4. elsadas

Hosszi tava modell:
Pénz, pénzkereslet, inflacié, hiperinflacié

Toth Gabor

Budapesti Corvinus Egyetem

Makrodkonémia
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Mit tudunk eddig?

e Hossz( tavi modell

o Fiskalis politika
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Magyarorszag infl




Még mindig vannak kérdéseink

o Mi magyarazza az inflaciés rata
mozgasait?’

o Hogyan tudjak a gazdasagpolitikusok

kordaban tartani az arszint ingadozasat?




Monetéris politika

Bévitsiik a modellt monetaris politikavall
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Monetéris politika

o NEM csak a készpénz!
o NEM a vagyon szinonimajal

o NEM a jovedelem! (stock vs. flow)
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Monetéris politika

e vagyontartasi eszkdz: vagyonunkat atmenthetjiik
kovetkezd idészakokba

o értékmérs eszkdz: egyszeriien kifejezhetjiik vele a
termékek és szolgaltatasok értékét

o forgalmi eszkoz: fizetiink vele, minimalizalja a
tranzakcids koltségeket, nem kell barterezni
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Monetéris politika

A pénz fajtai

papiralapi pénz arupénz
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Monetéris politika

Hogyan befolyasolhaté a pénzmennyiség?

e a monetaris politika szabalyozza a pénzkinalatot

o Magyar Nemzeti Bank, Eurépai Kézponti Bank,
Federal Reserve
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Federal Reserve System
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Viharos torténelem

o 19. szazadban két sikertelen probalkozas

o Nem volt végsé hitelezé funkciét betolts szerepld,
a 20. szazad elejéig egymast kovették a valsagok

e 1913: Federal Reserve Act
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Fed f6bb részei

o 12 Federal Reserve Bank
o Kormanyzétanacs (Board of Governors)

o Szovetségi Nyilt Piaci Bizottsag (Federal Open
Market Committee — FOMC)
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Jegybankok

12 Federal Reserve Bank

Seattle
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7 Detroit
° )
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City K WASHINGTON
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Denver

Charlotte s
)

@ Los Angeles
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Qutanoma G |} e Rock °
o Atlanta
Dallas o Birmingham 6
® £l Paso .
@ Federal Reserve korzetek 11 @ Jacksonville
Houston
* A Federal Reserve System ) o
Kormanyzétanacsa ° New Orleans
San Antonio
® Miami

® Federal Reserve Bankok
@ Federal Reserve Bankok fiokintézményei

== A Federal Reserve korzetek hatarai
(Alaszka és Hawaii alkotjék a 12. korzetet)
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Tulajdonosi szerkezet

o Kvazi maganintézmény.

o Tulajdonosok a tagok (kereskedelmi bankok), a
vasarolt részvényekért max. 6% osztalékot
kapnak.

o A részegység bankokat 9 f6s igazgatétanacs
vezeti. 6 f6t a korzetbe tartozé bankok
valasztanak, 3 f6t a Kormanyzétanacs jeldl ki
(kozosségi érdek)
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Jegybankok

Feladatok

Kliring-rendszerként miikddik.
Uj készpénzt bocsat ki, elhasznalédott, sériilt pénzt von be.
Hiteleket nyajt a korzetébe tartozé bankoknak.

Bankdsszeolvadasok, banki tevékenységek kiszélesitésének
értékelése, engedélyezése, tiltasa.

Kapcsolattartas az lizleti szféra és a Fed-rendszer kozott.

e Bankfelligyelet, ellenérzés (allamilag engedélyezett bankok).

Adatgyiijtés, adatelemzés, kutatas.
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Jegybankok

Kormanyzétanacs

7 tag, USA elndke nevezi ki 6ket a Szenatus jévahagyasaval

o Fiiggetlenség: 14 évre kinevezés (nem meghosszabbithato,
nem Gjravalaszthatd), 2 évente jar le egy tag mandatuma.

o A tagok kiilonb6zé korzetekbdl érkeznek (fékek és ellensalyok)

o A Kormanyzétanacs elndke a 7 tag koziil keriil ki, 4 évre kap
mandatumot. Az elndk Gjravalaszthaté, de ha nem valasztjak
ajra, le kell mondania a Kormanyzétanacsbeli tagsagarél (még
ha van is hatra a 14 évbdl).

e FOMC szavazati jogt tagjai (7 f6 a 12-bél, tehat tobbség.)

@ Kormanyzétanacs elndke konzultal az USA elndkkel
gazdasagpolitikai kérdésekben, beszamol a Kongresszusnak,
képviseli a Fed-et és USA-t.

e Formalisan csak a kotelezd tartalék mértékérdl donthet,

informalisan mindenrdl, még a Fed bankok elndkeit is gyakran

6k javasoljak.
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FOMC - Federal Open Market Committee

e 12 tag: 7 tag a Kormanyzétanacsbdl, 1 a New York-i Fed
elndke, 4 a tobbi 11 Fed részegység elndke koziil keril ki
rotacios jelleggel. (A tobbi elndk is részt vehet, szavazati jog
nélkiil.)

@ 8 iilés évente. 9:00, el6z8 iilés beszamoléjanak elfogadasa,
majd nyilt piaci miveletek iranyitéjanak beszamoléja
kovetkezik. Ezt koveti a gazdasag allapotanak értékelése,
elérejelzések (green book), valamint a részegységek vezetdi
bemutatjak sajat korzetiik adatait, el6rejelzéseit. Sziinet utan
blue book, azaz az alternativ monetaris politikai lépések
hatasait ismertetik. A Kormanyzétanacs elndke 6sszefoglal,
javaslatot tesz a lépésre, amirél a tobbiek véleményt
mondanak. Kormanyzétanacs elndke dsszefoglal, javaslatot
tesz a konkrét déntésre, FOMC szavaz. 14:15 koriil vége,
utana bejelentés.
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Eurépai Kozponti Bank

&)

EUROPEAN CENTRAL BANK

EUROSYSTEM




Jegybankok

Torténelem

@ 1992: Maastrichti Szerz6dés — EMU megallapodas, els6 lépés
az ESCB felé (European System of Central Banks — eurétdl
fliggetleniil jegybankok és EKB)

o Eurorendszer: EKB és eurét hasznal6 orszagok jegybankjai

@ Tulajdonosok: eurozéna jegybankjai

@ Szervezeti felépités nagyban hasonlit a Fed-re: nemzeti
jegybankok, Kormanyzétanacs (Governing Council),
|gazgatésag (Executive Board), Altalanos Tanacs (General
Council)
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Jegybankok

Fed
ECB
MNB

Kozponti Bankok Eurépai Rendszere (ESCB)

€ European Central Bank

1 Nationale Bank van Belgié)
Banque Nationale de Belgique

2 Bvnrapcka HapoaHa 6aHka
Bulgarian National Bankk

3 Ceska narodni banka
4 Danmark Nationalbank
5 Deutsche Bundesbank
6 Eesti Pank
7 Central Bank of Ireland
8 Bank of Greece
9 Banco de Espafa
10 Banque de France
11 Banca d'ltalia
12 Central Bank of Cyprus

13 Latvijas Banka
14 Lietuvos bankas

6th Gabor
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15 Banque centrale du
LuRembourg

16 ¥ agyar NemReti Bank

17 Bank Centrali ta’ ® alta)
Central Bank of B alta

18 De Nederlandsche Bank

19 W esterreichische
Nationalbank

20 NarodoX y Bank Polski

21 Banko de Portugal

22 Banca Nationala a B omaniei
23 Banka Klovenije

24 Nérodna banka Hlovenska

25 Buomen Pankki —
Finlands Bank

26 Rveriges Hiksbank
27 Bank of England




Jegybankok

Eurorendszer

€ European Central Bank

1 Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

2 Deutsche Bundesbank

3 Eesti Pank

4 Central Bank of Ireland

5 Bank of Greece

6 Banco de Espana

7 Banque de France

8 Banca d'ltalia

9 Central Bank of Cyprus

10 Banque centrale du Luxembourg

11 Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

12 De Nederlandsche Bank

13 Oesterreichische Nationalbank

14 Banco de Portugal

15 Banka Slovenije

16 Narodna banka Slovenska

17 Suomen Pankki — Finlands Bank
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Jegybankok

Feladatok

@ Eurd kezelése, EU gazdasagi és monetaris politikajanak
kialakitasa, végrehajtasa.

@ Eurozénaban miikdds kereskedelmi bankoknak nydjtott hitel
kamatanak meghatarozasa.

o Eurodvezet devizatartalékanak kezelése, valuta tranzakciok.

o Biztositja, hogy a nemzeti hatésagok megfelelSen felugyeljék a
pénzpiacokat, pénzintézeteket, zokken6mentesen miikddjenek
a fizetési rendszerek.

@ Eurépai bankrendszer biztonsadganak, hatékonysaganak,
eredményességének biztositasa.

e Eurdbankjegyek kibocsatasanak engedélyezése.

o Arak alakulasanak figyelemmel kovetése, arstabilitasra
torekves.
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Jegybankok

Kormanyzétanacs

e F6 dontéshozé (mint a FOMC).

e Tagok: Igazgatésag 6 tagja, tovabba az eurozéna
jegybankelndkei (20 f6)

e F& feladat: eurozéna monetaris politikajanak kialakitasa (lasd
el6z6 slide), tovabba nemzeti jegybankok felé iranyelvek
kiadasa a dontések implementalasdhoz. (Kiilonbség a Fed-hez
képest: a dontéseket decentralizaltan, a nemzeti jegybankok
hajtjak végre.)
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Jegybankok

Kormanyzétanacs

o Altalaban kéthetente iilésezik. Adott hénap elsé iilésén
attekintik a gazdasagi és monetaris helyzetet, fejleményeket az
EMU-ban, hogy dontéseket hozhassanak. A hénap masodik
lilése az EKB tovabbi felelGsségeirsl szél, valamint a nemzeti
jegybankok szamolnak be az implementaciérol.

o Gazdasagi és monetaris fejlemények attekintése hathetente.
Tobbi iilesen egyéb feladatok és kotelezettségek attekintése,
ellatasa.

o Eurodvezeti orszagok gazdasaguk és pénziigyi szektoruk
mérete alapjan csoportositva.

@ Az els6 5 helyezett (GER, FRA, ITA, ESP, NED) 4 szavazati
jogon osztozkodik, a tobbi 15 orszag 11 szavazati jogon.
Bankelnékdk havonta valtjak egymast a szavazati jog
gyakorlasaban.

o Legtdbb déntés konszenzussal sziiletik.

Ap pem ak kozlemén
Téth Gabor 4. eléadas




Jegybankok

|gazgatosag

e Tagok: elndk, alelndk, 4 tovabbi tag (eurozéna orszagainak
vezetSi nevezik ki, 8 éves mandatum).

o Feladat: monetaris politika napi ligyvitelének biztositasa,
nemzeti jegybankoknak pontos utasitasok adasa a
Kormanyzétanacs rendelkezései alapjan, altalanos napi
tgymenet.

@ Jelenlegi tagok: Christine Lagarde (elndk), Luis de Guindos
(alelndk), és a tagok: Frank Elderson, Philip R. Lane, Fabio
Panetta, Isabel Schnabel.
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A nemzeti jegybankok miikddése — a német minta

@ 1948: Bank deutscher Lander (BdL) lett az NSZK jegybankja,
kétszintii kdzponti bankrendszert alkalmazva: BdL és
tartomanyi jegybankok, amik elntkeit a tartomanyok kormanya
nevezte ki.

@ Tanacs: Tartomanyi jegybankok elndkei, szdvetségi elndk és
BdL elndk.

o BdL feladata: monetaris politika és tartomanyi jegybankok
koordinalasa, valutatartalék kezelése.

@ Tartomanyi kdzponti bankok: nagyfokd autonémia,
bankjegykibocsatas a BdL mellett.

Téth Gabor 4. eléadas



Fed
Jegybankok ECB
MNB

A nemzeti jegybankok miikddése — a német minta

@ 1957: BdL helyett Bundesbank.

o Egyediil a Bundesbank bocsathatott ki markat, és egyiitt
kellett miikddnie a tébbi gazdasagpolitikai intézménnyel, hogy
Osszehangoljak a lépéseket.

o Koézponti Bank Tanacsa: 10 kormanyzati szereplg, 11
tartomanyi jegybankelndk (tartomanyi kormanyok altal
kijelolve). Koordinalt politika, valamilyen szintd tartomanyi
autonémia mellett.

@ 1990: Atszervezés az Gjraegyesiilés miatt. 8 kormanyzati
szereplS, 9 tartomanyi jegybankelndk. Igy is van egyensily:
szovetségi kormanynak is van szava, a tartomanyi
jegybankelnokék relativ silya nagyobb.

@ 2009 6ta 6 f6s Igazgatosag, 3 fét a szovetségi kormanyzat
jeldl, 3 fé6t a Bundesrat, Németorszag elndke nevezi ki 6ket.
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Jegybankok

Bundesbank az eurozénaban

@ Bundesbank a tagja lett az EKB-nak, célja megegyezik az
EKB céljaival.

@ Eurorendszer monetaris politika végrehajtasa, arstabilitas
elérése. Nincs joga sajat hataskorben eurét kibocsatani, csak
EKB engedéllyel.

e Kliring a bankok kozétt (TARGET 2), pénziigyi feliigyelet,
szolvencia, likviditas, kockazatkezelés (nem EKB hataskor).

@ Bundesbank az allam bankja, monetaris politikarél tajékoztatja.
o Németorszag devizatartalékanak kezelése. EKB bele nem szél

ebbe, de minden nemzeti jegybanknak hozza kell jarulnia az
EKB devizatartalékahoz (t6kéjével aranyosan).

o Egyiittmiikddhet mas nemzetkozi intézményekkel a pénziigyi
stabilitas érdekében (pl. valsag idején Fed-del dollarlikviditas
biztositasa az eurozénaban).
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Jegybankok

EKB fiiggetlensége

e Fed nagyon fiiggetlen, de az EKB a vilag legfiiggetlenebb
jegybankja.

(]

8 éves, hossz(i mandatum az lgazgatésagban.

o Nemzeti jegybankok elndkeinek legalabb 5 éves mandatumuk
kell legyen.

o Eurorendszer sajat koltségvetését meghatarozhatja, a
tagallamok kormanyai nem utasithatjak az EKB-t.

@ Nem nydjthat hitelt nemzeti allami szféra szerepl6knek, hogy
ne érhesse befolyas.

e EKB tiltja, hogy a nemzeti jegybankok barmilyen utasitast
elfogadjanak barmely eurépai intézménytél, tagallamtsl vagy
annak kormanyatél, vagy barmilyen mas nemzetkozi
szervezettdl.
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Magyar Nemzeti Bank
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Torténelem

o Onalléan 1924-ben kezdett el miikoédni, els6
elndke Popovics Sandor.

o Peng6 hiperinflacidja utan 1946. augusztus 1-jén
forint kibocsatasa.

o 1947: Bankok allamositasa, egyszintii
bankrendszer.

e 1987-ben a kétszintl bankrendszer visszaall,
1991-t4l jegybanktorvény, fliggetlenség.



Jegybankok

Az MNB célja

Az MNB elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. (...)
Az MNB elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a
pénziigyi kézvetitérendszer stabilitisanak fenntartasat,
ellenéllcképességének ndvelését, a gazdasagi névekedéshez vals
fenntarthat6 hozzéjarulasanak biztositasat és a rendelkezésére 4ll6
eszk6z6kkel a Kormany gazdasag-, valamint a kdrnyezeti
fenntarthatésaggal kapcsolatos politikajat.

Téth Gabor 4. eléadas



Jegybankok

|gazgatosag

@ EIndk: Dr. Matolcsy Gyodrgy, 2019. marcius 4-t8l kinevezve 6 évre,
masodik mandatum. Miniszterelndk javaslatara nevezi ki a
koztarsasagi elnok.

@ Legalabb 2, legfeljebb 3 alelndk, akiket a miniszterelndk javaslatara
a koztarsasagi elndk nevez ki.

@ Monetaris politikaért, pénziigyi stabilitasért és nemzetkozi
kapcsolatokért felel6s aleln6k: Virag Barnabas, 2020. janius
22-t8l kinevezve 6 évre

o Pénziigyi szervezetek feliigyeletéért és fogyasztovédelemért
felel6s alelnok: Dr. Kandracs Csaba, 2019. oktdber 2-tél
kinevezve 6 évre

o Pénziigyi infrastruktaraért, digitalizaciéért és hitel6sztonzésért
felel6s alelnék: Dr. Patai Mihaly, 2019. aprilis 22-t8l kinevezve 6
évre
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Jegybankok

Monetaris Tanacs

@ F& monetaris politikai dontéshozé szerv.
@ MNB tv. szerint legalabb 5, legfeljebb 9 tagi testiilet.

o Belsd tag: elndk és alelnokdk, dsszesen nem érhetik el a kiilsé
tagok szamat

o KiilsG tag: nem lehetnek tébben, mint az elndk és alelnokok
szamanak kétszerese. Orszaggyiilés valasztja Sket 6 évre.

o Jelenleg 9 tagl: 4 bels6 és 5 kiilsé tag

@ Havonta legalabb 1 alkalommal (lésezik. Jelenleg havonta 2
alkalommal, keddi napokon. Els¢ alkalommal attekintik a
gazdasagi folyamatokat, masodik alkalommal kamatddnt6 iilés.
Dontés publikalasa 14 6rakor, kézlemény 15 6rakor.
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Monetaris Tanacs kiilsé tagjai

Orszaggyiilés valasztja 6ket, gazdasagi ligyekért felel6s allandé
bizottsag javasolja, kdztarsasagi elndk nevezi ki.

o dr. Gottfried Péter (2021. januar 1-t6l 6 évre)

e Dr. Kardkovacs Kolos (2022. jalius 11-t6l 6 évre, masodik
mandatum)

e Dr. Biza Eva (2023. aprilis 6-t6l 6 évre)
e Kovacs Zoltan (2023. marcius 27-t8l 6 évre)

@ Pleschinger Gyula (2019. marcius 5-t6l 6 évre, masodik
mandatum)
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Pénzkinalat
Pénzkereslet

Pénzmennyiség

Pénzpiac
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Pénzkinalat

L .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Hogyan mérhet6 a pénzmennyiség?

o Készpénz: papirpénzek és érmék osszessége (C)

o Latra szol6 betétek: folyészamlan tartott pénz

(D)

o pénzaggregatumok: M1, M2, M3
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Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Pénzaggregatumok

e MO: monetaris bazis, sziiken vett pénz. Készpénz (C) és
tartalék (R) osszege.

e M1: tokéletesen likvid eszkdzok. Készpénz (C) és latra sz6lé
betétek (D) dsszege.

e M2: kis kdltséggel, gyorsan pénzzé teheté tételek. M1 + max
2 éves lejarata lekotott banki forint- és devizabetétek.

@ M3: M2 + repé, pénzpiaci alapok befektetési jegyei, max 2
éves lejarati hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok.
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Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Pénziigyi eszkdz

Gazdasagi szereplé vagyonmérlege: eszkoz és forras oldal
Eszkdz: a gazdasagi szerepl6 szamara értékkel biré dolgok
Forras: a gazdasagi szerepl6vel szemben fennallé kovetelések
Tartozas-kdvetelés paros

Nincs konkrét fizikai formaja, legfeljebb nagyon egyszeri
Ertékét az adésba vetett bizalom garantalja

Végtelen mennyiségben létrehozhaté

Csupan a létrehozasa nem valtoztatja meg egy gazdasag
vagyonat
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Pénzkinalat

Pénzmennyiség

Kozponti bank vagyonmérlege

Pénziigyi eszkdzdk Tartalékok

Refinanszirozasi hitelek Forgalomban lévé készpénz
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Pénzkinalat

Pénzmennyiség

Kereskedelmi bankok vagyonmeérlege

Hitelek Betétek
Tartalékok Refinanszirozasi hitelek
Pénziigyi eszkdzok Pénziigyi eszkdzok
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Pénzkinalat

Pénzmennyiség

Bankrendszer vagyonmérlege

Kereskedelmi bank

Hitelek Betétek
Tartalékok Refinanszirozdsi hitelek

Pénziigyi eszkdzok Pénziigyi eszkdzk

Pénziigyi eszkdz6k Tartalékok

Refinanszirozisi hitelek Forgalomban |évé készpénz
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Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Bankrendszerek

Szazszazalékos tartalékolast bankrendszer
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Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Szazszazalékos tartalékolast bankrendszer

o A bankok nem nyujtanak hitelt, csak elfogadjak a
betéteket

o Minden betétet tartalékként helyeznek el
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Pénzmenn yiség

Szazszazalékos tartalékolast bankrendszer kereskedelmi
banki mérlege

A haztartasok elhelyeznek 1000 $-t a bankban. A
bank nem hitelez, igy a teljes Osszeget tartalékolja.

Eszkéz6k | Forrasok

Tartalékok 10009 | Betétek 10005

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Szazszazalékos tartalékolast bankrendszer

o A bankrendszer nem hat a pénzkinalatra

(M = C + D)

o A bankban elhelyezett pénz ugyanannyival
csokkenti a készpénzt, amennyivel ndveli a
betéteket

Téth Gabor 4. eléadas
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L .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Bankrendszerek

Részleges tartalékolast bankrendszer

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Részleges tartalékolast bankrendszer

o A bankok a betéteik egy részét hitelezésre
forditjak

o Tartalékot kell tartaniuk arra az esetre, ha a
betétesek ki akarnak venni pénziiket

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzmenn yiség

Részleges tartalékolast bankrendszer

o Tegyiik fel, hogy 10009% van a gazdasagban, amit
az els6 banknal helyeznek el (betétek = 10009)

o Legyen a tartalékrata (a betétek tartalékként
tartott hanyada) minden bankban 10%

o Igy az els6 bank az 1000$ betétbsl 100$-t
tartalékol és 900%-t hitelezésre fordit

Téth Gabor 4. eléadas



Els6 bank mérlege

Eszkozok Forrasok

Tartalékok 100% | Betétek 10009
Hitelek 900%

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzmenn yiség

Részleges tartalékolast bankrendszer

o Megmaradt az 1000% betét, de 9003 készpénzt
kapott a hitelfelvevé is, igy
M= C+ D = 1000+ 900 = 1900

o Igy az els6 bank 9003-ral néveli a pénzkinalatot,
amikor a hitelt kihelyezi

o A bankok tehat képesek pénzt teremteni

Téth Gabor 4. eléadas
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2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Részleges tartalékolast bankrendszer

o Ha a kdlcson felvevgje a pénzt fizetésre hasznalja
fel, amit aztdn a masik fél betétként egy bankban
elhelyez, akkor a pénzteremtés folytatddik

o A masodik bank igy 900% betétet kap, amibdl
10%-ot (90%-t) tartalékol, 810%-t hitelként

kihelyez

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzmenn yiség

Masodik bank mérlege

Eszkozok | Forrasok
Tartalékok 909 | Betétek 9009
Hitelek 810%

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzmenn yiség

Részleges tartalékolast bankrendszer

Ha ezt a 810%-t egy harmadik banknal helyezik el,
akkor ebbdl 10%-ot (81$-t) a bank tartalékol, 7293-t
hitelként kihelyez.

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzmenn yiség

Harmadik bank mérlege

Eszkozok | Forrasok
Tartalékok 81% | Betétek 8109
Hitelek 729%

Téth Gabor 4. eléadas
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L .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Részleges tartalékolast bankrendszer

@ Igy folytatédhat tovabb a pénzteremtés, amivel a maximalisan
teremthet§ pénz:

o Els6 bank: (1 —0,1)-1000$
o Masodik bank: (1 —0,1)-900 = (1 —0,1)2-1000$

o Harmadik bank: (1 —0,1)-810 = (1-0,1)3-1000$

("] Osszesen:
(1-0,1)-1000 4 (1 —0,1)?-1000 + (1 — 01)%- 1000 + - - - =

. 1-0,1
T 1-(1-0,1)

Téth Gabor 4. eléadas

0,9

.1000 =
000 0.1

- 1000 = 9000




Részleges tartalékolast bankrendszer

Osszesen:

(1—0,1)-1000+(1—0, 1)2-10004(1—01)*-1000+- - - =

_ 1201 000 = %2 1000 = 9000

1—(1-0,1) 0,1
!
9000%-t teremtettek a kezdeti 1000%-on feliil.




Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Részleges tartalékolast bankrendszer

o Tehat a kezdeti 1000% pénzkinalatbsl 10.0009 lett

o A bankok igy képesek pénzt teremteni, de
vagyont nem, ugyanis a hitelt a felvevének vissza
kell fizetni

o A pénzteremts képesség csak a gazdasag
likviditasat noveli, de a gazdasag vagyonat nem

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat
Pénzkereslet

Pénzmennyiség

A pénzkinalat modellje

Vizsgaljuk meg részletesebben, hogy mi hatarozza
meg a pénzkinalatot!

Téth Gabor 4. eléadas
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2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

A pénzkinalat modellje

[rjuk fel a pénzkinalattal kapcsolatos dsszefiiggéseket!

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Fogalmak és jelolések a modellben

o M: pénzkinalat (M1)
o C: készpénz

o D: betétek (latra szdl6 betétek, folyészamla)

M=C+D

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Fogalmak és jelolések a modellben

o R: tartalék (a bankok altal elfogadott, de hitelezésre fel
nem hasznalt betétek), amely osszeadll RR-bél és ER-bd|

o RR: kotelezé tartalék
e ER: folos tartalék

e MB: monetaris bazis (a forgalomban lévé készpénz és a
bankoknal lévé tartalékok Gsszege; a kdzponti bank
vagyonmérlegének forras oldalan szerepl tételek Gsszege)

MB=C+R

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Fogalmak és jelolések a modellben

Készpénz-betét arany: a gazdasagi szereplék a pénz
mekkora hanyadat tartjak készpénzben illetve betétekben
(szerepl6k viselkedésétdl fligg)

c=—
D
Kotelez6 tartalékrata: a betétek azon hanyada, amit a

e

bankok elBiras szerint tartalékolnak
_RR
D

Fo6l6s tartalékrata: a betétek azon hanyada, amit a bankok
tizletpolitikatol fiiggéen tartalékolnak

rr

=D

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

A pénzkinalat modellje

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

A pénzkinalat modellje

1
Me_STY uB
c+rr+e

Megkaptuk, hogyan fiigg a pénzkinalat az exogén
valtozoktol.

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Pénzmultiplikator

o A pénzkinalat tehat a monetaris bazissal aranyos
o Jeloljiik ezt az aranyossagi tényezét m-mel:
c+1
—  —m
cCt+rr+e
o Mivel m > 1, a monetaris bazisnak multiplikativ
hatasa van a pénzkinalatra

o m: pénzmultiplikator (a monetaris bazis minden
pénzegysége m értékid pénzt eredményez)

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzmultiplikator, példa

Legyen MB = 1000, rr = 0,1, c = 0,4, e = 0!

M:m.MB:Ll.MB
c+rr+e
0,4+1
— ’ - 1000 = 2.8 - 1000 = 2800
0,4+0,1+0 ’

Tehat a monetaris bazis minden dollarja 2,8 dollarnyi
pénzt teremt.




Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Mi befolyasolja a pénzkinalatot?

Monetaris bazis: névekedése ugyanolyan
szazalékban noveli a pénzkinalatot.

1
M—_STY uB
c+rr+e

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Mi befolyasolja a pénzkinalatot?

Tartalékrata: minél alacsonyabb a tartalékrata, a
bankok annal tobbet hiteleznek és annal tobb pénzt
teremtenek (m 1 ésigy M 1).

ve_ St s
c+rr+e

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Mi befolyasolja a pénzkinalatot?

Folos tartalék arany: minél alacsonyabb a f6l6s
tartalékok aranya, a bankok annal tobbet hiteleznek
és annal tobb pénzt teremtenek (m 1 ésigy M 1).

ve_ St s
c+rr+e

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Mi befolyasolja a pénzkinalatot?

Készpénz-betét arany: minél alacsonyabb a
készpénz-betét arany, a vagyon annal kisebb részét
tartjak készpénzben és annal nagyobb részét
betétekben, igy tobb pénzt tudnak létrehozni a
bankok (m 1 és igy M 7).

Mo _°tl e
c+rr+e

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Pénzmultiplikator

Ahhoz, hogy a pénzkinalat a monetaris bazis valtozasara a
monetaris bazis x pénzmultiplikator képlet alapjan reagaljon, az
kell, hogy

@ a tartalékrata ne reagaljon a monetaris politikai akciéra,

@ a kereskedelmi bankokhoz mindig érkezzen 0j hitel iranti igény,

@ a készpénz-betét arany ne reagaljon a monetaris politikai
|épésre,

@ ne legyen valsag.

Téth Gabor 4. eléadas
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2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Ki befolyasolja a pénzkinalatot?

o Kozponti bank
o Haztartasok

e Bankok

Téth Gabor 4. eldadas



Pénzkinalat
Pénzkereslet

Pénzmennyiség

Pénzkinalat valsag idején (Mishkin, 2011)

Start of First
Banking Crisis

Money Supply ($ billions)

9l End of Final
8 Banking Crisis \

7 —DonetaryBase | : — .~
6L

o 1 1 L 1
1929 1930 1931 1932 1933

Source: Friedman, Milton and Anna Jacobson Schwartz. 1963. A monetary history of the United States, 1867-1960.
Princeton, NJ: Princeton University Press, 333.
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Pénzkinalat

L . Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Pénzkinalat valsag idején (Mankiw, 2016)

Mrd dollar 1929. augusztus | 1933. marcius
Pénzkinalat 26,5 19,0
Készpénz 3,9 55
Betét 22,6 13,5
Monetaris bazis 7,1 8,4
Készpénz 3,9 55
Tartalékok 3,2 2,9
Pénzmultiplikator 3,7 2,3
Tartalék-betét arany 0,14 0,21
Készpénz-betét arany 0,17 0,41

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Pénzkinalat valsag idején

o A pénzkinalat csokkenését nem a monetaris bazis
valtozasa okozta, hiszen az nétt

o A pénzmultiplikator csokkent le, mert a
bankcs6dok megvaltoztattak a gazdasagi
szerepl6k viselkedését

o C n6tt (a bankcsédok miatt csokkent a
bankrendszerbe vetett bizalom)

o rr nétt (bankok évatosabbak lettek, novelték
tartalékaikat)

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Tanulsag

@ Monetaris bazis csak akkor valtozik, ha a monetaris politikai
dontéshozé azt valamilyen mivelettel meg kivanja valtoztatni.

@ A monetaris politikai dontéshozé a MB-t teljes kontroll alatt
tartja.

@ Ha a monetaris bazis és a pénzkinalat kozott stabil, jol
meghatarozhaté kapcsolat van, akkor a monetaris politikai
dontéshozé hatékonyan befolyasolhatja a pénzkinalatot és ha a
gazdasagi szerepl6knek sziikségiik van a pénzre, akkor a
gazdasagi szerepl6k magatartasat is.

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Tovabbi elméletek a pénzteremtésre

@ Pénziigyi kozvetités elmélete: vallalatok és haztartasok
megtakaritasai (betétei — forrasok) finanszirozzak a
beruhazasokat (eszkdzok) hiteleken keresztiil.

o Részleges tartalékolas elmélete: a kereskedelmi bankok a
hosszatavia eszkozoket részben likvid forrasokbdl
finanszirozzak.

o Hitelteremtés elmélete.

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Szamlapénz

o Elvileg lehetne gy is fizetni, hogy kiveszem a készpénzt,
fizetek vele, masik fel berakja bankba. De ez ma méar nem
realis.

o A kereskedelmi bankok tartalékat felfoghatjuk agy is, mint
szamlapénz, fizikai formaban nem |étez8 készpénz.

o Atutalas: vevs betéti szamlajardl atkonyvelik az eladé
szamlajara az dsszeget.

o llyenkor a szdmlavezetd bank tartaléka csokken, és keriil at a
masik bankhoz.

@ A jegybank szerepe esszencialis, hiszen a jegybanki tartalék
garantalja a bizalmat, ami miatt a latraszél6 betétek pénzként
funkcionalhatnak.

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Likviditasmenedzsment

@ Valdsagban a betétek mennyisége meghaladja a tartalék
mennyiségét, és a bankrendszer altal nydjtott hitelek is
meghaladjak a sajat téke, illetve bankrendszernek nydjtott
hitel mennyiségét.

o A nydjtott hiteleken realizalhaté hozam magasabb, mint a
tartalékon elérhet6 hozam, igy a bankok 6sztondzve vannak a
hitelezésre.

@ Tartalékot viszont mindenképp kell tartani, hisz tranzakciék
torténnek, vannak latraszél6 betétek.

e Optimalis tartalék mértékét becsiilni tudjak csak a bankok.
Jellemz&en inkabb taltartalékolnak.

o Kockazatkezelés, pénziigyi szabalyozas (minimum
t6kekdvetelmény, kotelezs tartalékrata stb.)

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Hitelteremtési elmélet

@ Uj hitel nem csak akkor teremthetd, ha aj forras van hozza. A
kereskedelmi bank barmikor képes hitelt nydjtani — a forras oldalon
megjelenik hozza egy azonos nagysagi betét.

@ Viszont nem tud korlatlanul hitelt teremteni. A kereskedelmi bank
betéteit csak azért fogadjak el, mert tartalék (jegybankpénz) all mogotte.
Tehat a hitelezéshez kell megfelel6 mennyiségii jegybankpénz, hiszen ha
fel akarjak hasznalni a hitelt, kell a likviditas mogé.

@ Tehat a pénziigyi kdzvetités elmélete érvényes.

@ Jellemz8en a jegybankpénz adott, igy a hiteliigyintézének nem kell 4j
hitel megitélésénél forrasokra varnia.

@ Tehat a bankok képesek 0j hitelt nyajtani aj forrasok bevonasa nélkiil, de
csak rovid tavon. Hossz tavon a kockazatkezelSk igazgatjak a forrasok
szerkezetét és méretét.

@ A hitelmennyiséget a tékeallomany korlatozza, a likvid betétallomany
méretét a jegybankpénz mennyisége.

Téth Gabor 4. eléadas
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2 .. Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Elméletek szintézise

o Részleges tartalékolas elmélete: intuitivan megragadja, hogy
megfelel kockazatkezelés mellett hogyan johet létre lejarati
transzformacié a bankrendszerben, és ezaltal hogyan szakadhat
el a pénz és a jegybankpénz mennyisége egymastol.

o Hitelteremtési elmélet: megmutatja, hogy rovid tavon miért
fliggetlen az aj hitelek és 0j forrasok mennyisége egymastél.

o Pénziigyi kdzvetités elmélete: hosszl tavon a hitelek és
forrasok mennyisége nem szakadhat el egymastol.

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat
Pénzkereslet

Pénzmennyiség

Kapcsoljuk ossze a pénzmennyiséget a tobbi
gazdasagi valtozoévall

Téth Gabor 4. eldadas
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p .y Pénzkereslet
Pénzmennyiség

A pénz mennyiségi egyenlete

M-V=P.Y

o M: pénzmennyiség
o V: a pénz jovedelmi forgasi sebessége (hanyszor
jelenik meg valakinek a jovedelmeként)
o P:ar
o Y: kibocsatas
Klasszikus kdzgazdasagi elmélet, arak és bérek teljes
rugalmassagat feltételezve (hossza tav).

Téth Gabor 4. eléadas
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p . . Pénzkereslet
Pénzmennyiség

V — A pénz forgasi sebessége

e 1 egység pénz adott évben atlagosan hany tranzakciéban
vesz részt, hanyszor fizetiink vele valamilyen termékért
vagy szolgaltatasért.

e Irving Fisher szerint a forgasi sebességet kiilonb6zé
intézmények hatarozzak meg, pl. bankkartyak
bevezetésével kevesebb pénzre van sziikség. Mivel M
csokken, PY valtozatlan, igy V né.

e Ha valamiért kényelmesebb készpénzzel vagy
folyészamlaval fizetni, akkor PY valtozatlansaga mellett
né az M, igy V csokken.

e Intézményi és technoldgiai jellemzék lassan, fokozatosan
valtoznak, tehat a pénz forgasi sebessége hosszii tavon
konstansnak tekinthetd.

Téth Gabor 4. eléadas
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Pénzmennyiség

Pénzkereslet

Pénzkereslet (MP): Ennyi pénzt szeretnének
maguknal tartani a gazdasag szerepléi.

Pénzkereslet egyenesen aranyos a jovedelemmel.

Téth Gabor 4. eléadas
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Pénzpiaci egyensuly

Pénzkinalat = Pénzkereslet

MS:MD

Téth Gabor 4. eléadas
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p .y Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Mennyiségi pénzelmélet

e Ha V konstans, akkor M valtozasara a nominalis
jovedelem (PY') aranyosan reagal.

o Ha Y értékét fixnek vesszik, és V is konstans,
akkor a pénzkinalat valtozasara csak az
arszinvonal reagal.

o Minél nagyobb mértéki a pénzkinalat novelése,
annal nagyobb az arszinvonal valtozasa is
(inflacio).

Téth Gabor 4. eléadas
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Pénzmennyiség

Valtozék csoportositasa

o Real valtozoék
o Mennyiségek: kibocsatas, fogyasztas,
tékeallomany ...
o Relativ arak: realbér, realbérleti dij...

o Nominalis valtozék: pénzben kifejezett
(arszinvonal, nominalis GDP)

Téth Gabor 4. eléadas
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p .y Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Klasszikus dichotémia

Klasszikus dichotémia: a real- és nominalis
valtozok elméleti szétvalasztasa.

A pénz semleges, azaz a pénzkinalat valtozasa
nem hat a realvaltozokra.

Téth Gabor 4. eléadas
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p .y Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Mennyiségi elmélet és inflacié

WAM + %AV = %AP + %AY%

o M valtozasat a kozponti bank szabalyozza

o V lehet konstans (intézmények, technolégia hat
ra)

o P szazalékos valtozasa az inflacié

o Y lehet konstans

NWAP = %AM + %AV — %AY

Téth Gabor 4. eléadas
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Pénzmennyiség valtozasa és inflacié az USA-ban (Forras:
Mishkin, 2011)

10% F
Azon évtizedekben, amikor ® 1970s
8% | a pénzmennyiség névekedési

. Uteme magas, az inflacié is magas.
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Pénzmennyiség valtozasa és inflacio, 1999-2009 (Forras:
Mishkin, 2011)

25% |-
Azon orszagokban, ahol magas a
& 20% k- pénzmennyiség novekedési liteme,
k] az inflacié is magas:
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Pénzmennyiség novekedési Uteme (éves, szazalékos)

6th Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat
Pénzkereslet

Pénzmennyiség

Rovid tadvon nem meggyéz4 a bizonyiték

16% - Inflacios rata; Piros: M2 ndvekedési Uiteme
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A pénzmennyiség novekedési liteme és az
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Pénzkereslet

Pénzmennyiség

Inflacié

Milyen koltségei vannak az inflacionak?

= =20
aroras
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Pénzmennyiség

Inflacié

o Vart inflacié

o Nem vart inflacié

Téth Gabor 4. eldadas
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p . . Pénzkereslet
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Vart inflacio koltségei

o Cipétalpkoltség: Pénztartas csokkenésébsl szarmazo
koltség. Az emelked6 nominalis kamatért beteszem
bankba a pénzt, az at soran kdltségek keletkeznek, mint
id6, lizemanyag stb.

o Etlapkdltség: gyakrabban kell arakat valtoztatni (]
katalégus, 0j étlap nyomtatasa)

e Relativ arak instabilitasa: a vallalatok rendszerteleniil
valtoztatjak az arakat: egyiknél megjelenik az atarazas, a
masiknal késébb.

o Ertékmeérii funkcié sériilése: Gyorsan valtozé arak
mellett nehéz a relativ koltségek valtozasat kovetni.

e Adodterhek: nem kovetik megfeleléen az inflaciot. Pl.
arszinvonal duplazédik, részvénycsomagunk ara is.
Eladasbol real értelemben nem nyeriink, de a
felertékelédés miatt arfolyamnyereség-adot fizetiink.
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Nem vart inflacié koltségei

o Atrendezi a szerepl6k kozti vagyoni viszonyokat
(pl. ha a vartnal magasabb az inflaci6, az adés
nyer, a hitelez8 veszit)

o Bizonytalansag: Ha eltér a tényleges inflacio a
varttél, a befektetési eredmények is romolhatnak
(bukunk, vagy nyerhettiink volna tobbet is).
Ugyanez igaz a bérek, termelés meghatarozasanal
is.

o Magas inflacié6 magas bizonytalansagot,
valtozékonysagot eredményez.
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Hiperinflacio

o 50 szazaléknal magasabb havi inflacio

o Koltségei: készpénz gyorsan elveszti értékeét,
adoérendszerek torzulnak

o Oka: pénzkinalat tulzott emelkedése
(koltségvetési deficit fedezése miatt)

Téth Gabor 4. eléadas



Pénzkinalat

p .y Pénzkereslet
Pénzmennyiség

Szamos példa...

1923: Weimari Koztarsasag
1970-1990: Torokorszag

1980-as, korai 1990-es évek: Peru
1994: Jugoszlavia

2008: Zimbabwe

2019: Venezuela

.. és még lehetne folytatni a sort...
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Hiperinflacio

Zimbabwe

o a farmokat Robert Mugabe Gjraosztotta
tamogatdi kozott, igy azok termelékenysége
csokkent

o csokkentek az adébevételek, igy az allami
szolgaltatasok fenntartasidhoz forrasok kellettek

]

o a kozponti bank elkezdte ndvelni a pénzkinalatot,
amely aremelkedéshez vezetett, amely Gjabb
pénzkinalat novelést tett sziikségessé, amely
Gjabb aremelkedéshez vezetett...
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Hiperinflacio
Zimbabwe
e 2008 novemberében
majdnem 80 milliard
szazalékkal emelkedtek a
fogyasztéi arak (szinte
naponta duplazédtak)

MOVES T0 ZIMBABWE

A

e 2009 januarjaban

o e U | HYPERINFLATION
torvényessé tették a kiilfoldi
fizet6eszkozok hasznalatat a

pénziigyi mveletekben
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A hiperinflacio vilagrekordere pedig...

=, T
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Mikor és hol volt a térténelem legnagyobb inflaciéja?

Magyarorszagon, a masodik vilaghabora utan, 1945-1946

e 1944-ben a legnagyobb cimletii bankjegy: 1000 pengé
41,900,000,000,000,000%-o0s (4,19 - 10%%) havi inflacié
az arak 15 éranként megduplazédtak, 1946 jaliusaban
158.486% napi inflacié
a vilagon valaha kiadott legnagyobb cimletii bankjegy a
magyar szazmillié bilpengés bankjegy, mely 100 trillié
pengdnek felelt meg

kinyomtatott, de forgalomba nem keriilt bankjegy: 1
milliard bilpengs (102! pengé)
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Hiperinflaciok oka elsGsorban

haha money printer go brrrrr
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Mit tudunk eddig?

Hogyan épiil fel a hossza tavia modell?

Mi a pénz?

Milyen kéltségei vannak az inflacionak?

Hogyan hat a fiskalis és a monetaris politika
hosszii tavon a gazdasagra?
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Mit tanultunk ma?

Tankonyv b. fejezet
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