PENZELMELET

A pénz altalanosan elfogadott csereszkoz, amely alkalmas adoéssagok
kiegyenlitésére.

Mai magyar gazdasag: domindns a piaci integraciés séma, ez hatja at a
redisztribaciét is (addbevételek, illetékek, jarulékok).

M tranzakcids célt mozgasait 4-10-szeresen meghaladja a nem drumozgas altal
kivaltott. Allamaddssag: kotvények vasarlasa (rovid lejarat).

A csere kezdetben kozvetlen csere formajdban valdsult meg:
1,A” &ru=3,B” aru

A csere eseti, rendszertelen volt (pl. nomad é&llattenyészt6 és letelepedett
novénytermeszts torzsek kozott).

»~A” &ru tulajdonosa nehezen talalt olyan személyt, aki ,B” druval rendelkezett
és ,,A” arura volt sziiksége (uez. forditva).

Emiatt elterjedt a kozvetett csere: a csere szétvalt eladasra és vételre.

A csere kozvetit6je a pénz, kezdetben az arupénz.

Arupénz:
> ékszerpénzek (gyongy, korall, elefantcsont, skalp),

» avagyon kiemelked6en fontos megjelenési formdi (marha),

> fontos exportcikk (északi népeknél sz6rme, masutt a teatégla),

> hasznalati pénz (s6kocka; horog, nyilvesszd).
Az arupénz olyan aru, amelyen gyorsan és konnyen tal tud adni ideiglenes
tulajdonosa, mivel neki valdjdban nem az arupénzre, annak sziikséglet-

kielégitd képességére van sziiksége, hanem arra, amit érte tud cserélni.

Attila masfél tonndnyi borsot kért 408-ban Roéma valtsagdijaként.



A nemesfémek: fizikai tulajdonsagaik alapjan valtak pénzzé (j6l oszthatok, kis
tomegben is nagy csereértéket képviselnek). ,Az arany nem természettsl fogva
pénz, de a pénz természettdl fogva arany.”

Vilagméretekben, tartésan toltotte be a pénz szerepét. Az els6 érmepénzt
Kroiszosz uralkodasa idején az i.e. VII. szdzadban verték Liididban.

Népvandorlas utan

% kereskedelem minimadlis, széttagolt, elszigetelt gazdasigok — sajat (rossz)
pénz hasznalata;

% keresztes-hadjaratok — kereskedelem megélénkiilése;
% jO pénz veretése:
. 1252 florenzi solidus,
. 1284 velencei dukat.
Amsterdam, Hamburg letéti bankjai.
Hanza; Velence, Genova, Pisa.

1407. Genovai Szent-Gyorgy bank, Rt-szerti!

A pénz hagyomanyos funkciéi:

a) forgalmi eszkoz: egyidejii aru és pénzmozgas,
b) fizetési eszkoz: nem egyidejti aru és pénzmozgas (esetleg el6bbi el is
marad),

(ezekben a pénznek fizikailag jelen kell lennie, de helyettesithetd!)
Carry trade.

C) értékmérd: a pénz sajat értékével méri az aruk értékét, fizikailag nem
kell jelen lennie a pénznek,

d) kincsképzési eszkoz: elhagyhatja a forgalmat, mert oda barmikor
visszatérhet,



e) vilagpénz (el6z6ek nemzetkozi szinten).

Arany tobbnyire nem forgalmi eszkoz, hanem egyenértékes: 1772-ben: egy
rabszolganéért.... (Henri Pirenne).

Ekkor egyenérték: hasznossag alapjan.
Ertékmér6 és kincsképzési eszkoz funkcié csak belsé (marxizmus: munka)

érték feltételezése esetén.

Arany-hidny: hiadba akar venni vki, ha nincs M-e: akinek van aranya, el is kolti —
M=D
(J. Bodin: 1562-ben).

Gresham (1519-79; 6 alapitotta a londoni t6zsdét) tv (Oresmius mar 1364-ben): A
rossz pénz kiszoritja a forgalombél, akar az orszagbdl a jot.

Bimetallizmus esetén: a feliilértékelt az alulértékeltet.

Petty: értékelméleti megfogalmazasai:

> Perubdl 1 uncia eziist Yorkbol 1 bushell gabona =- munkamennyiségbe kertil,
a gabona természetes ara az eziist.

> Osszemérhetéség a munkén alapul, de nem alkot minden munka értéket!

Franklin, Benjamin (1706-1790)

~Munkéaval az eziist értéke éppltigy mérhet6, mint minden més dologé.”

Smith, Adam (1723-90)
Mivel a M-t elkoltik, a D egyiitt né termeléssel, nem lehet valsag.
»~Az aranynak és az eziistnek papirral valo helyettesitése a kereskedelemnek igen

koltséges eszkozét sokkal kisebb koltséggel és csaknem hasonléan alkalmassal
potolja.”



A modern pénz létrejotte:

Hitelpénz, papirpénz.

1) Kopott érme onmaga jelképe — ez a helyettesités logikai alapja. — A
papirpénz a pénz forgalmi eszkdz funkciojabdl fejlédott ki.

2) Aranyhiany: hitelpénz — fizetési eszkoz funkciébodl (nem egyidejti aru -
és pénzmozgas) nétt ki.
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Valté: okmany, nem pénz, hanem fizetési igéret!
Valtoforgatas: forgalmi eszkoz funkcidban helyettesiti az aranyat.

Bankvaltéo — bank ismertségénél fogva szélesebb korben fogadjak
el.

Bankjegy: bankvalto, amely:
» latra-szolo,
» el6re meghatarozott cimletd.

A bankjegy - amig aranyra bevalthato - csak pénzhelyettesit6.

3) A mennyiségi pénzelmélet (Quantity theory of money) alapja az
aranyinflacié (W. Sombart). Eurépa nemesfémkészlete a 15. sz-ban: 7 millié
kg ezust, 0,5 millié6 kg arany. 1493-1800. 100 milli6 kg eziistot és 2,5. millié
kg aranyat hoztak be Amerikabol. Arak mar 1510-1560. 50; 1560-1610. kozott
100%-kal n6ttek, 6sszesen 3-szorosra.

J. Bodin: 1562-ben:

M =T*p

mai formajaban:

M *V = T*p

(Money) pénzmennyiség.

Transactions) adasvételek.

M:
V: (Velocity) a pénz forgasi sebessége.
T:
p:

(
(Price) ar.



A mennyiségi pénzelmélet szerint a pénz vasarloereje nem ,bels6
értékétol” fiigg, hanem az aru- és a pénzmennyiség viszonyatol.

A modern pénz esetében az elszamolasi eszkoz funkcié lépett az
értékmérd funkcié helyébe. A pénznek ez esetben sem kell fizikailag jelen

lennie.

Keynest6l vagyontartasi eszkoz: pénz gyakran nem azért kell, hogy
elkoltsék, hanem hogy ebben a formaban 6rizzék a vagyont!

Spekulacié: egy adott idShorizontra vonatkozé anticipdlt jovébeli

értékek szem el6tt tartasdval végrehajtott jelenbeli tranzakci6, amelyet a
periddus végpontjaban egy jovobeni tigylet kovet.

A pénzkategoria értelmezése:
A csere, a tranzakciok kozvetit eszkoze.
1. Tranzakcids pénz (Transactions money) Mi:
> érme,
> Dbankjegy (high power money),
> bankszamlapénz:
= latra sz6lo,
= csekkel, kartyaval lehivhaté.

Teljes a likviditasi foka.



2. Kvazipénz (My):
> (+)Takarékszamldk, rovid lejaratra lekotott letétek (kisebb a likviditasi
foka).
3. Tagan értelmezett pénz_(Ms)
» (+) pénzintézeti papirok.
» ennek csak a kb. 1/10-e kp!

A derivativ szdrmaztatott tigyletek nagysdga 10 év alatt 4X-esre nétt, 2007 nyaran
elérte a vilag GDP-jének 10x-esét.

Buffet, Warren, az omahai bolcs: a derivativdk ,a pénzpiacok tomegpusztito
fegyverei”
M-kereslet (L, liquidity preference):

% tranzakcids: Ly=f (GDPr ;p; i),

% vagyontartasi (spekulacios) Lsp =f(iexp).

VAGYONMERLEG

Vagyon: felhalmozott megtakaritas.
Vagyontartasi formak:
1) Pénziigyi:
> pénz, pénzintézeti papirok,
> takarékbetét,
» kormanyzati értékpapir,

> részvény,



> nyugdijalapba befizetett részesedés.

2) Nem-pénziigyi:

% dologi javak,

% emberi t6ke.

Vagyontart6 célja:
» vagyon megdrzése, ill.

> novelése.

Dontés alapja:

e hozam(rata) (részvény osztaléka, kupon,
bérnovekmény),

o arfolyamvaltozas.

Optimum: hatarszolgalatok egyenldsége.

PENZTEREMTES

1) Jegybank: bankjegyet bocsat ki.

2) Ker. bankok rendszere: bankszamlapénzt teremthet.

kamat,

nyereseég,

A jegybank pénzkibocsatiasi (emissziés) monopoliuma a bankjegyekre

vonatkozik.

1825-6s és 1836-0s valsagok utan bullionista vita:

Currency iskola: Valsag oka: kevés M (ismét: M=D), 1844. Peel tv: angol bank
emissziés mon. Részben ennek megfelel6 a pénzkibocsitas novelése a jelenlegi

valsag id6szakéaban.



Banking: Bank aruvalték ellenében bocsat ki M-t. Fullarton-tétel: M képes
Osszehtizédni is! (A valté ellenében kibocséatott bankjegy a valto lejaratakor kilép a
forgalombol.)

Pénziigyi intézmény-rendszer elemei koziil:

jegybank,

e kereskedelmi bankok,

e takarékbankok,

e Dbiztositok, nyugdijalapok,
e befektetési alapok.

fontosak a kozgazdasagtan szamara.

A kereskedelmi bank: iizleti vallalkozas.
IT= kamatrés - koltség

Kamatrés= aktiv és passziv bankmitiveletek kamata kozotti kbség.

Kormany koétvényeket (Bonds, B) bocsat ki:
> tartozik a kotvény birtokosanak,

> a kotvények a maganszféra, a ker bankok, a jegybank szamara eszkozként

jelennek meg.

Tartalékok (reserves, RE). Bankok betétei a jegybanknidl — pancélteremben
Orzott, tartalékszamlan 1évé , bankjegy”, tétlen pénz.

Torténelmileg: a ker bankok fiz képességiik érdekében a likviditasi ratanak
megfelel6 M-t tartottak.

A modern gazd-ban ennek mértékét irja el6 a jegybank — kotelezd tartalékrata
(required reserve ratio, r), ez a csekkszdmlan 1év6 betétek meghatarozott %-a.



PENZTEREMTES A BANKRENDSZERBEN

A bankszadmlapénz-teremtés alapjat képezé bankjegy-mennyiséget, annak
kibocsatasi szabalyait az allam (jegybank) hatarozza meg.

A bankszamlapénz létrehozasanak folyamata:

1) Az 1. szama kereskedelmi bank: 100 mé Ft-hoz jut — kikélcsonoz: 90 mé Ft-ot
,A” vallalatnak — tartalék: 10 mo Ft.

2) ,A” vallalat atutalja a felvett hitel 6sszegét ,B” vallalatnak, annak a 2. szama
kereskedelmi banknal vezetett szamlajara: 90 mé Ft — ez a bank kikolcsonoz 81
mo Ft-ot ,C” vallalatnak — tartalék: 9 mo Ft.

3) ,C” vallalat atutalja a felvett hitel 6sszegét ,D” vallalatnak, annak a 3. szama
kereskedelmi banknal vezetett szdmldjara: A 3. szamu kereskedelmi bankndl
megjelenik 81 mé Ft — ,E” vallalatnak hitelt nyajt 72,9 moé Ft értékben —
tartalék: 8,1 mo Ft.

A 2. szamu ker bank tigyfelei kozul ,,B” véllalat 90 mé ,C” vallalat 81 mé Ft folott
diszponal. A 3. szamu kereskedelmi bank ,E” vallalat rendelkezésére bocsatott
hitelként 72,9 moé Ft-ot és igy tovabb. A pénzmennyiség tehat folyamatosan
novekszik, megtobbszorozdédik.

Konvergens, mértani sorozatok: q=0,9 > 1-r

a
=1
S_li—q

ar* 1/r kifejezésbdl az

1/r tag a pénzkinalat-multiplikator.



M= =1000
1-0,9

RE = 10 =100
1-0,9

A példdban minden bankjegy tartalékként jelenik meg.

Monetaris bazis (monetary base, Mg) — Cagan: nagy-erejii pénz (high power
money).

A jegybank hat a bankszamlapénz mennyiségére
1) Nyilt piaci miiveletekkel (open market operations):
e jegybank kotvényeket vesz a bankoktél — Mg nd,
e jegybank kotvényeket ad el a bankoknak — Mp csokken.
2) Viszontleszamitolasi hitelezéssel.
3) Kotelez6 tartalékrata valtoztatasaval.

Befolyasolja ezzel a teljes M-kinélatot, ezen keresztiil i-t.

M csak felsé hatar:
J készpénz elszivaroghat a forg-ba,
. szabad tartalékok: Kaldor — ,,a 16 nem akar inni.”

Sokéig ez tlint a legnagyobb problémanak. Az I. vildghabort, majd az 1929-es
vilaggazdasagi valsdg megrenditette az aranypénzrendszer alapjait. Keynes: az
arany ,barbar csokevény”.

A BRETTON WOODSI RENDSZER



1944-ben hoztak létre.
Alapjai:

* A dollar aranyra valthatésaga: csak a Fed vallalta mas jegybankoknak. 1945-
t6l 71-ig a dollar arfolyama éllandé volt. (Egy uncia arany 35 $).

* Rogzitett arfolyamok a vildggazdasdgban: a valutak arfolyamét a dollarhoz
kototték.

= Konvertibilitas.

1971-ig mtikodott, ekkor az USA kénytelen volt (1945 6ta el6szor) leértékelni a
dollart, felmondta a dollar aranyra valthatésagat.

A rogzitett arfolyamok helyébe a lebegd, (rugalmas) arfolyamok léptek.

A rendszert jogilag az 1976-os kingstoni konferencia sziintette meg, de a két
intézmény azoéta is mikodik.

Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund; IMF). 1944-ben
hozték létre Bretton Woodsban, 1945-t6]1 mtikodik. Magyarorszag 1982. 6ta tag. Tobb
mint 180 tagorszag.
Céljai:

> GP-ifeliigyelet és tanacsadas,

> szakeért6i segitségnyuijtas,

> hitelnyujtas a cs6d-kozelbe keriilteknek.

Tobbféle hitelt nyujt, a leggyakoribbak:

» rovid tava (gyakran készenléti stand by) hiteleket nyujt kedvezményes, de
magas kamatra, fizetési mérleggel kapcsolatos problémak megoldasara. A
gazdasagi program miikodését ellendrzik.

> kibdévitett megallapodas (extended fund facility) kozéptava konszolidacios,

vagy szerkezetatalakitasi program, maximum a tartozds a kvéta négyszerese
lehet.



Stiglitz sok esetben tapasztalt elfogult, sematikusan, elegendé helyismeret
hianydban meghozott, helyi szakért6k vitabol valé kizardsaval hozott és végiil
karosnak bizonyult dontéseket. Nem teljesiti azt a célt, amiért létrehoztak: "azon
meggy6z6désbol hoztak létre, hogy a piacok gyakran rosszul mtikodnek, mara a
piac fels6bbrendtiségének bajnokava és féideologusava lépett els.”

Nemzetkozi ﬁjjéépitési és Fejlesztési Bank (International Bank for

Reconstruction and Development; IBRD), népszerti nevén: Vilégbank (World
Bank). 1944-ben dontottek 1étesitésérdl.

Hosszti lejaratt kolcsonoket nyujt fejlesztési célokra, segit a projektek
kidolgozasaban, elbiralasdban.

Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (European Bank for

Reconstruction and Development; EBRD)
Tobb mint 60 részvényes orszag. Nem profitmaximald, de nyereség-érdekelt.
2008-ban 2010-es kivonuldsukat tervezték a régiobodl, de a valsag miatt maradnak.

Stratégiai céljai: pénziigyi szektor stabilizdlasa, fejlesztése, energia-ellatas
biztonsagossa tétele, a reformok gyorsitasa.

EUROPAI MONETARIS UNIO, EURO

»A pénz integralja igazan a piacokat” — gazdasagi és monetaris unio.

Mar az integracié alacsonyabb fokozataiban, a vamuniéban és a kozds piacban is
sziikséges pénziigyi (arfolyam-politikai) egyiittmtikodés.

1969-70: pénziigyi tervek (Werner-jelentés) alapjan megjelent az arfolyam mozgasok
egymashoz kotésének gondolata.

1971-ben az USA megsziintette az arany és a dollar kozotti rogzitett kapcsolatot, ez
véget vetett a rogzitett valutadrfolyamok rendszerének. — Az EU orszagai
monetaris unid (European Monetary Union; EMU) feléllitasanak hossza tava
koncepcidja mellett dontottek.



Ennek egyik bevezets lépése 1979. marc. 13-an az Europai Monetaris
Rendszer (European Monetary System; EMS) létrehozésa.

EMS céljai:
% atagallamok valutai kozti arfolyam-ingadozas mérséklése,
% kozos pénzegységben torténé elszamolas.

Ennek érdekében dontdttek a parhuzamos valuta, az eurdpai valutaegység
(European Currency Unit; ECU) bevezetésér6l, amelyet az euré bevezetéséig
hasznaltak.

Sosem létezett bankjegyek vagy érmék formdjaban.

Az eur(’)pai érfolyam—mechanizmust (European Exchange Rate

Mechanism, ERM) az Eurépai Monetaris Rendszer (EMS) részeként, azzal egy
id6pontban hoztdk létre, amelyben az ECU bevezetésére késziil6 EU-tagallamnak
legalabb két évig tartania kell sajat fizet6eszkozét.

Az ECU arfolyamat a tagallamok valutaarfolyamainak stlyozott atlagaként (stlyok:
a kozosségen beliili kereskedelembdl valo részesedések aranyai) hataroztak meg.

A deviza az ECU-ben meghatarozott arfolyama koril +/-2,25%-ot ingadozhatott. (A
liranak +/— 6%-0s lebegtetési sdvot engedélyeztek.) A meghatdrozottnal nagyobb
arfolyammozgasokat pénzpiaci beavatkozasok, illetve hiteltigyletek voltak hivatva
megakadélyozni.

ERM célja, hogy csokkentse az arfolyam-ingadozést és segitse a pénziigyi stabilitas
megteremtéseét.

Kapcsolodé hitelmechanizmus: minden allam egy kozos alapba utalta valuta és
aranytartalékainak 20%-4at, amelybdl hiteleket vehetett fel.

Az eur6 kés6bbi bevezetésekor az eur6 arfolyamat pontosan 1 ECU-ben hataroztak
meg.
Az euro ,atyai”

o Az ,eur6 atyai”, Helmuth Kohl, Francois Mitterand és Jacques Delors. Idejében
figyelmeztették 6ket az eur6 bevezetésével kapcsolatos veszélyekre.

o Szakmai téren a magyar-belga Lamfalussy Sandor jatszott kiemelked6 szerepet.
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http://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=%C3%81rfolyamingadoz%C3%A1s&action=edit&redlink=1
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EMU kialakulasa

a) Els6 szakasz: 1990. 07. 01. European Monetary Union; EMU
kezdete.

Megvalésult a t6kemozgasok liberalizalasa

1990-ben az Egyesiilt Kiralysag is belépett az ERM-be. 1992-ben azonban el kellett
hagynia, a Soros Gyorgy és masok altal inditott a spekuldcié miatt. Az EK 6 md
fonttal probalta az arfolyamsavon beliil tartani a fontot, de végiil is le kellett
értékelni.

1992-ben a font (és a lira) kilépett az EMS-bd6I.

A tagorszagok udjra megcéloztak a teljes monetaris unié és az egységes valuta

létrehozasat. 1992. 02. 07. a maastrichti szerzddés alairdasa, EMU menetrend
és a konvergencia-kritériumok felvadzolasa. (EK és Svédorszag mar itt kérte, hogy
szamukra az € bevezetése ne legyen kotelezd.)

Addig is 1993-ban kényszertien +/— 15%-ra szélesitették ki az ERM arfolyamsavijat,
hogy elkertiljék a font sterling katasztréfajanak megismétl6dését.

k&%

Kitéers: maastrichti konvergencia-kritériumok

> Arfolyam-stabilitas: az euré-6vezetben részt vevé orszagok valutdinak piaci
arfolyama az ingadozési savon beliil kell, hogy maradjon dgy, hogy nem
keriilhet sor a valuta leértékelésére a csatlakozast megel6z6 két évben (ERM
IL.).

> Fenntarthato koltségvetési pozicio: az adott tagorszag az Eurépai Tanécs altal
meghozott dontés idején nem 4&ll talzottdeficit-eljaras alatt. A talzott deficit
megallapitasa, illetve az eljaras felolddsa politikai dontés is. A koltségveteési
hianyra vonatkozo6 3%-os, illetve a brutt6 allamadéssagra vonatkozé6 60%-os
GDP-aranyok referenciaértékek a talzott deficit megéallapitasanak
folyamataban. — Kiilonben a magas adoéssagszolgalat er6sen megterheli a
tagallam éves koltségvetést.


http://hu.wikipedia.org/wiki/1990
http://hu.wikipedia.org/wiki/Egyes%C3%BClt_Kir%C3%A1lys%C3%A1g
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http://hu.wikipedia.org/wiki/Soros_Gy%C3%B6rgy
http://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=%C3%81rfolyams%C3%A1v&action=edit&redlink=1
http://hu.wikipedia.org/wiki/1993

> Arstabilitas: a tagorszdg inflacios rataja legfeljebb 1,5 szazalékponttal
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» A 10 éves futamidejti allampapirok hozama minddssze 2%-ponttal haladhatja
meg a harom legalacsonyabb inflaciés rataja orszag atlagat. — Egyébként
lelassul a novekedés és visszaesnek a beruhdzasok.

» Kamat-konvergencia: a vizsgalt tagorszag hosszua tava kamatlaba legfeljebb
2 szazalékponttal malhatja feliil a legalacsonyabb inflaciéja harom tagallam
hosszt tava kamatainak atlagat.

Ezek azok a monetaris kritériumok intenziv verseny esetén meghatarozzak a
realfolyamatokat. A kritériumok végeredményben a real-konvergenciat segitik

elé.

b) 1994. 01. 01-t6l: EMU masodik szakasza:
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EMI (Eu-i Monetaris Intézet, EKB el6dje) létrehozasa.

1995. dec: madridi cstcs, itt dontdttek az € nevérdl, bevezetésének
forgatokonyvérdl.

1997. 07. 16-17. Amszterdami cstcs: megallapodds a stabilitasi és
novekedési  paktumrol, megegyezés a  meggjitott  arfolyam-
mechanizmusrél (ERM IL.).

Az ERM Il-ben a deviza a belépéskor meghatarozott, de indokolt esetben
valtoztathat6 kozponti drfolyam kortil +/- 15%-0s savban mozoghatott. Az
Eurépa Kozponti Bank hozzaférést biztositott egy rovidtava kerethez arra
az esetre, ha az arfolyamsavot védenitik kellene.

1998. december 31-én az eurdézoéna ,masnapi” tagorszagainak ECU-
arfolyamait befagyasztottdk, s ezzel egyidejlileg létrehoztak az eurdval

szembeni atvaltasi arfolyamokat.

1998. 05. 1-3: Eu-i Tanacs dontése az EMU I11. szakaszarol, az akkori 15-
0kbdl 11 teljesitette a kritériumokat, Svédorszag szandékosan nem!

EK-nak és Danianak van kimaradasi klauzaraja.

1998. 06. 01. megkezdte tevékenységét az EKB. Egy adott dontése
masként hat a tagorszagokra, attol fliggéen, hogy milyen azok:

o piaci helyzete és strukturaja,


http://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=Eur%C3%B3pa_K%C3%B6zponti_Bank&action=edit&redlink=1
http://hu.wikipedia.org/wiki/1998
http://hu.wikipedia.org/wiki/December_31.
http://hu.wikipedia.org/wiki/Eur%C3%B3z%C3%B3na

o pénziigyi rendszere,

o tézsde és bankok stlya a vallalatok finanszirozasaban.
% 1998.12. 31: rogzitették az € és a tagorszagok valutai kozotti arfolyamot.
% 1999. 01. 01: megsziiletett az € szamlapénz formajaban.
% 2001. 01. 01. Gorog belépés (szinte a bevezetés pillanataban!).

% 2002. 01. 01: érmék és bankjegyek bevezetése. 1 € = 0,9038 $ = 0,6262 L
Hét féle cimletben (5; 10; 20; 50; 100; 200; 500),

o az euro kizardlagos fizetési eszkoz az EMU-t alkoto 12
tagallamban.

o 240 md-t nyomtattak, 2003. 03. mar 325 md!

o EKB euro-mennyiség novelési titemének referenciaértéke 4,5%,
ennél azonban a valésagban joval gyorsabb!

o Bevezetéskor a sziirke és a fekete gazdasag nagy pénzkészleteinek
kellett ,kifehéredni” (a Foldkozi-tengeri villak, luxusauték
forgalma és ara megnott).

% 2002. 07.15: € és $ piaci paritasba keriilt.

Kitérs: a Stabilitasi és Novekedési Paktum az Eurépai Tanacs 1997.
juniusi amszterdami iilésén kinyilvanitott politikai megallapodason, valamint két olyan
kapcsolédé rendeleten alapszik, amelyet a Tanacs 1997 juliusdban bocsatott ki ennek
alkalmazésara:

> az 1466/1997/EK rendelet a tagallamok koltségvetési egyenlegének
feliigyeletére és gazdasagpolitikdik osszehangolasara vonatkozik
(megel6z6 ag);

> az 1467/1997 /EK rendelet leirja a ttlzott deficit eljarasanak alkalmazasat
abban az esetben, ha valamely tagallam koltségvetési hidnya tallépi a
brutté hazai termék (GDP) 3%-dban meghatarozott referenciaértéket
(kiigazito ag).

c) EMU miikédése



% 2003. 11. 18: Eu-i Bizottsag tulzott deficit eljarast kezdeményezett G utan
Fr ellen is. Ezt a Eu-i Tanacs nem hagyta jova, gyakorlatilag

ooooo

% 2004. 05. 01. a 10 6j tag vallalta, hogy bevezetik az €-t. A 2004-es és a 2008-
as EU-bévités soran a belépd orszagok szamara iranyelvként sziikebb
lebegési savot hatarozott meg, +/— 2,25%-ot.

% Az ERM1I ,az eur6 el6szobaja”. Magyarorszag nem tagja az ERM II-nek.
Probléma, hogy az ERM-éhez hasonlé savos arfolyamrendszerrsl 2008

februarjaban attértiink a lebeg6 arfolyamrendszerre.

% 2004. 09. 22. Gorogorszag elismerte: csalt a jelentésekben, hogy bevezethessék az
€-t.

% 2008. 07.15: arfolyam-cstics: 1€ =1,599 $.
s 2009. 01. 01. 10. sziiletésnap: Barrosé:
o hozzajarult a kamat csokkenéséhez,
o inflaci6 leszoritasahoz,
o 16 mo6 1j L-hely létrehozasahoz,
o avilag tartalékainak Y2-ét tartjak benne.

% Merkel felkérte Cseh- és Lengyelorszagot, hogy lépjenek be az ovezetbe
(2010. dec.)

Az EMU mitikodése soran mérceként jelennek meg az irényad() hozamok:
> 10 éves német kotvény (Bund) hozama (4% kortil),

» midswaps atlagos iranyadé eui hozam (4 % kortil).

Eur6zona

% Tizenkettek: Ausztria, Belgium, Finnorszdg, Franciaorszdg, Németorszag,
Gorogorszag, Irorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Portugalia,
Spanyolorszag.


http://hu.wikipedia.org/wiki/2004
http://hu.wikipedia.org/wiki/2008
http://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=EU-b%C5%91v%C3%ADt%C3%A9s&action=edit&redlink=1
http://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=K%C3%B6ztes_%C3%A1rfolyamrendszer&action=edit&redlink=1
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http://hu.wikipedia.org/wiki/Rugalmas_%C3%A1rfolyamrendszer
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Tizenketteken kiviil Andorra, Monaco; San Marino, Vatikan is a kezdett6l
alkalmazza. Szerz6dés nélkiil hasznalja Montenegroé.

2007. 01. 01. Szlovénia,
2008. 01. 01. Malta, Ciprus,
2009. 01. 01. Szlovakia,

2011. 01. 01. Esztorszég,

A tagok lakossaga 330 mo6 6 (2011. 01. 01.).

Eur6 elényei

tagorszagok arai konnyen osszehasonlithatok, ezaltal
el6segiti a verseny novekedését,

egymas kozotti kereskedelem novekedése,

az arfolyamkockazat megsztinése (5-7 %-pont),

ireal csokkenése, példaul a kockazati prémium kiesne!

kisebb a foly6 fizetési mérleg felborulasanak veszélye,

MNB (2003-as szamitésai): 20 év alatt 6-9 %-ponttal novelheti a GDP-t, alapja:
tranzakcios koltségek csokkenése (0,2-03 %-pont).

Eurdé mtikodtetésének ,kodolt” veszélyei

Eur6ovezet nem optimélis valutaunio!

Duisenberg: tobb a likviditas, mint amennyi a tartdés, inflacio-mentes
novekedéshez kellene.

Lorenzo Bini Smaghi ((EKB ig. tag): Portugalia és Szlovénia tgy lépett be,
hogy a realfeltételek nem voltak megfeleléek: hiba! Ez igaz
Spanyolorszagra, Gorogorszagra és Irorszagra is!



e Bolkenstein Frits (volt bels6 piaci biztos) a fenntarthatatlan
nyugdijrendszerek miatt inflacio és kamatnovekedés, emiatt kétes € jovdéje.

e Jan Pisani-Ferry (Briisszeli Bruegel Intézet ig-a): veszélyes a korai bevezetés.
Spanyolorszag és Irorszag nagy arat fizetett: kamatcsokkenés — inflacié nétt
— hitelbéség — buborékok.

e a tagorszagok kultaraja, torténelme, alkotmanya, GP-a sokkal jobban
kiilonbozik, mint USA-ban.

Eur6 vasarlderejének alakulasa

7
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Az egységes eurdpai valuta arfolyama nem a legortodoxabb koltségvetési
politikat folytatd tagorszag teljesitményének alakuldsatél fiigg, hanem a német
allamkotvények és a leginkabb eladésodott orszagok dllamkotvényeinek a
kamatlaba kozotti kiilonbségtél (az tgynevezett spreadtol).

Az atlagos inflacio 1,97%, 1999-2010: 22 %-kal csokkent a eurd vasarlOereje,
2010. decemberéig 78 eurocentre.

Ez a versenyképesség fliggvényében differencialtan alakult: Németorszag: 82;
Franciaorszag: 81; Olaszorszag: 76; Spanyolorszag 71;

Ebben a periédusban a $: 25 %-kal; CHF: 11 %-kal gyengiilt.

Allaspontok az eurérél

/7
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Friedman: 10-15 év mulva nem lesz Euro!

Marcin Piatkowski (vars6i Kozminski Egyetem professzora): ,Maga az euro is
megbukott volna a stabilitasi teszten 2008 jaliusdban, ha belépett volna egy, az
amerikai dollarhoz kotott hipotetikus arfolyamrendszerbe.” (Financial Times).

Delors, Jacques: (az EU korabbi elnoke) szerint a valutaunié nem mitikodhet
gazdasagi és politikai unio nélkiil.

Greenspan, Alan: az eurd 6sszeomlik.
Rogoff, Kenneth: , Teljesen vilagos, hogy az euré nem funkcional, nincs stabil

egyensilyi helyzet. Csak azt talaltik ki, hogyan nyerjenek még néhany
honapot.”



% Soros Gyorgy: Eur6 megmaradasanak feltétele a politikai uni6é. Van kozos
bankja, de nincs kozponti kincstara és pénziigyi iranyitasa, azaz PiiM-a és
fiskalis politikaja.

«* Berend T. Ivan:

* A bajok oka éppen az unié pénziigyi intézményrendszerében, az eurd

° s 0,

ysziiletési deformaci6jaban” rejlik. Létrejott a monetaris unid, fiskalis unio
nélkiil. Ilyenre még nem volt precedens a vildggazdasdgban, és nem is
tarthato fenn. A prosperitas éveiben az eur6é miikodott, valsag idején azonban
felszinre kertiltek a rendszer miikodési hianyossagai. A periféria orszagai
szabad kezet kaptak koltségvetési, eladésodasi, adézasi tigyekben. Ez a
gyakorlat nem folytathato!

* A fiskalis unié a nemzeti szuverenitas lényeges elemeinek feladasat jelenti.
Ha egy kormanynak nincs onalléo koltségvetési és adopolitikdja, a
szuverenitasa is névleges. Lényegében mar ma sem mas a helyzet. Nincs mas
Gt az unié szdmdra, mint az el6remenekiilés, a szorosabb integracio.

Vélemények a teenddkrdl (elemzsk 2010 novemberében):
o EKB noveli allamkotvény-vasarlasait,
o megemelik a mentSalapot, azt
o felhasznaljak allampapirok vasarlasara,
o azodna is bocsat ki kotvényt,
o ezek érdekében létrehozzak a fiskalis uniof,

Ezek nélkiil a zéna osszeomlik.

Euro-ovezet sorsa - Fitch Rating felmérés (2012. 08. 08.)

X4

alapkezel6k 5 %-a tart az 6vezet jelentés mértékii felbomlasatol;

L)

9 %: tobben fizetésképtelenné valhatnak, de ez nem vezet széteséshez;
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21 %: a gorogok plusz 1-2 orszag tavozik;

R/
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33 % elindul az 6vezet a koltségvetési unio fele;



% 31 % valamilyen médon kikeriil a valsagbol.

A gorogok szabalyozott kortilmények kozott torténd tavozasa 2013-ban 0,6 %, 2014-
ben 1,6 % unidés GDP-csokkenéssel jarna. Szabalyozatlan viszonyok kozott 3-4 %-
kal!

AZ EGYENSULYI KAMATLAB
MEGHATAROZODASA

Kamat: a pénz kolcsonzésének ara, a hitelezének nyujtott ellenszolgaltatas

Kamatlab: az egy évre fizetett kamat, a kdlcson szazalékéban.

Feltételezziik:

> a pénzkinalat kamat-fiiggetlen, amit
> ajegybank képes (!) pontosan, egyértelmiien meghatarozni,
> ajegybank nem price-taker tipusu aktor, hanem a GP alakitéja.

» keresleti oldalon tokéletes verseny érvényesiil.



Az egyenstulyi kamatlab meghatarozédasa

iA

iB ]

Ahol:

ia; ip piaci kamatszintek (kereskedelmi bankok kamatszintjei)
Ly tranzakciés pénzkereslet

Lsp spekulaciés pénzkereslet

L teljes pénzkereslet

Ma; M pénzkinalat

Az abra i meghatarozédasanak nagyon egyszerid modellje.

Jelzalog-hitel valsag: Fed és EKB egyarant novelte M-t.

Kamatlab-rendszerek:

e idétav (overnight — hossza tava),
e kockazat (adossag-attitemezés),
e pénzintézeti struktira szerinti —jegybanki alapkamat_ — ker banki.



Nominal — real kamatlab

inom = 30 %; infl = 20% esetén

ireal meghatarozasa:
» ,hiivelykujj-szabaly” szerint: iresi=inom-infl=10 %
» pontosan: hanyadosként: inom/infl=1,3/1,2=1,083

iresl Néha negativ érték:

> szoc: kedvezményes lakashitelek (3-3,5 %-os kamat); egy ideig tagadtak
az inflacio létét.

> depressziés és krizis-id6szakok: minden vagyontartdsi forma ara,
arfolyama kedvezétlentil alakul, vagyonmérleg negativ redlkamatndl
kertil egyensulyba.

A JEGYBANKI ALAPKAMAT

Jegybanki alapkamat: a kp -i bank (Monetaris Tanacs) hatarozza meg.

Ker bankok ehhez viszonyitanak (benchmark), ez a i-rendszer alapja.

Az alapkamat-valtoztatas hatasa a piaci kamatlabra

2
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Ahol:

ia1;1a2 jegybanki alapkamat-szintek

i1; i» piaci kamatszintek (kereskedelmi bankok kamatszintjei)
L tranzakciés pénzkereslet

Lsp spekulacids pénzkereslet

L teljes pénzkereslet

My; M, pénzkinélat

Az alapkamat-emelés hatasa:

1) A jegybank alapkamat-emelése (ia1-r6l iax-re) sztikiti (esetleg megsziinteti) a
kamatrést.

2) Ker. bankok a kamatrés visszaallitasa érdekében emelik i-t (i1-16l i>-re).

3) kevesebb hitelt vesznek fel t6liik, csokken a bankszamlapénz mennyisége
(Mi1-r61 Mo-re).

Kozponti bank céljai:

Arszinvonal ellen6rzése, az inflacié féken tartasa.

A pénziigyi rendszer stabilitasanak biztositasa.

GDP. — GDPpot.

Foglalkoztatas novelése.

FED: élénkités, E nov; EKB: kozéptavu arstabilitas.

Verbalis rahatas: jegybank a meghirdetett céloktol eltéré helyzet esetén kilatasba
helyezi a megfelel6 eszkozok bevezetését. Ezek alkalmazasdra azonban nincs
sziikség, mert a g-i szerepl6k a szobeli hatasra médositjak varakozasaikat, azoknak
megfelelGen valtozik a tényleges helyzet.

A jegybank a célokat nem egyediil hat meg!

Fliggetlen, elnok hosszut idére torténd kinevezése <> pol. ciklus (Suranyi, Bod; Jarai,
Simor).



Mon pol eszkozei:

1) nyilt piaci mdv,

2) jegybanki kamatlab pol,
3) kotelezé tart rata,

4) arfolyampolitika.

Barmely eset jellemz&en egyiitt jar az inflacié T-ével!

Az utébbi két évtized fontos problémaja:

> A vagyonosok jovedelme progressziven né6 — megtakaritds — t6ke — jovedelem
még gyorsabb emelkedése.

> Nem is kivanjdk a megtakaritast fogyasztasra forditani, nem Gossen II. alapjan
dontenek, hanem a vagyonmeérleg logikaja szerint.

A vilag maganvagyondanak kb. 30 %-a 91 ezer f6 kezében van. 1-30 md $ vagyona
tovabbi 9,3 moé-nak van, 6k a maganvagyon 51 %-at birtokoljak. A vilag
lakossaganak 0,14 %-a - négyszer annyi pénzzel (44 800 md $-ral) rendelkezik,
mint az osszes tobbi. Ennek a fele (a szupergazdagok esetében a 70 szdzaléka)
offshore szamlakon van. (John Christensen,
a Tax Justice Network igazgatodja.)

> Kedvezonek tling befektetési lehet6ség — a téke odaaramlik — lufi.

> ,A lufik csak addig nem pukkadnak szét, amig a szerepl6k hisznek a virtualis
érték arura valthatésagaban. Ha nem, hatalmas eladasi hullam kezdédik, ami
Osszeomlassal fenyeget.”

PENZPIACOK

Befektetés: jelenbeli pénzbeli raforditas jovébeli pénzbeli hozam, elény, nyereség
elérése érdekében.

A befektetés esetén donteni kell:



a befektetés id6tavjarol (szorosan kapcsolodik a volatilitashoz),

a hozam-elvarasrol,

a vallalni kivant kockazat mértékérol,

a befektetés ,karbantartasara” forditando id6rdl (portfélio menedzselés).

YV VVYV

Mindezek mellett figyelembe kell venni az egyes befektetési formak hozamat
terhel6 adokat.

A varhat6 hozam nagysaga és a kockazat mértéke kozott szinte egyenes aranyossag
tapasztalhato.

A befektet6k egy része kockazatkeriil6, masok batran vallalnak nagy kockazatot is.

Portf6liomenedzselés (Portfolio Management): a kivalasztott befektetési eszkozok
tényleges hozamanak figyelemmel kisérése, értékelése, az el6nyosnek latszo
modositasok végrehajtasa.

A hozam a befektetési eszkoz aranak valtozasatol (nyilvan lehet csokkenés is) és a
befektetési id6szak alatt realizalhat6 foly6 jovedelemt6l fugg.

Kockazat és inflaciomentes gazdasagi kornyezetben elérhet6 hozam a realhozam.

Szinte mindig érvényesiil inflaci6. Ennek mértéke rarakédik a realhozamra. A kett6
Osszege a nominalis hozam.

A kockazatot is figyelembe véve:

realhozam + inflacio + kockazat

(Koénnyebb szdzalékos formaban kifejezni.)

Kockazati tényezdk:

Késedelmes (elmarad6) hozamfizetés.

Kamatoz6 eszkozoknél: kamatkockazat.

Visszavasarlas kockazata (ha ezt a jogot a kibocsaté kikototte).
Arfolyamkockazat.

Spekulaciés buborék kipukkadésa. El6z6leg a befektetési eszkdz piaci ara
minden kiilondsebb (redl) ok nélkiil nagyon gyorsan emelkedett, mindossze
azért, mert a befektet6k az &r tovabbi gyors novekedésére szamitanak.
Samuelson-Nordhaus: , A spekulativ buborék énmaga vérakozasait valésitja
meg. Ha az emberek azért vasarolnak, mert reményeik szerint az arfolyamok
emelkedni fognak, akkor ezek a vaséarlasok hajtjak fel a részvények arat.”
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Kockazati prémium: a nagyobb kockéazata befektetések vallalasat motivalo tobblet-
hozam.



A kockazatok miatt diverzifikalas.

A Dbefektetési piac nemzetkozivé valt, globalizalodott. Balogh Tamas (1982):
,csillagészati nemzetkdzi pénzegyenlegeket kolcsonoznek és wjrakdlcsondznek a
teljesen szabalyozatlan tgynevezett Euro-currency-market ...keretében. A ’bizalom’
legkisebb zavara esetén atrepiilnek egyik centrumbo6l a masikba, szétzildlva igy a
stabilabb jovedelemaramldsokat, gyakran destabilizal6 hatast fejtve ki és ex post,
onbeteljesitd, talan onstlyosbito jelleget mutatva.” —Tobin-ado.

A befektetési piacok hatékonyan mitikodnek. Nagyon gyors a megvaltozott
kondicidkhoz - s6t: a prognosztizalt feltételekhez - torténé alkalmazkodas.

ERTEKTOZSDE

Ertékpapirok adas-vételének szintere.
Jaksity: kasziné vagy barométer?!

Az értékpapir-piacok redlszférat tamogaté funkcidja a tékearamlas elGsegitése.
Klasszikusan a kis pénz-megtakaritasokat atalakitja tékévé, eljuttatva ezeket a
megtakaritoktol a végsd - termelésben mtikodé - felhasznalokhoz.

A nyilt, rendezett, tisztességes értékpapirpiacon:

» elegendd infot bocsatanak rendelkezésre (t6zsdére bevezetett vallalatok
jelentései),

* azinfok azonos id6ben legyenek mindenki szdmara elérhet6k (bennfentes
infok tilalma),

* alacsonyak a tranzakcios koltségek,

* minden aktor azonos feltételekkel 1éphet a piacra.

Az értékpapirpiac lehet:
% elsddleges: Gj értékpapirok kibocsatasa esetén,

% masodlagos: mar korabban forgalomba hozott értékpapirok forgalmazésa
zajlik, barki megjelenhet vevkét, ill. eladoként.

Jelent6sebb forgalmu értékpapirok:



> Allamkotvény: a kincstarjegyek kivételével minden, az értéktSzsdén
forgalmazhat6, tobbnyire fix kamatozasa allami kibocsatasa adoslevél.
» Kincstarjegy: lényegében kincstari valto, egy évnél rovidebb futamideja.

> Részvény: tulajdon- és egyéb jogokat megtestesit§ értékpapir. Birtokosa
részesedése mértékében tulajdonosa az adott tdrsasagnak, jogosult a kozgydlésen
részt venni, szavazni, jogosult tovabba a vallalati jovedelem aranyos részére.

> Jelzaloglevelek: a jelzalogbank 4ltal kibocsatott hosszu lejaratt, névre szolo,
atruhazhato, forgalmazhat6 kotvények. Kibocsatasuk alapjat a jelzaloghitel -
szerzddések képezik, amelyeket értékpapirokka alakitanak. A jelzéloglevél
tulajdonosa kozvetve hitelt nytjt, amelyet a pénzintézet kezel.

Az értékpapirok csoportosithatok:

> kibocsato (allam, 6nkormanyzat, vallalat),
> akothetd tigyletek
% lejarata:
* azonnali (promt, spot)
* hatarid6s (forward, termin)
% tipusa szerint:
" 0Opcios,

= futures.

Az értékpapir kereskedelem lehet:
> koncentralt (t6zsdei),
» nem koncentralt (t6zsdén kiviili):
o masodik piac: szervezett, az értékpapir-forgalmazok helyiségeiben,
o harmadik-negyedik piac: szervezetlen.
Ertékpapir-tipusok koziil csak a részvényre és az allami kotvényekre koncentralunk.

Részvény esetében hatarozatlan, kotvény vasédrldsakor hatarozott idére szo6l6
jovedelem-folyamra tesz szert a vevé.

Az értékpapirok arfolyama


http://hu.wikipedia.org/wiki/%C3%89rt%C3%A9kpap%C3%ADr
http://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=Jelz%C3%A1logbank&action=edit&redlink=1

Ertékpapir arfolyama; az az 6sszeg, melynek, mint bankbetétnek a kamata
(viszonyitasi alap, opportunity cost) egyenlé az értékpapir hozamaval.

Ez a kozelités a K. Boulding altal megfogalmazott elénykiegyenlit6dési elvre épiil..

Erdemes példaul egy kotvényért a névértéknél magasabb arat adni, egészen addig,
amig:

arfolyam * im = névérték*is

egyenldség be nem kovetkezik. Ebbdl kifejezhet6 az

. [
Arfolyam :névérték*ii
m

A kotvénynél a tort szdmléldjaban a (fix) kamat, részvénynél az osztalékrata
szerepel.

Ha: i#=10%; im=5%; a névérték=1000, akkor az arfolyam: 2000

(2000*0,05 = 1000 * 0,1 = 100)

Ha i, valtozik:

0,
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im=3 % arfolyam=3333 — arfolyamnyereség: 1333
im=8 % arfolyam=1250 — arfolyamveszteség: 750.
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°

A kamat .. azon a ponton fog megallapodni, ahol a "bessz-spekuldnsok’ eladasai
szandékai kiegyenlitik a "hossz-spekulansok’ vételei szandékait.”

,Minden olyan kamatszinvonal, amelyr6l kell6 meggy6z6déssel hiszik, hogy
valoszintileg tartos lesz, valoban tartos is lesz.” (Onmagat megvalosito varakozas.)

Ertékpapirok arfolyamara haté tényezék

Dow-elmélet: egy részvény arfolyamaban minden rendelkezésre all6 info
tikrozédik.

1) Az 6sszes részvényre egyarant hat:



kamatlab alakulasa,

bels6 gazdasagi helyzet alakulasa,

varhat6 gazdasagpolitikai lépések,

belsé politikai helyzet (vélasztasok),
altalanos kiilgazdasagi hatasok,
nemzetkozi pol-i helyzet,

gazdasagi botranyok (Enron, World Com).
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2)Egy agazathoz tartoz6 vallalatok részvényeinek arfolyamat érint6 hatasok:
e agazati konjunktira,
o struktara-politika,
o specialis kiilgazdasagi hatasok.

3)Egyes vallalatok részvényeinek arfolyamat még befolyasolja:
o vaéllalati profit,
o fejlesztésilehet6ségek,
o versenytarsak helyzetének valtozasa,
o vaéll tézsdei helyzete.

Ceteris paribus elv: makro elemzésekben csak a kamat valtozik, ez az 6sszekotd
kapocs:

» kozvetleniil a monetaris,

» azon keresztil a realszféraval.

Arfolyamnyereség révidtavon, alacsony befektetéssel elérhets.

Ezeket az tigyleteket a volatilitas (arfolyam valtozékonysaga) alapozza meg.



Tézsdeindexek:

Index 2001. 2001 2001.  2003. 2004. 2005.  2007.
09.03. 10.08 12.27 3.10. 03.22. 02.28. 02.05.
DJIA 9950 9068 10131 7568 10065 10766 12662
Nasdaq 1805 1606 1976 1278 1910 2052 2471
FTSE 5312 5033 5199 3436 4334 4969 6318
Xetra DAX 5104 4495 5096 2329 3729 4351 6874
Bux 6305 6397 7139 7206 10498 18383 24218
Nikkei 10773 10012 10458 8042 11319 11741 17345
Index 20009. 2010 2012
02.02. 02. 04. 10. 10.
DJIA 7937 10267 13495
Nasdaq 1494 2184 3135
FTSE 4078 5283 5810
Xetra DAX 4271 5709 7234
Bux 11376 21812 18865
Nikkei 7874 10371

Az arfolyamot a gazdasagi helyzet helyett egyre inkdbb a befektetést keresd
spekulacios pénztéke mozgésa alakitja.

Dow Jones: 30 legnagyobb Rt.

Standard & Poor 500 legnagyobb R.t
FTSE 100 legnagyobb Rt.

Az aruforgalom a pénziigyi mozgasok 2 %-a — a t6zsdék 3 napi forgalma = éves
vilagexport.

Az értéktdzsdei folyamatok hatasa a realszférara:
> azET-n forgé M, mint Lsp i T-e irdnyéaba hat,
> ET hangulattél fiiggden tudnak a vallalatok konnyebben vagy
nehezebben tékét emelni,
> tézsdeindexek befolyasoljak AD elemeit, kiilonosen I-t,
» kihat a bearamlé K nagysagara.

A hatas ergssége fiigg:
% tbzsdei kapitalizaci6 fokatol (6sszes részvény arfolyamértéke),
kapitalizaci6-GDP aranyt6l (BET: 5-6000 md Ft),

% részvények stlyatol a hzt-k megtakaritasaiban.
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A hatés lehet negativ is: buborék.

BET problémai:
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EU-ban arfolyamesések utdn is a megtakaritisok 10-12%-a marad
részvényben, ndlunk 2%-a!

a részvényesek ¥s-e kiilfoldi, 5 % -a haztartas,

a négy nagy (MOL; OTP; MTelekom; Richter) talstlya,

kevés a Ny-i cég,

kevés a lehetséges célpont, sok a ,nyugodt erd”, az olyan tulajdonos, aki
dominans, nem kivanja részvényeit eladni,

alacsony a kézkézhanyad,

kfoldi befektetési alapok a minimalisan egy md $-os kapitalizacidja cégeket
célozzak meg,

BET kotéseinek 70%-a kfoldi megbizéknak.

INFLACIO

Inflated: felfavddott.

Inflacion az altalanos arszinvonal tartés emelkedését, a pénz vasarlderejének
csokkenését értjiik, az id6 dimenzidjdban, szazalékos forméban kifejezve.

Az arszinvonal rovid id6szakot érint6, konjunkturalis valtozasa nem inflacio!

Az inflaciét mindig a javak adott korére értelmezziik.

Legfontosabb mutatéja a fogyasztoi arindex, amely differencidltan jelenik meg a

kiilonb6z6 haztartasok esetében, mindenki mas mértékd inflaciét él meg.

Maginflacié a legvaltozékonyabb és a monetéris politikatdl leginkabb fliggetlen

termékek és szolgaltatasok (idényjellegti élelmiszerek-, tizemanyagok-, gyégyszerek)

aralakulasatol megtisztitott infl.

Az inflacié kifejezésére:

> EKB: fogy arindexet,
» FED maginflaci6 mutatéjat hasznalja.

Meértéke alapjan:

7/ K/
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kuaszo (anticipalhato, egy szamjegyi),
vagtato (2-3 szamjegy),



< hiper.

Anticipalt infl: — tehetetlenségi infl (tallovés a f6 aramban, predeterminalt
araknal).

Inflaci6 tipusai:
1) Kereslet-htizta (Demand-pull inflation)

Inflacios rés (Inflationary gap), ha a nominalis AD > GDPrpot

RTM-ben a GDP*,ot abszcissza-értékénél mutatkozo kiillonbség az AD és AS
(ordinata)értéke kozott.

Mivel az arak predeterminaltak, ezért csak a szerz6dések lejartaval jelenik

meg az arszinvonal novekedésében.

7) sz.dabra

GDPreyp AD

inflacios rés

450\\

> GDPr




Tobin: ,Ha az aggregalt kereslet (redlkategoéridkban) meghaladja a
rendelkezésre 4ll6 kapacitasokat, akkor ,talkereslet’ vagy “inflaciés rés” jon
létre.”

2) Koltség-tolta infl (Cost push inflation) okai:

A koltség (tolta) inflacié: valtozatlan fizikai tényezd-raforditasok esetén
emelkednek a tényezdéarak és a koltségek — mark up pricing.

p = AVC + arrés

arrés = AFC (rezsi) + tisztességes I1

Fajtai:

>

7
*

Bér-tolta (kiilon, részletesen).

Adé-tolta (tax push inflation). Az adok fiktiv koltségek. Koltség és
arnovel6 hatdsuk hasonl6 a bérekéhez.

Monopoliumok (ar-bér spirdl): a monopolizaltsag fokanak
novekedése is er6sen hat az arszinvonal valtozéasara.

Szakszervezetek (bér-ar spiral).

Importalt inflaci6 (imported inflation) Vilagpiaci arvaltozasok az
importcikkek révén beéptilnek a hazai termékek 4raiba.

Improd szektor ardanyanak nov.

D)
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Az allam az adékkal, a ktsg-vetési deficittel maga is teremthet inflaciot!

Alapvet6 inflacids tényezd: bérnovekedés:
» Duesenberry: iparagi konjunktardban: dw/w > dP. /PL

Ez az opt allokéci6 feltétele.



% A dw/w = dPL /PL egyenl6ség teljestilése esetén is lehet inflacié, ha n6 pl. az
improd szektor aranya.

+» Davidson, Weintraub:

Keresleti és koltséginflacio atcsap egymasba, w kettds szerepe miatt.
> Bér - (koltség) tolta inflacio: bér-ar spiral.
> Ar-bér spiral.

3) Tehetetlenségi infl. (Inertial inflation) predetermindlt drak miatt is — inflacié6
beépiil a varakozasokba.

Inflacio okai:

®,

% 1 %-pontos tobblet-bér 0,23 %-ponttal,

DS

» arfolyamgyengiilés 1%-a 0,15%-ponttal,

DS

» 1 %-o0s allami aremelés 0,22 %-ponttal noveli,

DS

» Brent olaj 1$-0s aremelkedése 0,13 %-os infl,

%

» Mas variacié: MNB olaj 10%-os arvaltozasa 0,22 %-os infl,
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A 2010-es kiilonadé a 2010-es inflaciét 0,3 %-ponttal novelte.

PHILLIPS AZ INFLACIOROL ES A
MUNKANELKULISEGROL

A.W. Phillips: The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in
the United Kingdom, 1861-1957. Economica, 1958. Nov.

Okonometriai alapon jutott el tételéhez.
Csak az 1861-1913-as ,nyugodt” id6szak alapjan vont le kovetkeztetéseket.

Phillips kozvetlentil nem idébeli valtozast, dinamikat kivant vizsgédlni, hanem
korrelaciot.



Az elmélet Iényege:
% azinfl és U a konjunkttra alakulasanak ikervaltozoéi,
% azinfl és U rata kozott széttarté trade off, nem barminemt kapcsolat létezik!
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A munkanélkiiliségi és a bérrata kapcsolata - a Phillips-gorbe

A Phillips-gorbe az inflaciés- és a munkanélkiiliségi rata kozott a vizsgalt fél
évszazad soran megfigyelt kapcsolatot abrazolja. Egy rovidebb - 8 éves - id6szakban,
egy konjunktara-ciklus alatt a kapcsolat egy hurokkal abrazolhaté. A Phillips-gorbe
a konjunkturdlis és véletlen hatasok ,atlagolodasa” miatt csillapitott,
kiegyenstulyozottabb tendenciét fejez ki.

Emeljunk egy fliggblegest az abszcissza-tengely egy tetszéleges "Ua" pontjaban!
Harom azonos abszcissza-érték(i metszéspont.

Jelent6s hatassal bir a munka iranti kereslet alakulasi tendenciaja is.



Phillips felfogasanak modern valtozata

Az inflaci6 mai magyardzatidban integralodnak az egyes gondolkodok 4ltal
megfogalmazott osszefiiggések.

n =n°+a(U-Uny)+z
Ahol:
n inflaciés rata
ne az inflacié anticipalt titeme
a koefficiens
U munkanélkiiliség tényleges ratdja
Un a munkanélkiiliség természetes (legkisebb fenntarthatd) rataja
z sokkhatés

A dezinflaci6 a GDP visszaesésével jar. Az arszinvonal-névekedés egy
szazalékpontos mérséklése a GDP négy-ot szazalékpontos siillyedését valtja ki. Ez
két 1épésben magyarazhato:

> Az inflacié6 egy szazalékpontos visszafogasa a munkanélkiiliség
ratajat két szazalékponttal noveli meg.

> Ez az Okun torvény értelmében nagyjabél a GDP-rés négy-ot
szazalékpontos kiterjesztésével jar.

A magas infl4ci6 is tetemes kibocsatas-csokkenést eredményezhet!

MONETARIS POL NYITOTT GAZD-BAN — AZ
ARFOLYAM-VALTOZAS HATASA A KKERRE

Valuta arfolyam (paritas): egy adott orszag fizet6eszkozének kifejezése mas orszag
pénzében.

Valuta talértékeltsége: a valuta tényleges (real) paritasat meghalad6, mesterségesen
fenntartott ,erds” arfolyam.

Valuta alulértékeltsége: a valuta tényleges (redl) paritasatol elmarado,
mesterségesen fenntartott , gyenge” arfolyam (jtian).

Valuta-felértékelés: a valuta arfolyaméanak novelése az eddig érvényes szinthez
képest.



Valuta-leértékelés: a valuta arfolyaméanak csokkentése az eddig érvényes szinthez
képest.

Az arfolyam-politika, a valuta le- és felértékelés hatasa a
kiilkereskedelemre

1) Indulé helyzet: arfolyam: 280Ft/€

Exp:

Kfoldon eladhaté: 1 mo € — 280 mo Ft
— belfoldi felv p: 260 mo Ft
Elérhet6 IT 20 mo Ft
Imp:

Kfoldon vesz arut 1 mo € -ért— 280 mo Ft
— belfoldi elad p: 300 mo Ft
Elérhet6 I'1 20 mo6 Ft

Mind az ex- mind az import jovedelmezé (20 mo Ft).

Valuta le- vagy felértékelés: két - egymastol alig fliggo - piacon kialakult, kb6z6
valutaban kifejezett drszintet kot dssze-

2) Valutaleértékelés — arfolyam: 305Ft/€
Export: 45 mo Ft I1
Import: 5 mo Ft veszteség.

3) Valutafelértékelés — arfolyam: 255Ft/€
Export: 5 mo Ft veszteség
Import: 45 mo Ft I1
Kker mérleg — nkozi fizetési mérleg kapcsolata.
Kker mérleg — arszinvonal — valutaarfolyam.

Egy év alatt 8 %-ot ,javitottak” a Ft-arfolyamon.



Ez > mint az atl ipari nyereség — megoli a fejlédést (Demjan, 2006. 06.).

»,Csticspont”: 228 Ft/€ (2008 tavaszan).
Nem minden leértékelddés elényds, ugyanis hat még;:
> versenytarsak valutaparitdsanak alakuldasa,
> amegnyil6 exportlehetéségeket képes-e kihasznalni megfelel termékekkel.

Arfolyamrendszerek:
> Valutakosar alapjan hataroztak meg, napi rendszerességgel, ennek (2,25)
%-os intervallumaban ingadozhatott. Ennek cstisz6 valtozatat
alkalmaztuk.

» Savos (2001. 05-t6l) Rogzitett eurd-arfolyam: +/- 15%-o0s sav (282,36).

> Lebeg6: a valuta arfolyama szabadon reagél a piaci hatasokra, a
jegybanknak nincs beavatkozasi kotelezettsége (a Monetaris Tandcs 08. 02.
25 -i dontése).

A valuta le- vagy felértékel6dést a jegybank lebegtetés soran is ellendrizheti. Ez nem
az intervenidlds lehet6ségének feladasa, hanem szabadsag biztositasa a jegybanknak,
hogy a savhatar elérése esetén ne kelljen kotelez6en beavatkoznia.

El6z6leg, ha a tényleges arfolyam kilépett a savbél, a jegybanknak intervenidlnia
kellett (vagy modositania kell a savon). Ez konnyi lehet6séget adott a valuta elleni
spekulaciés tamadasra.



