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Mit tudunk eddig?

o Ismerjiik a gazdasadg hosszi tavia miikodését
(hossza tava modell)

o Tudjuk, mitél fiigg a gazdasagi novekedés
(Solow-modell)

o Az elméletek a klasszikus dichotémiara épiiltek (a
real valtozok fliggetlenek a nominalisoktdl)
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Uzleti

ciklusok alapfogalmai

Az tizleti ciklusok a gazdasag ingadozasai a hosszi tava trend kordiil

Csdcspont (P): ahol az iizleti ciklus expanziébdl recesszidba valt;
Mélypont (T): ahol az iizleti ciklus recessziébdl expanziéba valt

P-T szakasz: recesszié (sulyos esetben depresszid), gazdasagi
valsag, a gazdasag zsugorodasa; T-P szakasz: expanzid, gazdasagi
fellendiilés, a gazdasag béviilése

YP : hosszi tava trend, potencialis vagy természetes
kibocsatas. Termelési fliggvénybdl, téke és munkaerd teljes
kihasznaltsagat véve. Solow-modell: hosszi tava trend.

Y — Y : output gap, vagyis kibocsatasi rés, a gazdasag tényleges
helyzetének eltérése a trendtsl. Valsag esetén negativ, fellendiilés
esetén pozitiv.

Probléma: Mind a potencialis kibocsatast, mind a kibocsatasi rést
nehéz mérni.
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Mi a kiilonbség a rovid és a hosszi tav kdzott?

Az arak rugalmasak, a termelési tényez6k
kihasznaltak.

Rovid tav
Az drak ragaddsak, a termelési tényezék
kihasznalatlanok vagy tilzottan kihasznaltak (talcra).
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Hossz( tav

o Klasszikus szemlélet

o A kibocsatast a téke, a munka és a technolégia
hatarozza meg

o Klasszikus dichotémia (a real valtozok
fliggetlenek a nominalisoktdl)

o Az arak gyorsan alkalmazkodnak a gazdasagi
eseményekhez

o Gazdasagpolitika feladata a hosszu tava
novekedés biztositasa pl. alacsony inflaciéval.
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John M. Keynes: A foglalkoztatés, a kamat és a pénz
altalanos elmélete (1936)

Keynes a modern makro6-
konémia (keynesianizmus,
keynesianusok) megalapitdja.

A rovid tava ingadozaso-
kat az aggregalt keresletben
bekovetkezs valtozasok okoz-
zak.
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Rovid tav

o Keynesi szemlélet, a rovid tav szamit (John
Maynard Keynes: "In the long run, we are all
dead."), de a hosszi tav is fontos a jolét
szempontjabdl.

o Nem minden ar reagal azonnal

Rovid tava armerevségek, ragadds arak

Lehetnek kihasznalatlan vagy talsagosan
kihasznalt termelési tényezék

Aktiv gazdasagpolitika kell a gazdasagi
ingadozasok stabilizalasaeért.
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A hosszl és a rovid tav egyarant fontos és hasznos

Hosszu tav

Rovid tav

Klasszikus modell

Szemlélet

Keynesi modell

Gyorsan alkalmazkodnak,
rugalmasak

Arak, bérek

Lassan alkalmazkodnak,
ragaddsak

Fennall

Klasszikus dichotémia

Nem all fenn

Termelési fliggvény: adott
tSkedllomany és
munkaallomény meghatarozza
a kibocsatast; a kamatot a
megtakaritasok és beruhazasok
befolyasoljdk

Modell elemei

Monetaris politikanak hatdsa
van a realvaltozékra (pl.
kibocsatas, redlkamat,
megtakaritas, beruhazas)

Gazdasagi névekedés

Gazdasagpolitikai fokusz

Aredl GDP ésa
munkanélkiiliség ingadozasdnak
stabilizélasa
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Mi okozza az arragadéssagot?

o Eddigi feltevés: tokéletes verseny, arelfogadas,
homogén termékek.

o A valdsag azonban inkdbb monopolisztikus
versennyel jellemezhets: minéségileg eltérs
termékek, eltéré arazas, vallalatoknak van némi
piaci erejiik.

o Lépcsbzetes arazas.
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Epitsiink egy olyan modellt, mellyel
osszehasonlithatjuk a gazdasag rovid és hosszi tava

viselkedését, és amivel megmagyarazhatjuk a rovid
tavia ingadozasokat!

Téth Gabor Arupiac és IS gdrbe MP gdrbe és aggregalt kereslet



Az eléttink allo at

Hosszu tav
Rugalmas arak

Alapfogalmak

Hosszu tavi modell

Solow-modell

Rovid tav
arak, uzleti

R dé Skl 1

Arupiac Monetdris politika
IS gorbe MP gorbe

Aggregalt kereslet
AD gorbe
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IS gorbe

IS gorbe

IS gorbe:

A kamatlab és a kibocsatas (jovedelem) kozott az
arupiacon fennallé kapcsolat. Megmutatja, hogy az
arupiacon mely (Y; r) kombinaciok biztositanak
egyensilyt.

Téth Gabor Arupiac és IS gdrbe MP gdrbe és aggregalt kereslet



IS gorbe

IS gorbe

Vezessiik le az IS gorbét a keynesi kereszt
segitségével!
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IS gorbe

Keynesi kereszt

Keynesi kereszt:

Megmutatja, hogy adott tervezett kiadasok és fiskalis
politika mellett, hogyan hatarozédik meg a
jovedelem.
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IS gorbe

Tervezett kiadas (E)

Tervezett kiadas (E):

A fogyasztdk, a vallalatok és az allam altal aruk és
szolgaltatasok vasarlasara szant kiadasok osszege.

E=YPP=C+I1+G
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IS gorbe

Fogyasztasi kiadasok (C)

C=C+MPC(Y~T)—cr

ahol C az autoném fogyasztas, ¢ pedig a fogyasztas
kamatérzékenysége. (Magasabb kamatnal magasabb
a megtakaritas redlhozama, tehat kevesebbet
fogyasztunk.)
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IS gorbe

Tervezett beruhazasok (1)

I=1—d-(r+f)
ahol I az autoném beruhazas, d a beruhazas kamatérzékenysége, f pedig

a pénziigyi sarlédasok mértékét kifejezd valtozo.

Pénziigyi sarlodas: hitelfelvételnél felmeriils tobbletkoltség (spread,
kamatfelar) a kockazat lefedezésére.
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IS gorbe

Tervezett beruhazasi kiadasok

o Alléeszkdz-beruhazasok: Berendezésekre és épiiletekre, valamint
az 0j lakéépiiletekre szant kiadasok.

o Keészletberuhazas: Vallalatok altal nyersanyagok, alkatrészek és
késztermékek felhalmozasara forditott dsszeg.

@ Keynes a redlkamatlabat tekintette a tervezett beruhazas f6
meghatarozéjanak.

@ A tervezett beruhazasi kiadasok a jovére vonatkozé iizleti
varakozasoktdl is fiiggenek. Ha a beruhazasbdl nagyobb hozamot
remélnek a vallalatok, mint az azt finanszirozé kolcsonok kamata,
akkor né a beruhazas.
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IS gorbe

Animal Spirits: A lelki tényezék szerepe

@ A beruhazasok az lizleti varakozasoktdl is fiiggenek.
Optimistak hajlamosabbak tébbet beruhazni.

@ Autoném beruhazas: Kamat altal nem magyarazott rész a
tervezett beruhazasokban.

o Keynes szerint a nagy gazdasagi vilagvalsag soran jelentSs
befolyasa volt ennek.
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IS gorbe

Tervezett és tényleges beruhazas kozti kiilonbség

Elére nem latott készletberuhazas

!

o ha a vallalatok a tervezettnél kevesebbet adnak
el, emelkedik a raktarkészlet

o ha a tervezettnél tobbet arusitanak, csokken a
raktarkészlet
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IS gorbe

Kormanyzati kiadasok és addk (G, T)

A korméanyzati kiadasok és addk szintjét a fiskalis
politika hatarozza meg (exogén).
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IS gorbe

Egyensily

Tényleges kiadas = Tervezett kiadas

Y = YP(= E)
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IS gorbe

Keynesi kereszt
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IS gorbe

Tervezett kiadasok egyenese

YPe = E=C+1+ G+ NX

o pozitiv meredekségl (nagyobb jovedelem mellett
nagyobb a fogyasztas)

o meredeksége a fogyasztasi hatarhajlandésag

(MPC)
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IS gorbe

Keynesi kereszt

E=C++G

Y* Y
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IS gorbe

Hogyan jutunk el az egyensilyba?

Ea
Y=E
Y fomimimim e, E=C+l+G
Eaf-mmomo S — S
2R v
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IS gorbe

Hogyan jutunk el az egyensilyba?

A GDP az egyensulyinal magasabb szinten van

Y1 > Y*

o a tervezett kiadasok alacsonyabbak, mint a
tényleges (E; < Y1)

o a vallalatok kevesebbet adtak el, mint amennyit
termeltek, igy nétt a raktarkészlet

o emiatt a kdvetkezé periddusban csokkentik a
termelést
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IS gorbe

Hogyan jutunk el az egyensilyba?

E=C+1+G

[ S

Yo [-mieem

Y, Y* Y
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IS gorbe

Hogyan jutunk el az egyensilyba?

A GDP az egyensulyinal alacsonyabb szinten van

Y, < Y*

o a tervezett kiadasok magasabbak, mint a
tényleges (E; > Y?)

o a vallalatok tébbet adtak el, mint amennyit
termeltek, igy csokken a készletallomany

e emiatt a vallalat ndveli a termelését
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IS gorbe

Tervezett kiadasok egyenese

Felfelé tolodik, ha
o C1
o /1
o G7
o T | (ndveli a fogyasztast)
o NX 1
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IS gorbe
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<
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IS gorbe

Fiskalis politika

Hogyan érinti a gazdasagot a kormanyzati vasarlasok
vagy az adék megvaltozasa?
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IS gorbe

Fiskalis politika

Kormanyzati kiadasok novelése
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IS gorbe

Kormanyzati kiadasok ndvelése

-
- - TAG E=C++G
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IS gorbe

THAT INVESTING $40 DOLLARS llllllWS |
THEECONOMY TO liIlIIW BY 40/(1-MPC)2
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IS gorbe

Kormanyzati kiadasok multiplikatora

o A kormanyzati kiadasok novekedésénél nagyobb a
jovedelem emelkedése (AY > AG)

o Kormanyzati kiadasok multiplikatora:
megmutatja, mennyivel emelkedik a jovedelem a
kormanyzati vasarlasok egységnyi novelésének

hatasara
AY

AG
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IS gorbe

Mi okozza a tobbszords, multiplikalé hatast?

o Magasabb kormanyzati kiadas magasabb
jovedelemhez vezet, azonban a magasabb
jovedelem nodveli a fogyasztast

o A fogyasztas emelkedése szintén gyarapitja a
jovedelmet, ami ismét noveli a fogyasztast és igy
tovabb...
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IS gorbe

Kormanyzati kiadasok multiplikatora

A kiadasok AG-vel nének — a jovedelem is AG-vel n6 — a
fogyasztas MPC - AG-vel n8 — ez Gjra megemeli a jovedelmet

MPC - AG-vel— ami ismét megnoveli a fogyasztast
MPC - (MPC - AG)-vel ...

A jovedelem teljes valtozasa:

AY = AG + MPC - AG + MPC - (MPC - AG) + . ..

AY = AG(1+ MPC + MPC? + MPC? + ...)

AY 1
A 1-MPC
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IS gorbe

Adémultiplikator

Az addk valtozasanak is van multiplikalé hatasa a
jovedelemre.
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IS gorbe

Addemelés

E 4
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IS gorbe

Adémultiplikator

Az adok A T-vel nének — a rendelkezésre allé jovedelem A T-vel
csokken — a fogyasztas MPC - A T-vel csokken— csokkenti a
jovedelmet MPC - AT-vel — ami ismét csokkenti a fogyasztast
MPC - (MPC - AT)-vel ...

A jovedelem teljes valtozasa:

AY = —MPC-AT — MPC - (MPC - AT) — ...

AY = (=AT)(MPC + MPC? + MPC? + ...)

AY —MPC
AT — 1-MPC

Téth Gabor Arupiac és IS gdrbe MP gdrbe és aggregalt kereslet



IS gorbe

Multiplikatorok

o A levezetett képletek csak a keynesi keresztben
(adott beruhazas, adott arszinvonal, adott kamat
mellett) érvényesek!!!

o Csak egybsszegli ad6 esetén szamolhatunk igy,
jovedelemfiiggs ado esetén kicsit mas a képlet.

o Vegyiik észre, hogy a multiplikatorok értékébdl
szamolhat6 az IS gorbe elmozdulasa, hiszen adott
kamat mellett mutatjak a jovedelem valtozasat.
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IS gorbe

Multiplikatorok nagysaga valtozo

o Fiigg a fejlettség szintjétdl, jellemz&en a fejl6dé orszagokban
kisebb és késébb érvényesiil, akar negativ multiplikator is
lehetséges.

o A rogzitett arfolyamrendszerii orszagokban nagyobb a
multiplikator hatasa, mint a rugalmas arfolyamrendszeriiekben.

o Nagy, relative zart gazdasagban nagyobb, mint kis nyitott
gazdasagban.

o Egy tanulmany az allapotfiiggd kiadasi multiplikatorrél:
Molnar et al. (2017)
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https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/hsz-16-4-t3-molna-r-soo-s-vila-gi.pdf

IS gorbe

IS gorbe

Vezessiik le az IS gorbét (kamat és jovedelem kozti
kapcsolatot az arupiacon)!
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

IS gérbe
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Beruhdzasi gorbe IS gérbe

E=CHH+G

Keynesi kereszt
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Jeldljiik be az aktuéalis jovedelmet és kamatot!
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Beruhazasi gorbe

Téth Gabor

IS gorbe
r
Y
E
Y=E
E = C+1+G
Y1 Y

Kevnesi kereszt
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Az IS gorbe abrajan is jeloljiik ezeket az értékeket!
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Beruhdzasi gorbe IS gorbe

E=C+I1+G
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Nézziik meg, mi torténik, ha né a kamat!
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

o Ha né a kamat, lecsokken a beruhazas

o Ha csokken a beruhazas, a tervezett kiadasok
egyenese lefelé tolodik, alacsonyabb jovedelmet
eredményezve
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Beruhdzési gorbe IS gérbe

E = C+l1+G

E' = C+I+G

Y2 Y1 Y
Keynesi kereszt
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Az IS gorbe abrajan is jeloljiik ezeket az a) értékeket!
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Beruhazasi gorbe IS gorbe

Yoo

E H Y=E
; E = C+l1+G
! d l E’ = C+l1+G
Y2 Y1 Y

Keynesi kereszt
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Magasabb kamathoz alacsonyabb jovedelem tartozik

!

IS gorbe negativ meredekségii
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IS gorbe

Beruhdzéasi gérbe IS gorbe

E=C+I+G

R

l E' = C+Hi+G

Y2 Y1 Y
Keynesi kereszt
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IS gorbe

IS gorbe levezetése

Mekkora kamat tartozik egy alacsonyabb jovedelmi
szinthez?
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IS gorbe

IS gorbe levezetése masként

o Ha csokken a jovedelem, csdkken a tarsadalmi
megtakaritas is

o Ha csokken a megtakaritas, n6 a kamatlab

Alacsonyabb Y — alacsonyabb S — magasabb r

o IS gorbe negativ meredekségii
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IS gorbe

IS gorbe algebrai levezetése

Y=C+I1+G+NX
Kibontjuk az egyensulyi feltételt:

Y=C+MPC(Y—-T)—cr+1—d(r+f)+G+NX—xr
Atrendezziik kicsit az egyenletet:
Y=C+I—-df +G+NX-MPC-T+MPC-Y —(c+d+x)r
Bal oldalra rendezziik és kiemeljiik az Y tagokat:
Y(1-MPC)=C+1—df + G+NX—~MPC-T —(c+d+x)r
Mindkét oldalt elosztjuk (1 — MPC)-vel:

y_ CHT-df +G+NX-—MPC-T ct+d+x
- 1- MPC 1- MPC
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IS gorbe

Hogyan tolédik el az IS gorbe?

\:1 Y
; 3

E i i

i Y=E
; i - F
i i ’—’
i i/ -
L T E=C+4G
~ i
L -
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IS gorbe

Hogyan tolédik el az IS gorbe?

Jobbra tolédik, ha

o C 1: n6 az autoném fogyasztas

o [ 1: n6 az autoném beruhazas

o G 1: a kormanyzati vasarlasok emelkednek
o T |: az adék csokkennek

o f |: pénziigyi surlédasok csokkennek

o NX 1: a nettd export névekszik
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IS gdrbe

Miért is haladunk az egyensuly felé?

Az IS gorbe azokat a pontokat koti Gssze, amelyek esetében az arupiac
egyensilyban van. Ha talkinalat van az arupiacon (Y > YP¢), a termelsk
a tal magas készlet miatt viszafogjak a termelést, és a kibocsatas
csokken. Ha talkereslet van (Y < YP¢), a vallalatok ndvelik termelésiiket.

Realkamatlab,
r (szazalék)

7% Aruk tulkinalata

6%
5% - Amikor talkinalat van
a termékekbdl,

a kibocsatas csokken.

4% 1

3% === mmmmmmmmmmmm oo oD

2% -

1% === == mmm e

0% 1 1
5 6 7 8 10 " 12
; R ) Aggregalt
Amikor tulkereslet mutatkozik a ter- " o
= P . e " kibocsatas,
mékek irant, a kibocsatas emelkedik. > .
Y (billié dollar)
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IS gorbe

Honnan kapta a nevét az IS gorbe?

Tekintsiink egy zart gazdasagot, ahol a kormanyzati kiadas értéke
nulla, tehat G = 0, NX = 0. Ekkor arupiaci egyensuly esetén:

Y=C+1
A haztartas koltségveteési korlatja:
Y=C+S

Tehat:
I=S

Azaz az arupiacon akkor van egyensuly, amikor | = S
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IS gorbe

1964-1969: Vietnami haboru

@ USA hadviselése miatt megemelkedett a kormanyzati kiadasok
értéke, ami az IS gorbe jobbra tolédasat eredményezte.

@ A Fed stabilan 2 szazalékon tartotta a kamatot, igy a GDP
3-rél 3,8 billié dollarra nétt, mig a munkanélkiiliség 5-rél 3,4
szazalékra csokkent.

e Am a kormanyzati kiadas novekedése és a konstans realkamat
a gazdasag talfitottségéhez vezetett, aminek a végeredménye
magas inflacio lett.
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IS gorbe

Real
|nterz:t I81964 ISTQBQ
Rate, r 1. Iépés: A katonai kiadasok novelése
(percent) jobbra tolta az IS-gorbét...
3. lépés: igy ndve-
20 b 2D kedett az aggregalt

kibocsatas.
2. [épés: mig a Fed
konstans szinten tartotta
a kamatlabat...

3,0 3.8

Aggregalt kibocsatas, Y
(billié 2000. évi dollar)
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IS gorbe

2009-es fiskalis élénkits csomag (USA)

2009. januarra 7,6%-ra emelkedett a
munkanélkiiliségi rata, élénkité csomaggal prébaltak
serkenteni a gazdasagot
4

o 288 milliard $ adécsokkentés

o 499 milliard $ kormanyzati kiadas novelés
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IS gorbe

2009-es fiskalis élénkits csomag (USA)

Az adocsokkentés és kiadasnovelés hatasara jobbra
kellett volna tolédnia az IS gorbének, novelve ezzel a
GDP-t, azonban az mégis balra tolédott.
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IS gorbe

2009-es fiskalis élénkits csomag (USA)

o Az autondm beruhazas és fogyasztas csokkenése
nagyobb mértéki volt, mint vartak

o A kormanyzati kiadasok 2010 utéan jelentek meg
inkabb.

o Igy végiil balra tolédott az IS gérbe, és eleinte
tovabb nétt a munkanélkiiliségi rata

Az élénkits csomag nélkiil viszont még nagyobb
mértékii lett volna a visszaesés és munkanélkiiliség.
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IS gorbe

Mi kéne még a modellhez?

o Az IS gorbe sem a jovedelmet, sem a kamatlabat
nem hatarozza meg, csak a ketté kozti
kapcsolatot az &rupiacon

o Az egyensily meghatéarozasahoz sziikség van az
MP gorbére is (vagy LM gorbére — pénzpiac)
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MP gérbe

Az MP gorbe gondolatmenete

A kozponti bank a nominalis kamatot képes meghatarozni iranyadé
eszkdzével, azonban a gazdasagban a realkamat szamit.
Fisher-egyenlet alapjan:

r=i—m°¢

Reélkamatlab, r
(szazalék)

2,5%
2%

1,5%

1,0% 2,0% 3,0%

Inflacioés réta, r (szazalék)
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MP gérbe

MP goérbe

Kapcsolat a redlkamat és az inflaciés rata kozott:

r=r4+Am

F: redlkamat kdzponti bank altal beallitott autoném (exogén) szintje.
Fiiggetlen az inflacié jelenlegi szintjétsl és a modell mas valtozéitdl.

A: milyen er8sen reagal a redlkamat az inflacié valtozasaira. Minél
nagyobb A, annal inkabb héja a jegybank.

@ Pozitiv meredekségii, mivel a kozponti bank automatikusan emeli a
redlkamatot az inflacié ndvekedése esetén, tehat Taylor-elvet kovet.

@ Taylor-elv: A nominalis kamatot nagyobb mértékben emelik, mint a
vart inflacié ndvekedése, igy a redlkamat ndvekszik az inflacié
emelkedése esetén. (Hiszen ha 7 t— r J— Y 1= 7 1...)
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MP gérbe

MP goérbe

o Mivel az arak ragadésak, a monetaris politika beavatkozasai
nem fognak azonnal hatni az inflaciéra és inflaciés
varakozasokra.

@ Tehat ha a kdzponti bank valtoztatja a nominalis kamatot, a
realkamat is ugyanabba az irdnyba mozdul.

@ Fontos: a monetaris politika hosszt tavon nem tud hatni a
redlkamatra, hiszen hosszl tavon az arak rugalmasan
alkalmazkodnak. Hossz(i tavon tovabbra is a beruhazas és
megtakaritas hatarozza meg a realkamatot.
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MP gérbe

MP gorbe eltolodasa

@ A monetaris politika autoném valtozasai (szigoritas vagy
lazitas) eltoljak az MP gorbét, mig a Taylor-elv altal vezérelt
valtozasok soran elmozdulunk az MP gérbén (kamatlabak
automatikus kiigazitasa).

o Autoném valtozas: fiiggetlen a jelenlegi inflaciétél, de fligghet
pl. a vart inflaciotél — proaktiv monetaris politika.

@ Szigoritas: pl. inflacié csdkkentése érdekében, 7 megemelése,
igy emelkedik a redlkamat barmely inflaciés rata esetén, ez
visszafogja a gazdasagot. MP felfelé tolédik.

o Lazitas: pl. recesszi6 esetén redlkamat csokkentése barmely
inflaciés rata esetén, igy a gazdasag élénkiil, az inflacié
csokkenését akadalyozzak. MP lefelé tolodik.
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MP gérbe

MP gorbe eltolodasa

Reéalkamat-
lab, r
(szazalék)

3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,5%

1. [épés: A monetéris politika autoném
szigoritasa felfelé tolja az MP-gorbét.

2. |épés: A monetaris
politika autoném lazitasa
lefelé tolja az MP-gorbét.

ob-----4

i
1
05%  10%  15% 2

% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Infléciés rata, n (szazalék)
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MP gérbe

MP gérbe mentén mozgas

o Jegybank inflaci6 emelkedésére adott normal (endogén)
kamatemelési valasza.

@ Tehat az inflacié emelkedésekor a kamatlab emelkedik.

@ llyenkor az MP gorbe mentén mozgunk, nem az MP gorbe
tolodik el
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MP gérbe

Példa az MP gérbe mentén mozgasra: USA jegybanki
alapkamat emelése 2004-2006

o Félelem a deflaciotol, ezért a Fed elkotelezte magat, hogy
1%-on tartja az alapkamatot 2003. janius és 2004. janius
kozott.

o Gyors gazdasagi ndvekedés miatt emelkedd inflaciés nyomas.

o Fed gy dontott 2004. janiusban, hogy 0,25 szazalékponttal
emeli az alapkamatot, ezt pedig 2006. janiusig minden iilésen
automatikusan megtették.

@ 2007. szeptemberben aztan agressziv lazitasba kezdtek a
tovabbra is magas inflacié ellenére.
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MP gérbe

Példa az MP gérbe mentén mozgasra: USA jegybanki
alapkamat emelése 2004-2006

=
k)
§
~N
@£
S
@
o
1%
hel
O
©
=
£
1%
O
T
€
[
£
Q
Kol
©
=
c
©
el
>
jo2}
()
°

6% |-
5% |-
4% Inflacio
3%
2% |-
1% |-

Jegybanki alapkamat
0% 1 1 1 1 1 " — T — n ——

-1% |

2% |-
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ev

Téth Gabor Arupiac és IS gdrbe MP gdrbe és aggregalt kereslet



MP gérbe

Példa az MP gorbe eltolédasara: USA autoném monetaris
lazitas 2007-2009-es valsag kezdetén

e A valsag 2007. augusztusi kitorésekor emelked inflacio,
erételjesen novekvs gazdasag. MP mentén mozgas
kamatemelést jelentett volna, a Fed mégis agresszivan elkezdte
vagni a kamatot.

@ Ennek eredményeképp lefelé tolédott az MP gorbe.

o Lazitas oka: pénziigyi piacok zavara negativ gazdasagi sokkot
okozott, ami miatt valésziniileg a jovében gyengiilni fog a
gazdasagi teljesitmény, és az inflacié is csokkenni fog.

e Végiil pontosan ez tortént: 2007. decemberben recesszidba
siillyedt a gazdasag, 2008 juliusatél pedig bezuhant az inflacié.
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Aggregalt kereslet

Vezessiik le az aggregalt keresletet!
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Aggregalt kereslet

Grafikus levezetés

Redlkamat- Redlkamat-
lab, r lab, r
(szézalék) 1. lépés: Az MP-gorbe az inflacio és (szézalék) 2. lépés: Az S-gbrbe az MP-gorbébs|
a kozponti bank altal beallitott real- MP szarmazé redlkamatlabat kapcsolja
kamatldb viszonyat mutatja. - - B az egyensulyi kibocsatashoz.
2.5%
2,0%
1.5% -
s
Inflécios réta, r (szazalék) Aggregalt kibocsatas, Y (billid dolar)
Inflécios P
rita, © '
(szazalék) | 3. lépés: Az AD-gorbe az
1 MP-gorbén lathato inflaciés
3,0% | rétat kapcsolja az
| egyensulyi kibocsatashoz.
2,0% |
1
1,0% -,
' AD
1
95 10,0 105

Aggregat kibocsatas, Y (billio dollar)
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Aggregalt kereslet

Algebrai levezetés

IS gorbe:
y_ CHI—df + G+ NX —mpcT ct+d+x
N 1 — mpc 1 — mpc
MP gorbe:
r=r4+Ar

MP gorbe altal meghatarozott r-t helyettesitsiik be az IS gdrbébe!

C+1—df+ G+ NX — T d
:C+I df + G+ NX — mpc o+ +X(F+>\ﬂ_)

Y
1 — mpc 1 — mpc
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Aggregalt kereslet

AD mentén mozgas

Inflacié (m) valtozasa milyen hatast gyakorol Y-ra.
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Aggregalt kereslet

AD elmozdulasa jobbra

e IS gorbét mozgaté tényezék
o Autoném fogyasztas (C) novekedése
Autoném beruhazasok (1) novekedése
Kormanyzati vasarlasok (G) novekedése (fiskalis expanzié)
Adok (T) csokkentese (fiskalis expanzio)
Autoném netté export (NX) novekedése

Pénziigyi sarlédasok (f) csokkenése

o MP gorbét mozgaté tényezs: autoném lazitas
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Aggregalt kereslet

elmozdulasa — valtozatlan r mellett

Redlkamat- Redlkamat-
1ab, r léb, r
(s24zalék) 1. lépés: Az M-gbrbe az inflacio és (sz8zalék) 2. lépés: A korményzati vésdrlasok
a kézponti bank altal bedllitott real- P megemelése noveli az egyensdilyi kibo-
kamatlab viszonyat mutatja. csatast, jobbra tolva az IS-gorbét.
2,0% 2,0%
s,
1S,
Inflaci6s réta, x (szazalék) Aggregalt kibocsatas, Y (billio dollar)
Inflacios : :
rata, 1 ' |
(szazalék) ' ' 3. Iépe és ugyanigy jobbra
! ! tolva az AD-gérbét is.
2,0% .

Aggregilt kibocsatas, Y (billié dolldr)
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Aggregalt kereslet

MP elmozdulasa (autoném szigoritas)

Redlkamat- Redlkamat-
Ib, r spés: 4 g MP, léb, r
> 1. lépés: A monetaris politika autoném P ipés: 8
(sz4zalék) eSigoraealon e el eaRamal sber (szazalék) 2. lépés: ...ami az IS-gérbe mentén
P, valé elmozdulast eredményezi,
A igy csokken az egyensulyi kibocsétas...
3,0% fF-mmmmm e T T 3,0%

2,0% | --mmmmmmmmm e oo 2,0%

is
Inflécios rta, r (sz4zalék) Aggregilt kibocsatés, Y (billié dollar)
Inflaciés !
ré '
(szazalék) ' 3. lépés: ...és balra
! tolédik az AD-gérbe.
'
2,0%

Aggregilt kibocsatas, Y (billio dollar)
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Aggregalt kereslet

AD gorbe

e Az inflacié és az aggregalt kiadas kozotti kapcsolatot mutatja
az arupiac egyensuilya mellett.

o Negativ meredekség: m T—r1t— Cl, I [,NX =Y |
@ AD jobbra/fel tol6dik az alabbiak hatasara:

autoném monetaris lazitas: 7|

autoném fogyasztas novekedese: C 1

lizleti optimizmus javulasa: [ 1

kormanyzati vasarlasok novekedése (fiskalis expanzié): G +
adok csokkenése (fiskalis expanzié): T |

autoném netté export novekedése: NX 1

pénziigyi sarlédasok csokkenése: f |
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Aggregalt kereslet

Hol tartunk?

Tankonyv 9-10. fejezet
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Likviditas-preferencia elmélet
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Kiegészité anyag

Likviditas - preferencia elmélet

Keynes szerint tobb tényezé motivalja a gazdasag
szerepl6it pénztartasra:

e tranzakciés motivum
e Ovatossagi motivum

o spekulaciés motivum
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Kiegészité anyag

Tranzakciés motivum

e azért tartanak pénzt, mert termékeket és
szolgaltatasokat vasarolhatnak vele (fizetési
eszkoz)

o minél tobb tranzakciot szeretnének lebonyolitani,
annal tobb pénzre van sziikségiik (viszont akkor
tudnak tobbet vasarolni, ha nagyobb a
jovedelmiik)

1
Pénzkereslet és jovedelem kozott pozitiv irdnyd
kapcsolat
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Kiegészité anyag

Ovatossagi motivum

o azért tartanak pénzt, hogy elére nem lathaté
kiadasaikat fedezni tudjak

o minél nagyobb a jovedelmiik, annal valészintbb,
hogy varatlan kiadasaik lesznek

!

Pénzkereslet és jovedelem kozott pozitiv irdnyd
kapcsolat
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Kiegészité anyag

Spekulaciés motivum

o azért tartanak pénzt, hogy atmentsék vagyonukat
a kovetkezé periddusra (vagyontartasi eszkdz)

o minél magasabb a jovedelmiik, annal tébb pénzt
szeretnének tartani

o minél magasabb mas eszk6zok hozama, annal
kevesebb pénzt szeretnének tartani
i)
Pénzkereslet és jovedelem kozott pozitiv irdnyd,
pénzkereslet és kamatlab kozott negativ iranyd
kapcsolat
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Kiegészité anyag

Likviditas - preferencia elmélet

o A gazdasagi szerepl6k azért tartjak a pénzt, mert
likvid.

o A kamatlab a pénztartas haszonaldozat-koltsége.
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Kiegészité anyag

Pénzpiac

Ismerjiik a pénzpiac kinalati és keresleti oldalat is,
rakjuk Gssze a pénzpiacot!
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Kiegészité anyag

A realpénzallomany kinalata

P

o M> (korabban megtanultuk, mi befolyasolja a
pénz kinalatat)

o P (rovid tavon ragadés, csak kinalati sokkok
miatt valtozhat)
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Kiegészité anyag

A readlpénzallomany kereslete

— =L(Y
P ( ) r)
o fligg a jovedelemtd| (pozitiv iranyban)

o fligg a kamatlabtdl, amit a pénztartas miatt
elveszitiink (negativ iranyban)
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Kiegészité anyag

Pénzpiac

Pénzkinalat = Pénzkereslet

Téth Gabor

Arupiac és IS gdrbe MP gdrbe és aggregalt kereslet



Kiegészité anyag

A pénz kereslete és kinalata

\ MS/P

\ L(Y, )

(M/P)* M/p
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Kiegészité anyag

Pénzkinalat csokkentése

Mi torténik, ha lecsokken a pénzkinalat?
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Kiegészité anyag

Pénzkinalat csokkentése
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Kiegészité anyag

Pénzkinalat csokkentése

A pénzkinalat csokkenése miatt a kamatlab
megemelkedik, ami arra 6sztonzi a gazdasag
szereplGit, hogy kevesebb pénzt tartsanak.
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Kiegészité anyag

Arszinvonal emelkedése

Mi torténik, ha egy kedvezétlen kinalati sokk miatt
megemelkedik az arszinvonal?
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Kiegészité anyag

Arszinvonal emelkedése
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Kiegészité anyag

Arszinvonal emelkedése

Az arszinvonal emelkedése miatt csokken a
realpénzallomany kinalata és a kamatlab
megemelkedik, ami arra 6sztonzi a gazdasag
szereplGit, hogy kevesebb pénzt tartsanak.
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Kiegészité anyag

Pénzkereslet novekedése

Mi torténik, ha n6é a gazdasagi szereplék
pénzkereslete?
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Kiegészité anyag

Pénzkereslet novekedése

M°/P

§ (Y, r)

L(Y, r)
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Kiegészité anyag

Pénzkereslet novekedése

A pénzkereslet novekedése miatt a kamatlab ng, ami
arra 0sztonzi a gazdasag szereplGit, hogy kevesebb
pénzt tartsanak.
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LM gorbe

Vezessiik le az LM gorbét (jovedelem és kamat kozti
kapcsolatot a pénzpiacon)!
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LM gorbe levezetése

MS/P r

\ L(Y, 1)

m/P Y
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Kiegészité anyag

LM gorbe

Jeloljiik be az LM gorbe abrajan is a jelenlegi
kamatot és jovedelmet!
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Kiegészité anyag

LM gorbe levezetése

r4

M3/P r
.............................. Bl e T .
LYy, 1) §
m/p Y1
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Kiegészité anyag

LM gorbe

Mi torténik, ha né a jovedelem?
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Kiegészité anyag

LM gorbe levezetése

ms/p roa

M/P Y1

Y2
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Kiegészité anyag

LM gorbe

Jeloljiik be az LM gorbe abrajan is ezt a
kamatot!
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Kiegészité anyag

LM gorbe levezetése

M*/P r

M/P Ys Y, Y
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Kiegészité anyag

LM gorbe

Mikor tolédik el az LM gorbe?
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Kiegészité anyag

Csokken a pénzkinalat

1 LM

e 20—

m/P Y Y
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N& az arszinvonal

r M3/P’ M3/P

___________________________ Ja.

L(Y,r)

M/P Y Y
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Exogén moédon né a pénzkereslet

LM’
M*/P r

M/P Y Y
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LM gorbe eltolodasa

LM gorbe felfelé tolodik, ha
o csokken a pénzkinalat
e N8 az arszinvonal

e exogén mddon né a pénzkereslet
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IS-LM modell

Ismerjiik a kamatlab és a jovedelem kozt fennallo
kapcsolatot az arupiacon és a pénzpiacon is.

Keressiik meg a rovid tavia egyensilyt!
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IS-LM modell

o Arupiac (IS gorbe)
Y=C(Y-T)+I(r)+G

o Pénzpiac (LM gorbe)
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IS-LM modell
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IS-LM modell

Vizsgaljuk meg a gazdasagpolitikai beavatkozasok
hatasat!
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IS-LM modell

Kormanyzati kiadasok emelése (G7)
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Kormanyzati kiadasok emelése (G1)

o IS gorbét tolja el jobbra

o Korabban mar lattuk, hogy ekkor

ﬁ - AG — vel tolédik el az IS gorbe

Téth Gabor Arupiac és IS gdrbe MP gdrbe és aggregalt kereslet



Kiegészité anyag

Fiskalis expanzio
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Fiskalis expanzio
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IS-LM modell

Adéemelés (T1)
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Adéemelés (TT)

o IS gorbét tolja el balra

o Korabban mar lattuk, hogy ekkor 1M/\F/)II€C AT-vel
tolédik el az IS gorbe

Téth Gabor Arupiac és IS gdrbe MP gdrbe és aggregalt kereslet



Kiegészité anyag

Fiskalis restrikcié
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Fiskalis restrikcié
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Fiskalis politika hatésa

A jovedelem valtozasa mindkét esetben kisebb, mint
az IS gorbe eltolédasanak mértékel

)

Kordbban nem valtozott a kamat, de most igen, igy a
kamatlab ndvekedése esetén a beruhazas csdkken
(kiszoritasi hatas), és Y is. A kamatlab csokkenése
esetén pedig né a beruhazas és Y is.
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IS-LM modell — monetaris politika

Monetaris politika ndveli a pénzkinalatot (M> 1)
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Monetaris expanzioé
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Monetaris transzmissziés mechanizmus

e a pénzkinalat novekedése miatt a kamatlab
csokken

e a kamatlab csokkenése noveli a beruhazasokat

e nG a kereslet, magasabb a kibocsatas
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Monetaris és fiskalis politika kolcsonhatasa

o Nem fliggetlen egymastél a hatasuk

o Pl. az adéemelésre haromféleképpen is reagalhat
a monetaris politika
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Valtozatlan szinten tartja a pénzkinalatot
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Valtozatlan szinten tartja a kamatlabat
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Valtozatlan szinten tartja a jovedelmet
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Aggregalt kereslet

Mi torténik az IS-LM modellben, ha az arszinvonal
valtozik?

1

Vezessiik le az aggregalt keresleti gorbét!
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AD gorbe levezetése az IS-LM modellbdl

o Ha P novekszik, a realpénzallomany csokken, igy
az LM gorbe balra tolédik

e Ennek hatasara né a kamat és csokken a
jovedelem egyensulyi szintje

o Tehat P novekedése miatt Y csokkent

1

AD negativ meredekségi
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AD gorbe levezetése az IS-LM modellbdl
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AD gorbe jobbra tolédik, ha

e nd az autoném fogyasztas

e NG az autoném beruhazas

o a kormanyzati vasarlasok emelkednek
o az addk csokkennek

e nd a pénzkinalat

exogén moédon csokken a pénzkereslet
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IS-LM modell és AD gorbe

Tehat ha a jovedelem azért médosul, mert az
arszinvonal valtozott, akkor az az AD gérbe mentén
torténd elmozdulast jelent. Ha pedig adott
arszinvonal mellett valtozott a jovedelem, akkor az
AD gorbe eltolodik.
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IS-LM modell és AD gorbe

Kapcsoljunk 6ssze mindent, amit a rovid
tavi modellnél tanultunk!
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Rovid tava modell

£ , A
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Mi torténik, ha emelkednek az adok?
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@ Az arupiacon beall a valtozas, az egyensilyi Y értéke csokken,
mivel kisebb a rendelkezésre all6 jovedelem. A kereslet
visszaesik, igy a termelés is csokkenni fog.

@ Az 0j egyensulyi Y értékeét levetitjiik az IS-LM
gorberendszerre. Ahol az (j Y szintje metszi a régi LM gorbét,
abba a pontba tolddik el parhuzamosan az IS.

© Az egyensilyi Y csdkkenése a pénzpiacon visszafogja a
pénzkeresletet, tehat ML balra mozdul, igy alacsonyabb kamat
all be. Ez a kamatszint megegyezik az @j IS és régi LM
metszéspontja altal meghatarozott kamattal.

@ Mivel révid tavon vagyunk és az arak ragadésak, igy
valtozatlan P-hez hozzarendeljiik az IS-LM altal meghatarozott
aj Y-t. Az AD gorbe ebbe a pontba tolédik el parhuzamosan.
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