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BEVEZETES

A monetaris politika az allam gazdasagpolitikajanak egyik kulcsfontossagu eleme, amelynek
elsddleges célja az arstabilitas fenntartasa €s a gazdasagi ndvekedés tamogatasa. A gazdasagra
els6sorban a kamatlabak szabalyozasan és a pénzmennyiség befolyasolasan keresztiil gyakorol
hatést, igy jelentds szerepe van az inflacids folyamatok, a pénzpiaci egyensuly és a gazdasagi
stabilitas alakitdsaban (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-f).

A monetaris politika sikeres mitkddése elengedhetetlen a fenntarthaté gazdasagi fejlddéshez,
mivel ez hozzajarul a kiszamithaté pénziigyi kornyezet megteremtéséhez, ami mind a
vallalkozasok, mind a haztartdsok dontéseit is befolyasolja (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-f).
Az elmult években a monetdris politika kiemelt figyelmet kapott a kozéletben is, hiszen a
COVID-19 jarvany, az energiavalsdg ¢és az orosz—ukrdn habort kovetkeztében jelentsen
megvaltozott a gazdasagi kornyezet. Az Europai Unidban a magyar gazdasag a vizsgalt
iddszakban jelentds inflacidos nyomas ala keriilt az Eurdpai Bizottsdg szerint, kiilondsen az
energiavalsag hatasara (European Commission, 2023).

Az inflacié megugrott, a forint arfolyama gyengiilt, és a jegybank kénytelen volt szigort
kamatpolitikat alkalmazni a pénziigyi stabilitds megdérzése érdekében.

Ugy érzem, hogy ez a téma napjaink egyik legaktualisabb gazdasagi kérdése, amely mindenki
életét kozvetleniil érinti az arak, a hitelek és a megtakaritasok révén.

Szakdolgozatom témdjaul ezért a monetéris politikat valasztottam, mivel ez nem csupan
elméleti kozgazdasagi kérdés, hanem gyakorlati hatdsai révén is jol érzékelhetd.

Korabbi tanulméanyaim soran mar foglalkoztam ezzel a teriilettel egy orai prezentalds sordn, €s
azota is figyelemmel kovetem a Magyar Nemzeti Bank dontéseit ¢és a gazdasagi
kovetkezményeit.

A dolgozatom célja, hogy bemutassam a magyar monetaris politika miitkddését, kiillonds
tekintettel a 2020 és 2024 kozotti idészakra, amikor a gazdasagot szdmos rendkiviili kihivas
érte. A vizsgalat sordn arra keresem a valaszt, hogy a Magyar Nemzeti Bank milyen
eszkozokkel és intézkedésekkel reagélt ezekre a kihivasokra, és mennyire tudta fenntartani az

arstabilitast, illetve stabilizélni a forint arfolyamat.



Kutatési kérdések és hipotézisek

Kutatési kérdések

Milyen monetaris politikai eszkdzoket €s intézkedéseket alkalmazott a Magyar Nemzeti Bank
a 2020-2024 kozotti idészakban?

Milyen mértékben jarultak hozza ezek az intézkedések az inflacid mérsékléséhez és a forint
arfolyamanak stabilizalasahoz?

Milyen kiils6 tényezdk (pl. haboru, energiavalsag, nemzetkdzi pénzpiaci folyamatok)
befolyasoltak a monetéris politika hatékonysagat?

Hogyan valtozott a jegybank eszkoztaranak szerepe a valsagok és gazdasagi kihivasok idején?
Hipotézisek

HI1: A Magyar Nemzeti Bank szigora kamatpolitikdja rovid tdvon hozzdjarult az inflacio
csOkkentéséhez ¢€s a forint arfolyamanak stabilizalasahoz.

H2: A nemkonvenciondlis eszkozok (pl. egyhetes betéti tender, célzott hitelprogramok)
hatékonyan tdmogattak a gazdasag likviditasat a valsagos id6szakokban.

H3: A monetaris politika hossz tdvli eredményességét jelentdsen befolyasoltak a kiilsé
gazdasagi tényezOk, amelyek gyakran erdsebb hatast gyakoroltak, mint a jegybank 06nalld
dontései.

A szakdolgozatomban egyarant alkalmazok kvalitativ és kvantitativ moddszereket. Az
elemzéseim sordan a Magyar Nemzeti Bank és az Eurdpai Bizottsdg kiadvanyait, illetve
hivatalos statisztikai adatokat hasznalok fel. Ezek segitségével elemzem a monetaris politika
mikodését 2020 és 2024 kozott.

A dolgozatom elso fejezetében a monetaris politika elméleti hatterét és céljait mutatom be. Ezt
kovetden a masodik fejezetben a Magyar Nemzeti Bank 2020 és 2024 kozotti intézkedéseinek
¢és dontéseinek a vizsgalatat végzem. A harmadik fejezetben a monetaris politika gazdasagi
koriilményeit elemzem, tekintettel az inflacio és a forint arfolyamanak alakulasara.

A 7ar6 fejezetemben pedig az eredmények 0sszegzését €s hipotézisek tartalmat ismertetem.



1. AKUTATAS CELJA ES MODSZERTANA

A kutatds célja annak bemutatasa, hogy a Magyar Nemzeti Bank a 2020 és 2024 kozotti
id6szakban milyen intézkedésekkel és eszkozokkel igyekezett fenntartani az arstabilitast és a
gazdasagi stabilitast.

A dolgozatom leird-elemzé modszert alkalmaztam, bemutatom a monetaris politika fobb
1épéseit és eszkdzeit, valamint elemzem azok hatasat az inflacidra €s a forint arfolyamara.

A vizsgalat a Magyar Nemzeti Bank, a Kozponti Statisztikai Hivatal és az Eurdpai Bizottsag
hivatalos adataira és jelentéseire tdimaszkodik. Az adatokat tablazatokban és dbrakban mutatom
be, melyeket szoveges értékeléssel egészitek ki a monetaris dontések hatasainak

bemutatasahoz.



2. MAGYAR NEMZETI BANK

A Magyar Nemzeti Bank rovid torténete

Az 1848-49-es forradalom és szabadsagharc idején az els6 fiiggetlen magyar kormany a
jegybanki teenddk ellatasaval a Pesti Magyar Kereskedelmi Bankot bizta meg.

Az elsé vilaghdboru kovetkezményeként az Osztrak-Magyar Monarchia 1918. oktoberének
végén felbomlott, és megsziint az addig jegybanki feladatokat ellatdé Osztrak-Magyar Bank. A
kozponti banki tevékenységet az 1921. julius 11-én 1étrejott Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet
vette at.

Az 6nallé magyar jegybank, a Magyar Nemzeti Bank 1924. junius 24-én kezdte meg mitkdését
részvénytarsasagi formaban, elsd elndke Popovics Sandor volt.

A kozponti bank stabilizalta az elsé vilaghaboru utan elértéktelenedett koronat, majd bevezette
az 0j fizetGeszkozt, a pengbt. Atvette az allami szamlak kezelését és az allamadossag
iranyitasat. Kamat-és hitelpolitikdjaval, valamint valtéleszamitoldsi elveivel meghatarozo
szerepet jatszott az orszag pénziigyi rendszerének milkddésében ¢€s a bankrendszer
befolyéasolasaban. Hataskorébe tartozott a devizagazdalkodas feliigyelete is. 1930-t6l
részvényeskeént €s aktiv tagként csatlakozott a Nemzetkozi Fizetések Bankjahoz.

Az 1929 6szén kitort vildggazdasagi valsag hatdsara kialakult pénziigyi krizis 1931 jaliusaban
Magyarorszagot is elérte. Ettdl kezdve a Magyar Nemzeti Bank az 1990-es évek elejéig kotott
devizagazdalkodast folytatott, hatosagi feladatokat latott el, €s gazdasagpolitikai feleldsséggel
rendelkezd kozponti bankként miikodott. A méasodik vilaghdboru alatt a jegybank erdfeszitései
ellenére a pengd inflacidja egyre stlyosbodott, majd a habort kdvetden a nemzeti valuta
elértéktelenedése a vilagtorténelem eddigi legnagyobb mértékii pénzromlasat eredményezte.
A Magyar Nemzeti Bank kézremiikodésével 1946. augusztus 1-jén megvalosult a pénziigyi
stabilizacid, €s bevezették az Uj fizetdeszkozt, a forintot. Az 1947 végén lezajlott allamositas
soran a nagybankok koztiik a jegybank magyar tulajdont részvényei allami kézbe kertiltek, ezt
kovetden pedig rovid idon beliil atalakitottdk a bankrendszert. Felszamoltdk a kereskedelmi
bankokat ¢és a takarékpénztarakat, l1étrehozva az egyszintli bankrendszert. 1948 masodik felétdl
a Magyar Nemzeti Bank a jegybanki feladatok mellett kereskedelmi banki tevékenységet is
végzett, mikozben kormanyzati iranyitas ala keriilt.

1987. januar 1-jén Magyarorszagon ismét bevezették a kétszintli bankrendszert. Az jjonnan

1étrejovo kereskedelmi bankok apparatusat, fiokhalozatat és tigyfélkorét nagyrészt a Magyar



Nemzeti Banktol vették at. Az 1991 oktoberében elfogadott és késobb tobbszor moddositott
torvény visszaallitotta a jegybank fiiggetlenségét és ujra szabalyozta annak feladatkorét.
Magyarorszag 2004-es EU-csatlakozdsaval az MNB csatlakozott a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszeréhez (KBER). 2008. februar 26-t6l a forint arfolyama az eur6hoz, mint
referenciavalutdhoz képest szabad lebegésii rendszerben mikodik, igy annak mozgasat
kizarolag a piaci er6k befolyasoljak.

A Magyar Nemzeti Bank torténetében 6sszesen 21 elnok szolgalt. 1949 és 1956 kozott nem volt
kinevezett jegybankelnok, ekkor a pénziigyminiszter elsd helyettese latta el a vezérigazgatoi
feladatokat. Az elsd hivatalos jegybankelnok Popovics Sandor volt, &m jelenleg dr. Matolcsy
Gyorgy tolti be az elndki posztot (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-b).



3. MAGYAR NEMZETI BANK FELADATAI ES SZERVEZETI
FELEPITESE

A Magyar Nemzeti Bank Magyarorszag kdzponti bankja, amely tobbek kozott a legfontosabb
szerepldje a monetaris politikanak. A jegybank monetaris hatosagként miikodik.

A Magyar Nemzeti Bank meghatarozza és végrehajtja a monetaris politikat, valamint feliigyeli
az arstabilitast, hogy az inflacié alacsony maradjon. Hozzdjarul a hazai pénziigyi rendszer
stabilitdsanak fenntartasahoz ¢és csokkenti a gazdasag rovid tavu ingadozasat, ezzel tdmogatva
a folyamatos novekedést.

Gondoskodik a bankjegyek és érmék kibocsatasarol ezzel biztositva, hogy a gazdasag szereploi
mindig elegendd, biztonsagos ¢és jo mindségli fizetdeszkdzhoz jussanak.

A készpénzkibocsatas kizardlagos joga a jegybanké. A Magyar Nemzeti Bank nemcsak
bankjegyeket és érméket bocsat ki, hanem rendszeresen készit emlékérméket is, amelyek az
orszag fontos torténelmi, tudoményos és kulturdlis eseményeit, valamint évforduléit idézik.
Ezenkiviil feliigyeli és szabalyozza a pénzforgalmat és az elszamolasi rendszereket, valamint
ellendrzi azok milkdodését. A magyar gazdasag kiils stabilitasanak érdekében kezeli és
fenntartja a hivatalos deviza és aranytartalékot. A devizatartalék kezelése és az arfolyampolitika
végrehajtasa érdekében devizatranszakciokat hajt végre. Figyelemmel kiséri a fizetési és
elszamolasi, valamint az értékpapir elszamolasi rendszerek mitkodését. Ennek soran ellendrzi
arendszerek és a kozponti szerzddo fél tevekenységét ezzel biztositja a biztonsagos €s hatékony
miukodeést, valamint a pénzforgalom zavartalan lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Bank meghatarozza a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak
biztositasara szolgalé makroprudencidlis politikat, amelynek a célja a rendszer ellendllo
képességének novelése és a gazdasagi novekedeés fenttarthaté timogatasa. Ennek érdekében a
torvényben meghatarozottak szerint feltarja a pénziigyi kozvetitérendszert fenyegetd
kockézatokat tovabba segiti a rendszerszintli kockdzatok megel6zését és csokkenti vagy
megsziinteti a mar meglévoket. Osztdnzi a hitelezést a hitelpiaci ziirzavar esetén, mig a talzott
hitel kidramlds esetén korlatozza ezzel biztositja a kozvetitdtrendszer kiegyensulyozott

mukodését (Magyar Nemzeti Bank, 2014).



A Magyar Nemzeti Bank szervei
Az aldbbiakban bemutatom az Magyar Nemzeti Bank négy {6 szervét: a Monetaris Tanacsot, a
Pénziigyi Stabilitasi Tanacsot, az Igazgatdsagot €s a Feliigyeldbizottsdgot. Ezen szervei fontos

szerepet jatszanak az MNB dontéshozataldban és a miikddésében.

3.1.A Monetaris Tanacs

A Monetaris Tanacs a Magyar Nemzeti Banknak a legfontosabb dontéshoz6 szerve.

A Monetaris Tanécs 5-9 tagu testiilet melynek tovabbi tagjait a Magyar Nemzeti Bank elndkén
¢és az alelndkeit az Orszaggylilés valaszt meg hat évre. Havonta tartanak iiléseket és a
dontéseiket a megjelent tagok tobbségi dontéssel hozzak meg. Az iilésein részt vesz a kormany
képviseldje is, &m 6 nem rendelkezik szavazati joggal. A Monetaris Tanacs a kamatdontés utan
kozleményt ad ki a dontéslikrél, amely a Magyar Kozlonyben is megjelenik. Ezen kiviil a
jegybank kiilonb6z6 kommunikécios eszkozokkel tajékoztatja a gazdasagi szereploket és a
koézvéleményt. Ennek célja, hogy biztositsa a monetaris politika atlathatosagat és ndvelje annak
hatékonysagat. Mivel, ha értik a gazdasagi szerepldk és el is fogadjak a jegybank céljat és a
c¢lhoz tartozd sziikséges lépéseket akkor az inflacios cél hitelességét noveli €s segit a
hozz4jarul az inflacios varakozasok megerdsitéséhez a cél koriil. Emellett a pénzpiaci elemzdk
jobban eldre jelezhetik a jegybank dontéseit, ha megfeleld informaciok allnak rendelkezésiikre,
ami eldsegitheti a pénzpiacok zokkendmentes miitkodését.

A Magyar Nemzeti Bank folyamatosan javitja a Monetaris Tandcs dontéseit tamogatod
folyamatok mindségét és hatékonysagat, hogy igy eldsegitse az inflacios célok elérését és
novelje a monetéaris politika hatékonysagat. Ez foként a monetaris politika miikodési
mechanizmusdnak mélyebb feltarasaval, az inflacid, a gazdasagi teljesitmény és a pénziigyi
folyamatok kozotti kapcsolatok alaposabb elemzésével, valamint a rendszer folyamatos
tokéletesitésével érhetd el. A dontés-elokészitd munka magas szintli elemzoi felkésziiltséget €s
a makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok alapos tudasat igényli. A legjobb nemzetkdzi
gyakorlat szerint az informdacidkat tomoren eldrejelzések és szimulaciok formajaban
prezentaljak a dontéshozok részére. Ezeknek az elemzési modszereknek atlathatonak és jol
dokumentéltnak kell lennitik, ezzel is eldsegitve a monetaris dontések konnyebb megértését és

a monetaris politika kiszamithatosagat (Magyar Nemzeti Bank, 2014).
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3.2.Pénziigyi Stabilitasi Tanacs

A pénziigyi stabilitdas négy alapvetd tevékenységi kore a makro- és mikroprudencialis
felligyelet, a pénziigyi fogyasztovédelem, valamint a szanalds. A makroprudencialis feliigyelet
a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsat €s a gazdasagi novekedést segiti eld. Ellentétben a
mikroprudencidlis feliigyelet a pénziligyi intézmények mikodését figyeli, hogy az tligyfelek
pénze biztonsagban legyen. A pénziigyi fogyasztovédelem célja, hogy a pénziigyi intézmények
teljes mértékben védjék a fogyasztok jogait, mivel ezek az intézmények erdsebbek és tobb
informacioval rendelkeznek. A szandlds célja, hogy a kulcsfontossagu pénziigyi intézmények
valsagos helyzetét megfelelden kezeljék, mikdzben védeni probaljak a kozpénzeket.

Ezen feladatok hatékony végrehajtasa érdekében alakult meg a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs,
melyben a Magyar Nemzeti Bank elndke és alelnokei, illetve az elndk altal kijelolt vezetdk
rendelkeznek a szavazati jogukkal. Jelen Tandcs az iiléseit sziikség szerint, jellemzden
kéthetente tartja és a dontéseit a szavazati joggal rendelkezo tagok egyszeri tobbséggel hozzak

meg (Magyar Nemzeti Bank, 2014).

3.3.Az igazgatosag

Az igazgatdsag feladata a Magyar Nemzeti Bankrol szolo torvény rendelkezései alapjan a
Monetaris Tanécs és a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs dontéseinek teljesitése, valamint a Magyar
Nemzeti Bank miikddésének koordinalasa. Az igazgatosag a testiileti munkéja soran torekszik
arra, hogy olyan eljarasi rendet alakitson ki, amely biztositja, hogy a testiilet elé¢ keriild
eldterjesztések és jelentések magas szakmai szinvonaltiak, konnyen érthetdk, Iényegre tordk és
informativak legyenek, valamint tiikrozzék a jegybank alapértékeit, mint a tervezett
gazdalkodas, a takarékossag és a koltséghatékonysag elveit.

Az igazgatdsag dontéshozatali folyamatai a Magyar Nemzeti Bank munkavallaldinak, szakmai
miuhelyeinek ¢és testiileteinek hazai és nemzetkozi tapasztalataira épitenek. A Magyar Nemzeti
Bank arra torekszik, hogy a dontés-elokészité anyagok tartalmazzék a legjobb gyakorlatokat és
Uj Otleteket, igy biztositva az igazgatdsagi dontések jogszerliségét, szakmai alapjat és ndvelve
a testiilet iranti bizalmat. Az igazgatdésag a mindségi dontéshozatal érdekében tdmogatja és
0sztonzi az egyes szakterililetek kozotti projektekben vald egyiittmiikodést és kreativ munkat,
mikozben biztositja a tagok irdnyitasat és feliigyeletét. Emellett nagy hangsulyt fektet a

szervezeten beliili tapasztalatcserére és az informaciok gyors, folyamatos aramldsara. Az
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igazgatdsag a szakmai tapasztalatok ¢€s értékek hatékonyabb kihasznalasa érdekében a
feliigyelObizottsag hataskorébe nem tartoz6 feladatokkal kapcsolatban belsé ellendrzési
rendszert mitkddtet, igy szeretné fejleszteni szakmai kapcsolatait az Allami Szamvevészékkel

¢s a felligyelObizottsaggal is (Magyar Nemzeti Bank, 2014).

3.4.A feliigyelobizottsag

A feliigyeldbizottsdg a Magyar Nemzeti Bank tulajdonosi ellenérzését végzi, de nem terjed ki
a jegybank alapvetd feladataira és azok eredményére gyakorolt hatdsaira. A feliigyeldbizottsdg
a szamviteli torvény szerinti beszamoldval kapcsolatban eldirt jelentését a vonatkozo
korlatozasok figyelembevételével késziti el. A feliigyeldbizottsdg ellendrzéseivel és
javaslataival segiti az igazgatosag munkdjat ezzel hozzajarulva a gazdéalkodas jogszerliségéhez,
atlathatosdgahoz ¢és hatékonysagdhoz. A Magyar Nemzeti Bank ugy véli, hogy a
feliigyelObizottsag ellendrzései és azok eredményei segitik a kozfeladatok gazdasagos, jol
mikodo és megfeleld biztositasat. A feliigyeldbizottsdg elndke és tagjai évente kdzos
beszamolot készitenek a tevékenységiikrdl, amely az ellenérzési eredmények Osszefoglald
értékelésével hozzajarul a Magyar Nemzeti Bank ,,j6 korméanyzasahoz”.

A Magyar Nemzeti Bank arra torekszik, hogy az igazgatosag ¢€s a feliigyeldbizottsag munkéja
hatékony legyen, €s az igazgatosag tagjai, valamint a vezetok tdmogatjak a feliigyeldbizottsag

tevékenységét (Magyar Nemzeti Bank, 2014).
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4. AMONETARIS POLITIKA ESZKOZTARA

A Magyar Nemzeti Bank feladatai, a monetaris politika keretei és céljai.

A Magyar Nemzeti Bank f0 célja az arstabilitas biztositasa és annak fenntartasa, ami alacsony
inflaciot és stabil varakozasokat jelent. A jegybank olyan gazdasdgi kornyezetet szeretne
kialakitani, ahol az arak valtozasabol adodd bizonytalansag nem akadalyozza a forrasok
hatékony elosztasat, 0sztonzi a produktiv befektetéseket, €s igy hozzajarul a gazdasag hosszu
tava, kiegyensulyozott ndvekedéséhez. Az alacsony inflacio hosszl tdvon eldsegiti a magasabb
novekedést és egy stabilabb gazdasagi kornyezetet, mikdzben mérsékli a gazdasagi
ingadozasok hatasat mind a lakossagra, mind a vallalkozasokra. A Magyar Nemzeti Bankrol
sz616 torvény szerint a monetaris politika céljait a Monetéris Tanacs hatarozza meg. Az MNB
elsddleges céljat az inflacios célkdvetés rendszerében valdsitja meg, és olyan kamatpolitikat
alkalmaz, amely segiti a kozéptavu inflacios cél elérését. A jegybank az inflacids célkovetés
rendszerében arra torekszik, hogy biztositsa a 3 szdzalékos kdzéptavu cél koriili inflaciot, ezzel
elérve az arstabilitast. Az inflacios cél teljesiilését gy értékeli a jegybank, hogy az arstabilitas
érdekében a 3 szazalékos inflacids céltol legfeljebb +1 szazalékpontos eltérés megengedett. Az
inflacids célkdvetés rendszere alapjan az arstabilitds a legfontosabb cél, amely minden mas
monetaris politikai célt megeléz. A Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 torvény értelmében az
inflaciés célkdvetés rendszerét a Monetaris Tanacs modosithatja. A Magyar Nemzeti Bank a
monetaris politika hatékonysdganak novelése érdekében elkotelezett az inflacios célkovetés
legjobb gyakorlata mellett. A rugalmas inflacios célkdvetés elveit kovetve, nemcsak az aktualis
inflaciora reagdl, hanem eldre tekintd mddon az inflacios elérejelzéseket is figyelembe veszi.
Dontései soran szamos tényezdt mérlegel, mint a gazdasdg varhatd alakuldsa, a pénz- €s
tékepiaci trendek, valamint a pénziigyi és redlgazdasag stabilitasanak megorzése.

A Magyar Nemzeti Bank a monetaris politika hatékonysagat a jegybank fliggetlenségére,
szakmai tudasara, valamint a vildgos és konnyen érthetdé kommunikacidra épiti, amely
0sszhangban 4ll a kittizott célokkal (Magyar Nemzeti Bank, 2014).

A monetaris politika a céljait kiilonb6z6 eszkozokkel éri el.

Kiilonbséget tehetiink direkt és indirekt eszkozok kozott, attodl fiiggden, hogy mennyire
tamaszkodnak a bankko6zi piacok mikodésére.

A kozvetlen, direkt eszkozok kozé tartoznak az adminisztrativ korlatozasok, mint példaul a

kamatok mértékére vonatkozo szabalyozasok. A jegybank a bankok szamaéra eldirhatja, hogy
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mekkora maximalis vagy minimalis kamattal hitelezhetnek, illetve milyen kamattal
fogadhatnak betétet.

A kozvetett, indirekt eszkdzok esetében a bankok a pénzteremtési lehetOségein keresztiil
érvényesiil a monetaris politika. Ilyen eszk6zok példaul a kotelezo tartalékrata eldirdsa, ami a
Magyar Nemzeti Bank az irdnyadd eszkoze. A jegybank altal meghatarozott kotelezo
tartalékrata meghatarozza, hogy a bankoknak a naluk elhelyezett betétek hany szazalékat kell
tartalékolniuk. Illetve a nyilt piaci miiveletek. Ezt a miiveletet a jegybank kezdeményezésére
hasznaljak a monetaris politika céljanak elérése érdekében. Ebben az esetben a jegybank
beavatkozik a devizapiacon az orszag devizdjanak arfolyam stabilitdsa érdekében. Mdas néven
jegybanki intervencionak nevezziik.

A Magyar Nemzeti Bank inflacios célja jelenleg 3 szazalék. Ez azt jelenti, hogy az MNB
torekszik arra, hogy a fogyasztéi arindex (azaz az inflacio) hosszatdvon 3 szazalékos szinten
maradjon. Az MNB kommunikdcios politikaval is befolyéasolja a gazdasagi szereplok inflacios

varakozasait, hogy azok 6sszhangban legyenek az inflacios céllal (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-
d).

4.1.Az eszkoztar mikodésének alapelvei:

A monetaris politika eszkdztardnak a miikodeését tobb alapelv is meghatarozza. Piackonform
modon kell torténniiik az intézkedéseknek, vagyis a pénziigyi piacok hatékony mikodeését kell
eldsegitenilik a szabalyozasi kereteken tulmutatd eszkdzok alkalmazasaval.

Fontos a rendszer 4tlathatdsédga, biztonsdgossag és koltséghatékonysdga is, mikozben a
jegybanknak biztositania kell a piaci szereplok egyenld elbanasat.

Emellett a jegybanki intézkedéseknek hozzajarulniuk kell a pénzpiacok fejlddéséhez és a
hitelnyujtasra kizarolag megfeleld fedezet mellett kertilhet csak sor.

A Magyar Nemzeti Bank iranyad6 eszkozeként a kéthetes MNB-betétet alkalmazza, amelynek
a kamata megegyezik a jegybanki alapkamattal. Ennek az eszkdznek az elsddleges szerepe a
monetaris politika alakitdsidban és a rovid tava bankkozi hozamok befolyasolasaban van.
Emellett a jegybank egyik legfontosabb eszkoze a felesleges pénzmennyiség kezeléséhez
biztositja, hogy a bankrendszerben 1év6 tobbletforintokat lekossék és ezzel csokkentve azok
inflaciora vagy pénzpiacokra gyakorolt hatasat.

A kotelezo tartalékszabalyozas célja, hogy segitse a hitelintézeteket a likviditasuk kezelésében

ezaltal mérsékelje a rovidtavlii bankkozi hozamok ingadozasat. Sziikség esetén a jegybank
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ugynevezett gyorstendereket is meghirdethet, amelyek szintén hozzajarulhatnak a kamatok
stabilizalasahoz.

A devizacsere eszk6zok célja, hogy enyhitsék a bankrendszer devizalikviditasanak kezelését,
valamint biztositsak, hogy a swap-piaci forinthozamok jobban Osszhangba keriiljenck a
forintpiaci kamatokkal, igy tdmogathatja a kamattranszmisszi6 hatékonysagat. A swap piacok
fontos szerepet toltenek be a bankrendszer pénziigyi eszkozeinek és a kotelezettségeinek

kezelése érdekében (Magyar Nemzeti Bank, 2014).

4.2.Arfolyampolitika

Magyarorszagon rugalmas, lebegd arfolyamrendszer van érvényben, amelyet a Kormany a
Magyar Nemzeti Bankkal egyetértésben hatarozott meg. Ebben a rendszerben a forint
arfolyamat elsdsorban a piaci kereslet és kinalat alakitja. A Magyar Nemzeti Bank nem tiiz ki
konkrét arfolyamcélt, hanem az arfolyam valtozasait foként az inflaciora, redlgazdasagra és a
pénziigyi stabilitasra gyakorolt hatidsa alapjan értékeli. A jegybank Monetaris Tandcsnak
dontéseit elsosorban a hosszabb tavl arfolyamtendencidk és azok gazdasagi kilatasokra

gyakorolt hatasar befolyasolja (Magyar Nemzeti Bank, 2014).

4.3.Devizatartalék-stratégia

A devizatartalék a Magyar Nemzeti Bank kiilfoldi koveteléseit jelenti, vagyis a devizdban 1évo
pénziigyi tartalékéit. Ez elsdsorban kiilfoldi szerepldk altal kibocsatott devizaértékpapirokbol
¢€s mas kiilfoldi pénziigyi koveteléseibdl all. A devizatartalékok legfontosabb szerepe az orszag
pénziigyi stabilitasdnak biztositdsa és monetdris politika timogatasa. A Magyar Nemzeti Bank
olyan devizatartalék-stratégiat kovet, amely biztositja, hogy a jegybank a stratégiai
alapelveknek megfeleléen optimalis szintli devizatartalékkal rendelkezzen. Az MNB

crer

rendelkezzen (Magyar Nemzeti Bank, 2014).
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4.4.Hitelosztonzési stratégia

A hitelezés elengedhetetlen a gazdasag zavartalan mikodéséhez. A pénziigyi valsagok utan a
bankok kevesebb hitelt nyujtanak, ami lassitja a kilabalast. A Magyar Nemzeti Bank ezért olyan
programok és eszkozoket hoz létre, amelyek az elsddleges céljat nem veszélyeztetve segitik a
véllalatokat ¢és a haztartasokat hitelhez jutni. Ez tdmogatja a termelést, beruhdzasokat, az
exportot, a munkahelyek megdrzésétét és a gazdasagi ndvekedést is. A monetaris politika f6
eszkoze a kamatpolitika, amely segit kiegyenstlyozni a gazdasagi és pénziigyi ciklusok
ingadozasat. Emellett célzott intézkedésekkel is kezelhetok a pénziigyi rendszer problémai. A
Magyar Nemzeti Bank ezért a hitelezés 0sztonzésével is tamogatja a kamatpolitikat (Magyar

Nemzeti Bank, 2014).

A fiskalis politika

A fiskalis politikat az 4llam alakitja és hajtja végre. Azoknak az intézkedéseknek az Gsszesége,
amelyeket az dllam a koltségvetési bevételek és kiadasok révén valodsit meg. Magaban foglalja
az allam altal iranyitott szocialis juttatasokat, kozkiadasokat, valamint az ezek finanszirozast
biztositd ado €s hitelpolitikat. Célja hosszutdvon biztositani a gazdasagi novekedést, megeldzni
a gazdasagbol eredd negativ hatasokat.

A rendszere magaba foglalja az allam pénziigyi kotelezettségvallaldsairdl szolo eldirdsok és

dontések sokagasaga (HOLD Lexikon, N.a.).

A fiskalis és a monetaris politika kozotti kapcsolat

A fiskalis politika €s a monetaris politika eltéréek egymadstdl viszont fontos, hogy milyen
kolcsonhatasban allnak egymassal a gazdasag szempontjabol. Mind a ketté politika fontos
eszkOze a gazdasag stabilitdsdnak meglrzésére. Ahhoz, hogy a gazdasdg zokkendmentesen
lizemeljen a monetaris és a fiskalis politikdnak szorosan kell egyiitt mitkédnie. Az OECD
(2022) szerint az inflacid sikeres megfékezése érdekében a monetaris €s a fiskalis politikanak
Osszehangoltan kell miikodnie, mivel a kiegyenstlyozatlan koltségvetési beavatkozasok tovabb
novelhetik az inflaciés nyomdst. Ez nem mindig konnyd, kiilondsen azért, mert az
eurdovezetben 6nalldan miikddnek.

A monetaris politikanak a célja, hogy a megvasarolt aruk €s szolgaltatasok ara stabil maradjon.
A kozponti bank feladata biztositani, hogy az inflacio, vagyis az arak altalanos valtozasanak

liteme egy adott id6szak alatt alacsony, stabil és kiszamithato legyen.
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A fiskalis politika a kormanyzat gazdasagi dontéseire utal. A kormanyzat hatarozza meg, hogy
mennyi pénzt fordit kozszolgaltatdsokra, a gazdasag élénkitésre és az egyenldtlenségek
csOkkentésére. Az ehhez sziikséges forrasokat adokbol vagy pénziigyi piacokrdl torténd

hitelfelvétellel teremti el6 (Eurdpai Kézponti Bank, N.a.-b).
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5. AZ INFLACIO ES A PENZ FOGALMA

Annak érdekében, hogy pontosan megértsiik az inflacio 1ényegét, fontos eldszor tisztazni, hogy
mit is értiink a pénz alatt. A pénz nem csupan fizetdeszkdz, hanem a gazdasag egyik
legfontosabb alappillére, amely szamos funkcioét tolt be a mindennapi életben és a gazdasagi
folyamatokban egyarant. Ebben a fejezetben a pénz fogalmat, szerepét és funkcidit fogom
bemutatni, hogy megalapozzam az inflacié téméjanak részletesebb kifejtését, majd az inflacio

fogalmat ismertetem.

A pénz fogalma és szerepe

A pénz egy olyan kiilonleges aru, amely mindenki altal elismert modon 6nallo értékekkel birva
képes eleget tenni csereeszkdzként, a vésarldsi és addssag fizetési feladatanak. Egy adott
nemzeti valuta kijelolése €s annak értékének megdrzése az allam dontésén alapul. Ez
nagymértékben fiigg a monetaris rendszer hatékonysagatol is.

A pénz nem csupan a piacok hétkdznapi eszkdze, hanem egyfajta jelkép is, amelynek hatékony
mitkddése kizarolag az adott orszagban és annak gazdasagpolitikdjaba vetett bizalmon alapul.
A pénz képes sokoldalu funkcidkat betoltetni €s elnyerni a kozosség bizalmat, mert olyan
mindenki szamara jol érzékelheté ¢€s hasznos tulajdonsdgokkal rendelkezik, amelyek
megkonnyitik a gyakorlati alkalmazéasat mind révid, mind hosszi tavon.

A legfontosabb tulajdonsaga, hogy altalanosan csere- vagy forgalmi eszkoz, vagyis a piacon
egyszertien a névértékének mennyiségii drura cserélheto.

A pénz egyben értékmeérd €s elszdmolasi egység is, mivel lehetdvé teszi, hogy a megvasarolt
aruk, az elvégzett munka és az igénybe vett szolgéltatdsok konnyen Osszehasonlithatd és
pontosan kifejezhetd legyen.

A pénz rendelkezik fizetési funkcidval is, amely lehetévé tette a naturalis gazdalkodas és az
aruért aru mind a két fél szamara csere kényelmetlenségeinek felszamolasat. A pénz
kozbeiktatasaval a csereligylet, amely a jogiigyletek mogott meghtizodo sziikségletkielégitést
szolgalja idében elvalaszthatova valt. gy a vasarlas és az eladas folyamata mindkét fél szamara
kényelmesebbé valt. Az aru és a pénz mozgasa elvaltak egymastol, igy azok eltérd idopontban,
sOt akar ellentétes iranyban is mozoghatnak.

Megjelenése Ota kincsképzd funkcioval is rendelkezik. A pénz fizikai megjelenésének
lehetdsége abbol adodott, hogy a kozosségek azokat az arukat és joszagokat valasztottdk
pénzként, amelyek mar 6nallo értékkel birtak és birtoklasuk elényt biztositott a tulajdonosok

szdmara. Bar a torténelmi kozosségek eltérd korokban kiilonbozd arucikkeket valasztottak
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pénzként példaul a keltdk bronzrudakat, a polinézek kagyldkat, a germanok pedig
labasjoszagot, hosszl tavon a pénz kincsképzd funkcidjanak leginkabb a fémek, elsdsorban a
nemesfémek- az arany, az eziist, valamint a bronz hasznalata felelt meg.

Az elsé maihoz hasonld pénzérméket mintegy 2700 évvel ezelétt Pheidon, Argosz kirdlya
vezette be. A pénz elnevezése is abbol a korabbi szokasbodl ered, amikor fizetéeszkdzként fém
nyarsakat az igynevezett gordg ,,oboloszokat” hasznaltak.

A pénz fogalma évszdzadokon, sét évezredeken keresztiil szoros kapcsolatban allt a
fémpénzzel, elsdsorban az aranybdl, eziistbol és bronzbol vert érmékkel, amelyek jol betoltotték
a pénz kincsképzd szerepét. A nemesfémbdl késziilt érme mar 6nmagédban, anyaganak értékénél
fogva is értéket képviselt, emellett tartdssdga, konnyl felismerhetdsége és széleskori
elfogadottsdga révén barmely piacon egyszeriien hasznalhat6 is volt. A kivalé mindséglieket
hosszl id6n 4t megdrzé érmék gyakran tullépték eredeti nemzetillami hatdraikat, és tobb
orszagban is betoltotték a fizetdeszkoz szerepét.

A XVIII. szazadban Maria Terézia uralkodésa alatt kibocsatott eziist tallérok olyan nagyfoku
bizalommal birtak Etiopidban, hogy azok csaknem két évszazadon at, egészen a XX. szazad
kozepéig hasznalatban maradtak. Tartds értékiik és elismertségiik miatt, amikor az érmék
megkoptak, hasonlo kiilalaku és felirati darabokat verettek helyettiik.

Néhany modern pénznem hasonl6an torténelmi elédeihez nem csupan belfoldi fizetdeszkozként
funkcional, hanem vilagpénzként is szerepet tolt be a nemzetkdzi kereskedelemben. Ilyen
szerepet toltott be a gérdg obolosz a Kr.e. VI-V. szdzadban, a romai dénar az I-V. szdzadban,
bizanci solidus a VIII-XII. szdzadban, az angol font a XIX. szdzadban, az amerikai dollar a XX.

szdzadban, valamint napjainkban az eurd a XXI. szazadban. (Szilovics, 2023, pp. 252-253.)

Az inflacio

Az inflaci6 fogalma gyakran eldkeriil a pénz funkcidinak és hasznalhatdsdganak vizsgéalata
soran.

Eredetileg az inflacidé sz6 az orvosi szaknyelvbdl szdrmazik, latin eredetii kifejezés, amely
»felfavodast” jelent. Kozgazdasagi értelemben eldszor az amerikai polgarhaboru idején
hasznaltak, amikor a termékek papirpénzben kifejezett ara jelentésen megnétt a nemesfém-
alapu arakhoz képest mintegy ,,felfuvdodva” azokhoz viszonyitva.

A gazdasagi bizonytalansdg iddszakaiban a nemesfémek értekallosaga igazolodott, mig a
papirpénz gyakran veszitett értékébdol.

Ez a torténeti hattér jol szemlélteti, hogy a korai inflacids jelenségek jellemzden hédborus

id6szakokhoz kotodtek. Ilyenkor az allam a megnovekedett kiadasokat gyakran gy probalta
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fedezni, hogy ideiglenesen felfiiggesztette a nemesfémpénz rendszerének teljes korh
alkalmazasat, és helyette papirpénzt bocsatott ki nagyobb mennyiségben. Napjainkra az inflacio
a gazdasagi ¢let szerves részévé valt, hiszen a fogyasztok a mindennapokban is rendszeresen
tapasztaljak az arak valtozasat leggyakrabban azok emelkedését.

Az inflacio tartos €s altalanos arszinvonal-emelkedést jelent, amely egyuttal az egységnyi pénz
vasarloerejének csokkenését is kifejezi. A stabil inflacid eldsegiti a gazdasagi stabilitast és a
hosszutavi ndvekedést.

A deflacio az inflacioval ellentétes gazdasagi folyamat, amely soran az arak altalanos szintje
hosszabb idon keresztiil csokken.

Fontos hangstlyozni, hogy mind az inflaci6, mind a deflacid olyan tartoés tendencidkat jelol,
amelyek nem az egyszeri, kivételes arvaltozasok, mint példaul idészakos aruhiany
kovetkezményei, hanem folyamatosan érzékelhetd arvaltozast tiikroznek a gazdasag egészében

(Pénziranytli Alapitvany, N.a.).

Az inflacios politika

Az inflacids politika a gazdasagpolitika egyik kulcsteriilete, amely kozvetlen hatdssal van a
gazdasagi stabilitdsra, a vasarlderdre €s a tarsadalmi jolétre. Az elmult négy évben a jegybankok
vilagszerte olyan szokatlan kihivasokkal szembesiiltek, mint a 2019 végén kezd6dé COVID-19
jarvany, az energiadrak ugrasszerli novekedése €s a nemzetkdzi politikai fesziiltségek
fokozodasa. Ezek az események jelentds bizonytalansagot okoztak a gazdasagok miikodésében,
és 1) megoldasokat kdveteltek meg a monetaris politikai dontéshozoktol.

Ezen iddszakban az inflacid jelentdsen megemelkedett, ami hatarozott jegybanki
beavatkozasokat, példaul kamatemeléseket és monetaris szigoritast eredményezett. Az alabbi
fejezetemben az elmult négy év inflacids politikajat elemzem, kiilonds figyelmet forditva a
jegybanki dontésekre, azok gazdasagi kovetkezményeire, valamint az alkalmazott eszk6zok
hatékonysagara.

A vizsgalat kozéppontjdban az inflacio alakulasa €s az arra adott monetaris valaszlépések
allnak. Célom annak bemutatdsa, hogy a jegybanki dontések mennyiben jarultak hozza az
inflacié mérsékléséhez, illetve milyen eszkozoket alkalmazott a gazdasag stabilizalasara
kiilonbozo valsaghelyzetek soran.

A nemzetkdzi nyersanyag €s energiadrak latvdnyos novekedése €és az, hogy a gazdasagi
szereplok nem tudjak zokkendmentesen biztositani az aruk eldallitdsdhoz és elosztdsdhoz

sziikséges er6forrasokat, késedelmet, hianyt és koltségndvekedést okozott. A hazai inflacios
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mutatok alakulasa is azt jelezte, hogy a nemzetkdzi aremelkedési nyomas kozvetleniil
befolyasolta a magyar gazdasagot.

Az inflacié 2021-ben a Magyar Nemzeti Bank 3 szazalékos kozéptava céljatol fokozatosan
eltavolodott (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-c).

Az inflacios folyamatokat erdsitette a COVID-19 jarvany utani gazdasagi fellendiilés, amely a
kereslet hirtelen megugrasat eredményezte, mikozben a gazdasigi szereplok nem tudtak
zokkenOmentesen biztositani az aruk eldallitdsahoz és elosztasahoz sziikséges eréforrasokat,
ami késedelmet, hidnyt ¢és koltségnovekedést okozott. Mindekozben az energia és
nyersanyagarak globalis emelkedése ¢és a szallitdsi koltségek novekedése hozzdjarult az
inflacios nyomashoz.

Az inflacid erdsodését egyszerre okoztak kiilsd kinalati sokkok és belsd keresleti folyamatok,

ami 0sszhangban all az IMF elemzéseivel (Cohn-Bech, Foda, & Roitman, 2023).
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6. AMAGYAR NEMZETI BANK MONETARIS POLITIKAI
ESZKOZTARA ES INTEZKEDESEI A 2020-2024 KOZOTTI
IDOSZAKBAN

A kutatasom célja bemutatni, hogy a Magyar Nemzeti Bank a 2020 és 2024 kozotti idoszakban
milyen intézkedésekkel és monetaris politikai eszkdzokkel probélta fenntartani az arstabilitast
¢s megdrizni a gazdasag stabilitdsat. A vizsgélt iddszakot szamos rendkiviili kihivas is
jellemezte: a COVID-19 jarvany, az energiavalsag és az orosz—ukran habori alapvetden
alakitottdk at a gazdasagi kornyezetet, €s jelentds nyomast gyakoroltak a magyar pénziigyi
rendszerre.

A kutatasom kozponti kérdése, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai eszkoztara és
intézkedései milyen hatékonysdggal tudtdk mérsékelni az inflacidt, stabilizalni a forint
arfolyamat, valamint tdmogatni a gazdasdg miikodését a valsagos években. Feltételezésem
szerint a szigoru kamatpolitika és a nemkonvencionalis intézkedések rovid tavon hozzajarultak
az inflacié megfékezéséhez €s a forint arfolyamanak erdsitéséhez, ugyanakkor hosszabb tdvon
a kiils6 tényezok, mint a nemzetkdzi energiapiac, a geopolitikai konfliktusok és a globalis

ellatasi lancok problémai erdteljesebb hatast gyakoroltak, mint a jegybank intézkedései.

Az inflacio alakulasa és az inflacios cél teljesitése

A 2020 és 2024-0s év kozott a hazai gazdasdg szamos kihivéassal szembesiilt, melyek
nehezitették a jegybank szamadra az inflacios cél elérését.

Az inflacio mérésére a fogyasztoiar-indexet hasznalja a Koézponti Statisztikai Hivatal, mely az
el6z6 évhez viszonyitva mutatja meg az arak valtozasat. Az index alapértéke 100 szazalék, ha
az arindex példaul 107, az azt jelenti, hogy az arak 7 szdzalékkal emelkedtek.

2020-ban amikor a COVID-19 jarvany kitorésének évében az inflacié atlagosan 3,3 szazalék
volt, ami a Magyar Nemzeti Bank altal kit{izott célnak megfelelt

A jarvany kovetkeztében vilagszerte felborultak az ellatasi lancok, lealltak a gyarak ezaltal a
termelés visszaesett, konténerhiany és szallitasi fennakadasok alakultak ki, sok dgazatban pedig
alapanyag és alkatrészhidny keletkezett. Ezek egyiitt jelentds dragulast okoztak és erdsitettek
az inflacids nyomadst. Az éves atlagos inflacid 2021-ben 5,1 szazalékra emelkedett meg, ez az
érték mar meghaladta a Magyar Nemzeti Bank célzondjanak felso hatarat (K6zponti Statisztikai

Hivatal, 2024).
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2022-ben, az éves atlagos inflacio 14,5 szazalék volt, ami messze meghaladta a jegybank altal
meghatarozott célzonat és komoly kihivast jelentett a monetaris politikdnak (K6zponti
Statisztikai Hivatal, 2024). Az arak jelentds novekedése mogott foképp az energia és
¢lelmiszerarak magas emelkedése, a forint jelentds gyengiilése, illetve a hdboru és a globalis
logisztikai lancok fennakadésai alltak (International Monetary Fund, 2023).

Az 1. abrén lathato6 az éves atlagos inflacio alakulasa Magyarorszagon 1990 és 2024 kozott

1. abra Az inflacié alakulasa 1990 és 2024 kozétt Magyarorszagon
(Forras: Sajat szerkesztés a (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2025) adatai alapjan.)
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Az 1. abran jol lathato, hogy a rendszervaltast kovetd években, kiillondsen 1990 és 1995 kozott,
az inflacié magas szinten mozgott, és tobb éven keresztiil 20 és 35 szazalék kozotti értekeket
vett fel. Ebben az idészakban a magas inflacid hatterében a piacgazdasagra valé atallas, az arak
felszabaditasa és a gazdasagi szerkezetvaltas folyamatai alltak (K6zponti Statisztikai Hivatal,
2025).

A 2000-es évektdl az inflacio elkezdett csokkenni €s hosszabb iddn keresztiil is a Magyar
Nemzeti Bank altal kijelolt 3 szazalékos cél koriil stabilizalodott (Magyar Nemzeti Bank, 2014).
A 2021-es évet kovetden ujabb emelkedés alakult ki, melynek kovetkeztében 2022-ben 14,5
szazalék, 2023-ban pedig 17,6 szdzalék volt az éves atlagos inflacié (Kozponti Statisztikai
Hivatal, 2024).

A 2022-2023-as évben az inflacid szintje magas volt, de ugyanakkor elmaradt a kilencvenes
é¢vekben megfigyelhetd magasabb értéktol.

2024-re az inflacid 3,7 szazalékra mérséklddott a Magyar Nemzeti Bank szigoru kamatemelési
politikajanak koszonhetden, majd 2025 elsd feléven az inflacio ismét 4,5 szédzalékra emelkedett

(Kozponti Statisztikai Hivatal, 2025).
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Az 1. abra tehat jol szemlélteti, hogy az inflacio alakuldsa erdteljesen kitett volt a kiilso
sokkoknak ¢és a gazdasagi szerkezetvaltasoknak. A vizsgalt idészakban az inflacié tobbszor is
eltért a jegybanki céltol, azonban a monetaris politika szigoritdsa 2024-ben érdemi eredményt

hozott.

Az inflacio elleni kiizdelem a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban (2020-
2024 kozott)

Magyarorszagon 2020 €s a 2024 kozotti iddszakban erdteljes inflacios folyamatok alakultak ki,
melyek kezelése a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikajanak kdzéppontjaban volt (Abel
& Siklos, 2024). Az inflacid erdsddésére tobb tényezd is hatast gyakorolt, a COVID-19
vilagjarvanyt kovetd kereslet élénkiilése, a globdlis ellatasi ldncok zavarai, az energiaarak
novekedése, illetve a forint arfolyaménak gyengiilése (Cohn-Bech, Foda, & Roitman, 2023).
A fogyasztoi arindex 2022-ben elérte a 20 szazalékos szintet (Kozponti Statisztikai Hivatal,
2024).

A jegybank ebben az idében elsddlegesen a kamatpolitikan keresztiil gyakorolta hatasat a
gazdasagra. 2021 jiniusaban meg is kezdte az MNB a kamatemelési ciklusat, melynek célja
volt, hogy a keresletet csokkentse és az inflacids varakozasokat pedig kontroll alatt tartsa
(Magyar Nemzeti Bank, 2023a). Az alapkamat 0,6 szézalékrol 2022 szeptemberére 13
szazalékig emelkedett, amivel az Eurdpai Unio egyik legmagasabb kamatszintjét érte el
Magyarorszag (Pollak & Németh, 2024).

A monetaris tanacs annak érdekében, hogy a pénziigyi stabilitdst fenntartsa €s megfékezze a
forint tovabbi gyengiilését szigoritas mellett dontott (Balogh, Kuti, & Sipos-Madarasz, 2024).
Az MNB a likviditaskezelés teriiletén tobb 1 eszkozt is alkalmazott. 2022 dszén bevezette az
egynapos betéti eszkozt, mely a kereskedelmi bankok szdmara magas kamatot kinalt ezaltal a
szabad likviditast 6sztonozte (ElemzésKozpont, 2023); (Magyar Nemzeti Bank, 2022a).

Ezzel parhuzamosan fokozatosan kivezette a korabbi laza monetaris programokat, mint példaul
a Novekedési Hitelprogramot és a Novekedési Kotvényprogramot (Magyar Nemzeti Bank,
N.a.-g). A jegybank a talzott hitelkidramlas és az inflacids nyomas csokkentésére torekedett
(Lybek, 2023).

A Magyar Nemzeti Bank kommunikacios politikaja szintén fontos szerepet kapott az inflacié
elleni kiizdelemben. A negyedévente megjelend Inflacios jelentések (Magyar Nemzeti Bank,
2023a; 2024a; 2024b) részletesen ismertették az inflacios kildtasokat, valamint a jegybank

varakozasait és a hozott dontéseinek az indokait.
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A transzparens kommunikécid célja az volt, hogy a gazdasagi szerepldk inflacios varakozasait
stabilizalja és fenntartsa a jegybank hitelességét (Istvan & Siklos, 2023).

A 2023-as év masodik felétdl az inflacid fokozatosan csokkeni kezdett. Ehhez hozzajarult a
szigoru monetaris politika, a kereslet visszaesése ¢s a nemzetkozi energiadrak mérséklodése
egylittesen jarultak a 2024-es inflacio értékéhez (Magyar Nemzeti Bank, 2024b); (Ferté &
Bareith, 2024).

Ennek hatdsara 2023 végétdl a jegybank megkezdte a kamatcsokkentési ciklusat, am annak
érdekében, hogy az inflacidés folyamatok tartésan csokkend palydn maradjanak tovabbra is
ovatos politikat folytatott (Magyar Nemzeti Bank, 2024a).

Osszességében elmondhato, hogy a 2020 és 2024 kozotti idészakban az MNB az inflacio elleni
kiizdelem érdekében fokozatos és célzott 1épéseket vezetett be a gazdasagi kihivasokkal
szemben. A kamatemelések ¢€s a likviditassziikitd intézkedések rovid tdvon gazdasagi lassulést
¢s hitelezési visszaesést okoztak, de hosszl tavon hozzajarultak az arstabilitas helyredllitasahoz
(Salimi, Kazinczy, Tatay, & Amini, 2025).

A magyar monetaris politika ezzel megerdsitette az inflacios célkdvetés elvét, és 2024-re ismét

kozelitette az arstabilitasi célt (Abel & Siklos, 2024).

A monetaris politika hatékonysaganak személyes értékelése

A 2022-2023-as évben a magas inflacid véleményem szerint, elsdsorban nem a hazai
gazdasagpolitika hibaibdl akadt, hanem leginkabb az orszagot ért kiilsé gazdasagi sokkok miatt,
a haboru, az energiavalsag €s az ellatasi zavarok hatdsara alakult ki.

A Magyar Nemzeti Bank részérdl a szigorti kamatemelések rovid tavon stabilizaltak a forintot,
de az arak emelkedését nem tudtak megfékezni.

Ez kifejezetten igaz volt az élelmiszerarak esetében, ahol a monetaris politika korlatozottnak
bizonyult, hiszen az arakat legfoképpen kiilsé €s kindlati hatasok befolyasoltdk (Ferté &
Bareith, 2024).

A 2024-es évben ugy latom, hogy az inflacid6 mérséklddése részben a kamatemelések
szigoritasanak, részben viszont a kedvezdbb kiilsd feltételeknek kdszonhetd.

Ugyanakkor a hazai inflaci6 alakulasat nem lehet kizarolag a magyar gazdasagpolitikdnak
tulajdonitani, mivel tobb kiils6 hatds is hozzajarult a magas inflacidhoz. A hazai inflaciot
legfoképp kiilsé gazdasagi sokkok és belsd gazdasdgi sajatossagok egyarant alakitottak
(Sipiczki, Imre, & Varga, 2024).
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Véleményem szerint a jegybank helyesen reagalt a valsagos helyzetekben, ugyanakkor a
dontései onmagukban nem tudtdk megfékezni a kiils6 negativ hatdsok kovetkezményeit.

A gazdasagi egyensulyt nagymértékben befolyésolja, hogy a monetaris és a fiskalis politika
Osszehangoltan miikodik, nem pedig ellentétes iranyba hat (Salimi, Kazinczy, Tatay, & Amini,

2025).

Arfolyampolitika és a forint helyzete

A 2020 és 2024 kozotti idészakban a forint arfolyama jelentésen ingadozott, amit nemcsak a
hazai, hanem a nemzetkozi tényezok is befolyasoltak.

A COVID-19 jarvany, az energiavalsag, illetve az orosz-ukrdn héboru kirobbandsa jelentds
kiilsé nyomast helyezett a forintra (Magyar Nemzeti Bank, 2023a).

2022-ben a forint tobbszdr is 420 forint folé gyengiilt az eurdval szemben (Magyar Nemzeti
Bank, 2022b). A forint arfolyamanak gyengiiléséhez részben hozzéjarult a magas inflacio, a
nagy koltségvetési hiany, az allamaddsag novekedése, valamint az energiaimport fliggdség és a
kiilkereskedelmi mérleg romlasa is (Magyar Nemzeti Bank, 2023a).

A forint arfolyamét nemcsak a piaci kereslet és kinalat, hanem t6bb fontos makrogazdasagi
tényez0 is befolyasolja. Ezek koziil a legfontosabb a koltségvetési hiany, az dllamadossag és a
kiilkereskedelmi mérleg (Magyar Nemzeti Bank, 2023a).

A koltségvetési hiany azt mutatja meg, hogy az allam egy évben mennyivel kolt tobbet, mint
amennyi bevétele van. Ha a kiadasok meghaladjdk a bevételeket, az allamnak hitelt kell
felvennie vagy allampapirokat kell kibocsatania, ami hosszu tdvon noveli az allamaddssagot
(Magyar Nemzeti Bank, 2023a).

Az allamaddssag azt fejezi ki, hogy az allamnak Osszesen mennyi tartozédsa van a GDP
aranyaban. Ha az adossag tal magas, a befektetok kockdzatosabbnak latjdk az orszagot, és
magasabb kamatot kérnek a hitelekért, ami nyomast helyezhet a forintra (Magyar Nemzeti
Bank, 2023a).

A kiilkereskedelmi mérleg azt mutatja, mennyi arut €s szolgaltatast ad el az orszag kiilfoldre
(export), és mennyit vasarol onnan (import). Ha tobbet exportdlunk, mint amennyit
importalunk, pénz aramlik be az orszagba, ami erdsitheti a forintot. Ha viszont tobbet
importalunk kiilfoldrdl, hiany keletkezik, ami gyengitheti az arfolyamot (Magyar Nemzeti
Bank, 2023a). A kiilkereskedelmi mérleget pénzben, altalaban milliard euroban mérik. Pozitiv
érték esetén az orszag tobbet exportal, mint amennyit importal, tehat pénz aramlik be az
orszagba. Negativ érték esetén forditva az import nagyobb, igy pénz dramlik ki, ami gyengitheti

a forintot (Magyar Nemzeti Bank, 2023a).
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A 2. abra és az 1. tablazat jol szemlélteti a forint arfolyaménak jelentds ingadozasat a vizsgalt
idészakban. Lathato, hogy 2022-ben a forint gyengiilt, majd 2023-ban részben erdsodott, mig
2024-ben ismét gyengiilést mutatott. A 1. tdblazat rovid megjegyzései dsszefoglaljak az adott
évek legfontosabb gazdasagi eseményeit €s piaci jellemzait.

2. dbra Az éves atlagos EUR/HUF arfolyam alakuldasa 2020 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a (Magyar Nemzeti Bank, 2024d) adatai alapjan.)

Atlagos arfolyam (HUF/EUR)

2020 2021 2022 2023 2024
Ev

1. tablazat Az éves atlagos EUR/HUF arfolyam és fobb jellemzoi 2020 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés (Magyar Nemzeti Bank, 2024d) adatai alapjan.)

Ev Atlagarfolyam (HUF / EUR) | Megjegyzés

2020 351,1 Viszonylag kiegyensulyozott
arfolyam a pandémia elején

2021 358,5 Lassan gyengiil6 forint

2022 391,0 Torténelmi  arfolyamcsucs,
420 feletti szintek

2023 381,0 Arfolyam erosodés, a forint
részben  visszanyerte az
értékét

2024 395,0 Visszatérés a korabbi

mélypontok kdzelében

2020-ban egy eurdért atlagosan 351,1 forintot kellett fizetni, 2021-ben mar ez az dsszeg 358,5
forintra emelkedett (Magyar Nemzeti Bank, 2024d). A legjelentsebb fordulat 2022-ben volt,

amikor a kirobban6 fegyveres konfliktus hatasara 420 forint f6l¢ ugrott 1 eurd éara, ami az
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arfolyam addigi legmagasabb értéke volt, ez torténelmi csticsnak szdmitott (Magyar Nemzeti
Bank, 2024d).

A 2022-es évben tobbszor is felillmulta a 420 forintos szintet, ami minden korabbinal gyengébb
forintot eredményezett. Ennek a gyengiilésnek a tobb tényezo allt a hatterében. Példaul a magas
hazai inflaci0, ami atlagban 14,5 szazalék volt decemberben pedig elérte a 24 szazalékot. Illetve
az energiavalsag miatt jelentdsen megemelkedtek az import koltségek, ami szintugy a forint
gyengiilésé¢hez vezetett (Magyar Nemzeti Bank, 2023a).

A nemzetkozi befektetdi bizalom romlésa is szintén hozzajarult a forint gyengiiléséhez, amelyet
részben a haboru okozta bizonytalansagok és az Eurdpai Unidval kapcsolatos nézeteltérések
idéztek el6. A Magyar Nemzeti Bank ugyan nem tiiz ki hivatalosan arfolyamcélt, de jelentds
kamatemelésekkel probalta mérsékelni az arfolyam ingadozasokat 2022 masodik felétol
(Magyar Nemzeti Bank, 2023a).

A pandémiat kdvetden a jegybank a gazdasagot €élénkitd, likviditast timogatd intézkedésektdl
fokozatosan elmozdult a szigoribb kamatpolitika iranyaba, hogy megfékezze az inflaciot és
mérsékelje az arfolyamgyengiilést is (Lybek, 2023).

A 2022-es év gyengiilése utan 2023-ban a forint arfolyama részleges stabilizaciot mutatott.
2023-ban erdsddést mutatva a forint arfolyama 381 HUF / EUR szint koriil mozgott, mig 2022-
ben 391 HUF / EUR volt az arfolyam (Magyar Nemzeti Bank, 2024d). A forint arfolyamanak
er6sodése érdekében dontd szerepet jatszott a Magyar Nemzeti Bank szigori monetéris
politikaja, mely a 13 szdzalékos alapkamat fenntartasan alapult (Magyar Nemzeti Bank, 2023a).
Ezt a szigort kiegészitette az egynapos betéti eszkdz 18 szazalékos kamata is, mely sziikitette a
pénzpiacon elérhetd forrasokat, ezzel is eldsegitve a forint erdsodését (Magyar Nemzeti Bank,
2023a).

A stabilizacidhoz tovabba hozzajarultak a kiilsd kornyezeti hatdsok is. Az energiadrak
csokkenése szintén tdmogatta a forint arfolyaméanak erdsodését (Magyar Nemzeti Bank,
2023a).

Osszességében a 2023-as évben a forint arfolyama stabilabb képet mutatott mint 2022-ben,
azonban ez az er6s6dés a monetaris szigor és a kiilsé tényezok javulasanak volt kdszonhetd,
nem pedig a gazdasagi alapok megerdsdodésének (Magyar Nemzeti Bank, 2023a).

2024-ben az éves arfolyam atlagosan 395 HUF / EUR volt, mely a 2023-as évi 382 HUF / EUR-
os atlaghoz képest a forint tovabbi gyengiilését jelenti. A 2024-es arfolyam meghaladta a 2022-
es év atlagat (Magyar Nemzeti Bank, 2024d).
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A Magyar Nemzeti Bank 2024. szeptemberi inflacios jelentése szerint a nemzetkdzi pénziigyi
kdrnyezet valtozasai a forint arfolyamat befolyasoltak, kiillondsen az Eurdpai Kozponti Bank és
a Federal Reserve kamatpolitikajanak alakuldsan keresztiil (Magyar Nemzeti Bank, 2024b).

A forint arfolyamanak gyengiiléséhez hozzajarultak a geopolitikai tényezok is, elsdsorban az
orosz-ukran haboru bizonytalansaga miatt megemelkedett energiaarak, melyek novelték a
gazdasagi koltségeket, amik igy kedvezdtleniil hatottak a gazdasagra, azon keresztiil a forintra
(Magyar Nemzeti Bank, 2024b). A Magyar Nemzeti Bank 2024-ben a hazai inflacio
mérséklodése érdekében tovabb folytatta a kamatcsokkentéseket, ami ugyan tamogatta a
realgazdasagot de ez 6Gnmagaban nem garantélta a tartos arfolyam stabilitdsat (Magyar Nemzeti
Bank, 2024b).

A 2024-es évben a forint arfolyama kozel visszatért a 2022-es szintekhez, ami azt mutatja, hogy

a 2023-as évben az erésddése nem bizonyult tartdsnak (Magyar Nemzeti Bank, 2024d).

Kovetkeztetések a monetaris dontések idozitésérol

Véleményem szerint a forint arfolyamanak alakuldsa bemutatja, hogy a monetaris politika
dontések 1dodzitése kulcsfontossagu.

A 2022-es évben a forint gyengiilésének az idején a kamatemelések bar sziikségesek voltak, de
késve érkeztek, igy a hatasuk korlatozott maradt.

A 2023-as évben az erdsddés azt jelzi, hogy a szigoru politika képes volt javitani a befektetdi
bizalmat, de a tartds eredményekhez iddben meghozott és atgondolt dontésekre van sziikség.
Ugy gondolom, hogy a gyors reakcidk, a kiszamithatosag és a hitelesség erdsitése a jovében

egyarant fontos szereppel birnak majd az arfolyam tartos stabilizalasdban.
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Kamatpolitika és monetaris eszkoztar

Az arstabilitasi cé€l elérése érdekében a Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikaja kulcsszerepet
jatszik. A jegybank a kamatok valtoztatasaval kozvetleniil befolyasolja a pénzpiaci kornyezetet,
ezzel befolyasolja a hitelfelvétel és megtakaritas feltételeit. Magyarorszagon 2001 ota a
jegybank monetaris politikéjat meghatarozza az inflacids célkdvetéses rendszer (Erdds, 2008).
Ezek a dontések kozvetleniil hatnak a fogyasztasokra és beruhdzasokra, amelyek hatassal
vannak a gazdasag miikodésére. Igy a kamatpolitika segitségével a jegybank iranyt tud szabni
az inflacié alakulésa érdekében (Magyar Nemzeti Bank, 2023a).

2020 és 2024 kozott a Magyar Nemzeti Bank aktiv kamatpolitikat alkalmazott, melynek célja
az volt, hogy a jarvany utani inflaciot megfékezze és fenntartsa a gazdasag egyensulyat (Magyar
Nemzeti Bank, 2024b).

2020-ban a Magyar Nemzeti Bank a 0,6 szazalékra csokkentette az alapkamatot, hogy
tamogassa a gazdasagot a kereslet visszaesése kozben (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-a).
Amikor 2021-ben az inflacio gyorsulni kezdett a jegybank szigoritasi ciklusba kezdett.

A 2021-es év végére 2,4 szazalékra emelte fel az alapkamatot, majd 2022-ben az inflacio elleni
kiizdelem jegyében az alapkamat 13 szazalékig emelkedett, ezzel visszatérve a 2008-as valsag
Ota nem tapasztalt szintre (Magyar Nemzeti Bank, 2023; Magyar Nemzeti Bank, n.d.).

Bér az alapkamat hivatalosan 13 szazalék volt, 2022. oktober 14-t6l az egyhetes betéti eszkoz
18%-0s kamata valt a tényleges irdnyado kamattd, mivel ezen keresztiil tudta a jegybank
befolyasolni a rovid lejaratl pénzpiaci kamatokat A kereskedelmi bankok ezen az eszk6zon
keresztiil helyezték el felesleges likviditasukat, igy az egyhetes tender kamata kiemelt
jelentdséggel birt a piaci hozamok alakulasdban (Magyar Nemzeti Bank, 2022a).

A Magyar Nemzeti Bank 2023 majusatol elkezdte a két kamatszint egységesitését, majd 2023.
junius 27-én az alapkamatot €s az egyhetes betéti eszkdzt azonos, 13 szézalékos szintre hozva,
igy ismételten az alapkamat valt a f6 irdnyado eszkozzé. Ezt kovetden elkezdddott 2024-ben a
kamatcsokkentési ciklus, mely soran a Monetaris Tandcs csokkentette a kamatszintet.

2024. szeptember 25-én az alapkamat mar 6,5 szazalék volt, amit az MNB eddig 2025-ben is
fenntartott (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-a)

A 3. 4bra jol szemlélteti az alapkamat alakulasat az érintett id6szakban:
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3. abra Az alapkamat alakulasa 2020 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-a) adatai alapjan)

Alapkamat (%)

2020 2021 2022 2023 2024
Ev

Lathato a 3. abran, hogy 2021-ben indult a kamatemelési ciklus, amely 2022—-2023-ban tet6zott,
majd 2024-2025-ben fokozatosan mérséklodni kezdett.
A 2022 ¢és 2023 ¢év kozotti idészakban a Magyar Nemzeti Bank rekordmagas kamatszintet
tartott fenn. Ez a tartosan magas kamatszint az inflacio fékezését és a forint arfolyamanak
stabilizalasat biztositotta. Lényeges szempont volt tovabba, hogy a gazdasagi szereplok
inflaciés varakozasait kordaban tartsa, mivel ezek kozvetleniil hatnak a vallalati beruhazasokra
¢s a lakossagi fogyasztasra is (Magyar Nemzeti Bank, 2023a).
A 2023-as év végén az inflaciés mutatok mérséklédni kezdtek, ezt kovetden a jegybank
elinditotta fokozatosan a kamatcsokkentési ciklusat. (Magyar Nemzeti Bank, 2024b).
2024-ben az alapkamat 7 szazalékra esett vissza, majd 2025 kozepére pedig 6,5 szdzalékra
csOkkent, mikdzben a jegybank tovabbra ovatos és koriiltekintd monetaris politikat folytatott
(Magyar Nemzeti Bank, 2025).
A Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikdjat elsdsorban az inflacios varakozasok iranyitottak
(OECD, 2025). Emellett a kiilsé pénzpiaci koriilmények és a hazai gazdasagi novekedés
fenntarthatosaga is fontos szerepet kapott (Magyar Nemzeti Bank, 2025). Fenntarthato
gazdasagi novekedésérdl akkor beszélhetiink, ha a gazdaségi boviilés nem gyengiti a pénziigyi
egyensulyt €s az arstabilitast (Magyar Nemzeti Bank, 2024c).
A jegybank a monetaris politika jobb miikodése érdekében szamos egyéb eszkozt is alkalmazott

az alapkamaton kiviil.
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Az egyhetes betéti tenderek €s az egynapos fedezett hiteleszk6zok fontos szerepet kaptak,
ezaltal a jegybank gyorsabban ¢s hatékonyabban tudta kezelni a likviditasi viszonyok
valtozésait (Magyar Nemzeti Bank, 2024c).

Az egyhetes betéti tendert az MNB monetaris politikajanak eszkoztaraban 2020 tavaszatol
vezette be a jegybank (Magyar Nemzeti Bank, 2020).

Ennek az eszkdznek a célja az volt, hogy a jegybank rugalmasabban ¢és kozvetlen eszkozzel
iranyithatta a révid lejarat piaci kamatokat. Az egyhetes betéti tender lehetdséget biztositott a
bankok szdmara, hogy egy hétre betét helyezzenek el a Magyar Nemzeti Banknal, amelyért
kamatfizetés jart a szamukra. Az eszkdz bevezetésével a jegybank ndvelni tudta a beavatkozasi
lehetdségeit és a szokdsos alapkamat mellett kozvetlen iranyitast biztositott a rovid tava piaci
kamatok felett. Az eszkoz egyik eldnye az volt, hogy az MNB a piaci kornyezet valtozasaira
gyorsan reagalva akar heti szinten is mddosithatta a tender kamatat (Magyar Nemzeti Bank,
2020).

Ennek az eszkdznek koszonhetden a jegybank fokozott kontrollt nyert a pénzpiaci hozamok
felett, mely a valsag alatti pénziigyi stabilitds szempontjabdl kulcsfontossag volt (Magyar
Nemzeti Bank, 2020).

A gyakorlatban ez az eszk6z azt jelentette, hogy a bankok a felesleges likviditasukat a Magyar
Nemzeti Banknal helyezték el, mely utan garantalt hozamot érhettek el. Ez a lehetdség
hozz4jarult ahhoz, hogy a monetaris politika kdzvetlenebbiil érvényesiiljon, ugyanis a piaci
kamatvarakozasok szorosan kvették a jegybank éltal meghirdetett betéti kamatot. gy a rovid
lejaratth piaci kamatok alakuldsa ily mddon kozvetleniil lekovette a jegybank dontéseit
(ElemzésKozpont, 2023).

Az eszkoz miikodését egy példaval szeretném szemléltetni:

Abban az esetben, ha a Magyar Nemzeti Bank az egyhetes betéti tender kamatat 13 szazalékban
hatarozta meg. Akkor a bankok nem kinaltak ennél az 6sszegnél alacsonyabb kamatot a piacon.
Ez megakadalyozta, hogy a rovid lejarati kamatok a meghirdetett szint ala csokkenjenek, mivel
a jegybank altal kinalt betét kockdzatmentesebb alternativat jelentett (ElemzésKozpont, 2023).
Osszefoglalva, az egyhetes betéti tender 2020 utan az MNB elsddleges iranyadé eszkdzévé valt,
amely stabil keretet adott a rovid lejarati kamatok szabalyozasanak (Magyar Nemzeti Bank,
2020). Ennek koszonhetden a monetaris politika gyorsabban és kozvetlenebbiil érvényesiilt a
pénzpiacokon.

Az MNB egyik meghatdrozé eszkdze az egynapos fedezett hiteleszkoz, amely biztositja a
bankok szamara a rovid futamidejli forrashoz jutast. Az egynapos fedezett hiteleszk6z lehetové

teszi, hogy a bankok rdévid tava forrast vegyenek fel az MNB-t6l, amelyhez biztositékként
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allampapirt kell elhelyezniiik. Az eszkdz kamata altaldban magasabb az alapkamatnal, ezért a
monetaris politikai keretben a kamatfolyos6 felsd korlatjat adja meg (Magyar Nemzeti Bank,
N.a.-e).

A kamatfolyoso alsé hatarat az egynapos betéti eszkoz, felsd hatarat az egynapos fedezett
hiteleszk6z adja, kozépen pedig az alapkamat vagy adott esetben az egyhetes betéti tender all
(Magyar Nemzeti Bank, N.a.-e).

A felsé korlat szerepe az, hogy megfékezze a rovid futamidejii pénzpiaci kamatok talzott
novekedését, igy biztositva, hogy a bankok ne finanszirozzak magukat a jegybank altal kinaltnal
magasabb koltségen. Az eszkdz egyszerre tdmogatja a bankrendszer likviditaskezelését €s a
monetaris politika gyors érvényesiilését. Lényegében ez az eszkoz biztonsagi tartalékot nyujt a
bankoknak: amennyiben a napi miikddés soran likviditdsi hiany alakul ki, a jegybankon
keresztiil fedezni tudjak azt. Mindez garantalja, hogy a piaci kamatok ne 1épjék til a jegybank
altal kijelolt szintet, ezaltal novelve a pénziigyi rendszer stabilitasat és atlathatosagat (Magyar
Nemzeti Bank, N.a.-e).

Ennek az eszkdznek is a mikddését szeretném egy példaval bemutatni:

Ha az egynapos fedezett hitel kamata 15 szazalék volt, a bankok nem finansziroztdk magukat
dragéabban a piacon, hanem a jegybankhoz fordultak. Ezaltal a piaci kamatok nem léphettek tal
a 15 szazalékos szintet.

Az egynapos fedezett hiteleszkoz jelentdsége kiilondsen megndvekedett a pénziigyi valsdgok
iddszakaban és a valtozékony a piaci kdrnyezetben. A valsagos iddszakokban a bankkdzi piac
gyakran forrashiannyal kiizd6tt, mikdzben a kockéazati prémiumok novekedése felfelé hajtotta
volna a rovid lejarati kamatokat. A jegybanki beavatkozas ugyanakkor garantdlta, hogy a
kamatok a kijeldlt sav hatdrain beliil mozogjanak.

Osszefoglalva, az egynapos fedezett hiteleszkoz rovid tava likviditast nyujtott a bankoknak,
mikozben a piaci kamatok felsd hatarat is kijeldlte, igy a monetaris politika kozvetlenebbiil

érvényesiilt (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-e).

Osszegzés

A kozép-europai orszagok jegybankjai hasonld 1épéseket tettek az inflacid mérséklésére, mint
a Magyar Nemzeti Bank, igy a kamatpolitikajuk tobb pontos is egyezést mutatott (Istvan &
Siklos, 2023)

A 2020-2024 kozotti tapasztalatok azt mutatjak, hogy a Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikaja
¢s monetaris eszkoztara a gazdasagi stabilitds megdrzésének és az inflacio elleni fellépésnek

egyik legfontosabb eszkoze volt.
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A Magyar Nemzeti Bank altal alkalmazott eszk6z0k egyarant hozzajarultak az arstabilitasi cél
teljesitéséhez és a gazdasagi szereplok szamara kedvezd finanszirozasi feltételek
biztositasdhoz. A vizsgalt idészak tapasztalatai jol mutatjak, hogy a modern monetaris politika
hatékonysagat nem kizardlag a kamatok alakitdsa hatdrozza meg, hanem az eszkoztar komplex
¢s rugalmas hasznalata, amely valsagos kornyezetben is lehetdséget nyujt a gazdasagi stabilitas
megOrzésére. Ugyanakkor a rendkiviili gazdasagi koriilmények miatt a hagyomanyos eszkdzok
mellett sziikségessé valt a nemkonvencionalis megolddsok bevezetése is, amelyek a
pénzmennyiség €s a likviditas kozvetlen alakitdsan keresztiil fejtették ki hatasukat (Magyar

Nemzeti Bank, 2024c¢).

A kamatpolitika értékelése a vizsgalt idészakban

Véleményem szerint a vizsgalt id6északban a Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikdja fontos
szerepet jatszott az inflacié mérséklésében és a gazdasagi egyensuly biztositasaban.

A 2022-ben bevezetett magas kamatszint timogatta a forint arfolyamanak stabilizalasat ¢s
erdsitette a befektetdi bizalmat, ugyanakkor megnehezitette a vallalkozasok hitelfelvételét, és
novelte a lakossag terheit.

Ugy gondolom, hogy a jovében a monetaris politika hatékonysagat leginkabb a

kiszamithatosag, a fokozatossag €s a piaci bizalom erdsitése biztosithatja.

Pénztomeg gazdalkodas

A 2020-2024 kozotti idészakban a Magyar Nemzeti Bank a hagyomanyos kamatpolitikan tul
szdmos olyan intézkedést is bevezetett, amelyek kdzvetleniil érintették a pénzmennyiséget és a
likviditési viszonyokat.

2020 utan a Magyar Nemzeti Bank tobb nemkonvencionalis eszkdzt is bevezetett, amelyek a
pandémiat kovetden a likviditast erdsitették és a hitelpiaci folyamatokat biztositottak (Abel &
Siklos, 2024).

Ezek a nemkonvenciondlis eszk6zok elsdsorban a rendkiviili gazdasagi helyzetekben, igy a
COVID-19 jarvany, illetve az inflacids valsag idején kaptak kiemelt szerepet. A pandémia
kezdeti iddszakaban az MNB tobb célzott hitelprogramot vezetett be a vallalkozasok
finanszirozasi helyzetének javitdsara (Magyar Nemzeti Bank, 2024c).

Ezek koziil kiemelten a Novekedési Hitelprogram (NHP), a Zold Otthon program és az
allampapir-vésarlasi akciok. Ezen programok célja a hitelezés fenntartdsdra és a hosszabb

lejaratt kamatok alakitasara iranyultak (Magyar Nemzeti Bank, 2025).
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Az NHP, Novekedési Hitelprogram keretében a Magyar Nemzeti Bank nulla szazalékos forrast
biztositott a bankoknak, melyet kis és kozépvallalkozdsok beruhdzasainak és miikodésének
finanszirozéasara kellett felhasznalniuk. A 2013-ban elinditott és 2021-ig tobb szakaszban
mukodo program keretében tobb ezer kis és kozépvallalkozés kapott kedvezményes hitelt, tobb
ezer milliard forintértékben, ezzel tdmogatva a gazdasagi ndvekedésiiket. Az NHP program
keretin beliil tobb ezer vallalkozas jutott hitelhez, 2021 tavaszaig 2 220 milliard Ft értékben
tortént hitelkotés (Magyar Nemzeti Bank, 2021a).

Az MNB célzott programjai nem korlatozodtak az allampapir-piacra, hanem a vallalati
kotvényekre is kiterjedtek, ennek keretében valdsult meg a Novekedési Kotvényprogram
(NKP). A Novekedési Kotvényprogram (NKP) révén a Magyar Nemzeti Bank 1550 milliard
forintértékben vasarolt kotvényeket, amivel ¢élénkitette a vallalati kotvénypiacot és kozvetve

leszoritotta a hosszabb lejaratti hozamokat (Magyar Nemzeti Bank, N.a.-g).

A pénzmennyiség trendje

A pénzforgalom alakulasan jol érzékelhetd volt a monetaris politika iranyvaltasa. 2020-2021-
ben a COVID-19 jarvanyt kovetd gazdasagélénkitd 1épések és célzott hitelprogramok, mint a
Novekedési Hitelprogram és a Zold Otthon Program hatdsdra a pénzmennyiség gyors
novekedést mutatott, mig 2022-t61 a Magyar Nemzeti Bank szigoribb monetaris politikdja,
kiilondsen a kamatemelések és a likviditas szlikitése miatt a bdviilés iiteme fokozatosan
mérséklddott (Magyar Nemzeti Bank, 2022c¢).

A pandémiat kovetden a jegybank a likviditaskezelési tevékenysége fontos szerepet kapott,
hiszen ezek a miveletek eredményesen hatottak a gazdasagban 1évé pénzmennyiségre €s a
monetaris politika hataséra is (Balogh, Kuti, & Sipos-Madarasz, 2024).

A forgalomban levd pénz mennyiségét és szerkezetét a jegybank kiilonboz6 pénzaggregatumok
segitségével méri, amelyeket a pénz likviditasi szintje alapjan csoportosit. Ezek a mutatok
kifejezik, hogy a gazdasdgban mekkora és milyen Osszetételi a pénzkinalat, amely
kulcsszerepet jatszik a monetaris politika transzmisszidjaban €s az inflacios folyamatok
alakulasadban (European Central Bank, N.a.-d).

A jegybank altal hasznalt pénzaggregadtumok kozotti kiilonbségeket a 2. tdblazat mutatja be,
amely szemlélteti azok Osszetételét, likviditasi szintjét és a monetaris politikaban betoltott

szerepliket (European Central Bank, N.a.-d).
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2. tablazat A monetaris aggregatumok fobb jellemzdi az EKB meghatarozasa alapjan
(Forras: Sajat szerkesztés (European Central Bank, N.a.-d) adatok alapjan.)

Monetaris Tartalma Likviditasi szintje Szerepe a

aggregatum gazdasagban

Ml A forgalomban 1év6 | Legmagasabb Azonnal elkolthetd,
pénz (bankjegy, tranzakcios célra
érme) + a latra sz616 hasznalhato pénz.
betétek

M2 M1 + rovid lejarata | Kozepes A megtakaritasi célu,
(legfeljebb 2 éves) de viszonylag
lekotott  betétek  és gyorsan hozzaférhetd
rovid felmondasi pénzeszkdzok.

idejli megtakaritasok

M3 M2 + egyéb likvid | Alacsonyabb A gazdasag teljes
eszk6zok pénziigyi likviditasat
(repotigyletek, mutatja, ez egy
pénzpiaci befektetési fontos monetaris
jegyek, rovidlejaratu indikator.
banki értékpapirok)

Az M1 a legsziikebb kategoria, mely a leglikvidebb, azonnal elkdlthetd pénz példaul készpénz,
latra sz6lo betéteket tartalmazza. Az M2 a rovidlejaratl megtakaritdsokat is magéaba foglalja,
mig az M3 a legszélesebb pénzaggregitum, amely a gazdasdgban rendelkezésre allo teljes
pénziigyi likviditast mutatja meg. Az M3 a monetaris politikai hatdsinak vizsgalataban és az
inflaciés folyamatok elemzésében fontos jelentdséggel bir (European Central Bank, N.a.-d).

A 2020-2021-es években a laza monetaris politika és a kormanyzati tdmogatasok hatdséara a
gazdasagi szereplok, kiilondsen a haztartasok és a vallalatok likviditasi pozicidja jelentésen
javult. Az M1 novekedését 2020 és 2021 kozott a latra sz616 betétek boviilése €s a hitelezés
dinamikus emelkedése tamogatta (Magyar Nemzeti Bank, 2021b).

2022-t6] azonban magasabb kamatszint és a monetaris szigoritas hatasara a hitelkereslet
csokkent, mikozben a héaztartasok és a vallalatok egyre inkdbb a magasabb hozamu, hosszu
lejaratl betétek és allampapirok felé fordultak (Magyar Nemzeti Bank, 2022c).

A pénzkindlat boviilésének lassuldsa tobb monetaris transzmisszids csatorndn is éreztette
hatasat a gazdasagi folyamatokra, kiillondsen a kamat, a hitel és a varakozasi csatornan. A

kamatcsatorndn keresztiil a magasabb kamatok visszafogtdk a keresletet a finanszirozési
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koltségek emelkedése, a varakozasi csatorna a Magyar Nemzeti Bank hitelességét erdsitette és
lehorgonyozta az inflaciés varakozasokat, mig a hitelcsatorna mentén a szigoribb banki
feltételek korlatoztak a pénzkinalat boviilését (Magyar Nemzeti Bank, n.d.).

A likviditas szerkezeti atalakuldsat jol mutatta, hogy a pénzaggregatumokon beliil mérsékl6dott
az M1 aranya, mikozben a lekotott betétek sulya ndvekedett. Ez a valtozas a gazdasagi
szereplok pénzkeresleti szerkezetének alkalmazkodasat tiikrozte a magas kamatkdrnyezethez.
A jegybanki intézkedések hatdsara a pénzmennyiség ndovekedése mérsékelt litemre valtott, és a
vizsgalt iddszak végére kiegyensulyozotta valt (Magyar Nemzeti Bank, 2023Db).

Ez a folyamat érdemben hozzijarult az inflacid mérsékléséhez, mikdzben a gazdasig
finanszirozési feltételei kiegyensulyozottak maradtak (Magyar Nemzeti Bank, 2023b).

A pénzkinalat stabilizalodasa hozzéjarult a pénziigyi egyensuly javulasahoz, és tamogatta az
inflacios célzona elérését (Magyar Nemzeti Bank, 2024a).

Mindazonaltal a 2025-6s év elsd felében tapasztalt inflacidos emelkedése arra utal, hogy a
pénzmennyiség stabilizdlasa onmagéaban nem elegendd az arstabilitas tartos fenntartasahoz.

A monetaris politika hatékonysagat jelentdsen befolyasoljak a kiilso tényezok, mindenekelott
az energiadrak, a geopolitikai kockazatok és a fiskalis politika (Magyar Nemzeti Bank, 2025).
Osszességében elmondhato, hogy a pénzmennyiség alakulasa jol tiikrdzte a monetaris politika
azon valtozasait, hogy a szigoritas hatdsdra a pénzkindlat ndvekedése csokkent, mely
hozz4jarult az inflaci6 csokkenéshez és a pénziigyi egyensuly helyreallitasahoz.

Ugyanakkor a tartds arstabilitas elérése tovabbra is nagyban fligg a kiilsé gazdasagi feltételektdl
és a fiskalis politika alakuldsatol (Magyar Nemzeti Bank, 2025).

Nemzetkozi kitekintés

A nemkonvenciondlis intézkedések a nemzetkdzi jegybanki gyakorlatban is elterjedtek. Az
Europai Kozponti Bank (EKB) és a Federal Reserve (Fed) hasonldé programokat inditott a
valsagok idején, kotvényvasarlasokkal €s likviditasbovitd eszkozokkel biztositva a pénziigyi
stabilitast (European Central Bank, N.a.-a).

A COVID-19 valsag idején az Eurdpai Kozponti Bank (European Central Bank) a PEPP
(Pandemic  Emergency Purchase Programme) programot inditotta el, amely
eszkozvasarlasokkal csokkentette a piaci hozamokat és tamogatta a gazdasagi stabilitast
(European Central Bank, 2020).

Ezzel parhuzamosan a TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing Operations) konstrukciok
kedvezd feltételekkel segitették a bankokat abban, hogy folytassak a vallalkozasok és a

lakossag hitelezését (European Central Bank, N.a.-c).
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A Fed a COVID-19 okozta valsagra reagalva QE programokkal novelte a pénzmennyiséget,
nagymértéki kotvényvasarlasok révén. Emellett a repo miiveletek segitették, hogy a bankok
mindig elegendd forrashoz jussanak, és a pénzpiacok zavartalanul miikddhessenek a COVID-
19 valsag idején, amelyek biztositottdk, hogy a bankok mindig elegendd forrashoz jussanak és
igy a pénzpiacok zavartalanul miikédhessenek (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2020).

A 3. tadblazatban lathatd, hogy a Magyar Nemzeti Bank eszkdzei hogyan illeszkednek a
nemzetk6zi gyakorlatba. A 3. tablazatban bemutatott eszkozok és programok alapjan lathato,
hogy az MNB a monetaris politikai eszkdzeit hasonloan alakitja ki, mint az EKB ¢s a Fed. Amig
az EKB és a Fed a valsagok idején refinanszirozasi és eszkozvasarlasi programokkal segitették
eld a pénziigyi stabilitast, addig az MNB hasonlé célokat kovetett, a Novekedési Hitelprogram
(NHP) ¢és az allampapir-vasarlasi programok keretein beliil (Magyar Nemzeti Bank, 2023b)
(European Central Bank, 2020) (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2020).

3. tablazat Az MNB, az EKB és a Fed valsdagkezeld eszkozei

(Forras: Sajat szerkesztés a Magyar Nemzeti Bank (2023b), az Eurdpai Kézponti Bank (2020) és a Federal
Reserve System (2020) adatok alapjan.)

Jegybank FObb eszk6zok / programok | Cél
MNB (Magyar | NHP, NKP, allampapir- | Magyar gazdasag finanszirozésa,
Nemzeti Bank) vasarlasok. ezzel az inflacios cél elérése majd a

forint arfolyaménak stabilizalasa.

EKB (Europai | Kotvényvasarlasi  program | A pénziligyi stabilitds fenntartasa,
Ko6zponti Bank) (PEPP),  célzott  hosszu | hitelezés 0Osztonzése és hozamok
lejarath refinanszirozasi | mérséklése.

miiveletek (TLTRO).
Fed (Federal Reserve | QE (eszkozvasarlasi | Likviditdas  biztositasa és a
System) programok), repo miiveletek. | gazdasagi novekedés tamogatasa.

Mikozben a Magyar Nemzeti Bank intézkedései kovették a nemzetkozi jegybanki gyakorlatot,
azok a magyar gazdasag sajatossagaihoz, kiilondsen a forint arfolyamahoz €s az inflacios cél
teljesitéséhez lettek igazitva (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2020)
(Magyar Nemzeti Bank, 2023b) (European Central Bank, N.a.-a).
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A nemkonvencionalis eszkozok értékelése

Ugy vélem, hogy a Magyar Nemzeti Bank nemkonvencionalis eszkozei, mint a Novekedési
Hitelprogram, a Zdld Otthon Program vagy az allampapir-véasarlasi programok jelentds
szereppel birtak abban, hogy a gazdasag a valsagos években is életképes maradjon.

Ezek az intézkedések novelték a vallalkozasok pénziigyi mozgasterét, javitottak a likviditasi
feltételeket, és hozzdjarultak a pénziigyi stabilitas fenntartdsdhoz. Osszegzésként elmondhato,
hogy a jegybank altal bevezetett nemkonvencionalis eszkdzok nemcsupan a pénziigyi stabilitast
erdsitették, hanem a bankkdzi kamatok és likviditas fejlddése mentén hozzajarultak a monetaris
politika hatékonyabb érvényesiilésé¢hez (Pollak & Németh, 2024).

Szerintem ezek az intézkedések fontos szerepet toltottek be a nehéz években, de mivel a
gazdasagi kornyezet megvaltozott, érthetd, hogy a jegybank idével fokozatosan kivezette dket

(Magyar Nemzeti Bank, 2023b).
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7. OSSZEFOGLALAS

A szakdolgozatom célja az volt, hogy bemutassam milyen szerepet tolt be a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) a magyar gazdasagban ¢és hogyan is hatnak a monetaris politika kiilonb6z6
eszkozei az elmult évek gazdasagi folyamataira.

A fejezeteimben bemutatom az MNB torténetét, alapfeladait és szervezeti felépitést, majd
bemutattam a monetaris politika hagyomanyos és nemkonvencionalis eszkozeit is.

Ezt kdvetden a kutatdsom soran statisztikai adatok és jegybanki jelentésen alapjan elemeztem
a jegybank valsagkezeld 1épéseinek a hatasait az inflaciora, a gazdasagi ndvekedésre €s a forint
arfolyamara.

A vizsgalt id6szak tapasztalatai alapjan megallapithato, hogy a Magyar Nemzeti Bank szigoru
kamatpolitikédja és nemkonvenciondlis eszkdzei rovid tdvon érdemben hozzajarultak az inflacio
mérsékléséhez és a forint arfolyamanak stabilizalasahoz.

Ezek az intézkedések fontos szerepet jatszottak a valsdgos évek gazdasagi sokkjainak
enyhitésében, és megerdsitették a jegybank arstabilitas iranti elkotelezettségét.

Ugyanakkor a vizsgalat eredményei ravilagitottak arra is, hogy a tartés gazdasagi egyensuly
fenntartasa nagymértékben fiigg a kiilsé tényezdk alakuldsatol, mint amilyen a nemzetkozi
energiapiac, a geopolitikai konfliktusok vagy a globalis ellatasi lancok miikddése. A dolgozat
végso tanulsaga, hogy a jegybanki politika 6nmagaban nem garantalhatja a gazdasag hosszi
tava stabilitasat, hanem csak a kiils6 kornyezet kedvezdbb alakuldsaval és a gazdasagi alapok
megerdsodésével egyiitt lehet igazan eredményes.

A kutatasom hipotézisei részben megerdsitést nyertek:

A HI hipotézis alatdmasztast nyert, hiszen a rovid tdvon a szigorti kamatpolitika rovid tavon
kedvezd eszkdznek bizonyult az inflacié megfékezésében és a forint arfolyamat is stabilizalta.
A H2 hipotézis igazoltnak tekinthetd, ugyanis a valsagos id6szakokban a javitottdk a gazdasagi
likviditast a nemkonvenciondlis eszk6zok, kiillonosen a célzott hitelezési programok ¢&s
likviditasnoveld tenderek.

A H3 szintén igazolast nyert, hiszen a kiilsé tényezdk jelentds hatast gyakoroltak a monetaris
politika sikeressége érdekében ezzel korlatozva a jegybank 6nallé mozgasterét.
Osszességében a kutatds eredményei megmutattak, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetaris
politikdja a vizsgalt id6szakan fontos szereppel birt az inflacid csokkenése €s pénziigyi stabilitas
érdekében. A szigoru kamatpolitika és a nemkonvenciondlis eszk6zok szintén hozzajarultak

ahhoz, hogy a kiilsé tényezdk hatdsdnak ellenére a gazdasdg miikod6képes maradhasson.
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Ugyanakkor az MNB intézkedésének eredményességét jelentds mértékben befolyasoljak a
nemzetkdzi gazdasagi hatasok, valamint a hazai gazdasagpolitika teriileteinek a lépései.

A szakdolgozatom eredményei meger6sitik, hogy a gazdasag stabilitasaban a monetaris politika
fontos szerepet tolt be, de a hatékony mukodése érdekében figyelembe kell venni a kiils

tényezoket és a gazdasagpolitika mas teriileteit is (Magyar Nemzeti Bank, 2023Db).
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NYILATKOZAT

a zadrodolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfélié? nyilvanos hozzaférésérdl és

eredetiségérol
A hallgat6 neve: Toéth Edina
A Hallgat6 Neptun kodja: GHDC5K
A dolgozat cime: Monetaris politika Magyarorszagon
A megjelenés éve: 2025
A konzulens intézetének neve: MATE Kaposvari Campus, Kaposvar

A konzulens tanszékének a neve:  Vidékfejlesztés és Fenntarthatdo Gazdasag
Intézet Befektetési, Pénziigyi és
Szamviteli Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyujtott zarédolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfolio®
egyéni, eredeti jellegli, sajat szellemi alkotdsom. Azon részeket, melyeket més szerzk
munkdjabol vettem at, egyértelmiien megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem.
Tovabba kijelentem, hogy a dolgozat elkészitése soran alkalmazott mesterséges intelligencia-
eszk6zok (pl. szoveggeneralés, nyelvi javitas, forditds, adatelemzés) hasznalata nem

helyettesitette a sajat kutatasi és alkotéi munkamat, azok alkalmazésat a forrasok kozott vagy

a mddszertani részben feltiintettem, €s a szakmai-etikai elvarasoknak megfelelden jartam el.

Ha a fenti nyilatkozattal valotlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zardvizsga-bizottsag a

zarovizsgabol kizar és a zarovizsgat csak 1) dolgozat készitése utan tehetek.

4 A megfelel dolgozattipus meghagyasa mellett a tébbi tipus térlendé.
5 A megfeleld dolgozattipus meghagyasa mellett a tébbi tipus térlendé.



A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését €s nyomtatasat

engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az éltalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotés
felhasznalasara, hasznositasara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori

szellemitulajdon-kezelési szabalyzatdban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltoltésre keriil a Magyar Agrar-
és

Elettudomanyi Egyetem konyvtari repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hogy a
megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kdvetden
- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyUjtasatdl szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérhetd és kereshetd lesz az Egyetem konyvtari repozitori rendszerében.

Kelt: 2025 ev oktober hé 28  nap

Hallgato aldirdsa



Hallgatok, doktoranduszok nyilatkozata mesterséges intelligencia (MI)

alkalmazasardl
1. Altalianos adatok
Hallgato neve: Toth Edina
Neptun-kodja: GHDCSK
XIBSc/BA O MSc/MA O Doktori (PhD)

Képzési szint (a megfelelot jelolje X-szel): O Eeveb
gYEb: L.

Szakdolgozat-készités 3.

Tantargy neve/kodja*:
VFFTG400L

A munka cime: Monetaris politika Magyarorszagon

* doktori értekezés esetén nem kitéltendd

2. Nyilatkozat az MI hasznalatarol

Alulirott, etikai feleldsségem teljes tudataban az alabbi nyilatkozatot teszem:

(Kéryjiik, valasszon egyet az alabbi lehetoségek koziil!)
A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.
(Amennyiben ezt jeldlte, a tovabbi tablazatok kitdltése nem sziikséges.)
[1 B) Alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.

(Keérjtk, toltse ki a vonatkozo tablazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznalatanak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mértékii felhasznalas (pl. forditas, nyelvi
korrektura, étletelés stb.)

(Ezen felhaszndlasok esetében a konkrét promptok és valaszok csatoldsa nem sziikséges.)

A felhasznalas célja Alkalmazott MI-eszkoz | Erintett rész (ha nem a
neve ¢és verzigja szoveg egeészére
vonatkozik)

II. TABLAZAT: Jelentés tartalmi hozzajarulas (pl. egy teljes dbra vagy egy hosszabb
szovegrész generalasa)

(Ezekben az esetekben a felhasznalt kulcsfontossagu promptok és az MI altal adott nyers
valaszok dokumentalasa és a munka mellékletében valo csatoldsa sziikséges.)

Az érintett fejezet / | A prompt-naplét
A felhasznalas célja Alkaﬂlmazott MI- | 4pra /  tablazat | ¢artalmazé
eszkoz NEVE, | pontos sorszima melléklet




verzidja, bejegyzésének
elérhetdsége sorszama

3/A. Oktato altal eloirt kiegészit6é szabalyok (ha vannak)

Amennyiben az adott tantargy oktatdja vagy témavezetdje az Ml-eszk6zok hasznalatara
vonatkozoéan kiilon szabalyokat vagy elvarasokat hatarozott meg, kérjiik, az alabbi mezdben
foglalja 0ssze ezeket:

Pl az MI hasznadlatanak tilalma bizonyos feladattipusokra; csak konkrét eszkoz haszndlata
engedélyezett, eltérd hivatkozasi elvardsok, dokumentdcios forma stb.

Oktat6 vagy témavezetd altal eldirt szabalyok:

4. Minden hallgatora vonatkozo nyilatkozat:

Kijelentem, hogy az MI altal esetlegesen generdlt tartalmakat minden esetben kritikailag
feliilvizsgaltam, szerkesztettem és a munkéba illesztettem. A leadott munka minden eleméért,
annak eredetiségéért €és tudomanyos helytallosagaért teljes korti feleldsséget vallalok.
Tudomasul veszem, hogy a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem a benyujtott munkat
mesterséges intelligencia detektorral ellendrizheti, és eljarast kezdeményezhet, amennyiben a
nyilatkozatom valdtlan vagy hianyos.

Hallgato alairasa Konzulens/Témavezeto alairasa



