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Mikor emel s mikor csokkent
kamatot a jegybank?

A kozponti bank feladatal és szerepe a
gazdasagban. A monetaris politika
célrendszere, eszkozel és
hatasmechanizmusa.
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A kozponti bank feladatal és
szerepe a gazdasagban

* peénzkibocsatas, emisszios tevekenyseg
« arany- es devizatartalékok kezelese
« az allam bankja

* a bankok bankja

— a kétszintd bankrendszer mukodése

— szamlavezetés és elszamolas

— betéti és hitelkonstrukciok a kereskedelmi bankok szamara
* a pénzugyi rendszer stabilitasanak felugyelete

— szabalyozas és ellendrzes

— lender of last resort

* a monetaris polittkka megvalositasa
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A ketszintl bankrendszer
mukodese

kozponti bank
kereskedelmi bank kereskedelmi bank kereskedelmi bank
nem banki nem banki nem banki
tugyfelek tugyfelek tugyfelek

Koppany Krisztian, SZE
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A monetaris politika célrendszere

Végso cél
(arstabilitas)
Kozbiilsé cél
(nominalis horgonyv)
Operativ
cél

Jegvbanki
eszkozok Indikatorok

Koppany Krisztian, SZE
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Célok

* torvenyben rogzitett végso cel az
arstabilitas elérése és fenntartasa

» kozbuls6 célok, monetaris politikal
rezsimek

— mennyisegi celkitlizéses rendszer
— arfolyam-célkitizéses rendszer
— Inflacios celkitlzeses rendszer

» operativ cél: rovid lejaratu kamatlabak

Koppany Krisztian, SZE
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Indikatorok

* monetaris €s hitelaggregatumok

* penzugyi termekek araibol szarmaztatott
Informaciok (hozamgorbe)

* makrokereslet valamelyik eleméenek
alakulasat el6revetito adatok
(rendelésallomany, lakasépitési
engedelyek)

Koppany Krisztian, SZE
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Miert pont az arstabilitas?

» az inflacio karos kovetkezmeényel

— az inflacié magas szintje altal okozott karok
 tranzakcios vagy ,cipotalp®-koltségek
 atarazasi vagy ,menu’-koltsegek
* az adorendszer merevsegebol adodo koltsegek

— az inflaciés bizonytalansag altal okozott karok
 nem szandekolt jovedelem-ujraelosztas
* heterogén inflacios varakozasok
« az armechanizmus mukodeési zavarai

* mire képes hatni a monetaris politika rovid s
hosszu tavon?

Koppany Krisztian, SZE
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Mit jelent az arstabilitas?

 arstabilitas a modern
jegybankok
gyakorlataban

* a deflacio veszélye
e a nominalis ar- és

bérmerevseégek
 statisztikal hibak és
torzitasok
 a feltorekvo gazdasagok
sajatossagai

Arstabilitast

Orszag jelento inflacios Id6horizont
rata (szazalék)
Fejlett orszagok
Anglia 2,5
T az uzleti ciklus

Ausztralia 2-3 atlagaban
EMU <2
Izland 25+1
Kanada 1-3
Norvégia 25+1
Svajc 0-2 3 év atlagaban
Svédorszag 2+1
Uj-zéland 1-3
Feltérekvo orszagok
Chile 2-4 kozéptavon
Csehorszag 2-4 hosszu tavon
Lengyelorszag 2-4 kdzéptavon
Izrael 1-3 hosszu tavon
Korea 2,5 kdzéptavon
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Jegybanki fuggetlenseg

* mukodesi fuggetlenseg

— a celrendszer kialakitasa

— az eszkozrendszer felepitese és alkalmazasa
* penzugyi fuggetlenség

— az allamhaztartas kozvetlen hitelezéséenek
tilalma

— feladatai ellatasahoz szukseges forrasok
biztositasa

» szemelyi fuggetlenség

Koppany Krisztian, SZE
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A monetaris politika eszkozel es
hatasmechanizmusa

* a legfontosabb jegybanki eszkoz: az
alapkamat vagy iranyado kamat

* a Jegybanki alapkamat es a kamatfolyoso
» a kamattranszmisszio Magyarorszagon

Koppany Krisztian, SZE
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A kamatfolyoso
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A monetaris transzmisszio
csatornai

realkamatok

makro-
kereslet

Jjegybanki -
alapkamat | — | arfolyam

/

varakozasok

I kibocsatasi

import

res

/

inflacio
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Eqgy jegybanki kamatlepés és
magyarazata

 az MNB Monetaris Tanacsa 2012. marcius 27-én
valtozatlanul hagyta a 7%-0s jegybanki alapkamatot

 a kamatdontés indoklasa

— a gazdasag lényegében stagnal, novekedés csak 2013-tdl varhato

— a kibocsatas egyel6re elmarad a potencialis szintjétél, hosszabb tavon a
gyenge kereslet inflaciot mérsékld hatasa érvényesul

— az eév elsd honapjaiban megfigyelt fogyasztoi ar novekedés csak
atmeneti, amelyet az indirektado-emelések, az arfolyamgyengulés és a
nyersanyagar-emelkedések okoznak

— a bizonytalan nemzetkozi és hazai gazdasagi kornyezet, valamint a
hitelfeltételek szigorodasa visszafogjak a beruhazasi aktivitast

— a bizonytalan jovedelemkilatasok és a szigoru koltségvetési politika
miatt visszafogott lakossagi fogyasztas varhato

Koppany Krisztian, SZE
Forras: MNB (www.mnb.hu)
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Az Inflacios elbrejelzes legyezbabraja
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Forras: MMB, KSH.

Megjegyzes: a legyezoabra az alap-elorejelzés kirlli bizonytalansagot jeleniti meg. A szinezett teriletek dsszessége 90 szazalékos valdszindsépet fed le. A szaggatott
vonallal Abrazolt fogyasztdiar-index alap -eldre jelzést (mint moduszt) tartalmazo kizépsd sav 30 sazalékot fed le. A vizszintes vonal a meghirdetett inflacios cél értékét

mutatja.

Forras: MNB Abrakészlet 2012. mércius 27.

Koppany Krisztian, SZE
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Vissza a kamatdontéeshez

A Magyar Nemzeti Bank elnskenek

A Monetaris Tanacs az alapkamat 242011 a1 20)
szinten tartasa mellett dontott. o o

Az elmult hénapban a javulo et gt e
nemzetkozi kockazatvallalasi
hajlandosag ellenere nem valtozott | o e o L o s L e i e
érdemben hazank kockazati

megitélése.

A kockazati megitélés
valtozékonysaga és az inflacios
alapfolyamatok tovabbra is dvatos | (e
monetaris politikat indokolnak. |

A jegybanki alapkamat mértéke 7,00. %.

2.8

Simor Andras

a Magyar Hemzeti Bank elndke

Koppany Krisztian, SZE
Forras: MNB (www.mnb.hu)
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A legutdbbi kamatdontésrol

kiadott kozlemeny

Kozlemény a Monetaris Tanacs 2012.
marcius 27-1 iiléséral

1} A Monetaris Tanacs a 2012, marcms 27-1 iilésén a gazdasagl és peénziigyl folyamatokat
attekintve valtozatlanul hagyta a jegybanki alapkamat 7.00%-0s szmtjet.

Indoklas

A Monetans Tanacs attanulmanyozta az MINB szakertor altal keszitett marcmsi Jelentes az
mflacio alakulasare] cimi kiadvanyt.

A Monetars Tanacs megitelése szermnt 1dén a gazdasag lényegeben stagnal s csak 2013-ban
mdulhat meg a novekedes. A kibocsatas az elkévetkezo mdoszakban elmarad potenciahs
szinfjetol. Az afat es a jévedek: adot érmto miezkedesek, valamint a 2011 masodik felében
bekévetkezett olajaremelkedés és arfolyamgyengiilés érdemben névelik a fogyasztoiar-
mdexet. hosszabb tavon azonban a gyenge kereslet mflaciot mérseklo hatasa érvényesiil.

A Monetans Tanacs az alapkamat szmten tartasa mellett dontétt. A monetans poltika a
gazdasag kommyezet kiszamithatosaganak fenntartasaval az arstabilitas biztositasaval és a
penziigyl rendszer stabilitasanak megorzesevel tud hozzajamlm a gazdasag ndvekedeésehez. A
kockazah megitélés valtozekonysaga és az mflacios alapfolyamatok tovabbra iz ovatos
monetaris pobtikat mdokolnak.

2) Az iiles rowviditett jegyzokényve 2012, aprilis 11-en 14 orakor jelenik meg.
Budapest, 2012. marcius 27.

Monetans Tanacs
Magyar Nemzet: Bank
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~ A kamatvaltozas hatasa az arupiac modelljében

Yb . L YyP=YS i i
<oy Szampélda:
Y2(ry) « Egy zart gazdasag arupiaca a
Yo(r,) kovetkez6 parameterekkel

jellemezhetd:

— az autonom fogyasztas 1480
milliard pénzegység, a fogyasztasi
hatarhajlandosag értéke 0,6;

— a beruhazasi kereslet autonom
komponense 5700 milliard, a
kamatszint minden egy
szazalékpontos emelkedésére a
beruhazasok 200 milliarddal
esnek.

| | | « A GDP aktualis érteke 12800 mrd,
ro, a realkamatlab 7,5 szazalékos.
| | Milyen az arupiac egyensulyi

helyzete?

- Mekkora az orszagban az arupiac
egyensulyat biztositéo GDP?

« Hogyan valtozik az egyensulyi
GDP egy 50 bazispontos
kamatemelés hatasara?

> Koppany Krisztian, SZE
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A keresletcsokkentés dezinflacios hatasa

AS’
P
A
AS

Pl B
PZ .

P,

Y,= Y0 'y, =YD, Y



ﬂ‘ SZECHENYI ISTVAN EGYETEM
L GAZDALKODASTUDOMANYI TANSZEK
PN

A csokkeno inflacios varakozasok hatasa
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