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A makrogazdasag-politikai agak interakcioja
Dominancia-tipusok

Rezsimek néhany orszagban
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Konkluzio



A makrogazdasag-politikai agak
interakcioja
Monetaris politika
« Aktiv: arstabilitasra torekszik

« Passziv: alkalmazkodik a fiskalis politikahoz

Fiskalis politika

« Aktiv: figyelmen kivul hagyja az intertemporalis
koltségvetési korlatot

 Passziv: megfelel az intertemporalis koltségveteési
korlatnak



A makrogazdasag-politikai agak
interakcioja
Kooperativ rezsimek
« M: Aktiv monetaris politika, passziv fiskalis politika

* F: Aktiv fiskalis politika, passziv monetaris politika

Nem-kooperativ rezsimek
« Aktiv politikak

* Passziv politikak



Dominancia-tipusok

Monetaris dominancia: M rezsim
« Célok: arstabilitas (nincs inflaciés hajlam); fiskalis szolvencia

« Kovetelmények: a kozponti bank fuggetlensége; semleges fiskalis
politika (nincs deficit-hajlam)

Fiskalis dominancia: F rezsim

« Cél: rovid tavu hasznossagmaximalizalas, expanziv fiskalis
politika (deficit-hajlam)

»Exploziv” rezsim
« Cél: arstabilitas; nem-kooperativ fiskalis politika (deficit-hajlam)

Pénziigyi dominancia: passziv rezsim
« Cél: a bankrendszer tamogatasa; rendszerkockazat megelozése



Monetaris politika

Dominancia-tipusok

Fiskalis politika

Passziv

Aktiv
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Rezsimek nehany orszagban
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Magyarorszag

Kedvezo makro-mutatok

 Folyamatos, bar mérsékelt utemi novekedés 1
« Alacsony, bar emelkedo inflacié th.
- Folyéfizetésimérleg-tobblet i

« Jelentos EU-s transzferek bearamlasa



Magyarorszag

Kedvezotlen koriilmények

Egyre prociklikusabb, expanziv fiskalis politika |,
Magas és varhatoan emelkedo allamadossagrata ik,
Alacsony a produktiv beruhazasok GDP-aranya i,

Torzité adok és szabalyozasi lépések; romlo,
nem atlathato intézményrendszer (GCR, OBS)

Alacsony termelékenység (holland kor?) ih.



Magyarorszag

Kilatasok, kihivasok

Korlatozott koltsegvetési mozgaster
,Elfojtott koltségvetési hiany”

Kozpénzugyek kiszamithatatlansaga és
atlathatatlansaga

Kedvezotien helyzetben még nem kiprobalt
monetaris politika

Magas hozamfelar



Magyarorszag

Sériilekenység, kitettseg

 Emelkedo kulfoldi kamatlabak; kockazati
prémiumok megugrasa

« Varhaté sokkok negativ hatasai:
pl. olasz 0sszeomlas, ,,hard Brexit”,
kereskedelmi haboruk, cserearany-romias,
amerikai pénzugyi valsag

« Gazdasagi stagnalas: a munkaeréallomany, a
beruhazasok, illetve az EU-s transzferek varhato

csOokkenése esetén



Konkluzio

Latszolag ,,monetaris dominancia”
* Inflacios célkovetés
« Mérsékelt koltségveteési hiany

 Kedvezo makro-egyensuly mutatok

Kerdojelek a gazdasagpolitikaban

« Tovabbi inflacio és koltségvetési hiany részben
mesterséges fékentartasa?

« Gazdasagpolitika reakcioja romlo kulso feltételek esetén?

* Megel6z6 intézményrendszer és strukturalis lépések —
beleértve az allamadossag-rata csokkentés érdekében?



KKE: real GDP

(1997-es szint szazalékaban)

Forras: Eurostat
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KKE: folyofizetéesimérleg-egyenleg
(GDP szazalékaban)

Forras: Eurostat
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KKE: strukturalis koltségvetési egyenleg
(GDP szazalékaban)

Forras: AMECO
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KKE: brutté allamadossag
(GDP szazalékaban)

Forras: Eurostat
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KKE: maganszektor netté beruhazasai
(GDP szazalékaban)

Forras: AMECO
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KKE: egy fore juto GDP vasarloero-paritason

(EU-atlag szazalékaban)

Forras: Eurostat
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KKE: 10 éves allamkotvény hozamfelara

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4% T—

3%

2% -

1% A

0% -

-1%

S

(szazalékban Németorszaghoz viszonyitva)
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