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Dugántsy Tünde

A modern pénzteremtés folyamata: hitelmultiplikáció, a pénztágulás bizonytalanságai

A pénzügyi rendszer: A modern piacgazdaságokban a pénzpolitika a pénz kibocsátó és teremtő bankrendszer hierarchikus felépítésén alapul:

A Központi Bank (=jegybank) által kibocsátott bankjegy és kis mennyiségű számlapénz a kereskedelmi bank pénzteremtésének alapja. A kereskedelmi bankok az általuk kibocsátott pénz (elfogadott betétek) arányában jegybankpénzt köteles tartalékolni.

A jegybank által kibocsátott pénz a törvényes fizetőeszköz, amit névértéken el kell fogadni bármely tartozás kiegyenlítéseként, így a gazdaság minden szereplője összes pénzének bizonyos hányadát bankjegyben tartja.

A fizetések másik (jóval nagyobb) része átutalással történik: ilyenkor a bank az egyik fél számláját megterheli az összeggel, a másik fél számláján pedig jóváírja. Ha a két fél nem azonos kereskedelmi banknál van, akkor be kell vonni a jegybankot, ami az egyik bank számláját terheli az összeggel, a másikén pedig jóváírja azt. (Itt a jegybankpénzzel egyenlítik ki a bankok az egymás közti tartozásukat). Ezért szükséges, hogy a kereskedelmi bankok a náluk elhelyezett betétek valamilyen arányában jegybankpénzt tartalékoljanak.
Tehát a kétszintű bankrendszer (jegybank-kereskedelmi bank) kétszintű pénzrendszert (jegybankpénz – számlapénz) hoz létre.

A pénz teremtése: Milyen összefüggések felhasználásával, milyen mértékben és milyen eszközökkel befolyásolja a jegybank a kereskedelmi bankokat és a gazdaság pénzellátását?

M = gazdaságban lévő összes pénzmennyiség

B = a gazdaság szereplői által az adott pillanatban bankjegyben tartott pénzmennyiség (aránya a szokásoktól függ)

x = azon százalék, amennyit a gazdaság szereplői átlagosan bankjegyben tartanak. ( B(1-x) a bankbetétek aránya

y = a bankok által óvatosságból tartalékolt bankjegymennyiség százalékos aránya

A kereskedelmi bankoknál lecsapódik B(1-x) mennyiségű bankjegy. Ennek y %-át tartalékolják, a többit kölcsönadják a gazdaság más szereplőinek, ezáltal nő a gazdaság rendelkezésére álló pénzmennyiség. Most Bx+B(1-x)+B(1-x)(1-y).

De aki a hitelt felvette, az is csak x%-át tartja bankjegyben, a többi számlapénz lesz, aminek 1-y %-a ismét hitellé válik, stb. ( M = Bx + B(1-x)(1-y) + B(1-x)2(1-y)2 + … + B(1-x)n(1-y)n

Elegendő forduló után:  
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   Illetve a kereskedelmi bankok szempontjából 
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Ez azt jelenti, valahányszor a jegybank bankjegyet bocsát ki, ilyen arányú pénzteremtést tesz lehetővé a kereskedelmi bankoknak.

Vagy ha a kereskedelmi bankok M új pénzt akarnak teremteni, ahhoz Mx + M(1-x)y jegybankpénzre van szükségük.

A pénz megsemmisülése: amikor a gazdaság szereplője betétje terhére bankjegyet vesz fel, vagy hitelét visszafizeti

A tágulás bizonytalanságai: A fenti képlet ismeretében a jegybank saját pénzkibocsátásai által meghatározhatja az összes pénz mennyiségét, befolyásolhatja a gazdaságot. Ez a valóságban nem ilyen egyszerű: a képlet az elméleti teremthető pénzmennyiséget adja meg.

Ehhez szükséges, hogy a gazdaság szereplői kérjenek is legalább ennyi hitelt. (jó gazdasági helyzet, pozitív várakozások, néhány százalékos infláció növeli a hiteligényeket – rossz helyzetben előfordul, hogy aki kér sem kap hitelt, mert a bank fél a magasabb kockázattól)

A pénzmennyiség akkor szabályozható a képlet segítségével, ha x és y viszonylag állandó. (x viszonylag kiszámítható: pl. fizetéskor, karácsonykor több bankjegy kell, ilyenkor B-t célszerű növelni) Általános tendencia a világban x csökkenése, ami maga után vonja y csökkenését is. Térbeli eltérések: x országonként is változó. Rendkívüli események (bankpánik).

A monetáris politika indirekt eszközei

A jegybank a monetáris politika eszközeivel igyekszik befolyásolni a bankrendszerben rendelkezésre álló pénz mennyiségét (a ’30-as és ’80-as évek közt a direkt, előtte és utána az indirekt eszközök a jellemzőbbek). Az indirekt eszközök közvetlenül a kamatlábat befolyásolják és csak azon keresztül a pénzmennyiséget.

A viszontleszámitolás

A kereskedelmi bankoknak M hitel nyújtásához B=M(x+y-yx) jegybankpénzre van szüksége, ezt úgy érik el, hogy a jegybankra hárítják viszontleszámítolás keretében. Gyakorlatban a vállalat hiteltartozása váltó formát ölt. A váltón a teljes összeg szerepel, de a vállalat már csak a kamattal csökkentett összeget kapja meg (=leszámítolás). A kereskedelmi bank ezt a váltót benyújtja a jegybanknak, aki megveszi és jegybankpénzzel fizet a kereskedelmi banknak (de csak a viszontleszámítolási kamattal csökkentett összeget). A vállalat ekkor más a jegybank adósa.

Minél magasabb a viszontleszámítolási kamatláb, annál drágábban tud a kereskedelmi bank hitelnyújtással pénzt teremteni, mert nehezebb megszereznie a szükséges jegybankpénzt.

A viszontleszámítolási politikát alkalmazó pénzpolitika alapfeltételezései (ezek nélkül nem éri el a kívánt hatást):

· A kereskedelmi bankok a viszontleszámítolási kamatláb változásait áthárítják a vállalatoknak felszámított kamatra. (ez magas x és y értékeknél jellemző is, mert akkor sok jegybankpénz kell)

· A vállalatok rugalmasan reagálnak a kamatláb változásra.

A nyílt piaci műveletek

A nyílt piaci műveletek azon az összefüggésen alapulnak, hogy a kötvény árfolyama a piaci kamatlábbal fordított irányban változik.
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C= a kötvény piaci értéke

N= a kötvény névértéke

t = a kötvény névleges kamatlába

i = a pénzpiaci kamatláb

Ha azt akarja a jegybank, hogy a kereskedelmi bankok emeljék a gazdaságnak nyújtott hiteleik kamatlábát, akkor jól jövedelmező kamatozó állami értékpapírokat ad el a kereskedelmi bankoknak. Ezek igyekszenek kihasználni a jó lehetőséget és jegybank készletükön ilyeneket vásárolnak, ezért kevesebb vagy drágább hitelt nyújtanak a gazdaságnak.

Ha a jegybank élénkíteni szeretné a gazdaságot, akkor drágán vásárol értékpapírokat a jegybanktól, így növelve a pénzt.

Ma általános formája a repó: értékpapír megvásárlása rövid lejáratú visszavásárlási kötelezettséggel, előre megállapított áron – aktív, ha a jegybank vásárol, passzív ha elad.

A nyílt piaci műveletek hatékonyságának is feltétele, hogy a gazdaság rugalmasan reagáljon a kamatláb változásaira. Ezt sokáig magától értetődőnek tartották,  Manapság előfordul, hogy az általános gazdasági helyzet megítélése fontosabb szerepet játszik a döntésekben.

A viszontleszámítolást és a nyílt piaci műveleteket általában kombinálják. Ha a fenti feltételek nem teljesülnek, akkor a monetáris politika indirekt eszközei hatástalanok.

A monetáris politika direkt eszközei

A monetáris politika direkt eszközei közvetlenül a gazdaságba irányuló pénzmennyiséget kívánják befolyásolni és csak közvetetten mennyiségi hatásuk folytán érintik a kamatláb alakulását.

A kötelező tartalékelőírások

A jegybank kötelezően előírja a kereskedelmi bankoknak, hogy kötelezettségeik legalább hány százalékának megfelelő jegybankpénz készletet kell tartaniuk (y). Ennek növelésével csökkenthető a kihelyezett hitel és a pénzteremtés – ennél hatékonyan működik is. A pénzmennyiség növelésére csak akkor alkalmas a tartalékráta csökkentése, ha a gazdaság hitelkereslete megfelelő módon növekszik.

A tartalékráta növelése nagyon durva eszköz (pénzpiaci mozgások, kamatláb emelkedés, zavarok).

Viszontleszámítolási plafon

Felgyorsult infláció esetén a kamatláb emelkedés ellenére is növekedhet a hitelkereslet, ilyenkor a tartalékráta emelése nem alkalmas a monetáris restrikció céljaira. Ilyenkor alkalmazza a jegybank a viszontleszámítolási plafont azaz meghatározza, hogy a kereskedelmi bankok maximálisan milyen mennyiségű jegybankpénzhez juthatnak viszontleszámítolás útján. Így a kereskedelmi bankok a kötelező tartalékban befagyasztott jegybankpénz készletüket nem pótolhatják a viszontleszámítolás fokozásával.

Egyéb, durva, eltűnőben lévő módszerek:

· Hitelkontingálás: a jegybank meghatározza, hogy az adott időszakban mennyi hitelt nyújthatnak a kereskedelmi bankok. (Jegybankok nem kedvelik ezt a módszert, mert a bankok inkább vállalják a büntetést, mintsem elveszítsék klienseiket, másrészt erősíti a vállalatközi hitelnyújtást, amit a jegybank nem tud ellenőrizni.

· Irányított hitelek (pl. államilag preferált ágazatoknak nyújtandó hitelek)

· Kereskedelmi bankok által fizethető betéti kamatok meghatározása.

Mai tendenciák

A nyolcvanas évekig jellemző kevésbé durva direkt technikák is háttérbe szorulnak. Míg a direkt eszközöknél a jegybank hatóságként lép fel, az indirekt eszközöknél a jegybank a pénzpiaci feltételeket befolyásolja ami által a kereskedelmi bankok önként követik a jegybank céljait. 

A kényszeren alapuló direkt technikák hatásfoka gyengült, mert ezeket a liberalizált országokban a bankok könnyen kijátsszák, megkerülik. A kötelező tartalékráta a bankok indirekt adóztatásaként is felfogható. Magas tartalékrátával így a jegybank hátrányos helyzetbe hozhatja kereskedelmi bankjait azok külföldi versenytársaival szemben (globalizáció).

Az indirekt eszközök közül is leginkább a nyíltpiaci műveletek szerepe nő. Ennek egyik oka a fejlett gazdaságok bankjegyigényének jelentős csökkenése. Ebben a helyzetben a kötelező tartalékráta nem annyira a pénzmennyiséget szabályozza, mint inkább a kereskedelmi bankok jegybank-függőségét növeli. De még ez a függőség sem elegendő ahhoz, hogy a viszontleszámitolás effektív eszköz lehessen. A viszontleszámítolás mindinkább csak végső menedék a fizetési zavarba került kereskedelmi bankok számára, általában magas, büntető kamattal.

A pénz exo – vagy endogeneitása

A pénzteremtésnek két szembenálló felfogása létezik:

A pénz exogén: teremtődése nem a gazdasági folyamatokban keletkezett döntésektől függ, hanem kívülről határozódik meg. A jegybank pénzt teremt, amely a kereskedelmi bankokat hitelnyújtásra (hitelkamatokból fizeti a betétkamatokat), ezzel pénz teremtésére ösztönzi.

A pénz endogén: a gazdasági folyamatok (aktív) határozzák meg a pénz (passzív) keletkezését. Eszerint a gazdaság döntéseket hoz, amik megvalósításához hitelt kér a kereskedelmi bankoktól. A bankok ezt megadják, amivel pénzt teremtenek, ezután megszerzik a pénzteremtéshez szükséges jegybankpénzt .

Kérdés: hogyan lehetséges a bankrendszer endogén működése, ha a jegybank behatárolhatja a pénzteremtést?

választ lásd: pénzpiac rész.

Strukturális és alkalmazkodó endogenitás

Strukturális endogenitás: Fejlett pénzpiacon, kompetitív és innovatív bankrendszerben a bankok mindig megtalálják a forrásszerzés módját ha megfelelő (nem túl nagy kockázatú) hitelkeresletet találnak a gazdaságban )különösen, ha figyelembe vesszük a bankok nemzetközi pénzpiaci kapcsolataitól bevonható forrásokat). Az endogenitás tehát a pénzpiac struktúrájából adódik. Ez az endogenitás erős megfogalmazása.

Alkalmazkodó endogenitás: Erős hitelkereslet esetén a bankoknál általánossá válik a hiteldöntést követő forráskeresés. Ha nem lehet elegendő forrást találni a pénzpiacon, akkor a jegybank „belekényszerül” a szükséges jegybankpénz kibocsátásába, hiszen ha nem tenné számos bank csődbe menne (nem tudná teljesíteni jegybankpénz kifizetési kötelezettségeit). Tehát a pénz endogenitását végső soron az alkalmazkodó jegybanki magatartás biztosítja. Ez az endogenitás kevésbé erős felfogása.

A pénzpiac

A kereskedelmi bankok igyekszenek  olyan jegybankkészletet tartani, ami a kötelező tartalékon felül lehetővé teszi a napi jegybankpénz fizetési kötelezettségeinek teljesítését, de céljuk, hogy minél kevesebbet tartalékoljanak. Így a bankok egy részének jegybank fölöslege, másik részének hiánya keletkezik. Ezek a bankok bankközi pénzpiacot formálnak (rövid lejáratú kölcsönöket nyújtanak egymásnak) ezáltal minimalizálják a bankrendszer egészének jegybankpénz szükségletét.

Minél fejlettebb a bankközi pénzpiac, annál hajlamosabbak a bankok a gazdaság hitelkeresletéből kiindulni, bízva abban, hogy képesek lesznek a forrást előteremteni (forrásmenedzselés: hitelkereslet felkutatásából kiindulni). Sőt élénk hitelkereslet a pénzpiac kitágításához is vezethet: a bankok a bankszférán kívülről, a vállalatoktól vesznek fel kölcsönt (nem bankbetét, így nem vonatkozik rá a kötelező tartalékráta), vagy mérlegen kívüli kötelezettségeket vállalnak (vállalati hitelezésben garanciát vállalnak, készenléti hitelkeretet nyújtanak).

A bankok likviditásának fenntartásában segít eszközeik menedzselése: tartalékaik egy részét nem jegybanki letétben, hanem jegybankképes, illetve piacképes értékpapírokban tartják. Esetleg az általuk korábban nyújtott hiteleket is eladhatják. Likviditásuk biztosításához a bankoknak fontos a pénzpiacon való állandó jelenlét. Ehhez nyújt segítséget a technikai háttér (office banking, home banking).

A Phillips görbe és monetarista bírálata

A második világháború után a monetáris politika fő célja a teljes foglalkoztatás elérése. Az ötvenes évektől nyilvánvalóvá vált, hogy a teljes foglalkoztatást célzó gazdaságpolitika ára az infláció. Ezt a Philips-görbével magyarázták.
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Philips statisztikák alapján megfigyelte, hogy minél gyorsabban emelkednek a nominális bérek, annál kisebb a munkanélküliség aránya és fordítva. A jelenség magyarázata Philips szerint: a munkanélküliség a munkapiaci túlkínálatot fejezi ki. A munkabér a munka ára, így annak csökkennie kell ha a munkanélküliség súlyosbodik és növekednie ha a munkanélküliség csökken. Teljes foglalkoztatottság közeli állapotban a szakszervezetek is erősek és magasabb bér tudnak elérni. Ha a béremelkedésekből levonjuk a termelékenység emelkedését, akkor a Philips görbe az infláció üteme és a munkanélküliség aránya közti összefüggést mutatja meg.

A Philips görbe gazdaságpolitikai ajánlásokat szült: A gazdaságpolitika felgyorsíthatja az inflációt, ha növeli a pénzkínálatot és így kiterjesztheti a foglalkoztatottságot vagy a restriktív monetáris politika lelassíthatja az inflációt, de ennek a munkanélküliség súlyosbodása az ára. (Minden országnak más-más Philips görbéje van)

A hatvanas évek második felétől a monetaristák Friedman vezetésével azt állítja, hogy az infláció és munkanélküliség közti ezen összefüggés csak átmeneti, nem tartós. A munkások ugyanis érzékelve az inflációt, ahhoz fogják igazítani bérköveteléseiket, és az elért foglalkoztatottság csak az infláció tovább gyorsításával érhető el. Ha az infláció nem növelhető tovább, akkor a gazdaság visszatér eredeti, alacsonyabb foglalkoztatási szintjére, de már az eredetinél magasabb inflációs rátával. Hosszú távon tehát nem az inflációval, hanem az infláció felgyorsulásával függ össze a munkanélküliség. A gazdaság tehát nem hagyhatja el a „munkanélküliség természetes rátáját”, amelynél a reálbérek olyan ütemben emelkednek, amely bármeddig fenntartható, amíg a tőkeképzés, termelékenység, stb, hosszú távú trendjük szerint alakulnak.

A munkanélküliség természetes rátáját (NAIRU) meghatározza a kereslet és kínálat változékonysága, a mobilitás költségei, információk hiánya stb.

A monetarista nézet az anticiklikus politikáról és javaslat a monetáris politikára

Friedman nem csak a teljes foglalkoztatás politikáját tartja károsnak, hanem az olyan, ennél szerényebb igényű anticiklikus politikát is, amelynek célja csupán a ciklikus kilengések hevességének csillapítása. Szerinte ugyanis a gazdaság működése nagyon sok ok miatt ciklikus, még akkor is, ha a kormány nem törekszik teljes foglalkoztatottságra.

Az anticiklikus szándékkal működő gazdaságpolitika azonban jellemzően még ciklikusabbá teszi. Ennek oka az, hogy a gazdaságpolitikai reagálások szükségszerűen késnek.

A késés több forrásból származik: előszöris a gazdaságpolitikusok nem ismerik fel azonnal a kialakult helyzetet (információk összegyűjtése és feldolgozása időigényes), a folyamatok értelmezéséhez, megértéséhez is idő kell és amikor végre sikerült meghozniuk a (remélhetőleg) helyes döntést, akkor is csak később bontakozhat ki az intézkedés hatása. Friedman szerint a késés miatt mire a gazdaságpolitikai intézkedés hatása érződik, addigra a gazdaság természetes mozgása által már az ellentétes helyzetbe került, így a gazdaságpolitika nem csillapítja a ciklikus kilengéseket, hanem erősíti azokat. Ráadásul a késésükkel tisztában lévő gazdaságpolitikusok a késést túl erős, brutális intézkedésekkel igyekszenek kompenzálni.

Friedman következtetése: Fel kell hagyni a teljes foglalkoztatottság politikájával és az anticiklikus törekvésekkel. A legjobb, ha a pénzpolitika állandó ütemben növeli a pénzmennyiséget, ezzel stabil hátteret biztosítva a gazdaságnak. (Gyakorlatban a kereskedelmi bankokat 100% tartalékolásra kötelezné, amivel megakadályozza pénzteremtésüket és kontrollálni tudja a gazdaságba áramló pénzmennyiséget. – stabil évi 3-5%-os emelkedést javasol) ( exogén pénz.

A mai konszenzus a monetáris politika céljairól

· Általánosan elismert, hogy a monetáris politika nem alkalmas a teljes foglalkoztatottság biztosítására, ha a munkanélküliség okai strukturális jellegűek.

· Nem tartják jónak, hogy a monetáris politika állandó ütemű pénzkibocsátásra törekedjen a konjunkturális helyzettől függetlenül.

· A monetáris politika azzal járulhat leginkább hozzá a gazdaság növekedéséhez és így a foglalkoztatottság magas szintjéhez, ha hiteles módon törekszik az árstabilitás biztosítására (ez évi 1-2%-os inflációt jelent ( antiinflációs politika).

Hiteles monetáris politikaesetén a gazdasági alanyok döntéseikben abból indulnak ki, hogy a monetáris politika biztosítja az árstabilitáshoz szükséges pénzmennyiséget (kamatszintet). Ha az árstabilitási politika nem hiteles, akkor a gazdasági szereplők növekvő árakra építik gazdasági döntéseiket.

A fizetési mérleg fő részei


Pénzügyi szempontból egy ország külgazdasági kapcsolatait a fizetési mérleg foglalja össze. A fizetési mérleg mindig egy adott időszak folyamatait tükrözi. Két fő része van:

1. A folyó fizetési mérleg az ország végleges bevételeit és kiadásait jelentő elszámolásokat tartalmazza.

· Külkereskedelem: export - import (a legfontosabb tétel)

· Egyéb folyó tételek (turizmus, kamatfizetések, tőkejövedelmek, átutalt bérek

2. A tőkemérleg bemutatja, hogy a folyó fizetési mérlegben kialakult egyensúlyhiányt milyen módon rendezték.

· Hosszú lejáratú tőkemozgás (működőtőke befektetés, 10% alatt portfolió befektetés + Hosszú lejáratú kölcsönök)

· Rövid lejáratú tőkemozgások

Ha az országba beáramló, tőkemérlegben regisztrált tőkekisebb, mint a folyó fizetési mérleg deficitje, akkor a különbözetet a valutatartalékokból kell fedezni, ha a kiáramló tőke kisebb, mint a szuficit, a különbözet a valutatartalékokat növeli.

Ha a folyó fizetési mérleg deficitet működőtőke befektetés fedezi az nem ad okot nyugtalanságra. Ha a fedezet hosszú vagy rövid lejáratú külföldi kölcsön, akkor már gond van. Ekkor felmerülő kérdések:

· Mekkora a folyó fizetési mérleg relatív (nemzeti jövedelemhez mért) nagysága

· Mekkora az ország felhalmozott külföldi adósságának abszolút és relatív nagysága

· Mekkora a valutatartalék abszolút és relatív (éves importhoz képest) nagysága, milyen külföldi hitelekre számíthat a jegybank.

Ilyenkor a finanszírozhatóság fenntartása érdekében a gazdaságpolitikának lépnie kell, hogy a deficit megszűnjön. Módja: exportösztönzés + importkorlátozás (kérdés az export és import keresleti illetve kínálati rugalmassága)

A valuta leértékelés hatása az exportra és az importra

A folyó fizetési deficit korrekciójára leggyakrabban alkalmazott módszer a valuta leértékelése. (elaszticitási megközelítés).

Arra a feltételezésre alapszik, hogy miután egységnyi külföldi valuta több belföldi valutát ér, a leértékelés növeli az exportot és csökkenti az importot.

· Hogy ez a várakozás teljesül-e, és ha igen, akkor milyen mértékben az kétséges:

· Leértékelés után az exportőr kevesebb külföldi valutáért is ugyanannyi belföldit kap, ezért megteheti, hogy nagyobb eladás érdekében csökkenti árait. Ha van többlet termelési kapacitása, vagy csökken a belföldi kereslet (abszorpciós feltétel), akkor megteszi, különben nem.

· Ha az exportőr csökkenti külpiaci eladási árait és a külföldi kereslet árrugalmas, akkor az eladott mennyiség nagyobb mértékben nő, mint ahogy az ára csökken. egyébként nem.

· Ha az import jelentős része belföldön is termelt, vagy termelhető termékekből áll, akkor az import drágulása csökkenti a belföldi keresletet, egyébként nem.

· Ha az import kínálat rugalmas, azaz nem csökkentik áraikat, akkor jelentkeznek a hatások. Ha a külföldi importőr profitáldozatot hajlandó hozni a piac megtartásáért, akkor nem.

Feltételezzük, hogy az import kínálati rugalmassága végtelen (nem hoznak áldozatot a kicsiny magyar piacért). Jó esetben az export kínálata is rugalmas (képesek növelni termelésüket igény szerint). Ilyenkor a leértékelés abban az esetben javítja folyó fizetési mérleg egyensúlyát, ha az export iránti és az import iránti árrugalmasságok összege egynél nagyobb. (Tehát az eredmény a keresletek rugalmasságán múlik)

A leértékelés abszurd esetben ronthat az egyensúlyon: az import kínálat rugalmas, az import kereslet rugalmatlan, így az import mennyisége nem változik és eközben az exportkínálat rugalmas, de az exportkereslet rugalmatlan, tehát az export nem nő, így az összes bevétel csökken. Ez általában csak rövid távon fordul elő.

Az abszorpció hatása a fizetési mérlegre és a leértékelés hatása az abszorpcióra

A döntéshozónak nincsenek pontos információi az export és import keresleti és kínálati rugalmasságáról, azt viszont biztosan (és nagyságrendileg pontosan) tudhatják, hogy az ország többet használ fel, mint amennyit termel. Így a deficit csak úgy korrigálható leértékelés által, ha változik a termelés-belső felhasználás arány.

A leértékelés ebbe az irányba hat, ha

· Utána nő az export és csökken az import, ami a termelés növelésével javítja a belső felhasználás és a termelés arányát (másként abszorpció és jövedelem arányát).

· A leértékelés növeli a belföldi árszintet (gyorsítja az inflációt) mert az import megdrágul és az exportra alkalmas belföldi termékek is megdrágulnak. Így csökken a jövedelmek és pénzvagyonok reálértéke, ami felhasználási oldalról javítja a termelés – felhasználás viszonyát.

Ha a leértékelés által kiváltott árszint-emelkedés nem elegendő a termelés – felhasználás arány helyreállításához, akkor a leértékelés mellett egyéb a belföldi felhasználást, fogyasztást és beruházást mérséklő restriktív monetáris politikára van szükség.

Minél erősebb monetáris megszorításokra hajlandó a jegybank, annál kisebb leértékelés és árszint-emelkedés (infláció-gyorsulás) elég a belső felhasználás szükséges mérsékléséhez. Ha a leértékeléssel párhuzamosan lazul a monetáris politika, akkor a folyó fizetési deficit csak átmenetileg javul a leértékelés után.

A monetáris politika működése és célkonfliktusa fix árfolyamrendszerben

Fix árfolyamrendszer: a második világháborútól a hetvenes évekig jellemző. Az országok rögzítették valutájuk aranytartalmát és ezáltal meghatározódott az egyes valuták egymás közti árfolyama is. Az árfolyamrendszert a nemzetközi valutaalap (IMF) felügyelte, amely a tagországoktól a folyó fizetési mérleg tételeire követelte meg a konvertibilitást.

Mundell-féle klasszikus modell

Egyszerűsítések, feltételezések:

· A devizapiacon állandóan hullámzik a deviza kereslet és kínálat, a jegybank fő célja, hogy az árfolyam ne változzon a rögzített paritáshoz képest. Ha mégis több, mint 1%-kal változna, a jegybank interveniál.

· Feltételezzük, hogy a nemzetközi tőkeáramlás a bel- és külföldi kamatláb különbségére érzékeny. Mivel a külföldi változatlan, a belföldi kamatláb emelése növeli, csökkentése csökkenti a nettó tőkebeáramlást. Továbbá azt, hogy a belső piaci egyensúly reagál a kamatláb változására a beruházási keresleten keresztül. (Emelkedő kamatláb mérsékli a beruházásokat, enyhíti a túlkeresletet)

A modellben a belső és külső piac szerepel, amelyekre a belföldi kamatszint és a belföldi árszint hat.

A kamatláb emelkedése növeli a nettó tőkebeáramlást, csökkenti a beruházási keresletet ezáltal az inflációs nyomást.

A belföldi árszint emelkedése növeli az importot és csökkenti az exportot és az inflációs nyomást.

· Az egyre magasabb belföldi árszint rontja a folyó fizetési egyensúlyt. A valutatartalékok védelméhez egyre magasabb kamatlábra van szükség, hogy növekedjen a deficit finanszírozásához szükséges tőkebeáramlás. (kék egyenes)

· Emelkedő árszint deflációs nyomást okoz, ezért a kamatszintet csökkenteni kell a belső piac egyensúlyának megőrzése érdekében. (piros egyenes)

A két egyenes metszéspontjában valósul meg a kettős egyensúly (belföldi piac és fizetési mérleg egyensúlya.

Keynes: az árszínvonal nem rugalmas, a deflációs nyomás hatására így nem az árszint csökken, hanem a vállalatok csökkentik termelésüket, munkanélküliség keletkezik. Tehát a kettős egyensúlyt az árszínvonal változása helyett a nemzeti jövedelem növekedése-csökkenése révén közelítjük

Célkonfliktus: a fix árfolyamrendszerben a külső egyensúlyi követelmények előtérbe kerülnek a belső gazdaságpolitikai célok rovására ( pl. emelni kell a kamatlábat, mikor a belső piaci depresszió és munkanélküliség az ellenkezőjét kívánná.

( Friedman javaslata: lebegő árfolyamok (a piacra, a kereslet-kínálat játékára kell bízni a valutaárfolyam meghatározódását

A növekedés hatása a fizetési mérleg egyensúlyára

A növekedésnek kettős hatása figyelhető meg:

· A nemzeti jövedelem növekedése deficit felé viszi a kereskedelmi mérleget, mert a termelés növekedésével nő az import (pozitív importálási hajlam), miközben az export nem változik (mert a külföld termelése és így importja sem változik). 

Növekedés, termelés nő
(
Import nő, export változatlan
(
Deficit nő

· A belső piacon a nemzeti jövedelem növekedése deflációs hatást gyakorol. (A nemzeti jövedelem növekedésével nemcsak a fogyasztás, hanem a megtakarítás is nő, ez kereslethiányt teremt, amit növekvő beruházással lehet pótolni, amihez csökkenő kamatláb kell).

Növekedés
(
Megtakarítás nő
(
Kereslethiány nő
(
Beruházás nő
(
Kamatláb csökken

A folyó fizetési mérleg meghatározása a tőkemérlegen keresztül

Az eredeti felfogás szerint a folyó fizetési mérlegben szerepelnek az ország végleges bevételei és kiadásai, a tőkemérleg pedig bemutatja, hogy a folyó mérlegben kialakult deficitet az ország miből finanszírozza, illetve bevételi többletét mire fordítja. Ebben a felfogásban a reálgazdasági folyamatok (export, import, termelés, felhasználás) határozzák meg a (tőkemérlegben kimutatott) pénzügyi folyamatokat.

Ma, a szabad tőkemozgások világában ez fordítva is lehet: Pl. USA, ’80-as évek: a költségvetés évről-évre deficites volt, a monetáris politika viszont restriktív (kétszámjegyű infláció). A nagy költségvetési deficit miatti állami kölcsönfelvételi igény találkozott a restriktív monetáris politika miatti szűk hitelkínálattal, ami felhajtotta a kamatokat. A magas kamatok miatt sok külföldi tőke áramlott az országba, ennek hatására felértékelődött a dollár. A felerősödött dollár visszafogta az exportot és ösztönözte az importot, így a kereskedelmi (folyó fizetési) mérleg deficitje egyre nőtt.

Tehát 

Magas profitvárakozások

(magas kamat)
(
Befektetések
(
Valutaárfolyam erősödik
(
Export csökken, import nő
(
Folyó fizetési mérleg deficitje nő
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