Árfolyam, árfolyamrendszerek: 
Árfolyamok, árfolyamtípusok, árfolyamrendszerek:

· valuta: vmely ország tv-s fizetőeszköze (kp)

· deviza: valutára szóló követelés (számlapénz) 

· a valuta – és devizaárfolyam nem azonos! 

· A deviza árfolyam kedvezőbb ( könnyebben kezelhető, mint a valuta (pl.:szállítás miatt)  

· A valuta –deviza-és csekkárfolyam különbözik 

· Árfolyam
· Hivatalos

· Fekete / szürke 

· Fekete: Illegális kereskedelem (fegyver, drog, stb) 

· Szürke: féllegális ügyek

· Valutaparitás: a pénz vásárlóerejének kifejeződése más valutában 

· Fix árfolyamok rsz-e:

· Pl. Brettton Woods-i rsz 
· Az árfolyamot aranyhoz rögzítik, és összefüggésbe hozzák a valuta aranyparitásával 

· Rögzített, de kiigazítható árfolyamok rsz-e 

· Árfolyamokat multilaterális kormányközi megállapodásokban rögzítik 

· Ettől eltérni csak közös döntés alapján lehet 

· Lebegő árfolyam rsz
· A piacon az árfolyamok a D-S viszonyainak megfelelően alakulnak 
· Gyűjtőfogalom ( több fajta lebegő árf rsz 

· Szabadon lebegő árfolyamok: tisztán a D-S alakítja 
· Irányítottan lebegő árfolyamok: A kp-i bank hivatalosan bejelentett, deklarált módon befolyásolja az árfolyamot 

· Korlátozottan lebegő árfolyamok: 

· a szabad lebegés a kpi bank által meghatározott korlátok között 
· határok elérése ( jegybanki intervenció 

· nyílt piaci műveletek: saját pénz v. valuta/deviza felvásárlás/eladás  

· lsd: nki közgáz, asszem 6. fejezet! 

· Sávosan lebegő árfolyamok 
· Meghatározott +-  x% formában adott, szimmetrikus sávon belül szabadon lebegés 
· Sávszéleken: a kpi bank interveniál 
· Magyar ft: +- 15 % 

· Más valutákhoz kötött árfolyam ( 

· Kulcsvalutához kötött árfolyam rsz-e 

· Exgyarmatok: anyaország pénzneméhez kötik az adott ország pénznemét ( Ł-hoz kötik az indiai rúpiát 

· Valutaövezetek jönnek létre ( árfolyamkockázat kiküszöbölése 

· Valutakosárhoz kötött árfolyam 
· Több valuta súlyozott árfolyama
· Ma az SDR és € a legismertebb kosárvaluták 

· Magyar ft valutakosárhoz kötöttsége: 

· 1990 febr: 42, 6 % USD, 25,6 % DM, stb 

· 1991 dec: 50% USD, 50% ECU 

· (valuták

· Természetes valuták 

· Mesterséges valuták 

· Pl: ECU, SDR 

· ECU: 
· A bretton woods-i rsz összeomlása utáni kísérlet 

· Célja: átvegye a $-tól a tartalékvaluta szerepét 

· Számlapénz formájában létezett – hétköznapi életben nem használták 

· € bevezetésével kivonták az ECU-t a forgalomból, 1-1-es átváltási aránnyal 

· ( steril, mesterséges pénzt nem lehet létrehozni)
· 1993: 50% USD, 50% DM

· 1994: 30 % USD, 70% ECU 

· 1999. jan 1: 30 % USD, 70% € 

· 2000. jan 1-től: 100 %-ban az €-hoz 

· Valuták le – és felértékelése
· Mo: ált. leértékelés - Foly-s árfolyam leértékelések 

· Leértékelés elvileg

· Exportösztönző ( olcsóbbá teszi

· Importcsökkentő ( drágábbá teszi 
· Felértékelés elvileg 

· Fordítva! 

· A tényleges hatás eltérhet az elvárt hatástól 

· Csúszó leértékelési rsz 

· Ilyen volt a Bokros-csomag 

· A valutát bizonyos időközönként, egyenletesen, azonos mértékben változtatják (ált. leértékelik) egy adott valutához vagy valutakosárhoz képest 

· ( pozitív hatása: kalkulálni lehet vele 

·  Mo: 1995- 1998 
· Mindenféle árfolyam beavatkozás ( kockázat 
· Cserearány mutató: exportált termékek árindexének  és importált termékek árindexének hányadosa 

· Jól jár, aki javítani tudja a mutatót 

· Mo: a rszvált után romlik a mutató 

NEMZETKÖZI PÜI RSZ VÁLTOZÁSAI 

· 1960s: DM –és fr Franc tengely ellentétes irányai uralják 

· DM fel, fr F le 

· ( árfolyam-bizonytalanság Európában 

· ( agrár rendtartás ( ezt sztem rosszul írtam le!!!) $-ban megállapított támogatási rsz-ét szétzilálta 

· 1968: Werner –terv 

· A probléma megoldására 

· Árfolyam ingadozási sávok folyamatos szűkítését írja elő

· 1970s-80sra a valutaunió célját jelöli ki 

· 1972-74-re ( bretton woods-i rsz után): 
· IMF szélesítette az ingadozási sávot ( ( az árfolyam-stabilitásra volt igény 
(hogy ritkábban kelljen a kpi bankoknak        ( Werner terv összenyomja a 
interveniálni ( az intervenció nincs                 sávot ( fix árfolyam felé                     ingyen!!!)                                                           közelítés )

· ( IMF miatt a Werner terv nem tud megvalósulni 

· Szélesítés ( lebegtetés 

· 1973-ra: 2 lehetőség 

· 1. Werner terv

· 2. valamennyi valuta szabad lebegtetése 

· ( valutakígyó (snake) 

· Püi konstrukció 
· A kígyóban lévő valuták egymáshoz való viszonyában befelé szűkítették az ingadozási sávokat 
· Kifelé ( a kígyón kívüli valutákhoz képest) szabadon lebegtették a valutákat 

· Kb úgy kell elképzelni, mintha az ejtőernyősök egymásba kapaszkodva ugranak ( 
· Egymásba kapaszkodva kisebb a kilengés – ahogy a kígyóban lévő valuták egymáshoz viszonyában 

· De a külső térhez képest nagy távolságot tesznek meg – ahogy a kígyón kívüli valutákhoz képest mozog a kígyó 
 (kissé sematikus a rajzom, bocsika () 
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· 1975: 

· a gyengébb valuták kiszálltak a kígyóból: frank, líra, belga valuta 
· belép a kígyóba: svéd, norvég, svájci valuta 

· az egész kígyót a DM-hez kötik ( 1960s tól: DM erősödik (ezzel párhuzamosan a frank gyengül) 

· (EK árfolyam-politikájának összehangolása

·  A DM részleges regionális kulcsvaluta jellegét tükrözte 
· 1979. márc. 13.: EK új valutarsz-e: EMS: European Monetary System 
· DM-en alapuló együttműködési rsz 
· Cél: árfolyam-stabilitás megteremtése ( azért, h a tagok gazdpol-ja és teljesítménye közeledjen egymáshoz 

· Alappillérei: 

· 1. ECU – nki tartalékeszköz 

· 2. „szuperkígyó” 

· Attól lett szuper a kígyó (, h párhuzamos jegybanki intervenciók elvére épült: ha be kellett avatkozni, az összes kpi bank beavatkozott (árfolyam politikai intervenciók összehangolása 

· 3. rövid –és középtávú támogató mechanizmusok 

· 4. ERM: exchange rate mechanism ( szuperkígyó helyére 
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