci eszk6zok)
B - hosszulejaratu értekpapirok

RH - refinanszirozasi hitelek (u.a., mint
jegybanki eszk6z)




Konszolidalt bankmérleg forrasoldalan
talaljuk a pénztomeg-kategoriakat

—

KP

\>- I\/l
KPF 1 0 h

— M
DL J 1 M
2 — M3

DE B
PE

—

M4 = M3 + Allampapirok a bankrendszeren kivil



Monetaris programozas alapegyenlete

Vezessuk be a nettd belfoldi hitel fogalmat!

e NBH = NKH + VLH - B — a belfoldi hitelek azon

része, amit belfoldi bankbetétbdl (és rovid lejaratu
értékpapirbol) finanszirozunk

Monetaris programozas alapegyenlete:
e NKK+ NBH = KPF + DL+ DE + PE=M3



Polak - modell

e Dinamizaljuk a monetaris programozas
alapegyenletét!

e Feltétek:
— Allandé importhanyad
— Allandé forgasi sebesség
— Bankrendszernek sajat t6kéje = nem pénzligyi eszkoz
— Nyitott gazdasag

ANKK + A NBH = A M3 =>AM3 *V = AY => m*AY =
AM => ANKK-t csokkenti, mivel

ANKK=CAB + NMT =(X - M + NFY + NT) + NMT



Polak modell




Roviditések jelentése

ANBH — netto belfoldi hitel valtozasa

M3 — pénztdmeg valtozasa

GDP - bruttd hazai termék

M — Import

ANKK — nettd kulfoldi kbvetelések valtozasa
NFY — netto j6vedelemtranszfer

NT — egyoldalu atutalasok

X — export



S/D

\
I
|
I
|

NFY+NT

N—— e =

CAB

-
—_—

A NKK

Polak-modell mdédositott valtozata

A AcC

~

Areal GDR

~7

P*real GDH




Uj roviditések jelentése

ANKH — allamhaztartasi hitelek valtozasa

AVLH - vallalati/lakossagi hitelek valtozasa

AB — hosszu lejaratu banki kételezettsegek valtozasa
CAB - folyo fizetési merleg

S/D - allamhaztartasi tobblet/hia

P — arszinvonal

In — inflacio

Areal GDP — gazdasagi novekedes

APr —termelékenység valtozasa

AAc — foglalkoztatottsag valtozasa



A modell mikodeése

A netto belfoldi hitelallomany novekedése mogott az
allamhaztartas és a magangazdasag hitelkereslete all.
Ha az ng, ez ndveli a pénzmennyiséget, ami nagyobb
folyo jovedelmet eredményez. A nagyobb jovedelem
harom agon folyik el. Vagy n6 a gazdasagi novekedés,
vagy no az inflacio, vagy né az import és a tékekivitel. A
t6kekivitel és az import csokkenti a netto kulfoldi
kovetelést — azaz kilfold felé eladdsitja az orszagot. Az,
hogy a harom kozil melyik kovetkezik be flugg:

 |mportrugalmassag

e Termelési tényez6k rugalmassaga
 Arrugalmassag, inflacios varakozasa
e Kamatlabak alakulasa



Netto kulfoldi kovetelés 6sszetevoi

 CAB - folyo fizetési mérleg egyenlege egy adott
id6szakban

e X-adottid8szakban az aruk és szolgaltatasok
exportjabodl szarmazo pénzbevétel

e M - adott id6szakban az aruk és szolgaltatasok
importjabol szarmazé pénzkiadas

 NFY - netto jovedelemtranszfer - a termelési tényez6k
hasznalataért kapott pénzek egyenlege - a kilfoldrél
kapott kamat, osztalék, munkabér minusz a kilfoldre
atutalt kamat, osztalék, munkabér

 NT - netto viszonzatlan atutalasok - kapott viszonzatlan
atutalasok - fizetett viszonzatlan atutalasok

e NMT — nem monetaris t6kemozgas (bankrendszeren
kivili) — pl. mikodé téke, anyavallalati kdlcson,
értékpapirkibocsatas




Modell exogén tényezdbi (adszorpcio)

Ezek fuggetlenek a monetaris politikatol

X —export

NFY — netto jovedelemtranszfer

ANBH — netto belféldi hitelallomany valtozasa
NMT — nem monetaris téketranszfer



-9,3%/-3,69

S/D .
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~
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Modell dinamizalasa

e A=X+NFY+NT+NMT+ ANBH

e M3=ANBH+ANKK+M3,=A-M+M3_,=A-m*v*M3+
M3,

e M3*(1+m*v)=M3,+A
e HaAdallandd és 1+m™*v:=k

e M3=k* (M3 ;+A)=k*A+k**(M3,+A)=k*A+k>*A+
k3*(M35 + A)

e A sorozat hatarértéke:

1
MBZK*A*i—le*L:A* 1+ m*v = A* 1
k+1 1-k 1— 1 m* v
1+m*v

Minel nagyobb az importhanyad és minel nagyobb a pénz
forgasi sebessege, annal kevesbé okoz az adszorpcio
pénzmennyiseg emelkedest.



6. el6adas
Optimalis valutadvezet (Mundell-
modell), EU pénzligyi integraciodja,
Euroovezet
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Az eurdpai monetaris rendszer torténete (l)

e Bimetallizmus
e Latin Monetaris Unid (1865)

— Franciaorszag, Belgium, Svajc, Olaszorszag,
Gorogorszag, Romania

— ezustérmek finomsagi fokanak egységesitése



Az eurdpai monetaris rendszer torténete (ll)

e Nemzetkdzi monetaris konferencia (1867)

— 25 frank=1 font=5 dollar

* Aranyalapu monometallikus vilagpénzrendszer

— szabad arany- és pénzaramlas
— stabil arrendszer
— pénzlgyi centrumok (London, Parizs)

— aranypont-mechanizmus (bankjegy-aranyfizetés
gazdasagossaga)



Gazdasagi kooperacio er6sodése az Unidban

Szabadkereskedelmi teriilet (1953-68) — elv: kereskedés
vamok és egyéb kereskedelemkorlatozé intézkedések nélkul
Montanunio, EFTA, CEFTA, NAFTA

Vamunio (1968-1992) — elv: k6z6s vampolitika, fogyasztasi
adok harmonizacidja

EGK 1968. julius 1.

Egységes Piac (1993-1999) — elv: aruk és szolgaltatasok
szabad aramlasa, 1996-tol t6kemozgasok szabadsaga

EK 1993. januar 1-t6l

Gazdasagi Unid (1999-) — elv: toke-, aru-, munkaerd szabad
aramlasa, valutaunio, koz6s monetaris politika

Gazdasagi és Monetaris Unid

Politikai Unio?! — kozos fiskalis politika



Eurdpai Fizetési Unio - EPU 1950-58

kiilkereskedelmi fizetések multilaterizalasa

havi egyenlegrendezés

hitelkvéta - 1949-es export/import forgalom alapjan

hitelfedezet - 350+100 millié USD segély+USA kormanytamogatas
eredmény: konvertibilitas folyo fizetési forgalomban

Eurépai Monetaris Egyezmény
— EPU utddszervezet
— egyuttmikodés konvertibilitast nem vallalé orszagokkal



Monetaris egyuttmUikodés az EGK-ban

 EGK-szerz6dés - gazdasagpolitikai
koordinacio szlikség szerint
e Monetaris Bizottsag

— jegybank, pénziigyminisztériumi
kildottek

— Tanacs és Bizottsag tanacsado szerve
e Jegybankeln6kodk Bizottsaga
— monetaris stratégiak egyeztetése
e Eurdpai Elszamolasi Egység - EUA
— 1 EUA=1USD = 0,89 gramm arany
— kosarvaluta=SDR 1974-t6l
— koz06s agrararak EUA-ban



Eurdpai Monetaris Unio

o eltérd elképzelések

— gazd.pol. koordinacié (német)

— pénzigyi/devizdlis koord. (francia)
e Hagai csucs - 1969

— Werner-bizottsag felallitasa



A Werner-jelentés

A gazdasagi €s monetaris unio
programja

teljes valuta konvertibilitas
Végleges arfolyamrogzités

kdzosségi valuta - szimbolikus
jelentbség

intézmeényi oldal kidolgozatlansaga
gazdasagpolitikai koordinacié

koltségvetési politikak
odsszehangolasa

A Werner-jelentés elfogadasa
(1971)

3 szakaszos megvaldsitas
arfolyam-ingadozas fokozatos
szlkitése

10 éves atmenet

ingadozas szlkités 0,75%-rdl 0,6%-ra



A Werner-terv sorsa

e Smithonian egyezmény - IMF (1971)

— 2,25%-0s ingadozasi sav

— kigyd az alagutban (EGK valutak ingadozasa 2,25%-o0s savban)
e Eurdpai Monetaris Egytuttmikodési Alap (1973)

— cél - arfolyamrendszer tamogatasa

— eszkodzok - 1,8 Mrd USD
e ECOFIN / gazd. és pu. miniszterek tanacsa

— monetaris iranyelvek (jegybankok ellenzik)
— koltségvetési politikak 6sszehangolasa



Eurépai Monetaris
Rendszer (1978)

e Schmidt-Giscard kezdeményezés
e Eurdpai Monetaris Alap

arany- és dollarkészletek 20%-a
ECU kibocsatas

nemzeti valutak arfolyamcentruma
ECU-ban

ingadozasi sav 2,25%

intervenialasi kotelezettség savhatar
75%-nal

e Az ECU feladatai

arfolyamrendszer alapja
eltérésszamitas alapja
Intervenciods és hiteleszkoz
EK elszamolasi egység



Az arfolyamrendszer (ERM)

* ERM

— ECU arfolyamok 1,7%-os eltérésénél
intervencios kotelezettség

— 45 napos hitellehet6ség
— 3 honapos prolongalasi lehetfség
— Nagy-Britannia belépése 1990-ben
e Egységes Eurdpai okmany
— t6ketranszfer liberalizacio
e Basel-Nyborg egyezmény (1987)

— gazd.pol. koordinacio - monetaris
bizottsagban

— havi arfolyam- és kamatpolitika
ellenbrzés - jegybankelnokok
tanacsaban



A Delors-terv (1989)

konvertibilitas

arfolyamrogzités

kb6zosségi valuta

intézményrendszer (ECB+Jegybankok)

3 szakaszos megvalositas
— 1990-1993 -

* tb6keforgalom liberalizalasa
* ERM minden valutéra

— 1993
* ESCB alapitasa
* monetaris és gazd.pol. koordinacié

— 1999 arfolyamok végleges rogzitése



Maastricht-i kritériumok

arszinvonalemelkedés BEST3+1,5%
hossz.lej. kamat BEST3+2%
arfolyampol. ERM 2,25% (2 év)
koltségvetés

— GDP 3% deficit
— GDP 60% allamaddssag

kétszint( bankrendszer

— ker. banki tartalékok kozvetlen szabalyozasa



Az EMI feladatai

jegybankelnokodk tanacsa megszinik

nincs monetaris politikai felel6sség

nem végez intervencios muveleteket
jegybanki és mon. politikai egyuttmikodeés
erdsitése

ESCB alapitas és egységes valuta bevezetése



Monetaris intézmények alapitasa
(1998)

e Eu. Tanacs dontése
— 11 tag megfelelés
— EMI megszintetés
— EKB igazgatdsagi tagok kijelolése
* Eurosystem
— EKB+11 nemzeti jegybank
e Kozponti Bankok Eurdpai rendszere
— EKB+15 nemzeti jegybank
* Nem-tag nemzeti jegybankok
— nemzeti monetaris politika alakitasa

e GOrogorszag 2001-t6l felel meg



Lehetetlen harmassag

Nem lehet egy szabad arfolyamrendszerben kotott arfolyamot és
fuggetlen monetaris politikat megvaldsitani —azaz nem lehet
rogzitett arfolyamrendszerben harcolni az inflacio ellen

Indoklas:
— inflacioé nagy — alapkamat n6 — portféliotéke-bearamlas — ez er6siti az
arfolyamot, ami nem maradhat kotott

— inflacio kicsi — alapkamat csokken — portféliotéke-kiaramlas - ez gyengiti az
arfolyamot

Szabadkereskedelem viszont igényelné az
arfolyamkockazat megsziintetését, mert ekkor lehet
kihasznalni a munkamegosztas eldnyeit.
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Mi a megoldas?
e Valutaunio, és kozo6s monetaris politika

DE:

Ennek feltételei vannak — ezzel foglalkozik az optimalis
valutadvezetek elmélete (Mundell 1961)

Példakép: USA

Feltételek:

1. teljesen integralt gazdasagok
2. azonos konjunktura-allapot
3. rugalmas termelési tényezdk
4

surlodasok kezeléesére, kohézio el6remozditasara
pénzugyi alapok

kiegyensulyozott koltsegvetések

.
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Indoklas

Integracio (k6zds piac) — mindenki eladhat mindenhol,
kereskedelem és munkamegosztas er6sodik, jolét n6

Azonos konjunkturaciklus — k6z6s monetaris politika, ha
recesszio van kamatot csokkent, ha inflacio van, kamatot emel

Rugalmas termelési tényezbk — ha egy orszag termékei iranti kereslet
hirtelen csokken (aszimmetrikus sokk), munkaeré elvandorol jobb
helyekre, t6ke bejon, hogy munkat a Jon a munkanelkulleknek

Kohézids alapok — aszimmetrikus sokkok, fejlGdési
egyenlbtlenségek kezelésére tamogatas

Klegyensulyozott kéltsegvetés — egy nemzeti koltsegvetés
eladosodik —> kiszoritasi hatas — kamatok nének —
magdanberuhdzas csokken, vagy/és inflacié né



Valutaunié altalanos el6nyei

Arak konvergenciaja -> verseny er6sodése
Arfolyamkockazat megsz(inik

Alacsonyabb kamatlabak, finanszirozasi koltség csokken,
beruhazasok novekednek

Atvaltasok adminisztracids koltsége megsziinik



Valutaunid hatranyai
e Megszlinik a leértékelés lehet6sége versenyképesség vesztés esetén

e Nem lehet monetarisan élénkiteni, mert nincs 6nalld monetaris
politika

o Koltségvetési fegyelem miatt fiskalis lazitassal se lehet a recesszid
ellen ktzdeni

e Mimarad?: munkabér-, nyugdij-, segélycsokkenés,
kdzszolgaltatasok, allami beruhazasok visszafogasa, privatizacio, DE
recesszios spiral és politikai kockazat

e Nem kivant megoldas: arun aluli privatizacio, kivandorlas, gazdasagi
stagnalas, magas munkanélkuliség

Osszegzés (maganvélemény): valutaunid koncepcidja a
versenyképeseknek jo, versenyképtelenek nem jo




Erettség feltételei

Maastrichti-kritérium (nem elég):

o Allamhaztartasi hiany GDP 3%-a, allamaddssag GDP 60%-a alatt

e |nflacio maximum 1,5%-al, hosszu lejaratu kamatok maximum 2%-al
legyenek a harom legalacsonyabb rataval rendelkez6 orszagok atlagai
felett

Kilsé egyensuly: alacsony klilsé adossag és folyo
fizetési mérleg egyensuly — spanyol, balti, ir példa

Diverzifikalt agazati szerkezet

Fejlett pénzlgyi piacok

Fejlett munkakultura

Nyitottsag és kozds kereskedelem magas aranya



Optimalis valutadvezetek elmélete (OCA)

A kozos valuta feltételei:
 Rugalmas tényezbpiacok,
e Rugalmas arak és bérek,

e Kis és nyitott gazdasag,
e Szinkronizalt Gzleti ciklusok,
e Diverzifikalt real — és pénzlgyi portfolio



7. el6adas
Nemzetkozi pénzugyi intézmeények
(IMF, Vilagbank és leanybankjai,
WTO, EBRD, EKB, EBB)



wnNnRE

A Bretton Woods-i rendszer

1944. juliusa: konferencia Bretton Woods-ban

Csak az USD-nek van aranyparitasa: 1 uncia arany
ara=35USD

A tobbi valuta arat az USD-hez rogzitették, kis
lebegési savval (dollar vilagpénz lett)

Arany deviza rendszer — arany-dollar standard
3 szervezet felallitasa:

Nemzetkozi Valutaalap (IMF)

Vilagbank (Worldbank vagy IBRD)

Nemzetkozi Kereskedelmi Szervezet (ITO). Késobb
GATT, most WTO.



A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) 1.

Harmas szerepkor:

e Szabalyozas (arfolyamok és konvertibilitas)
e Finanszirozas

o Egyeztetés, konzultacio

’70-es évekig ez a rogzitett arfolyamrendszer
fenntartasat jelentette

Késbébb az arfolyamrogzités sok helyen megsziint (2
olajvalsag miatt), tagorszagok dontik el milyen
arfolyamrendszert alkalmaznak

IMF = nemzetko6zi gazdasag stabilitasanak legfébb
letéeteményese, 184 tagorszag



A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) 2.

Szervezeti felépités:

e Szavazati aranyok az alaptéke aranyaban

* SDR (Special Drawing Rights, Kiildbnleges Lehivasi
Jogok) az elszamolas alapegysége

e Kormanyzotanacs: tagok delegaljak, évente
egyszer

e Ugyvezetd igazgatdsag: folyd tigyekért felelds,
5+15 igazgato, vezérigazgatd mindig europai
(Horst Kohler)



A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) 3.

SDR

e Dollar, mint vilagpénz a '60-as évek végén mar nem
volt tarthato (dllandé leértékelési nyomas volt)

 Amerikai hegemonia ellen sokan tiltakoztak

* Nemzetkozi pénz: SDR 1969-ben, elso globalis kozos
valuta

e Csak kozponti bankok elszamolasa soran hasznalhato,
valutakosar alapjan hatarozzak meg az értékét

* Aranydeviza rendszer 1971-ben felbomlik, arany
hivatalos ara megsziint, jelentdssége csokken



A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) 4.

Az IMF hitelei

o A fizetési nehézségekkel kiizd6 tagorszagok kaphatjak,
kvotajuk alapjan

e Vissza kell fizetni + valsagprogramot is be kell mutatni

e Tobb féle hitel nagyon kedvezé kamatozassal

e 2003.1. 1. -89 orszagban 69.6 milliard SDR hitel (596
milliard)

* Fiskalis és monetaris szigorhoz kototték a segitséget
(kiigazité programcsomag)!

www.imf.org



Washingtoni konszenzus

allamhaztartas hianya - max. realGDP ndvekedése

tamogatasok az oktatas, egészségligy,
infrastruktura felé

csOkkenteni kell az addkulcsokat, eltorolni az
adokedvezményeket

pozitiv realkamat és szabad kamatmozgas
egyseges arfolyam

importliberalizacié

kulfoldi mikodotbke elotti akadalyok eltorlése
privatizacio

deregulacio

jogbiztonsag



A Vilagbank (IBRD, Worldbank) 1.

Haboru utani ujjaépités — de mekkora pénzbdl?
KésObb fejlesztési bank, majd szerkezeti
kiigazitas lett a feladata a szegényebb orszagok
szamara

Felépités hasonlo az IMF-hez (184 tagorszag)

Elén elnok all, aki hagyomanyosan amerikai
(James D. Wolfensohn)

Hitelez, de neki is folyamatosan forrast kell
szereznie — kdtvénykibocsatas, a vilag legjobb
adosa (AAA)!



A Vilagbank (IBRD, Worldbank) 2.

A Vilagbank hitelei

Nem automatikus, jovedelemszinttél fugg

Célhitelek (meghatarozott beruhazas finanszirozasa) és
programhitelek (szerkezeti atalakitast segit)

Tarsfinanszirozas mikodik
2002: 100 orszagban, 19,5 milliard S kihelyezés

Utdbbi években fbleg a liberalizacidt, deregulaciot

segitette

»Not a bank, but rather a specialized agency”



A Vilagbank (IBRD, Worldbank) 3.

A Vilagbank csoport tovabbi tagjai:

Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (IFC) —
maganberuhdazasok segitése

Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulas (IDA) —a
legszegényebb orszagok tamogatasa

Nemzetkozi Beruhazasvédelmi Megallapodas
(MIGA) - biztositas a befektetoknek a politikai
kockazatok ellen

Beruhazasi Vitak Elszamolasanak Nemzetkozi
Kozpontja (ICSID)

www.worldbank.org



3.1. A Vilagbank-csoport felépitése

Vilagbank (az ,anyabank”) +

IFC +

IDA +

MIGA +

ICSID = Vilagbank-csoport

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,
Godolls, 2006.

146



Ugyvezetd Igazgatdsdg (,Ugyvezetsség”)
e Mikodés és finanszirozas iranyitasa és ellenérzése;

e Vilagbank altal tamogatott gazdasagpolitikai célok
meghatarozasa;

* Vilagbanki projektek folyamatos kovetése,
ellendrzése

Apparatus:
 Agazati f6osztalyok (,divizidk”)
e Terileti foosztalyok
o ,Tamogatd” féosztalyok

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,

G6dbII8, 2006. 147



3.2. A vilagbanki hitelezés sajatossagai

A vilagbank voltaképpen hitelkézvetité - a vilag
legjobb —,,AAA” minésitési — addsa;

Tucatnyi devizaban bocsat ki kotvényeket;

Soha nem vadllal arfolyamkockazatot: olyan devizaban
hitelez, amit a legolcsobban tud beszerezni, s abban a
devizaban kell visszafizetni;

A Vilagbank altal alkalmazott kamatfelar = 0,5%

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,

Go6dslié. 2006. 148



A Vilagbank altal folydsitott hiteltipusok

 Beruhazasi hitelek 5-10 év;
o Kiigazitasi hitelek
(szerkezeti és agazati)

gazdasagpolitikai és intézményi reformok
tdmogatasara 1- 3 év;

o Segélyek (korlatozottan) 178 mS/a9 orszag;

o ,Trust funds” (kiilsé forrasbol)

e Garanciak és kockazatkezelés

e 15-20 md S/év, WB kb. 100 orszagban van jelen

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,

Go6dollé, 2006. 149



Egyéb vilagbanki programok

o Atfogo Fejlesztési Keretek (,Comprehensive
Development Framework” = CDF);

e Szegénységcsokkento Stratégiai Programok (,,Poverty
Reduction Strategic Program” = PRSP)

e Kezdeményezés a Sulyosan Eladosodott Szegény

Orszagok Szamara (,,Heavily Indebted Poor Countries
Initiative” = HIPC)

 Global Aliance for Vaccination and Immunization (1
md $, HIV/AIDS)

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,

Go6dslié. 2006. 150



3.2. International Financial Corporation

Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag - IFC (1956)
Feladat: a maganszektor és a

tokepiac fejlédésének tamogatasa
176 tagorszag

Forrasok: 26 orszagtol (,,eredeti” OECD-tagok +
Bahrein és Szingapur)

2003 (md $):

Hitel Ertékpapir 2
11,925 3,517 15,442
Garancia és kockazatkezelés 1,334

16,7774

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,

Go6dslié. 2006. 151



3.3. International Development Agency

Nemzetkoézi Fejlesztési Ugynokség - IDA
Kedvezményes hitelezési szerv
Cél: alegszegényebb orszagok segélyezése
35-40 éves (!) futamideji hitelek,
10 éves torlesztési moratorium,
kamatmentes — 0,5% kezelési koltség,
Az Alapok 13 feltoltése — kliszobon a 14. feltoltés
Kedvezményezett: eddig 110, most kb. 55 orszag
Folydsitas: 6sszesen7-8 md $

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,
Godolls, 2006.
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3.4. Sokoldali Beruhazasvédelmi Ugynékség

Multilateral Investment Guarantee Agency = MIGA
(1988)

Védelem 4 nem kereskedelmi kockazatra:

e Jovedelemtranszferek akadalyozasa,
 Tulajdontodl valé megfosztas (allamositas),
 Jogvédelem a fogado orszag hatdsagaival szemben,
e Haborus (vagy polgarhaborus) kockazat.

25-20 éves futamidejil garanciak
Miiszaki segitségnyujtas
Egylttmukodés az IFC-vel

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,

Go6dslié. 2006. 153



163 tagorszag,

1 md S eredeti alaptéke + 850 m S tG6keemelés
folyamatban + 150 m $ alarendelt kélcsontGke a
Vilagbanktol,

2003, 07. 01.: 650 projekt,
12 md S 6sszértékben,
85 fejlédo orszagban
Kedvezményezettek: Lesotho-t6l Térékorszagig

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,

Go6dslié. 2006. 154



3.5.I1CSID

Beruhazasi Vitak Rendezésének nemzetkozi Kozpontja

(,,International Centre for Settlements of Investment
Disputes” 1966)

Mentesiljon az ,,anyabank” a vitakban valo részvételi

kotelezettségtol - ,megdllapodas az dllamok és mas
allamok polgarai kozotti beruhazasi vitak rendezésérol”

134 + 10 tagorszag
Lezart ugyek szama: 81
Fuggoben lévo ugyek szama: 65

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,

Go6dslié. 2006. 155



3.6. Magyarorszag és a Vilagbank-csoport
kapcsolatai

1982 - hat (!) hdnapon beliil az elso hitel,

- a tarsfinanszirozasban Magyarorszag
elso példa,

- 1982-1989 kozott 1,5 md S hitel,
dsszesen 2,35 md S kiilsé forras-
bevonasban valo részvétel,

1983-84: 440 mS tarsfinanszirozasi hitel

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,
Godolls, 2006.
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Nagyobb vilagbanki hitelek:

Gabonatermelés gépesitése, gabonatarolas,
Husipari hiito- és taroldkapacitasok,
Finomvegyipar,

Kozlekedésfejlesztés,

l. és Il. ipari szerkezetatalakitasi program (vegyipari

fejlesztések),

70 m S tavkozlésfejlesztésre,
Agraripari finanszirozas,
Szerkezeti kiigazitasi program

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,
Godolls, 2006.
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IFC-projektek Magyarorszagon:

 UNICBank (Reiffeissen),

e Magyar-Japan Fermentacidipari Rt. (20% japan &
15% IFC-részvény),

%k

Csatlakozas az IDA-hoz, MIGA-hoz és az ICSID-hez,
Részvétel tendereken - gyonge eredmények

Nemzetk6zi gazdasagi szervezetek,

Go6dslié. 2006. 158



Bretton Woods-i reformtorekvések

e A’90-es évektdl sok kritika, reformjavaslat az
IMF és a Vilagbank mikddésére:
— Eredménytelenek a programok

— Rossz ajanlasok, amelyek tovabb rontjak a helyzetet
(pl. 1997 Dél-Kelet-Azsia)

— Tul nagy a politika befolyasa
— Rosszak a statisztikak
— Valsagok felkésziletleniil érték az IMF-t



Egyéb nemzetkdzi pénzugyi intézmények

 BIS — Bank of International Settlements
Nemzetkozi Fizetések Bankja

e EBRD - European Bank for Reconstruction
and Development

Eurdpai Ujjaépitési Es Fejlesztési Bank
 EIB - European Investment Bank

Europai Fejlesztési Bank, az EU fejlesztési
bankja.



Kbézponti Bankok Eurépai Rendszere

e O cél: arstabilitas

gazdasagpolitika tamogatasa csak a
f6 cél veszélyeztetése nélkul

e feladatok

monetaris politika meghatarozasa és
végrehajtasa

devizam{(iveletek

tagallami tartalékok kezelése és
Orzése

fizetési rendszerek mikodtetése

hitelintézetek mUkodési feltételei
(EKB)

Eurd kibocsatas (EKB)



KBER fuggetlenség

e intézményi fuggetlenség

— tagallami és eurdpai szervezetektol

e személyi fuggetlenseg

— kormanyzdok 5 éves mandatuma

e pénzlgyi fuggetlenség



KBER pénzugyi fuggetlenség

— alaptdke 5 milliard eurd
e GDP+népesség aranya alapjan
e 4 tagallam 5%-os befizetése
e 3,998 millid eurd befizetés

— tartalék
* 50 millidrd EUR

— nem euro

— nem tagvaluta

— nem IMF tartalék
— nem SDR

e tartalék Osszetétel
— 15% arany

— QBOL lennviartihilic valiita



Nyilt piaci mlveletek

 nemzeti jegybanki tender - hetente /havonta

e finomszabalyozas - ad hoc
— nemzeti jegybankok, vagy EKB (kormanyzo6 tanacsi
dontés alapjan)
e strukturalis beavatkozas
— adossagpapir kibocsatas
— nem vegleges tranzakciok
— végleges tranzakciok (bilateralis)



Rendelkezésre allas

e overnight kamatszint beallitas
— 1 napos betét
— 1 napos hitel



Partnerek és papirok

e partnerek

— kotelezb tartalékolas partnerei

— prudencialis felligyeletnek megfelelés
e papirok

— elsérend

e EKB addssaglevél
* nemzeti jegybanki addssaglevél

— masodrend

* nemzeti jegybanki kritériumok alapjan, EKB
jovahagyassal



Monetaris szabalyozas

 HICP - fogyasztoi arak harmonizalt indexe
— mértéek 2% ndovekedés
— kozéptavon tartando
— referenciaértéken keresztul

e Referenciaérték
— M3 pénzmennyiség

— korrelacios kapcsolata a HICP értékkel
statisztikailag igazolt



Pénzmennyiseg

bankjegyek és érmék
latra sz616 betétek
overnight betétek

M1
2 éves betétek
max. 3 havi felmondasu betétek

M2
MPI szektor jegyzett értékpapirok
pénzpiaci befektetési alapok részesedései, részvényei



Kotelezd tartalékolas(l)

e EKB lista alapjan
— hitelintézetek

— hitelintézetek eurozonan beluli fidkjai

e megfelelés
— atlagos tartalékosszeg > tartalékolasi kotelezettség
— tartalékolasi id6szak atlagaban

e tartalékalap
— betétek

— kibocsatott addssagpapirok
— pénzpiaci papirok



Kotelezd tartalékolas (I1)

e tartalékrata - 2% - kivétel:
— 2 éven tuli betétek - 0%
— 2 éven tul felmondhatoé betétek - 0%
— 2 éven tuli lejaratu adossaglevelek - 0%

e engedmeény - 100000 eurod
e tartalék elhelyezése

— nemzeti jegybanki szamlan
e tartalékolasi id6szak

— hoénap 24. - honap 23.




KBER szervezete (l)

kormanyzo tanacs
— 6 igazgatdsagi tag
— 12 jegybanki elnok
— hatarozatképesség
e tagok 2/3 jelenlétével
— dontés
» egyszer(i tobbség, egyenlfség esetén elndk szavazata dont

e szavazati arany szerinti tobbség
— tbke
— nyereségfelosztas
— valutatartalékok

— feladat
* monetaris politikai dontések



KBER szervezete (ll)

e jgazgatosag
— elndk, alelnok, 4 tag
— feladat

 monetaris politikai dontések végrehajtasa

e kormanyzo tanacs uléseinek el6készitése



KBER szervezete (llI)

e altalanos tanacs
— elnok, alelnok
— 15 jegybank elnok
— hatarozatképesség tagok 2/3-val
— tobbségi dontés



ERM-II

e 1997. évi dontés alapjan 1999-t6l

euroovezeten kivili valutak kapcsolddasa
bilateralis arfolyamrendszer

automatikus és korlatlan arfolyamvédelem
kivétel: arstabilitas veszélyeztetése

3 hénapos intervencios hitellehet6ség
GDR 15%-0s sav (2001-ig)

DKK 2,25%-0s sav



Gazdasagi és Péenzugyi Bizottsag

* monetaris bizottsag megsziinése
* Tanacs és Bizottsag veleményezl szerve

e feladat
— EU tagallamok gazd. pu. helyzetének értékelése
— stabilitasi és novekedési egyezmény betartasa
— ERM-II mikodés értékelése



Stabilitasi és ndvekedési paktum (I)

e 1995 - Madridi Csucs
e 1997 - elfogadas Amszterdami Szerzédéssel

e koltségvetési hiany tullépés
— ECOFIN ajanlas
— ajanlas publikalas
— ECOFIN dontés intézkedésre
— tagallami jelentéstétel



Stabilitasi és ndvekedeési paktum (I1)

szankciok
— informacios kotelezettség
— EIB hitelpolitika revizidja
— letét elhelyezés
e GDP0.2%
e tullépés 10 %-a
* max. GDP 0,5%
— 2 év utan letét atalakitasa birsagga

tagallami konvergencia programok 1991-t6l
Eurd dvezetben stabilitasi programok



EURO-12 Tanacs

e ECOFIN forum az euréovezetben
e informalis szervezet
* nincs jogositvanya EKB-val szemben



9. elb6adas
Nemzetkozi pénzugyi valsagok
(1929-33; 1979-82; 1997-98; 2007-
2010)



Addssagvalsag okai
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1. El6zmények:
e DAWES-TERV

torlesztés




2. A gazdasagi valsag okai és ,, ordogi kore”

haboru és

forradalmak
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3. A valsag kiterjedése és kovetkezményei

7
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* Az ipari termelés a valsag idején
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A munkanélkiiliség

(milli6 6)

13,2 2.8

22 %

Egyesiilt Allamok Nagy-Britannia Németorszag



4. Megoldasi kisérletek:

- Keynes elmélete, angol kozgazdasz
- New Deal, USA-Roosevelt

- Nemzeti Munkafront, Németorszag



New Deal (Folytatas):
- Kbzmunkaprogram

» Autdpalya épités, folydszabalyozas, hidak

» Ha a farmerek csdkkentik a foldtertletiket
pénzt kapnak

» Korlatozta a versengést

» Minimalbér megallapitasa

» Tarsadalombiztositas bevezetése



ADOSSAGVALSAG (1982- )

e El6zmények
— Ujonnan iparosodott orszagok finanszirozasa
— Petrodollarok visszaforgatasa Arab orszagok

olajbevételeiket elhelyezik bankokba. A bank ezeket
kihelyezi. —

— Hibas v. improduktiv beruhazasok

— A bankok nem teljesen jol gazdalkodo lGgyfeleknek
hiteleztek. Oka: Bankok globalisan versenyeznek a

részesedeésért. Szigorodd monetaris politika
Fordulat: 1979.
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90-es évek valsagai

e Rogzitett arfolyam <& versenyképességi
probléma

e Adobevételek nem folynak be => nagy deficit
e Cserearany-romlas
e Peldak:

— Argentina 1998

— Oroszorszag 1998
— Kelet-Azsia 1999
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10. el6adas
Nemzetkdzi pénzlgyi kockazatok,
Devizatartalék kezelés
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Pénzlgyi - valutaris kockazatok

® A kockazat értelmezése

o A pénzligyi aktivak jovébeli értéke elmarad a feltételezett szinttdl,
vagy passzivak esetén meghaladja azt

® Kockazatfelmérés

o A negativ események bekovetkezési valdszinlségének
meghatarozasa

* Pl.: milyen valdszin(iséggel szamithatunk arfolyam- vagy kamatesésre?
o A varhato kimenetelekhez tartozo valdszinlségek meghatarozasa

* Pl.: 30%-0s valdszinlséggel varhatd 5%-nal kisebb arfolyamesés; 50% az
5%-nal nagyobb leértékel6dés valdszinlisége; 20% valoszinlséggel az

arfolyamok valtozatlanok maradnak
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Statisztikai alapok

Hozam

Kockazat

Sp :Jiiw XW; x§ X8 xR

i=1 j=1

Korrelacio

L3 xx{vy)

S XS,

R, =
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Feladatok 1

Egy két elemii portfolié egyenlo aranyban
tartalmaz részvényeket. Az értékpapirok
adatai a kovetkezok:

X részvény Y részvény

Hozam 18% 30%
Szoras 12% 24%

Korrelacio +0,7

Mekkora a portfolio relativ szérasa?
Mekkora az egyes papirok bétaja, ha a
portféliot piaci portfélionak tekintjuk?
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Feladatok 2

Az alabbi tablazat az X és Y részvény hozamait mutatja az adott
évi gazdasagi helyzet fuggvényében:

X részvény Y részvény
Recesszio -5% -10%
Stagnalas 5% 8%
Fellendlilés 22% 32%

Tudjuk, hogy a recesszio, stagnalas ill. fellendulés valdszinlségei
rendre 30%, 40%, 30%.

Hatarozza meg a részvények varhatdo hozamait és szorasait!

® Hatarozza meg a két részvény kozotti kovarianciat és korrelaciot!

Hatarozza meg annak a portfélionak a varhaté hozamat és szérasat,

amelyik 30%-ban az X, és 70%-ban pedig az Y részvényt
tartalmazza!
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Feladatok 3

Egy portfolio X és Y részvényekbol all. Az
értékpapirok adatait az alabbi tablazat
mutatja.

X részvény Y részvény

Hozam 35% 28%
Szoras 20% 15%

Korrelacio +0,7

Mekkora a minimalis szérasu portfolio relativ
szorasa?

Mekkora az egyes papirok bétaja”? o8



Feladatok 4

® Két részvényrol és a BUX indexrél az alabbiakat
feltételezziik:

T-ComTVK BUX
® \arhatd hozam 20% 30% 25%
® \Varhato szoras 25% 40% 35%
® Korrelacio a BUX-al +0,7 +0,75

® Az éves kincstarjegy hozama 10%.

® Mekkora a két értékpapir bétaja”?

® A varhato hozamadatok birtokaban alul-vagy
feltlértékeltek a részvények?

e Allitson 6ssze minimalis szorasu portfoliot a két
részvénybdl. A két értékpapir hozamai kozotti

korrelacié 0,5. Szamitsa ki a portfélio hozamat és

szorasat!
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Feladatok 5

® Egy befektetési alap a kovetkezé becslést
hatarozta meg az alabbi részvényekre:

OoTPp ZWACK MOL RICHTER
® Hozam 20% 25% 30% 35%
® Béta 0,7 1 1,5 2,5

® A BUX varhatdo hozama 25%. A kockdazatmentes
kamatlab 10%.

® A befektetési alap feltételezései szerint mely
részvények alulértékeltek, feltlértékeltek vagy
helyesen arazottak?
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A pénzlgyi kockazatok tipusai

® Orszagkockazat

o Az orszaghatarokon atnyulod tgyletek esetén az adott
gazdasag pénzlgyi, tarsadalmi politikai strukturajanak
felmérése a varhato vilaggazdasagi teljesitményének
becsléséhez

® Gazdasagi vagy pénzigyi kockazat

o A nemzetkozi kereskedelem és t6keforgalom
fejlédésével parhuzamosan kialakulo intézményes
adosmindsités

® Arfolyamkockazat

o JovObeli arfolyamvaltozasok felmérése, ill. a varhato
veszteséegek kiktszobolése

® Kamatkockazat

o Az egyes valutak lejaratonkénti kamatlabanak onallé és
folyamatos valtozasa 108



Az orszagkockazat

Haboru (kiilfoldi invazid, polgdrhaboru, forradalom, stb.)
Politikailag motivalt fizetésképtelenség

Kalfoldi tartozasok egyoldali médositasa
Allamositas

Természeti csapas

Sulyos recesszio

Gazdasagpolitikai hibak

Hitelfinanszirozasi fesziltség

GNP novekedési itemének tartds csokkenése
Gazdasagi jellegl sztrajkok

Termelési koltségek gyors novekedése
Exportbevételek visszaesése

Elelmiszerek és az energia importjanak dragulasa
Kalfoldi hitelfelvételek tulzott felfutasa

Valuta leértékelése, ill. leértékel6dése
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Az orszagkockazat mérése

® GNP vagy GDP novekedési iteme
® Bruttd hazai beruhazasok alakulasa = (1/Y)
® Magan- és kozuleti fogyasztas (C,,C;)
® Bruttd hazai megtakaritas (Y-C) = (S/Y)
® Megtakaritasi rés (5—/)
® Pénzkinalat névekedési uteme (AM)
® Koltségvetési hiany (G)
® GNP deflator
o A folyd fogyasztassal sulyozott atlagar valtozasa
® Fogyasztoi arindex
® Fizetési mérleg
® Nominalis és realarfolyam valtozas
® Devizatartalékok szintje és valtozasa
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Gazdasagi vagy penzugyi

kockazat
 Hitelmindsitd tugynoksegek
— Moody’s: 1909 John Moody
e AAA; Aa; Al123; Baal23; Ba; B; Caa; Ca; C
— Standard & Poor: 1923
e AAA; AA+-; A+-; BBB+-; BB+-; B+-; CCC+-; CC
— IBCA: eurdpai adosmindsitd
— J.P. Morgan: ,alternativ” mindsit6
e 14 tényezl alapjan torténd besorolas
Az Ugynokségek allasfoglalasatoél fugg, hogy
egy ados hozzajuthat-e az igényelt tokéhez

* A mindlsités hatarozza meg a kamatfelarat
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Arfolyamkockdzat

 Arfolyamesés
— Tulzottan expanziv monetaris politika

— Tartos és jelent6s mértékd pénz tulkinalat

 Inflacio = novekvd importkereslet = folyo fizetési
mérleg novekvo deficitje

— Koltségvetési fegyelem hianya
— Gyenge gazdasagi teljesitmény
 Tobin-féle megoldas
— Az indokolt rovid lejaratu devizamozgasokat nem
lehet szétvalasztani a tisztan spekulativ jellegl

tgyletekt6l = Tobin-ada: a forro tokék
aramlasanak lefékezésére 202



Arfolyamkockazat kezelés 1

e Hataridos fedezés -~ Forward
— Hosszu (long) pozicio

e Az export6r eladja az el6re rogzitett 6sszeg( és
arfolyamu kulfoldi devizajat, hazai valutaért cserébe

— Rovid (short) pozicid

 Ha a kulfoldi deviza er6sodése valdszinUsithetd, akkor az
importér hasonld modon vedekezhet

— Fedezés készpénzpiacon

e Az importdr azonnal megveszi a sziikséges
devizamennyiséget, ha ennek er6sddése
valdszinUsithetd a fizetésig, igy mentesul a lejaratig
bekovetkez6 felértékelb6dés koltségnoveld hatasaitol
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Arfolyamkockdzat kezelés |l

® Swaplugyletek

o Atmeneti jellegl devizafoldslegek és hianyok athidalasara
kinal kedvezd lehet6séget

o A tulajdonos készpénzarfolyamon eladja a ,folosleges”
valutat, de azonnal megkoti az elleniigyletet, ugyanazon

terminusra hataridds vételi lgyletet kot a valuta
visszavasarlasara

o Qyenguld valuta esetén a visszavasarlas latszélagos
nyereségét kell 6sszehasonlitani a kicserélt valutak rovid
lejaratra torténd befektetésébdbl szarmazo hozam
kiildnbségével

o Valutahitelswap

- Az lgylet megkotésekor készpénzarfolyamon kicserélik a tékét (a két
hitelt)

« Kamatfizetéskor kicserélik az el6re rogzitett kamatosszegeket

* Lejaratkor az eredeti arfolyamon visszacserélik a hiteleket 204



Arfolyamkockazat kezelés Il

e Jovobeli ugyletek = Futures
— A piaci szervezettség magas foka

 Negyedéves lejaratok, fix teljesitési nappal (marcius,
junius, szeptember, december)

e Szabvanyos 0sszegekre, ill. azok tobbszoroseire
kothetdk tgyletek

— Ugyfelek erds foldrajzi koncentracidja

— Ugyletek kliringhdzon keresztiili lebonyolitdsa
— Napi piaci helyzet szerinti ujraértékelés

— Csak tOzsdetagok kozvetitésével kothetd lgylet

— Nincs vételi és eladasi ar, az tgylet dija az erték
0,05-0,08%-a < brokeri jutalék 205



Forward és Futures ugyletek
nyeresegfliggvénye

A , A ,
nyereség nyereség

! >
/ S E\ S
P
vételi kotelezettség eladéasi kotelezettség
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Arfolyamkockdzat kezelés IV

® TGzsdei jogszerz0, opcios ugyletek

o Amerikai: a jog lejaratig barmikor érvényesithetd

o Eurdpai: csak lejaratkor valik esedékessé a jog
gyakorlasa

o Mindkett6 lehet vételi (call) és eladasi (put) opcid

o Az Ugylet megkdtésekor a jog vasarlojanak opcids dijat
kell fizetni, ennek fejében az opcio kiiréja vallalja, hogy
a tényleges (napi) arfolyamtol fliggetlenul rogzitett
aron fogja megvenni, ill. eladni az opcio targyat

o Look back opcio

* A teljesitési ar csak lejaratkor hatarozhatdé meg
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Vételi opcid nyereségfliggvénye

A ,
nyereség

A ,
nyereség

vételi jog

eladasi kotelezettség
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Eladasi opcio nyereségfliggvénye

A , A s
nyereseg nyereseg

AN L A

eladasi jog vételi kOtelezettseg
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A hataridds piacok szerepldi

e Fedezeti Ugyletkot6k (hedgers)

— Devizaarfolyam vagy kamat kockazatot jelentd
kovetelés, ill. tartozas

e Spekulansok (traders)

— Kockazatvallalassal jaro nagy profit szerzése
* A hausse spekulans arfolyam-emelkedésre szamit
e A baisse spekulans arfolyamesésre szamit

e Arbitrazsor

— Kamat- és arfolyam-kulonbozet kihasznalasa
parhuzamos adasvétellel
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Arfolyamkockazat kezelés V

® \/alutakosar-modszer

o Mely valutak keruljenek be a kosarba?

* Er6sodésre és gyenglilésre egyarant alkalmas valutak a
kivalasztandok

o Az egyes valutak milyen aranyban hatarozzak meg
az ugyleti valuta esedékességkor alkalmazando
arfolyamat, s igy a fizetésre keruld 0sszeg
nominalis értékét?

A sulyokat, ill. valutakat ugy kell meghatarozni, hogy a

varhatoan er6sodg, illetve gyenglil6 eszkozok korilbeldl

azonos mérték( hatast gyakoroljanak a valuta lejaratkori
értékére

o Tompitja a széls6séges arfolyamkilengéseket
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Kamatkockazat

* Milyen valutakban célszerd hitelt felvenni?
* Milyen valutakban kedvez6bb a hitelnyujtas?

* Hogyan lehet védekezni az Ugyletkotés utani
cedvezlOtlen kamatlabmozgasokkal szemben?

e Kamatkockazat fedezése <= kamat-hedge

— Hosszu pozicio (long): ha a kamatlab csokkenése
kedvezOtlen 0sszességében < kamat-futures
vétellel fedezhet6

— Rovid pozicid (short): ha a kamatlab emelkedése
kedvezbtlen a pénzlgyi poziciora < a kamat-
futures eladassal fedezhet6 a kamatkockazat ,,



A kulso finanszirozas formai

® Hitel tipusu finanszirozas

o A t6keimport6r a jov6ben a teljes hitelosszeget visszafizeti
kamatokkal egyutt

® Nem hitel jellegl t6keimport

o Nincs visszafizetési kotelezettség

« Adomanyként keril a t6ke a orszagbha < a tulajdonos
végéervenyesen lemond eszkozeirdl

A t6ketulajdonos mikodteti az eszkdozoket < a befogado orszaggal
szemben nincs visszafizetési kovetelése

® Mikod6tbke-bearamlas esetében sem zarhato ki a
késbbbi tékekiaramlas
o A profitrepatrialas a befogado gazdasag teljesitményének
fuggvénye <= konjunktura esetén elvileg jelentds lehet a
profitkivonasi szandék
o Ugyanakkor a magas hozamok reinveszticiéra
O0sztonozhetik a téketulajdonost
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Az , optimalis” kulsé finanszirozas

® Tartos vagy atmeneti a kilsé finanszirozasi igény?
< Strukturalis vagy likviditasi probléma okozza a

tokehianyt?

® Milyen meértek( az orszag eladosodottsaga?

® Mennyire liberalizalt az orszag szamara a
nemzetkozi tbkeforgalom?

® Milyen vonzerét
tOketulajdonoso
® Milyen mértékd
vagy hitelre van

fejt ki az adott gazdasag a
K Szamara?

nivatalos tamogatasra, segélyre
ilatas?

Egyetlen csatorna tulzott dominanciaja sem

tekinthet6 optimalis megoldasnak!
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Arfolyamarbitrazs

® Tegyuk fel, hogy egy id6pontban Tokidban 1t = 8¥
és Londonban 1t = 25

® Ebben az esetben New Yorkban a S/¥
keresztarfolyamnak 4-nek kell lennie

® Minden mas esetben az arbitrazsér profitot
realizal

® Példaul 1S = 6¥ arfolyam esetén az 15-t atvaltja
6Y-re, azt Tokioban 0,75t-ra, a 0,75t-ot pedig
Londonban 1,55-ra

® Az egy id6ben kotott harom tgylettel 0,55
kockazatmentes profitot ért el

® Az arbitrazs lehet6sége mindaddig fennall, amig a
S/¥ keresztarfolyam el nem éri a 4-et 215




11. el0adas
Nemzetkozi tokearamlasok
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A nemzetkozi tokearamlas tipusai

A t6ke jelenthet fizikai tokét, valamint
pénztbkét. Ennek megfelel6en a tékearamlas
harom alapveto tipusat kiilénboztetjik meg:

— A kozvetlen kulfoldi befektetéseket;

— A portfolio-befektetéseket; illetve

— A hitelek és segélyek nemzetkozi aramlasat.



Nemzetkozi tokearamlas

A kulfoldi kozvetlen befektetések fo inditékai

— Komparativ elonyok elméletébdl kovetkezéen
a tényez6mozgas a kilonb6z6 megtérulési
ratakbol adodik.

— Heckscher-Ohlin modell: ha megengedjik a
tényez6k aramlasat, akkor a
t6ke/munkaintenziv termék helyett magat a
t6két/munkat fogjak exportalni az orszagok.



Nemzetkozi tokearamlas

1. A tokéletes tokepiacok feltételezése
esetén:
— Eltéré hozamlehet6ségek;

— Diverzifikacio (kockazatcsokkentés a portfolio-
befektetések esetén);

— Meéretgazdasagossagi el6nyok minél jobb
kihasznalasa.

2. Tokéletlen piacok esetén: vallalatgazdasagi
magyarazatok — eltérd tokeerejl vallalatok,
multik.

3. Valutaris iskola: alul- vagy felulértékeltség.



Motivaciok az egyes kdzgazdasagi iskolak szerint:
klasszikus elmélet

A kulfoldi tékeberuhazasokat azzal a feltételezéssel zarjak ki,
hogy a téke tulajdonosai nem vallalnak az emigracié a nagyobb
t6kehozadék reményében



Motivaciok az egyes kdzgazdasagi iskolak szerint:
neoklasszikus elmélet

1. A t6kearamlas nem feltétele a tokéletes egyensulyt
biztositdé mechanizmusnak;

2. SOt a tényez6arak nemzetkozi kiegyenlitédésének sem.
Ugyanis ebben a modellben az aruk nemzetkozi cseréje
révén a termelési tényez6k mobilitasa nélkul feltételezik
a t6ke- és munkaerd aranak kiegyenlitédési folyamatat;

3. De ebbdl a modellbdl fakad a t6ke- és munkaerd
ytermeészetes” aramlasi iranya is;
— A t6ke a fejlett orszagokbol a fejletlenekbe
— A munkaeré a fejlettekbe a fejletlenekbdl

— Az aramlas addig tart, amig meg nem szlinnek a relativ
tényezOellatottsagban meglévé kiilonbségek



Motivaciok az egyes kdzgazdasagi iskolak szerint.
Marx

1. A t6keexport kérdése nagy szerepet
kapott az elméletben

2. Marx a t6ke természetes mozgasterének a
vilagpiacot tekintette

3. Tb6ke két fajtaja:
— Arut6ke

— Termeld t6ke
e MiUdkodo téke (FDI, portfolio-befektetés)
e Kolcsontbke



Motivaciok az egyes kdzgazdasagi iskolak szerint.
Marx

— A marxi szemlélet élesen megkulonbozteti a munkajukbdl és téke
jovedelmébdl él6 rétegeket;

— Ez avélasztovonal 2. vh. utan, kiiléndsen a 80-90-es évektdl kezd6dben
egyre kevésbé markansabb;

— A t6keexport pozitivum, mert ez teremti meg a szocializmus megvaldsitasat
szukségszerlien megel6z6 kapitalizmust az elmaradott orszagokban — a
klasszikus marxista szemlélet szerint;

— A marxi szemlélet feltarja a t6ketulajdonnak és a tékefunkciénak az
elktulonulését (rt. forma szerepe);

— A kulfoldi tékeberuhazas motivuma a tulajdonosok rendelkezésére allo
0ssztbke profitratajanak novelése;

— De ezt az idoszakot a folosleges t6ke és az arutbke értékesitési
problémainak megoldasaként értelmezte, ezért csak a gazdasagi
konjunktura leszallé dgaban feltételezte.



Motivaciok az egyes kdzgazdasagi iskolak szerint.
Marx

— A t6keexportot osszefliggésbe hoztak a termelés és fogyasztas
ellentmondasaval, a folos t6kék képz6désével és a profitrata
sullyedd tendenciajaval;

— Az un. piacprobléma e felfogas szerint szikségszeriden mind
sulyosabba valik;

— A nemzeti keretek kozott jelentkez6 piacproblémat a téke
exportja oldja meg ebben a rendszerben;

— Kiulénosen a mikodo t6ke exportja kedvez6, mert bdviti piacot
és a noveli a t6ke tulajdonosainak jovedelmeét;

— E mellett a gazdasagi strukturakra is hatassal van, a nemzetkozi
munkamegosztas és specializacio meghatarozdja.



A keynesi- és posztkeynesi felfogas

Megkérddjelezte az automatikus egyensuly és tokéletesen
kompetitiv piac feltételezését;

Igy a t6keellatottsag nemzetkozi eltéréseibdl szarmazo
természetes tékearamlasi iranyt is;

llyen pl. a gyenge valutdju orszagokban az erfs idegen valutak iranti
kereslet = t6kemenekiilés;

Ez nemillik bele a neoklasszikus koncepcidba;

Vagy keresztiranyu aramlasok a 90-es években;

T6ke perverz nemzetkozi aramlasa, a neoklasszikus koncepcié
ellentétele;

— Magyarazo okok:

e A fejlett orszagokban a t6ke hatartermelékenységét noveld
technoldgiai beruhazasok

e Vamuniok, gazdasagi integraciok fejlédése
» Befogadd orszag fogyasztoi kulturaja



A keynesi- és posztkeynesi felfogas

e A perverz t6ke fogalmanak megfogalmazdja (Thomas) Balogh

e A posztkeynesi szemléletben a t6ke aramlas kedvezd hatasat is
megkérddjelezik:
— A nemzeti t6ke meger6sodése elbtt a tékebearamlas hatraltatja a
gazdasag fejlédését

— Myrdal e mellett utal a kilféldi beruhazasok enklavé jellegére is a
fejl6dé orszagokban. Igy nincs jovedelmi hatas, és nem gerjeszt
keresletet a helyi termékek- szolgaltatasok irant

— Furtado szerint a fliggés novekedésében nagy szerepet jatszanak a
kulfoldi tarsasagok

— Hirschman a latin-amerikai orszagok elmaradottsagat a kuilfoldi t6ke
bearamlasaval hozta dsszefliggésbe



12. el6adas
Kulfoldi kozvetlen beruhazasok
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Nemzetkozi tbkearamlas —,, mai” motivaciok

1. Vernon-féle termékéletciklus-hipotézis.

— Szakaszok: hazai termelés; export;
tokeexport; kulfoldi termelés.

2. Porter harom csoportra osztja a
nemzetkozi termelb-vallalatokat:

— Exportald hazai vallalat;

— Multi-domestic vallalatok (orszagonkénti
iranyitas, csekeély kozponti koordinaciod);

— Globalis vallalatok (kiterjedt kozponti
ellendrzés).



A kulfoldi kozvetlen befektetések motivacioi
(Dunning-féle)

1. Er6forrasok megszerzését célzo
befektetések:
— Nyersanyag, energia, természeti er6forrasok;
— Olcso munkaeroforras;

— Szellemi t6ke alacsonyabb koltségei.
2. Piac megszerzését célzd befektetések:

— Z0oldmez6s beruhazasok;

— Barnamez6s beruhazasok;

r_1..Z2_Z 12 _ _1l.



A kulfoldi kozvetlen befektetések motivacioi

3. Hatékonysag novelésére iranyuld
befektetések:
— Tényezlbellatottsag;
— Termeékdifferenciacio;
— Meéretgazdasagossag.

4. Stratégiai elony megszerzését celzo
befektetések:

— A megszerzett cég vagyonelemeinek
elsajatitasa.



A kulfoldi kozvetlen befektetések motivacioi
(OLI)

A transznacionalis tarsasagok befektetései
altal megszerezhetd eldnyok f6 forrasai
— Tulajdon-specifikus el6nydk (Ownership);
— Lokacio-specifikus el6nyok (Location);
— Internalizalasi el6nyok (Internalization);

— Klasszikus elmélet: fejlettek és fejletlenek
kozott; 80-as, 90-es évek: fejlettek kdzott.

— Hierarchia és haldzat.



Stratégiai szovetségek 6 jellemzdi

— A felek megb6rzik alapvetd 6nallésagukat;
— Hosszabb tavra szolnak;
— Kolcsdnosen elényds egylttmikodeés;

— Kolcsdnosen egymas rendelkezésére
bocsatanak er6forrasokat;

— Tevékenyseégeik bizonyos meérteékig
integralodnak.



Transznacionalis Vallalatok
(TNC)

TNC-k és MNCs megkulonboztetése

— MNC-s: tulajdonilag ketténél toébb
nemzetgazdasaghoz tartozik;

— De mikodeésében, iranyitasban ez az elktlonulés
nem érvényesul;

— TNC-s: a vallalat mikodésének kozéppontjaban a
globalis optimalizacio all, amit az az
anyagazdasagban lévo tulajdonosi csoport érdekei
hataroznak meg.



Transznacionalis Vallalatok
(TNC)

El6sz6r egy 1974-es ENSZ Gazdasag és Szocialis Tanacs (ECOSOC)
dokumentumban

UNCTAD:

Kettd vagy tébb orszagban mikodik;
Centralizalt dontéshozatal;
Egységes vallalati stratégia;

A kilonb6z6 orszagokban tevékenykedd vallalatok kozott megosztjak a
pénzugyi eszkozoket, technikai eszkdzdket, know-how, és informacidkat.

OECD:

Olyan cégcsoport, amely kiilénb6z6 orszagokban mikodtet vallalatokat vagy
mas egységeket foglal magaba;

A cégek kozil egy képes meghatarozé befolyast gyakorolni a tobbi
tevékenységére.



Koncentraciok — fuziok

— A 80-as évek végén kezdGdott — Afuziokat a kritikus nagysag, s
tevékenységi integracio

— Ennek ellenére a fuzio és g o r e
nemzetkozi lehetfsége 6sztonzi

koncentracié egy bizonyos
méret felett nem jar
feltétlenil hatékonysag-
novekedéssel

— Az el6nyok alapvet6en nem a
mérethatékonysagbdl, hanem
az economies of scope-bol
szarmazik (szinergia,
tevékenységek bdbviilése)



A toke szabad dramldsarol

e 2008-ban véget ért a 2004 o6ta tartd
jelent8s novekedést felmutato FDI
aramlasi id6szak, 2007-ben 19.000
milliard USD volt a kozvetlen kilfoldi
befektetések értékének legmagasabb
szintje. 2008-ban mar a valsag
kovetkeztében is ez az érték kb.
17.000 milliardra mérséklédott.
2009-es elbrejelzés: 12.000 milliard
dollar)

Nettd t 6keexport 6r orszagok 2008-ban (az

0dsszes t 6keexport aranyaban, %)
24.2

25
20

15

FDI alloméany (milliard dollar 1990 2006

Vilag 1.941 12.415

Fejlett orszagok 1.582 0.405

Fejl6d6 orszagok 358 2.798
FDI aramlas (flow, milliard 1989- | 2004-
dollar 1991 2006
Vilag 186 1029
Fejlett orszagok 154 700
Fejl6d6 orszagok 20 300
Dél-Kelet-Eurépa, FAK-orszagok 29
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A toke szabad
aramlasarol

Anyavallalatok
szama (ezer)

Leanyvallalatok
szama (ezer)

Fejlett orszag 56 366
Fejl6do 20 413
orszagok

Magyarorszag 26

A vilag legnagyobb TNC-i mérleg-f

60sszeg alapjan

Zdldmez 6s FDI projektek szama

(2007) allomanya (milliard dollar,
2006)

Primer szektor 605 088

Szekunder 5.776 3.520

szektor

Tercier szektor 5.322 7.720

Osszesen 11.703 |12.415

Mérleg- Alkalmazottak

fé0sszeg szama (ezer

(milliard $) f6)
General Electric 697 319
British Petroleum 217 97
Company Plc
Toyota 273 299
Royal Dutch/Shell Group 182 108
Exxonmobil Corporation 252 82
Ford 79 283
Vodafone 37 63
Total 147 95
Electricite De France 74 156
Wal-Mart Stores 151 1.910




FDI: elbny-hatrany a fogado orszagban

Elonyok
— Finanszirozasi forrasok bovulése;
— Kulkereskedelmi tobblet;
— Foglalkoztatottsag bdviilése;

— Kozvetett foglalkoztatottsagi hatas,
beszallitok;

— Technolodgia-import;

— Szervezeti megoldasok importja;

— Kulpiaci kapcsolatrendszer fejlesztése;
— Kockazatcsokkenés.



FDI: elbny-hatrany a fogado orszagban

Hatranyok
— Gazdasagi autonomia csokken;
— Technoldgiai fliggés;
— Helyi er6forrasok kulfoldi kézbe kertlnek;
— N6 a kulfoldi befolyasolas;
— Szerkezeti valtozasok nemkivanatos iranya;
— NG a sebezhetfdség (profitkivonas);
— Torz kulgazdasagi struktura alakulhat ki.



13. el6adas
Nemzetkozi hitelfinanszirozas;
Adodssagkezeld politikak
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Allami szerepvallalas finanszirozasa eladésodas
Utjan. Osszetevéi:

 Netto finanszirozas
— koltségvetési hiany (els6dleges hiany + kamatfizetés)

— egyéb — hianyban nem szerepl6 — kotelezettségek (pl.
konszolidacid), addssagatvallalasok (pl. MAV)

e Meglévs addssaggal kapcsolatos tranzakcidk
— lejaro addssag megujitasa
— adossagallomany atértékel6édése (pl. arfolyamveszteségek)

e Bruttd finanszirozas



Az adossag kialakulasa a gazdasag
teljesitményéhez képest, illetve a maastrichti
kritériumok tukrében

1990-1994: A rendszervaltas utan a gazdasagi
szerkezetatalakitashoz (pl. bankkonszolidacio) sziikséges volt aktiv
allami szerepvallalas, ami romlé gazdasagi teljesitmény mellett
jelent6s eladdsodashoz vezetett.

1995-2001: Magara talalo gazdasag, a privatizacios bevételek
addssagtorlesztésre torténd felhasznalasa, gyorsan csokkend
addssagrata, maastrichti addssagkritérium teljesitése.

2002: djra emelked6 adossagrata.
2004: az allamaddssag 56,7%, az ESA95 modszertan szerint tobb.



Az adossag szerkezete
Devizanem szerint: forint-deviza

e Forint-deviza 6sszetétel az addssagallomanyban:

— a devizaadossag legf6bb kockadzata az allam
szempontjabol: arfolyamkockazat — az alacsonyabb
kamatok miatt olcsonak t(iné devizafinanszirozas az
arfolyam hirtelen leértékel6dése miatt koltségessé valhat

— devizaadossag pozitivuma: szélesebb befektetdi kor és a
hazai dllampapirpiac ,tehermentesitése” *

— forintaddssag elénye: nincs arfolyamkockazat
— forintadossag hatranya: magasabb hozamszint.



Az adossag szerkezete
Formaja szerint: értékpapir, hitel

e Hitel és allampapirok megoszlasa az
addssagallomanyban:

— az allampapirpiac fejl6désével egyre nétt az
,ertékpapirositott” addssag aranya + hitelek ma f6leg nagy
nemzetkozi intézményektdl (Vilagbank, EIB, EBRD), illetve
hazai hitelatvallalasokbdl szarmaznak;

— allampapirpiac: a leglikvidebb és legkisebb hitelkockazatot
hordozo értékpapirok piaca. 2003-ban a masodpiaci
forgalom 24 000 milliard forint, mig a piacon forgo
allomany 6 200 milliard forint volt;



Az adossagkezelés célja

a finanszirozas elfogadhato kockazatok mellett a lehetd
legalacsonyabb hosszu tavu hitelfelvételi koltsegekkel
egyseges szemléletben valosuljon meg;

elfogadhato kockazatok: atvaltas kockazat és koltség kozott;

(példa: mennyiségi korlatoktol eltekintve a jelenlegi
hozamszintek mellett sokkal olcsébb lenne kiilféldi devizaban
eladdsodni, de nagy az arfolyamkockazat a forint esetleges
gyengulésekor)

hosszu tav: az addssagkezelés folyamatos tevekenység, ugy
kell végezni, hogy a befektet6k mindig érdemesnek talaljak
finanszirozni az allamot;



Szereplok

a kibocsato: magyar allam;

a kibocsaté képvisel8je: AKK;

az elsGdleges piac: els6dleges forgalmazok, lakossag,
ktlfoldi bankok (devizakibocsataskor);

befektetbk: termeészetes és jogi személyek bel- és
kalfoldon.



Allamaddssag Kezelé Kozpont
tevekenységi korei

e ellatja valamennyi, az addssagkezeléssel kapcsolatos funkciot:

— forint-deviza kibocsatasok,

kamatfizetés és torlesztés,

a koltségvetés éves finanszirozasi tervének elkészitése és az éves
kamatkiadasok megtervezése,

a hosszu tavu finanszirozasi stratégia kidolgozasa,
kockazatkezelés,
nyilvantartas,

az allamaddssag finanszirozasaval és az allampapir-piaccal
kapcsolatos informaciok széleskorl és gyors kozzététele,

likviditaskezelés,

piaci szerepld, piacszabalyozo és -fejlesztd (piaci hatékonysag
biztositasa)



Aktualitas

e A bruttd allamaddssag 2004-ben 11.592 milliard forintot ért el, ami
a becsilt GDP 56,7 szazaléka, igy az addssagrata kismértékben
csokkent, 0,3 szazalékponttal kevesebb a 2003. évinél.

e Az idén szlkitik az allamaddssag hazai finanszirozasanak aranyat és
novelik a - hazainal olcsdbb - devizafinanszirozas lehet6ségét.

e Tavaly a kdozponti koltségvetés nettd finanszirozasi igénye 1.098,7
milliard forint volt, ami nagyjabdl megegyezett a 2003. évi
finanszirozasi igénnyel és tobb mint 200 milliard forinttal volt
kevesebb a 2002. évi nettd finanszirozasi igénynél. A nettd
allampapir-kibocsatas osszege 1.229 milliard forintot tett ki,
jelent8s aranyu volt a nettd devizakibocsatas, a forint allampapir-
piac stabilizalddott.



,Allamaddssag ... Ebbél az On addssaga:
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> - A kérdést Ggy lehetne feltenni: kivancsi-e On arra, hogy az
allamaddssag finanszirozasara mennyit kdlt az dllam az Ondk
addjabdl? Osszehasonlitva persze azzal az dsszeggel, amit az
allamaddssag altal (ami gyakorlatilag el6re elkoltott adobevételt
jelent) létrejott beruhdzasok haszonként hoztak.

> - Az allamaddssag mértékében ugyanis csak az a kérdés: tobbe
keriil-e, mint amennyi hasznot hoz. (Nem mindegy, hogy bels6
fogyasztast élénkitink hitelekbdl, vagy gazdasagfejleszt6
beruhazasokat finanszirozunk)

> - Ameddig a mérleg pozitiv, ,akarmennyi” is lehet az allamaddssag:
akar a fele, akar a dupldja — Onmagéaban egy szam nem mond
semmit.



