Pénzügyek alapjai, MBA2003

Pénzügyek alapjai, MBA2003


Vizsgatételek a Pénzügyek alapjai tárgyból 2004.
31. Ábrázolja a zárt gazdaság körforgás-diagrammját, és mutassa be röviden három fő szereplő-csoportját! Vázolja egyenként a szereplőcsoportok árupiaci vásárlásának főbb jellemzőit!


52. Mutassa be, hogy hogyan alakul ki egyensúly az árupiacon hosszú távon! (Reálkamatokon keresztül, keynes- kereszttel) Magyarázza el, hogy mit takar a Say-dogma és a klasszikus dichotómia?


73. Mutassa be az elsődleges és másodlagos pénzügyi piacokat! Milyen részpiacokat különböztethetünk meg a pénzátcsoportosítás időtartama szerint? Mutassa be a pénzügyi piac intézményei közül a bankokat!


84. Mutassa be az alábbi pénzügyi piaci intézményeket: biztosítók, jelzáloghitel-intézetek, nyugdíjintézetek, lízingtársaságok (pénzügyi és operatív lízing), brókercégek, elszámolóházak (KELER, TEA), tőkepiaci felügyelet (PSZÁF), befektetővédelem (BEVA, OBA)! (A vizsgán nem az összes intézmény fog itt szerepelni!)


115. Mi az értékpapír? Hogyan függ össze az értékpapírpiacok szabályozottsága és koncentráltsága? A koncentráltság alapján hogyan osztható fel az értékpapírpiac? (Jellemezze is a főbb típusokat!) Mi a tőzsde, milyen alapfajtáit ismerjük jogállás és árufajta szerint?


136. Vázolja a befektetési alapok pénzügyi piaci szerepét! Alapul véve a Sharpe-féle alapmodellt (kockázatmentes lehetőség, kockázatos befektetési lehetőségek halmaza, piaci portfólió és tőkepiaci egyenes), magyarázza el, hogy a néhány alulárazott értékpapír felkutatására építő aktív portfóliómenedzselés milyen lépésekben határozza az egy-egy befektető számára optimális portfóliót! (Közben térjen ki arra, hogy miért a Sharpe-mutatóval jellemezzük egy kockázatos portfólió „jóságát”.)


157. Részletesen mutassa be a váltót (jellemzői, fontosabb kellékei, alaptípusai, átruházhatóság)!


168. Mutassa be a kötvényt (főbb jellemzők, törlesztés, kamatfizetés formái; átváltoztatható és jegyzési jogot biztosító kötvény)!


169. Mutassa be a részvényt (fogalom, vagyoni és tagsági jogok, részvénytípusok és részvényfajták)!


1710. Röviden mutassa be az alábbi értékpapírokat: csekk, jelzáloglevél, letéti jegy, befektetési jegy, közraktári jegy!


1811. Röviden mutassa be a hazai állampapír-típusokat (Magyar Államkötvény, Diszkont Kincstárjegy, Kamatozó Kincstárjegy, Kincstári Takarékjegy)! Mi a benchmark sorozat? Egy-egy mondattal mutassa be a tőzsdei alapügyleteket (ár, mennyiség, érvényesség)! Mi a tőzsdeindexek szerepe? Hogyan határozzák meg a nyitóárfolyamokat a BÉT-en?


2012. Mi a munkaerő állomány? Mi a munkanélküliség, hogyan függ össze a reál GDP-vel? Mi a munkanélküliség természetes rátája, a frikciós és a várakozási munkanélküliség?


2113. Részletesen ismertesse a bruttó hazai terméket (reál és nominál, nominális és reálárfolyam, vásárlóerő paritás)! Röviden mutassa be a gazdasági teljesítmény további mérőszámait!


2314. Mi a külkereskedelmi, az államháztartási és a költségvetési hiány? Mit értünk pénz alatt a makrogazdaságtanban, mik a főbb funkciói, mérőszámai? Mi az infláció, hogyan mérjük?


2515. Hogyan kerül stacionárius állapotba a gazdaság a tőke felhalmozásával és amortizálódásával a Solow-modellben? Mi történik a megtakarítási ráta emelkedésével?


2716. Magyarázza el a felhalmozás arany-szábályát, valamint az e szerinti felhalmozásra való beállás nehézségeit!


2817. Magyarázza meg a népességnövekedés és a technikai haladás hatását a Solow-modellben! Közelítenek-e egymáshoz a világ gazdaságai? Mik a növekedés főbb gazdaságpolitikai dilemmái? Mi lehet az oka a gazdasági növekedés világméretű lassulásának?


3018. Melyek az állam gazdasági szerepvállalásának főbb területei? Vázolja, hogy a piaci koordináció (a láthatatlan kéz) miként vezet allokációs és technológiai hatékonysághoz! Mik az alapvető koordinációs mechanizmusok, mik a vegyesgazdaságok?


3119. Hogyan működik a költségvetési (stabilizációs) politika? (Say-dogma keynesi kritikája, állami vásárlások, illetve adócsökkentések)


3320. Írja fel a pénz mennyiségi egyenletét! Tisztázza, hogy mit is értünk M alatt, majd vázolja a pénzkereslet főbb tényezőit! Hogyan multiplikálódhat a pénz mennyisége részleges tartalékolású bankrendszerben? Melyik tényezőktől függ a pénzkínálat és hogyan szabályozhatja ezt a központi bank?


3421. Hogyan alakul a monetáris egyensúly hosszú és rövid távon? Részletesen mutassa be a Phillips-görbe rövid és hosszú távú változatát!


3522. Mik az infláció társadalmi költségei? Mi az áldozati ráta? Mi a racionális várakozások elve, és e szerint hogyan lehet ez nulla értékű az áldozat?


3623. Vezesse le az IS görbét, és mutassa be, hogy hogyan mozdul el a költségvetési politika hatására?


3824. Vezesse le az LM görbét és mutassa be, hogy hogyan mozdul el a monetáris politika hatására?


3925. Mutassa be az IS-LM rendszerben, hogy milyen hatása van a költségvetési és milyen a monetáris expanziónak?


4126. Magyarázza a külső gazdasági sokkokra adható gazdaságpolitikai válaszokat az IS-LM rendszerben! Vázolja a hosszú táv helyzetét az IS-LM rendszerrel!


4227. Hogyan alakul a megtakarítás és a beruházás kis nyitott gazdaságban? Hogyan befolyásolja a gazdaságpolitika a külkereskedelmi egyenleget (hazai és külföldi fiskális politika, monetáris politika, beruházás-politika)?


4528. Milyen kapcsolat áll fenn a reálárfolyam és a nettó export között? Hogyan befolyásolja a gazdaságpolitika a reálárfolyamot (hazai és külföldi fiskális politika, monetáris politika, beruházás-politika, kereskedelempolitika)?


4729. Mik a nominális árfolyam meghatározói (változásokkal külön felírva)? Magyarázza el, hogy a reálárfolyamok ingadozásai általában miért szerények és átmenetiek!


4830. Mutassa be a Mundell-Fleming-modellt két alapgörbéjének levezetésével!


5031. Mutassa be Mundell-Fleming-modellel a kis nyitott gazdaság gazdaságpolitikai mechanizmusait lebegő árfolyam mellett (költségvetési, monetáris és kereskedelempolitika)!


5232. Hogyan működik a rögzített árfolyam rendszer? Mutassa be Mundell-Fleming-modellel a kis nyitott gazdaság gazdaságpolitikai mechanizmusait rögzített árfolyam mellett (költségvetési, monetáris és kereskedelempolitika)!


5433. Miből fakadhatnak a különböző országok kamatlábkülönbségei? Mi a kamatlábkülönbségek következménye a Mundell-Fleming modellben? Vázolja a lebegő, illetve a rögzített árfolyamrendszer főbb előnyeit, hátrányait! Mik voltak a magyar árfolyamrendszer utóbbi évtizedes „mérföldkövei”? Értelmezze a Mundell-Fleming modellt hosszú távon!


5634. Vázolja az aktív és passzív gazdaságpolitika dilemmájának főbb pontjait! Mutassa be a szabály szerinti illetve eseti gazdaságpolitika követésének főbb dilemmáit!


5835. Vázolja a makrogazdaságtan négy legfontosabb tanulságát és a négy legfontosabb megválaszolatlan kérdését! (A tanultak alapján röviden magyarázza is az egyes pontokat!)




1. Ábrázolja a zárt gazdaság körforgás-diagrammját, és mutassa be röviden három fő szereplő-csoportját! Vázolja egyenként a szereplőcsoportok árupiaci vásárlásának főbb jellemzőit! 
( Zárt gazdaság
· Vállalati szféra

· Áruk, szolgáltatások, bevétel, költség, profit

· Háztartási szféra

· Magánháztartások: fogyasztás, munka és tőke kínálat

· Non-profit szervezetek

· Állami szféra

· Kormány, regionális, helyi állami szervek, intézmények
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( Fogyasztás
· Y jövedelem és T adó különbsége a rendelkezésre álló jövedelem.

· Ennek egy részét elfogyasztjuk, egy részt megtakarítjuk. 

· Keynesi fogyasztási modell

· Fogyasztási függvény
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· MPC az ún. fogyasztási határhajlandóság 
· Plusz egy egység jövedelem hatására fellépő fogyasztásnövekedés.

· A következő jellegű fogyasztási függvényt szokás feltételezni:
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Beruházás
· A beruházás motivációja 

· A beruházás iránti kereslet nagysága – adott „várható pénzáramlások” esetén – a  reálkamatlábtól függ, mivel a reálkamatláb jelenti a beruházás finanszírozásának költségeit (tőke alternatíva költségét).

· Negatív kapcsolat
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Beruházási függvény


[image: image3]
Állami vásárlások
· Motivációk

· Fegyverek, közszolgáltatások stb.

· A háztartásoknak fizetett transzferek nem tartoznak ide.

· T transzferrel csökkentett értelmezésű.

· A költségvetési politika mögött meghúzódó indokokkal most nem foglalkozunk, így G-t adottnak tekintjük.

· Kiegyensúlyozott költségvetést  (G=T) tételezünk fel (nincs se államháztartási hiány, se többlet), tehát 
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2. Mutassa be, hogy hogyan alakul ki egyensúly az árupiacon hosszú távon! (Reálkamatokon keresztül, keynes- kereszttel) Magyarázza el, hogy mit takar a Say-dogma és a klasszikus dichotómia?

[image: image4]
· Legyen a (potenciális) kibocsátás adottság:
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és G és T is adott: 
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· A reálkamatláb kell biztosítsa az egyenlőséget.
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· Más oldalról is megvizsgálva

· Az ún. keynesi kereszttel

· Ehhez a tervezett kiadások fogalmával kell megismerkednünk, ami a háztartások a vállalatok és az állam áruk vásárlására szánt összege: 
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· Az állami vásárlások mellett a beruházások is legyenek „adottságok”. 
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· Egyensúly esetén:

tényleges kibocsátás = tervezett kiadás
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· Hogyan jut el a gazdaság az egyensúlyi pontba?

· A vállalatok készleteinek változásával.

· Ami viszont módosításra ösztönzi őket a tervezett  kibocsátást illetően.
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· Kössük össze a két megközelítést!

1.  A háztartásoknál megjelenő jövedelem (Y) teljes egészében eljut az árupiacra:

· Reálkamatláb ingadozása

· Ami nem fogyasztás az beruházás és állami vásárlás 

2.  Az árupiacon a szándékolt vásárlásokhoz illeszkedik a kibocsátás:

· Keynesi-kereszt

(Ilyen egy hiba nélkül működő gazdaság, ez az ún. Say-dogma.

3. Az árupiaci egyensúly a gazdaság potenciális kibocsátási szintjén alakul ki.

· Nincs túltermelés

· Nincs munkanélküliség

4. Egy-egy termék piacán az ármozgás teremt egyensúlyt. 
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· A Say-dogma látványos csődöt mondott az 1930-as években.

· Hosszú távra azonban közelítően helyes modellnek tekinthetjük.

· Makrogazdasági hosszú táv: rugalmas árak

· Makrogazdasági rövid táv: merev („ragadós”) árak

· A gazdaság működésére – hosszú távra – magyarázatot tudunk adni a pénz jelenléte nélkül.

· Ezt nevezzük klasszikus dichotómiának
· Reálváltozók

· Kibocsátás, reálbér, reálkamat stb.

· Nominális változók

· Árszínvonal, infláció, nominálbér stb.

· Hosszú távon tehát ún. monetáris semlegesség.

3. Mutassa be az elsődleges és másodlagos pénzügyi piacokat! Milyen részpiacokat különböztethetünk meg a pénzátcsoportosítás időtartama szerint? Mutassa be a pénzügyi piac intézményei közül a bankokat!

( Pénzügyi piac szerepe 

· A pénzügyi piac a pénz (mint áru) cseréjének helyszíne, ahol különböző időpontbeli pénzek cserélnek gazdát.

· A termék nem feltétlenül kerül át a vevő tulajdonába, sokszor itt csak kölcsönügyletről van szó.

· Pénzügyi piac funkciója alapján

·  Elsődleges piac (közvetlen)

· Futamidő, 

· Hozamkonstrukció, 

· Kockázati garanciák és

· Stb.  

·  Másodlagos piac (közvetett)

( Pénzügyi piac az időbeliség szempontjából
·  Pénzpiac 

· Lejárata nem haladja meg az egy évet

· Eszközei 

· kereskedelmi váltók,

· kincstári váltók, 

· átruházható rövid lejáratú banki letétjegyek, 

· egy éven belüli bankbetétek és 

· egy éven belüli bankhitelek

· A rövid távú hitelek iránti kereslet főleg a vállalatok forgótőke-finanszírozási szükségletéből ered.

· A legfontosabb pénzügyi közvetítők a kereskedelmi bankok. 

·  Tőkepiac

· Az egy éven túlmutató pénzügyi tranzakciók

· Domináns eszközei az értékpapírok. 

(
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· Megtakarítók

·  likviditást biztosít

·  garanciákat ad

·  kockázatot csökkent

· Felhasználók

·  információt gyűjt 

·  ellenőriz

·  behajt

4. Mutassa be az alábbi pénzügyi piaci intézményeket: biztosítók, jelzáloghitel-intézetek, nyugdíjintézetek, lízingtársaságok (pénzügyi és operatív lízing), brókercégek, elszámolóházak (KELER, TEA), tőkepiaci felügyelet (PSZÁF), befektetővédelem (BEVA, OBA)! (A vizsgán nem az összes intézmény fog itt szerepelni!)

( Biztosítók
· Kockáztfedezés? 

· Biztosítási kötvény (szerződésbe foglalt káresemény)


[image: image10]
· Egyedi esetben a teljes veszteség esélye 5%

· Kosárban ez kockázat a teljes biztosított összeg 5%-ának majdnem bizonyos elveszítésévé alakul át.

· Biztosítótársaság nyeresége az összes biztosítási díj veszteségekkel csökkentett része

( Jelzáloghitel-intézetek

[image: image11]
· Tőkepiaci hitelfelvétel

· „Ingatlanpiaci” hitelkihelyezés

· Komoly biztosítékok 

· Jelzáloggal lekötött ingatlan (vagyonellenőr)

· Kötelező biztosítás

· Nyereség: kamatmarzs + záloglevelek adásvétele

( Nyugdíjintézetek
· Lényegében „életszínvonal biztosítás”

·  Mesterségesen jelenbeli jövedelmeket jövőbelire konvertálnak

· Fajtái

·  Felosztó-kirovó

·  Tőkefedezeti

· Állami társadalombiztosítás

· Magán-nyugdíjpénztárak

·  Jóváírt összeg 90% felett

·  Bankbetét és állampapír

·  Előnyös befektetések

· Önkéntes nyugdíjpénztárak (min. 10 év)

· (Élet-, nyugdíjbiztosítások)

( Lízingtársaságok 

· Lízingcég az eszköz tulajdonjogát tartja meg 

· Pénzügyi lízing


[image: image12]
· Cél: kamatbevétel

· tulajdonjog a biztosíték

· Cél: forrásszerzés

· Tényleges eszközhasználat

· Befektetésként elszámolása

· hasznok szedése

· amortizáció

· Operatív lízing
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· Cél: szolgáltatás értékesítése

· Cél: eszköz használat

· lízingdíj költségként elszámolható 

· Mérlegen kívüli eszközalapú finanszírozás

· Egyszerű bérbeadás

( Brókercégek

[image: image14]
· Csak ügynöki tevékenység

· Saját számlára rendszerint nem kereskednek

· Feladata: az értékpapír-bizományosi tevékenység

· Miben szakértők?

( Elszámolóházak
· Tőkeműveletek elszámolására szakosodott

· Multilaterális nettósítás

· Azonnali szekció


[image: image15]
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· Központi Elszámolóház és Értéktár Budapest Rt. (KELER)
· Elszámolóház

· BÉT és BÁT ügyletek elszámolása

· számlaműveletek végrehajtása

· Központi értéktár

· értékpapír-kód kiadás (ISIN)

· központi értékpapír nyilvántartás

· Értéktár

· letétbe helyezett értékpapírok fizikai őrzése, letéti kezelése

· Tőzsdei Elszámolási Alap (TEA)
( Tőkepiaci felügyelet
· állami cél: stabilitás, befektetői bizalom

· ügyfelek érdekvédelme 

· pénz- és tőkepiac zavartalan működése

· tisztességes és szabályozott piaci viszonyok fenntartása

· PSZÁF

· az államigazgatás része, országos hatáskörű

· felügyeli a teljes pénzügyi szektort

· szervezetek létrehozása, működése, megszűnése

· termékek, szolgáltatások

( Befektetővédelem
· A „kicsik” biztosítása – bizalom, stabilitás

· Befektetővédelmi Alap (BEVA)

· Jogi személyiséggel rendelkező vagyontömeg

· Befektetési szolgáltatók

· A befektetők anyagi érdekeinek védelme

· kérelem alapján; összevontan 6 millió forintig

· Nem tagja a jogosultaknak

· Állam

· Intézményi befektető

· Szolgáltatóknál vezető állást betöltő személyeket

· Országos Betétbiztosítási Alap (OBA)

· hitelintézetek

· 1 hitelintézetre összevontan 3 millió forintig

5. Mi az értékpapír? Hogyan függ össze az értékpapírpiacok szabályozottsága és koncentráltsága? A koncentráltság alapján hogyan osztható fel az értékpapírpiac? (Jellemezze is a főbb típusokat!) Mi a tőzsde, milyen alapfajtáit ismerjük jogállás és árufajta szerint? 

· ( Értékpapír 

· Vagyonnal kapcsolatos jogot megtestesítő

· Forgalomképes okirat

· Bárkivel szemben is teljesíti a szerződésben foglalt követelést

· Az értékpapírban lévő vagyonjog

· követelésre, 

· részesedésre, vagy 

· áru 

( Minél koncentráltabb, annál szabályozottabb
(

· 
[image: image17]
	Decentralizált

	OTC

	Koncentrált


	· földrajzilag szétszórt

· résztvevők szerződnek

· nincs belépési korlát

· kevés információ

· olcsó (harmadik piac)

·  lehetőségük van a magas tőzsdei jutalék megkerülésére, megtakarítására 


	· bankközi online hálózat

· értékpapír, deviza stb.

· közvetítő cégek

· technikai belépési feltételek

· ár: kereskedők alkuja  

· gyors és olcsó


	· egy helyre koncentrált

·  aukciók (kereslet)

· egyedi termékek piaca

· ár: licit alapján

·  tender (kínálat)

·  tőzsde (kereslet és kínálat)

· homogén tömegáruk piaca




( A tőzsde egy különlegesen szervezett, koncentrált piac, ahol tömegáruk kereskedése szigorúan előírt szabályok szerint történik. 

· [image: image81.wmf]()()

YCYTIrG

=-++

A tőzsde csak helyszínt biztosít a kereskedéshez 
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 meghatározott árukat, 

·  meghatározott helyen,

·  meghatározott időben,

·  meghatározott személyek,

·  meghatározott módon adhatnak-vehetnek.

· A tőzsdék fajtái

· Jogállás szerint 

· Európai kontinentális (közjogi jellegűek)

· Angol-amerikai típusú (magánjogi jellegűek)

· Áruk jellege szerint
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6. Vázolja a befektetési alapok pénzügyi piaci szerepét! Alapul véve a Sharpe-féle alapmodellt (kockázatmentes lehetőség, kockázatos befektetési lehetőségek halmaza, piaci portfólió és tőkepiaci egyenes), magyarázza el, hogy a néhány alulárazott értékpapír felkutatására építő aktív portfóliómenedzselés milyen lépésekben határozza az egy-egy befektető számára optimális portfóliót! (Közben térjen ki arra, hogy miért a Sharpe-mutatóval jellemezzük egy kockázatos portfólió „jóságát”.)

( Befektetési alapok
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· Portfolió tartás lehetősége – diverzifikáció

· Likviditás

· Alacsony tranzakciós költségek

· Nyíltvégű – zártvégű alapok


[image: image20]
( Az alulárazott értékpapírokban való befektetésnek korlátot szab, hogy ezáltal folyamatosan csökkenne a befektető portfóliójának diverzifikáltsága, azaz nőne a kockázata (igaz, közben a várható hozama is). 

· Éppen ezért az alulárazott értékpapírokba való befektetést kombinálni kell a piaci portfólióval, részben kiaknázva az alulárazottság előnyeit, de részben megtartva a piaci portfólió diverzifikáltságát is. 

· A végcél, hogy a befektetőket minél meredekebb tőkeallokációs egyenesre jutassuk, azaz olyan kockázatos portfóliót állítsunk össze, aminek maximális a Sharpe- mutatója. Ehhez a következőket tesszük:

· A (néhány) alulárazott értékpapírból külön portfóliót képezünk (Z)

· Ezt a Z portfóliót vegyítjük a piaci portfólióval (M-mel) úgy, hogy a legnagyobb Sharpe-mutatójú portfóliót kapjuk (P).  

· Mindezek után az egyes befektetők számára – kockázatkerülési együtthatójuk alapján – megkeressük a legnagyobb hasznosságot biztosító kockázatos – kockázatmentes portfóliót (f és P kombinációját). Így kapjuk meg Q1 és Q2 pontokat.  

· [image: image84.wmf]I

A Sharpe-mutató:

A Sharpe-mutató szemléltetése 
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7. Részletesen mutassa be a váltót (jellemzői, fontosabb kellékei, alaptípusai, átruházhatóság)!
· A váltó rövid lejáratú, rendeletre szóló fizetési ígérvény, amelyben a váltóadós a váltón feltüntetett időpontban és összegben fizetést ígér a váltó tulajdonosának.

· Kereskedelmi kapcsolatok hiteleszköze.

· Legfontosabb jellemzői
· Feltétlen kötelezettség

· Jogcímmentes tartozás

· Pénzkövetelés (csak névérték)

· Forgalomképes

· Szigorú alakszerűség (váltókellékek)

· Váltó elnevezés az okirat szövegében, a kiállítás nyelvén.

· Kibocsátó aláírása (később nem pótolható)

· …

· Váltótípusok a fizetésre kötelezett szerint

· Saját váltó: fizetési ígérvény

· kiállító (adós)

· rendelvényes (hitelező)

· Idegen váltó: fizetési felszólítás

· kibocsátó (intézvényező)

· címzett (intézvényezett, kötelezett)

· rendelvényes (intézvényes)

· Egyéb váltótípusok:

· Lejárat alapján

· határozott napra szóló 

· látra szóló

· lát után bizonyos idővel esedékes

· Pénzügyi funkció alapján

· kereskedelmi váltó

· fináncváltó

· Speciális váltófajták

· Mit tehet a váltóbirtokos a váltóval?

· vár a lejáratig – hiteleszköz

· fizet vele – fizetőeszköz

· eladja egy pénzintézetnek

· váltóátruházás

· pénzkövetelésre való jog átadása

· írásban, forgatmány útján

· teljes átruházás

· üres átruházás

· váltó leszámítolás

· bankra történő átruházás

· leszámítolási kamattal csökkentett névérték

8. Mutassa be a kötvényt (főbb jellemzők, törlesztés, kamatfizetés formái; átváltoztatható és jegyzési jogot biztosító kötvény)!
· Hitelviszony

· A kibocsátó arra kötelezi magát, hogy a megjelölt pénzösszeget meghatározott kamatával együtt visszafizeti. 

· Visszavásárlási kötelezettség csak a lejáratkor.

· A hozam független a kibocsátó eredményességétől.

· A kötvénytulajdonos nem válik „társdulajdonossá”.

· A törlesztés alapvető formái:

· lejáratkor egy összegben

· futamidő alatt azonos időközönkénti egyenlő részletekben

· türelmi idő után részletekben

· sorsolás alapján

· annuitásos

· Kamatfizetés:

· fix kamatozású kötvények

· változó kamatozású kötvények

· lebegő rátájú kötvények

· kamatos kamatozás

· progresszív – degresszív kamatozás

· zéró-kupon kötvény

· kamat helyett egyéb szolgáltatás

· telefonkötvény, gázkötvény

· Speciális kötvényfajták

· átváltoztatható kötvény

· jegyzési jogot biztosító kötvény

9. Mutassa be a részvényt (fogalom, vagyoni és tagsági jogok, részvénytípusok és részvényfajták)!
· A részvénytársaságok alapításakor, vagy alaptőkéjük felemelésekor kibocsátott értékpapír, amely a vállalat tőkéjének meghatározott hányadát testesíti meg A részvénytársaság alaptőkéje a részvények névértékének összege.

· Az alaptőke meghatározott hányadán túl a részvény megtestesíti a részvényes jogai és kötelezettségeit illetve a forgalomra szánt értékpapírt is.

· Végleges tőkeátadás: felmondhatatlan, de forgalomképes befektetés.

· forgalomképesség biztosítékai

· Részvénykibocsátás

· nyilvános alapítás

· részvényjegyzés

· alapítási tervezet, alapszabály

· zártkörű alapítás

· alapító okirat

· részvényutalvány, ideiglenes részvény

· alaptőke emelés

· új részvények forgalomba hozatala

· átváltoztatható kötvények

· alaptőke leszállítása

· közgyűlés kizárólagos hatásköre

· Kötelező, ha a saját tőke az alaptőke 2/3-ára csökken.

· A részvényes vagyoni jogai

· Osztalékra való jog

· Likvidációs árbevételre való jog

· Korlátolt felelősség

· Elővételi jog

· Alapszabályi korlátozás

· A részvényes tagsági jogai 

· A Közgyűlésen részt vehet, felvilágosítást kérhet, észrevételt tehet.

· szavazati jog

· megtámadási jog

· mellékjogok

· kisebbségi jogok

· megvizsgáló jog

· Közgyűlés összehívásnak kezdeményezése

· Közgyűlés napirendjének meghatározása

· Részvénytípusok (forgalomképesség alapján)

· bemutatóra szóló

· névre szóló (részvénykönyv)

· Részvényfajták

· törzsrészvény
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osztalékelsőbbség

· likvidációs hányadhoz fűződő elsőbbség

· szavazati joggal összefüggő elsőbbség

· elővásárlási jog (zártkörű rt. részvényeire)

· dolgozói részvény

· kamatozó részvény 

· visszaváltható részvény

· saját részvény

10. Röviden mutassa be az alábbi értékpapírokat: csekk, jelzáloglevél, letéti jegy, befektetési jegy, közraktári jegy!
· Csekk

· A kibocsátó a bankját szólítja fel pénz kifizetésére.

· alapja a csekkszerződés

· Jelzáloglevél

· Hosszú lejáratú, kamatozó értékpapír.

· Telekkönyvileg bebiztosított jelzáloghitel adja a fedezetét. 

· Jelzáloghitel-intézet bocsáthatja ki.

· tőzsdei forgalom

· Letéti jegy

· kölcsönügylet 

· pénzintézet bocsátja ki

· névre szóló

· közép lejáratú (max. 3 év)

· beváltást egy éven túl meg kell kezdeni

· forgalomképes

· de nincs másodlagos piaca

· Befektetési jegy

· Részesedést megtestesítő, forgalomképes értékpapír.

· korlátozott tulajdonosi jogok

· hozam és likvidációs ellenérték

· Kizárólag befektetési alapkezelő társaság bocsáthatja ki.

· nyilvános vagy zárt jegyzés

· futamidő alapján (befektetési alap illetve az általa kibocsátott befektetési jegy)

· nyíltvégű

· határozatlan ideig működő

· folyamatos visszaváltási kötelezettség, likviditás

· szigorú tájékoztatási kötelezettség

· zártvégű

· meghatározott futamidejű

· zártkörűen létrehozott 

· nyilvános kibocsátású

· Közraktári jegy 

· rendeletre szóló, árukövetelést megtestesítő értékpapír

· kibocsátó: Közraktár

· közraktárjegy az áru közraktárba való elhelyezésekor kerül kiállításra

· árujegy (cedule): áru feletti rendelkezési jogot biztosítja

· zálogjegy (warrant): áru tulajdonjogát képviseli

· külön-külön is forgalomképes

· közraktár

· közraktári szerződés

· max. egy évre

· zálogkölcsön

11. Röviden mutassa be a hazai állampapír-típusokat (Magyar Államkötvény, Diszkont Kincstárjegy, Kamatozó Kincstárjegy, Kincstári Takarékjegy)! Mi a benchmark sorozat? Egy-egy mondattal mutassa be a tőzsdei alapügyleteket (ár, mennyiség, érvényesség)! Mi a tőzsdeindexek szerepe? Hogyan határozzák meg a nyitóárfolyamokat a BÉT-en?
( Magyar Államkötvény

· egy évnél hosszabb lejáratú

· jelenleg 3, 5, 10, 15 év futamidejű

· fix vagy változó kamatozású

· alapcímlete 10 ezer Ft

· aukció

· bevezetés a BÉT-re

· Diszkont Kincstárjegy

· egy évnél rövidebb futamidejű

· jelenleg 3, 6 és 12 hónap

· nem fizet kamatot

· aukció

· Kamatozó Kincstárjegy

· futamidő 1 év

· fix kamatozás

· alapcímlete 10 ezer Ft

· értékesítés jegyzés útján

· kéthetes periódus, első hét diszkont ár

· Kincstári Takarékjegy

· 1 vagy 2 éves futamidő

· fix, lépcsős kamatozás

· postai forgalmazás

· 10, 50, 100, 500 ezer és 1 millió Ft-os címletek

( Benchmark-sorozat
· A másodpiaci likviditás növelése érdekében adott állampapír ugyanazon feltételekkel több alkalommal kerül értékesítésre. A különböző időpontban kibocsátott, de egy sorozathoz tartozó papírok megkülönböztethetetlenekké válnak.

( Tőzsdei alapügyletek
· Típusok (ár szerint):

· LIMIT 

· PIACI

· STOP LIMIT

· STOP PIACI

· Fajták (mennyiség szerint):

· RÉSZ 

· MIND

· Lejárat/Érvényesség:

· MOST 

· SZAKASZ

· NAP

· VISSZAVONÁSIG ÉRVÉNYES (max 30 nap)

· MEGADOTT DÁTUMIG ÉRVÉNYES (max 30 nap)

( Tőzsdeindex
· A piac egészének, vagy egy részének áralakulását jelző statisztikai mutató.

· Piaci portfólió hozama közelíthető általa.

· Viszonyítási pont egyéb befektetések hozamának megítélésében.

· Származékos ügyletek alapja.

( Nyitó ár meghatározása
· Az az árszint, amin a nyitó ajánlatgyűjtési szakaszban beérkezett vételi és eladási ajánlatok közül a legnagyobb mennyiségű végrehajtható.

12. Mi a munkaerő állomány? Mi a munkanélküliség, hogyan függ össze a reál GDP-vel? Mi a munkanélküliség természetes rátája, a frikciós és a várakozási munkanélküliség?
· Munkanélküliség

· Hogyan használja a gazdaság a rendelkezésre álló munkaerőt?

· Definíciók
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· (nyilvántartott munkanélküli)

· munkaerő állományon kívüli

· reményvesztett munkanélküli

· foglalkoztatási arány

· aktivitási arány

( A munkanélküliség és a reál GDP között negatív kapcsolat van, azaz a reál GDP csökken, ha a munkanélküliségi ráta nő. Ezt nevezzük Okun törvényének.

· Ha többen dolgoznak, többet tudnak előállítani. 

( A munkanélküliség természetes rátája 

· A munkanélküliség a szabad piacon alapuló gazdaságok természetes velejárója.

· A munkanélküliség természetes rátája 

· az egyensúlyban lévő munkapiac munkanélküliségi szintje

· az a szint, ami körül a munkanélküliség évről évre ingadozik

· körül jelentkezik a ciklikus munkanélküliség

· kereslethiányos munkanélküliség

( Frikciós (súrlódásos) munkanélküliség

· Az álláskeresés időt vesz igénybe

· munkavállalók és munkahelyek különbözősége

· tökéletlen információáramlás

· korlátozott földrajzi mobilitás

· Frikciós munkanélküliség mindig létezik.

· folyamatos munakerőpiaci áramlás

· szektorális változások

· Gazdaságpolitikai törekvések a leszorítására

· információterjesztés

· átképző programok

· A munkanélküli segélyezés növeli a frikciós munkanélküliséget

· Lassabb álláskeresés, kevésbé ragaszkodnak a munkahelyükhöz

· Előnyei is vannak a rendszernek

· pl. hatékonyabb munkahely választás

( Várakozási munkanélküliség

· reálbér rugalmatlanság
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· Reálbér rugalmatlanság okai

· Minimálbérek

· A kormányzat akadályozza meg, hogy a bérek egyensúlyi szintjükre süllyedjenek.

· Szakképzetlen, tapasztalatlan dolgozók

· Támogatói szerint a szegények jövedelmét növeli

· Szakszervezetek

· Nem a kereslet és kínálat egyensúlya határozza meg a béreket, hanem a szakszervezet és a cég kollektív alkuja.

· Hatékony bérek

· A magasabb bér növeli a munka termelékenységét

· Elméletek:

· táplálkozás

· csökkenő fluktuáció

· munkaerő átlagos minősége a bértől függ

· morális kockázat csökkentése

13. Részletesen ismertesse a bruttó hazai terméket (reál és nominál, nominális és reálárfolyam, vásárlóerő paritás)! Röviden mutassa be a gazdasági teljesítmény további mérőszámait!
( Bruttó hazai termék (Gross Domestic Product)
· A leggyakrabban használt

· A GDP megegyezik

· a gazdaság szereplőinek összes jövedelmével,

· a termékekre és szolgáltatásokra fordított összes kiadással.

· Különböző fajta termékek összegzése piaci áron

· A „kettős számbavétel” problémája, mivel a félkész termékek, nyersanyagok értéke a késztermékek értékében már megjelenik.

· Végső eladásra szánt termékek és szolgáltatások összesített értéke.

· Beszámított értékek

· nem képezik adásvétel tárgyát, nincs piaci áruk, így becslés alapján

· Pl.: saját tulajdonú lakások, állami szféra szolgáltatásai, rejtett gazdaság

· Látható, hogy elég sok a nehézség, a közelítés a GDP meghatározásakor

· Két ország összehasonlítása

· Egy ország idősorának elemzése

· Alkalmas-e a GDP a gazdaság teljesítményének mérésére?

· GDP nőhet,

· ha a megtermelt mennyiség több

· ha az árak emelkednek.

· Nominális GDP: aktuális árakon számol

· Reál GDP: változatlan árakon

· Bázisév

· Csak a mennyiségek változásával módosul

· Alkalmasabb mérőszáma a kibocsátásnak, mint a nominális

· Alkalmas-e a GDP két ország jólétének összehasonlítására?

· egy főre jutó GDP

· saját valutában kifejezve

· közös nevezőre kell hozni

· árfolyam

· nominális árfolyam

· Két ország fizetőeszközének relatív ára.
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reálárfolyam

· Két ország termékeinek relatív ára 

· cserearány

· vásárlóerő paritás (Purchasing Power Parity)

· Egységnyi külföldi valutának megfelelő terméket hány hazai valutáért lehet megvenni.
( A gazdaság teljesítményének további mérőszámai
· GDP: bruttó hazai termék 

· hazai: az összes belföldön megtermelt jövedelem (hazaiak vagy külföldiek által) 

· Gross National Product (GNP): bruttó nemzeti termék

· nemzeti: az összes hazai gazdasági szereplő által (belföldön vagy külföldön) megtermelt jövedelem 

· Gross National Income (GNI): bruttó nemzeti jövedelem 

· GNP csökkentve a közvetett adókkal

· A hazai gazdasági szereplők jövedelmét méri

· Net Domestic Product: nettó hazai termék

· bruttó hazai termék csökkentve az amortizációval

· Hasonlóan: nettó nemzeti termék (NNP) = GNP – amortizáció

· Disposable Income (DI): rendelkezésre álló jövedelem

· A háztartások jövedelme + kormányzati transzferkifizetések - fizetendő közvetlen adók

14. Mi a külkereskedelmi, az államháztartási és a költségvetési hiány? Mit értünk pénz alatt a makrogazdaságtanban, mik a főbb funkciói, mérőszámai? Mi az infláció, hogyan mérjük?
( Külkereskedelmi mérleg 

· A külkereskedelmi forgalom egyenlege

· nettó export: export – import

· külkereskedelmi mérleg
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nettó export = kibocsátás – belföldi kiadás
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nettó külföldi beruházás = külkereskedelmi egyenleg

· külkereskedelmi mérleg és folyó fizetési mérleg

· Megegyeznek, ha az export és import kizárólag az áruforgalomra vonatkozik.

· külkereskedelmi mérleg csak része a folyó fizetési mérlegnek

· Nemzetközi mérlegek – fizetési mérleg számlák

· folyó fizetési mérleg

· tőkemérleg

· folyó fizetési mérleg

· külkereskedelmi mérleg (áruk)

· szolgáltatások

· tőkejövedelmek

· egyoldalú transzferek

· Államháztartási hiány 

· államháztartás

· központi költségvetés

· helyi önkormányzatok költségvetései

· társadalombiztosítási alapok

· elkülönített állami pénzalapok

· Az állam annyi bevételre tesz szert, amennyit költeni kíván.

· kiadások

· adminisztratív illetve funkcionális besorolás

· államadósság

· szubvenció

· bevételek

· adó- és járulék

· tőkejövedelem

· A költségvetési hiány az államháztartás egyik alrendszerének (a központi költségvetésnek) a hiányát takarja csak.

( Pénzmennyiség 

· A pénz itt nem a „gazdagságot”, csupán annak egy formáját jelenti. 

· Olyan eszköz, ami bármikor felhasználható tranzakciók lebonyolítására, lényegében egyfajta likviditást jelent.

· A gazdasági szereplők kezében lévő likvid pénz mennyiségéről beszélünk.

· A pénz funkciói

· értékmérő eszköz

· „mérőrúd”

· „Minden annyit ér, amennyi az ára”

· forgalmi eszköz

· „hivatalos fizetőeszköz”

· Biztosítja, hogy árukhoz és szolgáltatásokhoz juthassunk

· vagyontartási eszköz

· értékmegőrző 

· bár nem tökéletes

· A pénzmennyiség mérőszámai 

· Nem egyértelmű, hogy mit is értünk pénz alatt.

· A tranzakciókhoz szükséges pénzre kell gondolnunk, azaz likvid pénzre.

· Készpénz (C)

· Látra szóló betétek és egyéb likvid bankbetétek (M1)

· Lekötött, nem annyira likvid betétek (M2)

· Stb. 

· M általában C és M1

( Az infláció az árak összességének emelkedését jelenti.
· nominál kamat = reál kamat + inflációs ráta
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· A nominális kamatlábak kialakulásakor még nem ismert az infláció tényleges értéke.
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Ex ante reálkamatláb
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Ex post reálkamatláb

· A nominális kamatlábat a várt infláció „mozgatja”
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· Az infláció mérése

· Fogyasztói árindex (Consumer Price Index – CPI)

· Egyetlen számadatba sűríti a javak és szolgáltatások árainak változását.

· „Fogyasztói kosár”

· Mennyit fizetünk a kosárért ma a bázisévhez képest.

· Az infláció leggyakrabban használt mérőszáma, de egyes szakértők szerint felülbecsüli az inflációt. Az eltérés okai:

· helyettesítésből fakadó torzítás

· Relatíve olcsóbb áruk felé

· új termékek megjelenése

· Többől lehet választani, ez csak jobb lehet

· minőségbeli változások

· Az infláció mérése

· GDP-deflátor

· A nominális és a reál GDP hányadosa

· A kibocsátás egy tipikus egységének árváltozását mutatja.

· A CPI és a GDP-deflátor eltéréseinek okai:

· CPI csak a fogyasztók vásárlása

· GDP-deflátor csak a belföldi termelés

· Az árak súlyozása

· CPI változatlan, GDP-deflátor változó súlyok

15. Hogyan kerül stacionárius állapotba a gazdaság a tőke felhalmozásával és amortizálódásával a Solow-modellben? Mi történik a megtakarítási ráta emelkedésével?
( Először azt vizsgáljuk meg, hogy az áruk kereslete és kínálata hogyan határozza meg a tőkefelhalmozást. Ehhez rögzítjük a munkaerő-állomány (népesség) és a technológia szintjét.
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A kínálat ekkor: 

· Itt nincs méretgazdaságosság, -gazdaságtalanság

· Egyszerűsítésként fejezzük ki az egy munkásra eső kibocsátást:
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· Az egy munkásra jutó kibocsátás az egy munkásra jutó tőke függvénye.
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· MPK a tőke határterméke.

· MPK folyamatosan csökken. 
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Az egy munkásra eső áruk kereslete csak fogyasztásból és beruházásból áll 
(G és T itt nincs):
· [image: image104.wmf]()
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A fogyasztási függvény

· Ahol s a megtakarítási ráta 

· Ezek után
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Átrendezve

· Tehát a beruházás is a kibocsátással arányos
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· A tőkeállomány két tényező hatására változik
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Beruházás, 

· Értékcsökkenés, δk

[image: image25]
· Csak egyetlen olyan tőkeállomány van, amelynél egyensúly van, ez a stacionárius állapot (k*):

[image: image26]
· Függetlenül az induló állapottól, ez a stacionárius tőkeállapot áll elő hosszú távon. 

( Nézzük meg, mi történik, ha emelkedik a megtakarítási ráta! 

[image: image27]
· Nagyobb megtakarítás, nagyobb tőkeállomány, magasabb kibocsátás, és fordítva, de változás csak a stacioner állapotig tart.

16. Magyarázza el a felhalmozás arany-szábályát, valamint az e szerinti felhalmozásra való beállás nehézségeit!
· Tegyük fel, hogy a gazdaságpolitika tetszőleges megtakarítási rátát el tud érni. Megválasztható tehát a stacionárius állapot. 

· A cél a társadalom jólétének maximalizálása, amit a fogyasztás maximalizálásával ragadunk meg. 

· (k*opt vagy k*arany)
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Ilyenkor

· Látható, hogy a gazdaság nem tart automatikusan az aranyszabály szerinti növekedési pályához, ehhez csak egy bizonyos megtakarítási ráta vezet.

· A gazdaságpolitika kétfajta dilemma előtt állhat:

· 1. A gazdaságnak nagyobb a tőkeállománya, mint az aranyszabály szerinti!

· Ilyenkor csökkenteni kell a megtakarítási rátát, azaz növelni kell a fogyasztást. Ez még menne is, csakhogy a helyzet jellegzetesen nem ilyen…

· 2. A gazdaságnak kisebb a tőkeállománya, mint az aranyszabály szerinti!

· Ilyenkor növelni kell a megtakarítási rátát, azaz átmenetileg  csökkenteni kell a fogyasztást, az életszínvonalat. Ez igen nehezen szokott menni…

· Ha nagyobb a tőkeállomány…
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· Ha kisebb a tőkeállomány…


[image: image30]
· „Generációs probléma”

17. Magyarázza meg a népességnövekedés és a technikai haladás hatását a Solow-modellben! Közelítenek-e egymáshoz a világ gazdaságai? Mik a növekedés főbb gazdaságpolitikai dilemmái? Mi lehet az oka a gazdasági növekedés világméretű lassulásának? 
( A tőkefelhalmozás önmagában nem ad magyarázatot a tartós gazdasági növekedésre.

· Előbb-utóbb stacionárius pályára kerül a gazdaság.

· A másik lehetőség a népességnövekedés

· Ha a népesség n ütemben nő, az egy főre eső tőkeállomány és kibocsátás ugyan ilyen ütemben csökken 

· Ez olyan mint az értékcsökkenés
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Népességnövekedés

[image: image31]
Technikai haladás
· A munka hatékonysága növekedése az egy munkásra eső kibocsátást növeli, ráadásul itt nincs stacionárius állapot, a növekedés folyamatos lehet.


[image: image32]
( A különbségek hatalmasak

· 1-10

· A közeledés kérdésére adandó válasz attól függ, hogy mi a különbség oka.

· Ha a stacionárius pálya azonos, akkor közelítenek.

· Hasonló a megtakarítási ráta, a népességnövekedés és az oktatás.

· Német, Japán példa

· Ha a stacionárius pályák eltérnek, akkor nincs közelítés, hiszen minden gazdaság a saját stacionárius pályája felé mozog. 

· Eltérő a megtakarítási ráta, a népességnövekedés és az oktatás.

( A megtakarítási ráta általában jóval az aranyszabály szerinti szint alatt van.

· Két módon lenne növelhető

· Állam megtakarítási rátáján keresztül

· „A költségvetési deficit beruházásokat szorít ki”

· Magán-megtakarítások ösztönzésével

· Tőkejövedelmek kedvező adóztatása

· Mind a kettő igen nehezen megy…

· A másik lehetőség a technikai haladás elősegítése, hiszen a Solow-modell szerint a tartós növekedést a technikai haladás eredményezi. 

· A technikai haladás faktorai azonban tisztázatlanok:

· Szabadalmi rendszer

· Kutatási tevékenység adókedvezményei

· Állami tudományos és kutató intézetek

· Állami technológia-politika

· A gazdasági növekedés világméretű lassulásának okai lehetnek:

· Változik a munkaerő összetétele, csökken a munkatapasztalat átlagos szintje, ezzel a munka termelékenysége.

· Szigorodott az állami szabályozás olyan területeken, mint például a környezetvédelem, és ez kevésbé termelékeny eljárások használatára kényszeríti a vállalatokat. (Bár ez társadalmilag hasznos lehet.)

· Az olajárrobbanás a tőkeállomány egy részét idő előtt elavulttá tette. 

· Az emberek kezdtek kifogyni a termelést előrelendítő új ötletekből. Lassabb technikai haladás korába léptünk.

18. Melyek az állam gazdasági szerepvállalásának főbb területei? Vázolja, hogy a piaci koordináció (a láthatatlan kéz) miként vezet allokációs és technológiai hatékonysághoz! Mik az alapvető koordinációs mechanizmusok, mik a vegyesgazdaságok?
( Hatékonyság – allokációs politika
· Antitröszt szabályozás

· Külső gazdasági hatások (piaci externáliák)

· Az egyik gazdasági szereplő tevékenysége ellentételezés nélkül van befolyással egy vagy több másikra. 

· Közjavak

· Meritórikus javak

· A társadalom egyes rétegei kevesebbet fogyasztanak belőle, mint „kellene”. „A fogyasztó buta.”

· Méltányosság – redrisztribúciós politika 

·  Elvadult piac

· Túlzó jövedelemkülönbségek

· Etikailag, gazdaságilag kezelhetetlen helyzetek 

· Makrogazdasági növekedés és stabilitás

( A tökéletes verseny hosszú távú formája allokációs hatékonysághoz vezet

· 1. A fogyasztók vásárlásánál érvényesül, hogy MU = P, azaz az utolsó termékegység társadalmi megítélése fejeződik ki az árban.

· 2. A vállalatok tökéletes verseny esetén úgy választanak Q-t, hogy MC = P. 

· Ha MC < vagy > P, akkor az erőforrások adott termék előállítására való felhasználása elégtelen vagy túlzó.

· 3. Tehát MU = MC, azaz egy jószág előállításának társadalmi költsége éppen egyenlő a jószág határhasznosságával.

· Hosszú távon az LAC minimumában termelnek, azaz méretgazdaságosak, tehát a verseny technológiai hatékonysághoz is vezet.

· A „láthatatlan kéz” a saját érdekeiket követő egyének cselekedeteit a társadalom érdekeinek is megfelelő irányba tereli. 

( Alapvető koordinációs mechanizmusok
· Piaci koordináció

· Etikai koordináció

· Agresszív koordináció

· Bürokratikus koordináció

· A fejlett gazdaságok vegyesgazdaságok
· Alapvetően piacgazdaságok, tehát itt a piaci koordináció a domináns

· Megjelenik azonban a bürokratikus koordináció is, ami korlátozza, korrigálja vagy helyettesíti a piaci koordinációt 

19. Hogyan működik a költségvetési (stabilizációs) politika? (Say-dogma keynesi kritikája, állami vásárlások, illetve adócsökkentések)
· Say-dogma

· Ha 

· A fogyasztáson felüli megtakarítás beruházássá alakul (kamatmechanizmus).

· Az árak, a bérek (és a kamatok) rugalmasak.

· Akkor 

· Nincs eladhatatlan termék

· Munkanélküliség (csak a természetes)

· A kínálat mindig megteremti a keresletét, azaz a termeléskor kifizetett munkabérek és vállalkozói kamatok éppen akkorák, amekkora összeg elegendő ahhoz, hogy minden termék elkeljen. 

· Keynes tagadta 

· A megtakarítások kamatmechanizmuson keresztüli beruházásokká alakulását

· Az ár- és bérrugalmasságot

· A tényleges (Y) és a tervezett (E) kiadásnak meg kell egyeznie (Y=E), mert Y>E esetén a bennragadó készletek megjelenése ösztönzi a vállalatokat a kibocsátás visszafogására, 
míg Y<E esetén az áruhiány a kibocsátás fokozására.

· Keynes szerint elégtelen kereslet esetén a helyes állami válasz G fokozása, illetve adócsökkentéssel C fokozása.
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Kormányzati vásárlások
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Adócsökkentések
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20. Írja fel a pénz mennyiségi egyenletét! Tisztázza, hogy mit is értünk M alatt, majd vázolja a pénzkereslet főbb tényezőit! Hogyan multiplikálódhat a pénz mennyisége részleges tartalékolású bankrendszerben? Melyik tényezőktől függ a pénzkínálat és hogyan szabályozhatja ezt a központi bank?
· Monetáris politika alatt lényegében a gazdaságban lévő pénzmennyiség szabályozását értjük.

· A pénz itt nem a „gazdagságot”, csupán annak egy formáját jelenti. Lényegében likviditást jelent.
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 Mennyiségi egyenlet:

pénzmennyiség × forgási sebesség = ár × kibocsátás 

· V: adott idő alatt végbemenő pénzcserék száma.

· M: pénz mennyisége

· Mindig teljesülnie kell az egyenlőségnek.
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 A pénz kereslete
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· Ha a forgási sebességet állandónak tekintjük, a pénzkereslet függ a

· Kibocsátástól (egyenesen) 

· Árszínvonaltól (egyenesen)

· (Nominális) kamatlábtól (fordítottan)

· Magasabb kamatlábak esetén az emberek kevesebb (likvid) pénz tartanak, és fordítva. Pénztartás alternatíva költsége ugyanis a nominális kamat. 

( A pénz kínálata
· Részleges tartalékolású bankrendszerben az elhelyezett betétek rr részét tartalékolják csak, a többit újra kihelyezik hitelként. A kihelyezett összeget újra betétként elhelyezve, annak újra rr részét tartalékolják, majd azt újra kihelyezik, stb. 

· E folyamat eredményeként kezdeti 1000 dollárból összesen 
[1+(1 - rr) + (1-rr)2 + (1-rr)3 +…]1000$ = (1/rr)1000$ pénzkínálat keletkezik.

· A részleges tartalékolású bankrendszer tehát pénzt teremt, bár vagyont nem hoz létre.

( A pénzkínálat három fő tényezőtől függ: 
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A monetáris bázistól (B), ami a gazdasági szereplőknél lévő készpénz (C) és a bankoknál lévő tartalékok (R) összege.

· A tartalék-betét aránytól (rr), ami a bankok üzletpolitiká-jától és a bankokat szabályozó törvényektől függ. 

· [image: image129.wmf]I
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A készpénz-betét aránytól (cr), ami a gazdasági szereplők preferenciáját tükrözi arra vonatkozóan, hogy a pénz mekkora részét tartsák készpénzben (C), és mekkora részét látra szóló betétekben (D).

· [image: image130.wmf]Y
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A pénz mennyisége (m az ún. pénzmultiplikátor): 

· A központi bank nyíltpiaci műveletekkel és devizaügyletekkel a monetáris bázist (B-t) tudja megváltoztatni, míg a kötelező tartalékráta előíráson keresztül a pénzmultiplikátort (m-t). 

21. Hogyan alakul a monetáris egyensúly hosszú és rövid távon? Részletesen mutassa be a Phillips-görbe rövid és hosszú távú változatát! 
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 A hosszú távú árupiaci egyensúly a gazdaság kibocsátását a potenciális szintre „állítja be”. 

· Mindebből arra következtethetünk, hogy a pénzkínálat változása hosszú távon csak az inflációt határozza meg!

· Érvényesül tehát a klasszikus dichotómia, a pénz semlegessége (a monetáris semlegesség)

· A reál és nominál változók szétválaszthatók

· A pénzkínálat változása nem hat a reálváltozókra

· Rövid távon sok ár nem reagál, pl. a bérek nem csökkennek azonnal, és a termékárak sem mindenhol változnak...

· Rövid távon számolni kell tehát az árak merevségével, így a pénzkínálat változásai rövid távú kibocsátás-ingadozásokat okozhatnak.
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( Phillips-görbe
· A gazdaságpolitikának egyszerre célja az alacsony infláció és az alacsony munkanélküliség is. 

· Az alábbiakban e kettő közötti összefüggést vizsgáljuk meg, amit Phillips-görbének nevezünk.

· Az összefüggés eltérő a rövid és a hosszú távra.

· A görbe rövid távú alakja – általános vélekedés szerint – a következő:


[image: image36]
· Rövid távon választás elé kerül tehát a gazdaságpolitika: infláció vagy munkanélküliség
· Rövid távra két okot is megemlíthetünk

· A nominális bérek lefelé merevek

· Az inflációs környezet rugalmassá teszi viszont a reálbéreket

· Pénzillúzió

· Ha valamilyen gazdaságpolitikai beavatkozással – pl. a G növelésével – megkísérlik lejjebb vinni a munkanélküliséget, akkor a munka iránti kereslet erősítésével feljebb mennek a bérek. A magasabb bérek viszont az árszínvonal erősödésével járnak együtt.

· Vegyük észre a klasszikus dichotómia rövid távú bukását!

· Munkanélküliség – kibocsátás

· Infláció – nominális változók  

· Hosszabb távon más a helyzet. Ilyenkor a munkaadók és a munkavállalók átlátnak a helyzeten, és a béremeléseknél figyelembe veszik az árszint emelkedését is. Ez újabb áremelést, majd újabb béremelést jelent, miközben a mun
kanélküliség nem változik. 

· Az infláció beépül a gazdasági szereplők várakozásaiba. 

· A Phillips-görbe hosszú távon tehát függőleges, így csak különböző inflációs szintek között lehet választani, de a munkanélküliségen – infláció árán – nem lehet segíteni. 
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22. Mik az infláció társadalmi költségei? Mi az áldozati ráta? Mi a racionális várakozások elve, és e szerint hogyan lehet ez nulla értékű az áldozat? 
(Nem „szegényedésről” van szó, hiszen a fogyasztás növekedése a tőkefelhalmozásból és a technikai fejlődésből fakad.

· Összetett okokra kell gondolnunk.

· Két fő ok-csoport

· A várt infláció költségei

· A váratlan infláció költségei

· Várt infláció

· Cipőtalpköltség

· Magasabb infláció – magasabb nominális kamatok – alacsonyabb reálpénzállomány – gyakoribb bankba járás (stb.) – „küzdelmesebb” pénzügyi élet.

· Étlapköltség

· Állandó árváltoztatási kényszer

· Relatív árak instabilitása

· Rendszertelenül változó árak, folyamatos relatív árváltozások.

· Rontja az erőforrások hatékony allokációját, így csökkenti a hatékonyságot.

· Adózási torzulásokhoz vezet

· A pénz „mérőrúd” funkciója romlik.

· Pénzügyi tervezés nehézségei 

· Nem várt infláció

· Ártalmasabb, mint a várt. A legfőbb káros hatása, hogy az adós és hitelező közötti viszonyokat folyamatosan átrendezi, kiszámíthatatlanná teszi. Ezért inkább kerülik a piaci szereplők az ilyen ügyleteket, és ez rontja a gazdaság hatékonyságát. 

· Tény: a magas infláció ingadozó infláció.

· Hiperinfláció költségei

· A cipőtalp költségek jelentősek

· A gazdaság hatékonysága jelentősen csökken.

· Étlapköltség is jelentősé válik

· Megszűnnek a rögzített áras katalógusok

· Össze-vissza árarányok

· Összeomló adórendszer

· A pénz szinte az összes funkcióját (vagyontartás, értékmérés, csere stb.) elveszti.

· Közvetlen csere vagy új, más fizetőeszköz lép be.

· A hiperinfláció okai

· Az államnak nincs elég bevétele kiadásai fedezésére (nem jut kölcsönhöz sem), így nem marad más választása, mint a bankóprés. Az ilyen állami bevételt hívjuk seigniorage-nek.

· Az állam háromféleképpen fedezheti kiadásait: adók, kölcsön és pénzkibocsátás.

· Az ilyen célú „pénznyomtatás” lényegében adóztatás jellegű (ún. inflációs adó), hiszen a gazdaság szereplőinél lévő pénz értéke annyival csökken, amennyit „nyomtatnak”. A pénztartás adójáról van tehát szó.

· 3-10%

· A pénzkínálat túlzó emelése

· „Ördögi kör” kezdődik az adóbeáramlás késleltetettsége és inflálódása miatt.

( Áldozati ráta
· Az áldozati ráta azt mutatja meg, hogy az infláció 1 százalékpontos csökkenése hány százalék GDP feláldozását jelenti. 

· Az áldozati rátát 5% körülire szokták becsülni, azaz 1% (pont) infláció csökkenés 5% GDP-be kerül.

· Az áldozat kérdése – természetesen – ennél bonyolultabb. Ugyanis, nem feltétlenül a pillanatnyi inflációs ráták számítanak, hanem az inflációval kapcsolatos várakozások is. 

· Az ún. adaptív várakozások elve szerint az emberek a korábban tatasztalt inflációk szerint számítanak inflációra a jövőben is.

· Az ún. racionális várakozások szerint a gazdaság szereplői értelmesen, racionálisan dolgozzák fel az gazdasági információkat. Tudják pl., hogy a monetáris és fiskális politika hat az inflációra, így ilyen akciók láttán megváltoztatják inflációs várakozásaikat is. Ezek szerint az infláció tehetetlensége kisebb is lehet. Ha ugyanis a gazdaságpolitikai elszántság hihető, akkor gyorsan csökkenhetnek az inflációs várakozások is. 

( A racionális várakozások elmélete szerint az áldozati ráta nem alkalmas a gazdaságpolitikák hatásainak megragadására.

· Óriási szerepe van a kormányzati és központi banki hitelességnek. 

· Szélsőséges esetben az áldozati ráta nulla is lehet.

23. Vezesse le az IS görbét, és mutassa be, hogy hogyan mozdul el a költségvetési politika hatására?
· Az IS görbe a keynesi keresztből származtatható.

· A keynesi keresztből fakadó jövedelem-multiplikálódások túl egyszerű képet adnak, mert az I beruházást állandónak veszik.
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Holott I a kamatlábtól függ (amire egyébként G, illetve T változása is hatással van).

· Kapcsoljuk most be a kamatláb változását is!

· Az IS görbe a tervezett és tényleges jövedelmek egyensúlyi értékeit adja meg különböző kamatlábak mellett.
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· Minden olyan változás, amely adott kamatnagyság mellett növeli a kibocsátást, az IS görbét jobbra tolja. 

· Ilyen hatást lehet elérni expanzív fiskális politikával. (G növelésével, T csökkentésével)
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24. Vezesse le az LM görbét és mutassa be, hogy hogyan mozdul el a monetáris politika hatására?
· Az LM görbe a jövedelmek és a kamatláb olyan kombinációit mutatja, amelyek mellett a pénzkereslet és a pénzkínálat megegyezik.

· Már tárgyaltuk, hogy a pénz kereslete Y-tól, P-től és r-től függ.

· Rövid távon – most ezt vizsgáljuk – P adott, mivel az árak merevek. 

· Ha Y sem változik, akkor M-nek és r-nek kell egyensúlyt tartania.

· M a likviditás miatt jó, de r az alternatíva költsége.

· Növekvő r mellett kevesebb M.
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· Eddig azt láthattuk, hogy a kamatláb hat a pénz iránti keresletre. Most kapcsoljuk be az Y kibocsátást is. 

· Ha Y nő, a pénzkereslet is nő. Lássuk az ábrát!
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· Egy LM görbe tehát a kamatláb és a jövedelem között fennálló pénzpiaci egyensúlyi kapcsolatot fejezi ki adott pénzállomány esetén.

· Az LM görbe minden olyan hatásra jobbra eltolódik, amely adott kibocsátás mellett csökkenti a kamatlábat.

· Ilyen, ha a központi bank növeli M-t: 
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25. Mutassa be az IS-LM rendszerben, hogy milyen hatása van a költségvetési és milyen a monetáris expanziónak? 
· A fiskális politika hatására az IS görbe tolódik el, és ezzel együtt az IS-LM görbék metszéspontjánál kialakuló egyensúlyi pont. 

· Az LM görbe alakjából az következik, hogy az expanzív költségvetési politika (G növelése vagy T csökkentése) hatására megemelkedik a kamatláb, ami viszont csökkenti a beruházásokat, ami pedig – csökkentve a tervezett kiadásokat – csökkenti a kibocsátás-növekedés keynesi kereszt szerinti multiplikálódását. 
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· Expanzív monetáris politika hatására az LM görbe kifelé tolódik. Az IS görbe alakjából az következik, hogy az expanzív monetáris politika hatására nem csak a kamatok csökkennek, hanem ez ösztönzi a beruházásokat is, így növeli a tervezett kiadást (keresletet), ez pedig a kibocsátást. Ennek hatására a pénzkereslet is növekszik, a kamatláb pedig némileg csökken.
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26. Magyarázza a külső gazdasági sokkokra adható gazdaságpolitikai válaszokat az IS-LM rendszerben! Vázolja a hosszú táv helyzetét az IS-LM rendszerrel! 
· Az állami gazdaságpolitikai reakciók végső hatásai az egymástól elkülönülten működtetett költségvetési és monetáris hatóságok (intézmények) reakcióinak egymáshoz való viszonyától függ. 

· Tipikus sokkok

· IS görbére

· Árupiaci kereslet sokkhatásai beruházási optimizmus vagy pesszimizmus miatt.

· Beruházási függvény mozdul el 

· Árupiaci kereslet sokkhatásai a fogyasztás megváltozása miatt

· Fogyasztási függvény mozdul el

· LM görbe

· Pénzkereslet változásai

· Sokkok elmozdíthatják IS-t és LM-et, de a monetáris és fiskális politika kezelheti a sokkokat.
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· Az IS-LM modell a gazdaság rövid távú – változatlan árak melletti – mozgásait írja le. 

( A hosszabb távot úgy ragadhatjuk meg, hogy a gazdaság kibocsátása az árak változásán keresztül – azaz az LM görbe eltolódásával – a potenciális kibocsátás felé tart. 

· Pl. a K helyzetben az árupiaci kereslet csekély. 

· Hosszabb távon ez az árszínvonal eséséhez vezet.

· Eljutunk a potenciális kibocsátás szintjéhez (C).
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27. Hogyan alakul a megtakarítás és a beruházás kis nyitott gazdaságban? Hogyan befolyásolja a gazdaságpolitika a külkereskedelmi egyenleget (hazai és külföldi fiskális politika, monetáris politika, beruházás-politika)?
( Egy országban a két szféra takaríthat meg vagy költekezhet túl

· Háztartások – magán-megtakarítások

· Állam – állami megtakarítások

· A kettő összege a nemzeti megtakarítás
[image: image134.wmf]Y

D


· Eddig „megtakarítás” alatt inkább a magán-megtakarításra asszociáltunk, innentől inkább a nemzetire. 

· Most már nem tételezzük fel, hogy a reálkamat kiegyenlíti a megtakarítást és a beruházást. 

· Ehelyett kis nyitott gazdaságot tételezünk fel, ahol

· Korlátlan tőkemozgás lehetséges

· Az állam nem tudja korlátozni a lakosság kilépjen a nemzetközi pénzpiacra.

· A nemzetközi kamatláb (r*) adottságként jelentkezik az országban

· A nemzetközi kamatláb a világ egészén – mint zárt gazdaságban – kialakuló kamatláb, ami a világ egészén mutatkozó megtakarítások és beruházások viszonya szerint alakul. 
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( Induljuk ki külkereskedelmi és árupiaci egyensúlyból, és nézzük meg a különböző gazdaságpolitikák hatásait.

· Hazai fiskális politika

· G növelésekor, illetve T csökkentésekor csökken a nemzeti megtakarítás.

· Mivel a kamatláb nem változik, így a beruházásokat egyre inkább külföldi kölcsönökből kezdik fedezni. 
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· Külföldi fiskális politika

· A külföldi expanzív költségvetési politika – amennyiben jelentős súlyú országokról van szó – csökkenti a világ megtakarítását, növelik a nemzetközi kamatlábat. 

· Ez csökkenti a kis országok beruházását, és a „felszabaduló” megtakarítás külföldre áramlik, külkereskedelmi többletet eredményez. 
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· Beruházási függvény változása

· Ha – pl. beruházásösztönző adórendszer-változás miatt – kifelé tolódik a (belföldi) beruházási függvény, adott nemzetközi kamatláb mellett több lesz a beruházás. 

· Mivel a megtakarítások változatlanok, ezt a többletet külföldi kölcsön fedezi majd, ami külkereskedelmi deficithez vezet.   
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· A beruházásokat serkentő, illetve megtakarításokat csökkentő gazdaságpolitika külkereskedelmi deficitet eredményez, míg a beruházásokat csökkentő, illetve megtakarításokat növelő külkereskedelmi többletet.

· A külkereskedelmi deficit önmagában nem jelent gazdasági problémát, inkább egy probléma tünete.

· Zárt gazdaságban az alacsony megtakarítás alacsony beruházáshoz, így alacsony jövőbeli tőkeállományhoz vezet.

· Nyitott gazdaságban az alacsony megtakarítás külkereskedelmi deficithez, külföldi adóssághoz vezet, ami szintén a jövő „felélését” jelenti.

· Természetesen az „értelmes” kölcsön előnyös is lehet.

28. Milyen kapcsolat áll fenn a reálárfolyam és a nettó export között? Hogyan befolyásolja a gazdaságpolitika a reálárfolyamot (hazai és külföldi fiskális politika, monetáris politika, beruházás-politika, kereskedelempolitika)?
( A hazai és külföldi termékek relatív ára nyilván hat a termékek keresletére.
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Ha a reálárfolyam (ε) alacsony (a hazai termékek „relatíve olcsók”), akkor a nettó export magas lesz, és fordítva.
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( Hazai fiskális politika
· G növelése, illetve T csökkentése külkereskedelmi deficitet okoz, azaz a függőleges S-I egyenes balra tolódik, ezzel csökken a külföldi beruházásokra szánt forintkínálat. 

· Ennek következtében a reálárfolyam emelkedik, azaz forint árfolyama is.
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· Külföldi fiskális politika

· A külföldi expanzív költségvetési politika – amennyiben jelentős súlyú országokról van szó – csökkenti a világ megtakarítását, növelik a nemzetközi kamatlábat. 

· Ez csökkenti a kis országok beruházását, és a „felszabaduló” megtakarítás külföldre áramlik, külkereskedelmi többletet eredményez. 

· Mindez a „függőleges egyenest” jobbra tolja, növeli a forintkínálatot és csökkenti a reálárfolyamot.
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· Beruházási függvény változása

· Ha – pl. beruházásösztönző adórendszer-változás miatt – kifelé tolódik a (belföldi) beruházási függvény, adott nemzetközi kamatláb mellett több lesz a beruházás. 

· Mivel a megtakarítások változatlanok, ezt a többletet külföldi kölcsön fedezi majd, ami külkereskedelmi deficithez vezet.   

· A függőleges, S-I egyenes balra tolódik, ami csökkenti a forintkínálatot. Az egyensúlyi árfolyam ilyenkor tehát emelkedik. 
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· A kereskedelempolitika az export és import közvetlen befolyásolása

· Vámok

· Kvóták

· A protekcionista kereskedelempolitika mellett – adott reálárfolyamon – az import alacsonyabb, így a nettó export magasabb.  A nettó export függvény tehát kifelé tolódik.

· Közben a megtakarítás nem változik, csak a reálárfolyam.
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· A protekcionista kereskedelempolitika tehát nem hat a külkereskedelmi egyenlegre. 

· Ez meglepő, mert azt gondolnánk, hogy az import csökkentésével a nettó export (a külkereskedelmi egyenleg) javul. 

· Mivel azonban a kereskedelempolitika nem hat sem a megtakarításokra, sem a beruházásokra, így csak a reálárfolyamot változtatja meg, a nettó exportot nem. 

· Az import csökkenésével emelkedő reálárfolyam éppen annyival fogja vissza az exportot. 

· A kereskedelempolitika azonban megváltoztatja a kereskedés méreteit.

· Éppen ezért szokás ellenezni a protekcionista kereskedelempolitikát. 

· Egyes csoportoknak jó, összességében káros. 

29. Mik a nominális árfolyam meghatározói (változásokkal külön felírva)? Magyarázza el, hogy a reálárfolyamok ingadozásai általában miért szerények és átmenetiek!
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reálárfolyam = nominális árfolyam x árszínvonalak aránya 

· Ebből a nominális árfolyam: 
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· Ha a hazai árszínvonal emelkedik (infláció van), akkor a nominális árfolyam csökken, és fordítva. 

· Változásokkal

e %-os változása = ε %-os változása + P* %-os változása - P %-os változása 

e %-os változása = ε %-os változása + (rinf*-rinf)
· Két ország pénzneme közötti nominális árfolyam változása egyenlő a reálárfolyam változásának és az inflációs ráták különbségének az összegével. 

· Ha egy országban a magyarországihoz képest magas az inflációs ráta, akkor egy forint egyre több külföldi fizetőeszközt fog érni. Ha viszont egy országban alacsonyabb az inflációs ráta, akkor egy forint egyre kevesebb külföldi fizetőeszközzel lesz egyenértékű.

( Az egységes ár törvénye szerint ugyanaz a termék ugyanabban az időpillanatban nem adható el különböző áron. 

· Az egységes ár törvényének nemzetközi piacokra való alkalmazását vásárlóerőparitásnak nevezik. Ennek értelmében, ha nemzetközi arbitrázs lehetséges, akkor egy adott valutának minden országban ugyanakkora vásárlóerővel kell rendelkeznie. 

· „A profitlesők tehát az egyensúly irányába terelik a nemzetközi árakat.”

· Az arbitrazsőrök gyors reakcióinak következtében a nettó export rendkívül érzékenyen reagál a reálárfolyam kis változásaira is. 
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· Mindennek két következménye is van

· A megtakarítás és beruházás változásai nem nagyon befolyásolják az árfolyamot.

· A nominális árfolyam változásai leginkább az inflációs változásoknak tudhatók be.

· Kérdés persze, hogy a vásárlóerő-paritás mennyire reális feltételezés az adott helyzetben.

· Összességében megállapíthatjuk, hogy a reálárfolyamok ingadozásai szerények és átmenetiek.

30. Mutassa be a Mundell-Fleming-modellt két alapgörbéjének levezetésével!
· Nyitott gazdaság IS-LM-modellje.

· Ezt nevezzük Mundell-Fleming-modellnek.

· A modell tanulsága az lesz, hogy a gazdaság viselkedése a választott árfolyamrendszertől függ. 

· Kezdetben lebegő árfolyamrendszert tételezünk fel, ami annyit jelent, hogy a központi bank hagyja, hogy az árfolyam a gazdasági feltételek szerint „szabadon” alakuljanak. 

· Itt a függőleges tengely az e (árfolyam) és nem r.
· Mivel a feltételezés szerint a kamatláb változatlan (megegyezik a nemzetközivel), így LM* függőleges. 
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· Az IS* görbe viszont negatív meredekségű, 
mert a magasabb árfolyam csökkenti a nettó exportot, így az aggregált kibocsátást is. 
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· Mindezek után a Mudell-Fleming-modell
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31. Mutassa be Mundell-Fleming-modellel a kis nyitott gazdaság gazdaságpolitikai mechanizmusait lebegő árfolyam mellett (költségvetési, monetáris és kereskedelempolitika)!
· Költségvetési politika

· Tegyük fel, hogy az állam G növelésével, illetve T csökkentésével serkenti a gazdaságot. 

· Ennek hatására az IS* görbe jobbra tolódik.

· Az árfolyam emelkedik, de a jövedelem nem változik. 
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· Alapvetően más a helyzet, mint zárt gazdaság esetén, hiszen ott az expanzív költségvetési politika növelte a kibocsátást. 

· Itt annyi történik, hogy a fiskális politika csökkenti a nemzeti megtakarítást, ezzel a nettó exportot. Lényegében a belföldi bővülést ellensúlyozza az export visszaesése. 

· Monetáris politika

· Tegyük fel, hogy a központi bank növeli a pénzkínálatot. 

· Ennek hatására LM* jobbra tolódik.

· A pénzkínálat növelése tehát növeli a jövedelmet és csökkenti az árfolyamot. 
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· A monetáris politika tehát a zárt gazdasághoz hasonlóan a nyitottban is hat a kibocsátásra, a monetáris transzmissziós mechanizmus azonban más. 

· Zárt gazdaságban a pénzkínálat növelése csökkenti kamatlábat és ez ösztönzi a beruházásokat. 

· Kis nyitott gazdaságban a pénzkínálat kamatcsökkentő hatását megakadályozza a magasabb nemzetközi kamat irányába külföldre áramló tőke. 

· A tőkekiáramlás azonban növeli a hazai deviza kínálatát, így csökken az árfolyam. 

· Az árfolyam csökkenésével a hazai áruk olcsóbbá válnak, ez pedig serkenti az exportot, ami végül növelő hatással van a kibocsátásra.

· Kereskedelempolitika

· Tegyük fel, hogy az állam kvótákkal és vámokkal csökkenti az importált termékek keresletét.

· Ez kifelé tolja majd az IS* görbét is, ami megemeli az árfolyamot, de nem hat a kibocsátásra.

· A restriktív kereskedelempolitika tehát (e modell feltételei mellett) nem segít a külkereskedelmi mérlegen.
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32. Hogyan működik a rögzített árfolyam rendszer? Mutassa be Mundell-Fleming-modellel a kis nyitott gazdaság gazdaságpolitikai mechanizmusait rögzített árfolyam mellett (költségvetési, monetáris és kereskedelempolitika)!
( Hogyan működik a rögzített árfolyam rendszere?

· A központi bank egy előre meghatározott árfolyamon korlátlan rendelkezésre állást hirdet. 

· Ehhez a központi banknak tartalékokra van szüksége

· Az egyiket tudja csak „nyomtatni”

· A pénzkínálat automatikusan a szükséges szintre áll be.

· Mivel a központi bank korlátlan likviditást vállal, így a spekulánsok eladása, illetve vétele addig tart, ameddig a pénzkínálat be nem áll az egyensúlyi árfolyamhoz illeszkedő szintre.

· Fontos, hogy itt nominális árfolyam rögzítéséről van szó, így hosszú távon a reálárfolyam megváltozhat. 
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( Fiskális politika
· Tételezzünk fel expanzív költségvetési politikát .

· Ez az IS* görbét kifelé tolja, de mivel az árfolyam rögzített, így a pénzkínálatnak is emelkednie kell.

· A fiskális expanzió tehát most növeli a kibocsátást (ellentétben a lebegő árfolyamos rendszer esetével). 
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· Monetáris politika

· Tételezzünk fel, hogy a központi bank növeli a pénzmennyiséget. 

· Ennek hatására LM* jobbra kellene, hogy tolódjon, azonban a spekulánsok eladásaikkal visszatérítik a pénzkínálatot az eredeti szintre. 

· A monetáris mechanizmus tehát nem működik!

· Marad a leértékelés (felértékelés), LM* így „tologatható”.
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· Kereskedelempolitika

· Tételezzünk fel ismét az állami importkvótákat és vámokat.

· Ettől a nettóexport-függvény és az IS* görbe is jobbra tolódik. 

· Az árfolyam megőrzéséhez LM*-nak is ki kell tolódnia.

· Itt tehát a kereskedelem korlátozása tehát (szemben a lebegő árfolyamrendszer mellettivel) növeli az exportot, hiszen a itt az árfolyam emelkedése helyett monetáris expanziót indukál e kereskedelemi restrikció.
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33. Miből fakadhatnak a különböző országok kamatlábkülönbségei? Mi a kamatlábkülönbségek következménye a Mundell-Fleming modellben? Vázolja a lebegő, illetve a rögzített árfolyamrendszer főbb előnyeit, hátrányait! Mik voltak a magyar árfolyamrendszer utóbbi évtizedes „mérföldkövei”? Értelmezze a Mundell-Fleming modellt hosszú távon!
( Az egységes ár törvényét alkalmazva nincsenek kamatlábkülönbségek. 

· Azonban nem feltétlenül ugyanaz a „termék”

· Eltérő országkockázat

· Eltérő várt árfolyamváltozás

( A kamatláb különbségei a Mundell-Fleming-modellben
· Nemzetközi kamatláb + kockázati prémium
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· Tegyük fel, hogy nő a kockázati felár

· Nő a kamatláb

· Az IS* balra tolódik, hiszen csökkennek a beruházások

· Az LM* görbe jobbra tolódik, hiszen a magasabb kamatláb csökkenti a pénzkeresletet, így „látszólag” nő a pénzkínálat.

· Ezek az eltolódások a valuta leértékelődéséhez vezetnek. 

· Ennek hatására az export nő, az import csökken.

· Így tehát a magasabb kamatláb ugyan csökkenti a beruházásokat, a nettó export növekedése viszont növeli a kibocsátást.
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· Láthatjuk, hogy az árfolyamváltozások részben önbeteljesítők!

( Lebegő vagy rögzített árfolyam?
· Vitatott

· A lebegő melletti legfőbb érv, hogy így a monetáris politika hatásosan alkalmazható.

· A rögzített melletti legfőbb érv, hogy stabilizálja a külkereskedelmet. 

· A rögzített mellett szól még, hogy erős kordában tartja a monetáris hatóságot, így jó az infláció ellen. 

· Nincs is a két rendszer olyan távol egymástól…

( A magyar árfolyamrendszerről

· 1995-ig rögzített, de kiigazítható

· 1995-től 2001-is csúszó leértékelés szűk sávval

· 2001-től csúszó leértékelés széles sávval

( Mundell-Fleming-modell hosszú távon
· Mindeddig a rövid távval foglalkoztunk.

· Most nézzük meg a hosszú távot, amikor az árszínvonal is változhat. 

· Ha az árszínvonal csökken, az LM* görbe kifelé tolódik, ha nő, akkor befelé. 
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· K pont a rövid távú egyensúlyt jelöli, ahol az aggregált kereslet nem elégséges.

· Az alacsony kereslet miatt az árszínvonal fokozatosan csökken, ami miatt a reálpénzállomány nő, az LM* görbe kifelé tolódik. 
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· A reálárfolyam csökken, így nő a nettó export. 

· A gazdaság végül a C pontba kerül. 

· Az átmenet sebessége az árszínvonal-változás sebességétől függ. 

34. Vázolja az aktív és passzív gazdaságpolitika dilemmájának főbb pontjait! Mutassa be a szabály szerinti illetve eseti gazdaságpolitika követésének főbb dilemmáit! 
( A gazdaságpolitikában állandó késéssel kell számolnunk

· Belső késés: a „helyzet” felismerése, a gazdaságpolitikai reagálás elindítása.

· Külső késés: a gazdaságpolitika hatásának érvényesülése.

· Fiskális politika

· Nagy belső késés 

· Monetáris politika 

· Nagy külső késés

· Automatikus stabilizátorok a passzív politika melletti érvek. Itt a T csökkentése, illetve a G növelése automatikusan és gyorsan  jelentkezik gazdasági visszaeséseknél.

· Adórendszer

· Munkanélküli segély rendszere

· Az aktív gazdaságpolitikát nehezítik

· A kiszámíthatatlan jövő

· Előrejelző mutatók

· Előrejelző modellek

· Az emberek reakcióinak kiszámíthatatlansága

· Ez a kulcsmozzanat, de ezt a makrogazdasági modellek nem tartalmazzák, tartalmazhatják.

· Ez a Lucas-kritika lényege.

· Pl. az inflációs várakozások csökkentése.

· Nincsenek egyértelmű történelmi tapasztalatok

( A politikusok a gazdaságpolitikához – általában – nem értenek, ennek vitelére alkalmatlanok, opportunisták, politikai érdekeiket fölérendelik a gazdaság érdekeinek. 

· Politikai konjunktúraciklus

· Sokak szerint a gazdaságpolitikát – tartós, nehezen megváltoztatható szabályozókkal – ki kellene venni a politikusok kezéből.

· Ha bízhatunk a gazdaságpolitikusokban, akkor az eseti politika jobbnak tűnik, mert rugalmasabb. 

· Azonban még ekkor is felmerül az időinkonzisztencia problémája.

· A gazdaságpolitikusok előre meghirdetik gazdaságpolitikájukat azért, hogy befolyásolják a gazdaság szereplőinek viselkedését, várakozását.

· Ha ez sikerül, akkor erős a kísértés, hogy mégis megszegjék ígéretüket. 

· Emiatt kevés a bizalom, alacsony a hatásosság.

· Talán mégis jobb az előre rögzített szabály szerinti?

· A monetáris politika szabályszerű vitelére vannak jellegzetes példák, megoldások

· Valamelyik nominális változóra vonatkozó terv

· Pénzkínálat növekedés előzetes terv szerint

· Monetaristák

· Milton Friedman

· A pénzkínálat hullámzásai okozzák a legtöbb galibát.

· Ezért lassú, egyenletes pénzkínálat növelésre van szükség.

· Nominális GDP terv szerint

· Árszínvonal a terv szerint

· A fiskális politika szabályszerű vitele nem nagyon szokásos.

· Ilyen szabály lehetne pl. kiegyensúlyozott költségvetés előírása

· G=T

· Legtöbben az ilyeneket elutasítják

· Pl. azért, mert az automatikus stabilizátor hatás megszűnne.

35. Vázolja a makrogazdaságtan négy legfontosabb tanulságát és a négy legfontosabb megválaszolatlan kérdését! (A tanultak alapján röviden magyarázza is az egyes pontokat!)  
· A négy legfontosabb tanulság

· Hosszú távon egy ország potenciális kibocsátó-képessége határozza meg a lakosság életszínvonalát.

· Rövid távon a tervezett kiadások (az aggregált kereslet) befolyásolja a kibocsátást.
· Hosszú távon a pénzmennyiség növekedési üteme meghatározza az inflációs rátát, de ez nem hat a munkanélküliségi rátára.

· Rövid távon a monetáris és a fiskális politika irányítói az infláció és a munkanélküliség közötti választással szembesülnek.


· A négy legfontosabb megválaszolatlan kérdés


· Milyen gazdaságpolitikával növelhető a gazdaság potenciális kibocsátása?

· Törekednie kell-e a gazdaságpolitikának a gazdaság stabilizálására?


· Mennyire költséges az infláció, és mennyire az infláció csökkentése? 

· Mennyire súlyos probléma a költségvetési deficit?
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