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Jöjjön az euró Magyarországon? Elég népszerű kérdés lett napjainkban, számos hazai és külföldi 
közgazdász is foglalkozik a témával, az elmúlt évek rekordszintű inflációja, volatilis forintárfolyama és a 
megemelkedett finanszírozási környezet után. A vélemények szerteágazóak, hiszen az egyik tábor az 
előnyökre, míg a másik oldal a hátrányokra helyezi a fókuszt. Ennek a kitekintésnek nem célja állást 
foglalni, hogy mi lenne az optimális az országunk számára. Azzal a kérdéskörrel fogunk foglalkozni, hogy 
befektetési oldalról miképp lehetne profitálni hosszabb távon, ha sikerülne az eurózónába való 
csatlakozás az új kormánynak. 

 
 
A maastrichti kritériumok rendszere  

Az euró bevezetése Magyarországon nem alanyi jog, és nem kizárólag azon múlik, hogy a polgárok mit 
szeretnének. A csatlakozás szigorú feltételekhez kötött, amelyeknek az országnak meg kell felelnie. Ezek a 
kritériumok a monetáris és fiskális stabilitás biztosítását szolgálják. Az alábbiakban áttekintjük a belépési 
küszöböket, valamint azt is, hogy Magyarország jelenleg hogyan áll ezek teljesítésében. 

1. Árstabilitás: Az inflációs ráta nem haladhatja meg a három legalacsonyabb inflációval rendelkező EU-
tagállam harmonizált fogyasztóiár-indexének átlagát több mint 1,5 százalékponttal. 

 2. Költségvetési fegyelem: A költségvetési hiány nem haladhatja meg a GDP 3%-át. Az államadósság nem 
lehet magasabb a GDP 60%-ánál (vagy meggyőző ütemben kell csökkennie felé). 

 3. Árfolyam-stabilitás: Legalább két évet el kell tölteni az ERM II (európai árfolyam‑mechanizmus) 
rendszerben, a meghatározott központi paritáshoz viszonyított ±15%-os ingadozási sávon belül, jelentős 
ingadozások és leértékelés nélkül. 

 4. Hosszú távú kamatlábak: A hosszú távú államkötvény-hozamok nem haladhatják meg a három 
legstabilabb árstabilitással rendelkező tagállam hozamát több mint 2 százalékponttal. 

 

Hol tart Magyarország? 

Magyarország jelenlegi makrogazdasági helyzete és a maastrichti kritériumok között jelentős különbség 
húzódik, így azok teljesítése csak egy többéves, fegyelmezett gazdaságpolitikai pálya mentén lenne 
elképzelhető. A kormányzati tervek szerint a 2030-as időhorizont jelöli ki ezt a céldátumot. Noha az euró 
bevezetése önmagában viták tárgya, az ehhez vezető konvergenciafolyamat hosszú távú gazdasági 
hozadéka kevésbé kérdéses. 

Infláció: Az infláció azon mutatók közé tartozik, amelyekben Magyarország az elmúlt években kedvezőtlen 
módon kiugró értékeket mutatott európai összevetésben. Bár a 2023-as csúcsot követően számottevő 
lassulás következett be, és a magyar infláció jelenleg a maastrichti referenciaérték közelében alakul, e 
közelség részben fiskális beavatkozások eredménye. Az olyan intézkedések, mint az árrésstopok, rövid 
távon mérséklik az áremelkedést, ugyanakkor torzíthatják az inflációs folyamatokat és kockázatot 
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jelenthetnek a fenntarthatóság szempontjából. Pozitívum ugyanakkor, hogy az új MNB-vezetés deklaráltan 
elkötelezett az infláció letörése és a forint árfolyamának stabilizálása mellett, ami támogathatja a kritérium 
teljesítését a 2030-as időtávon. 

Államadósság és költségvetési hiány: A magyar államadósság GDP-arányosan megközelítőleg 75% körül 
alakul, ami meghaladja a maastrichti kritériumként meghatározott 60%-os küszöbértéket, és jelenleg nem 
figyelhető meg egyértelműen csökkenő pálya. A költségvetési hiány az elmúlt években szisztematikusan 
túllépte a GDP 3%-ában rögzített határt, ami szintén távol tartja az országot a kritérium teljesítésétől. Az 
ígért reformok miatt nehéz lesz ez alá beszorítani, hacsak nem sikerül jelentősen növelni a bevételi oldalt, 
amiről korábban nem volt szó.  

 

1. ábra Forrás: MBH Befektetési Bank, Bloomberg 

 

2. ábra Forrás: MBH Befektetési Bank, Bloomberg 
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A hosszú lejáratú kötvény hozamok – lehetőség? 

Az elmúlt negyedéves Advisory kitekintőben is jeleztük, hogy emeltük a hazai hosszú állampapírok súlyát 
mindhárom portfólióban, hiszen úgy gondoltuk, hogy a piac túlbűntette az eszközosztályt a közel-keleti 
konfliktus kockázatainak hatására. Ez a lépés utólag szépen csillog, pláne, hogy a választás eredménye 
tovább támogatta a hozamcsökkenést. Nézzük is meg közelebbről lehet e még tér lefelé, azok számára, 
akik most szemezgetnek vele. 

 

3. ábra Forrás: MBH Befektetési Bank, Bloomberg 

A befektetési stratégia központi eleme a hozamfelár (spread) szűkülésére épít. Amennyiben egy ország 
hitelesen elindul az euró bevezetésének irányába, az országkockázati prémium fokozatosan, gyakran 
érdemben csökken. Ennek eredményeként a helyi állampapír‑hozamok elkezdenek konvergálni az 
eurózóna hozamaihoz, amelyek benchmarkját jellemzően a német államkötvények (Bund) jelentik. 

Amikor a piaci szereplők meggyőződnek arról, hogy az euró bevezetése politikailag és makrogazdaságilag 
elérhetővé válik, több, egymást erősítő folyamat indul be. A devizakockázat mérséklődik, különösen az 
ERM II rendszerbe való belépést követően, ahol az árfolyam a kijelölt sávon belül stabilizálódik. A monetáris 
politika mozgástere kitágul, a jegybanki alapkamat fokozatosan közelíthet az Európai Központi Bank 
irányadó rátájához. Következményként a hosszabb lejáratú kötvényhozamok érdemben csökkennek, 
ahogy az országkockázat, az inflációs prémium és a kamatpályával kapcsolatos bizonytalanság leépül. 

Mivel a kötvények árfolyama és hozama fordított kapcsolatban áll egymással, a hozamcsökkenésből 
származó árfolyamnyereség elsősorban a hosszú lejáratú papírokban realizálható. Egy tipikus 10 éves 
futamidejű, fix kamatozású államkötvény „módosított átlagideje” (egy mutató, ami a kötvény 
hozamérzékenységét tükrözi) megközelítőleg 7–8, ami azt jelenti, hogy egy 100 bázispontos 
hozamcsökkenés hozzávetőleg 7–8%-os árfolyamemelkedést eredményezhet, míg ugyanekkora 
hozamváltozás egy 2–3 éves kötvénynél lényegesen kisebb hatással bír, ezért is profitálhatnak a hosszabb 
lejáratú kötvények a konvergencia megvalósulásából. 

https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/MBHPiaciPulzus-2026II.NegyedevesKitekinto.pdf
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Ebből következően az eurócsatlakozási folyamat, még annak tényleges lezárása előtt jelentős lehetőséget 
kínálhat a hosszú futamidejű állampapírokban pozíciót vállaló befektetők számára, amennyiben a 
konvergenciapálya hiteles és fenntartható marad. 

 

Esettanulmány: Horvátország útja 

Horvátország 2023. január 1-jén vezette be az eurót, azonban a folyamat kulcsfontosságú része itt is 
évekkel korábban kezdődött. A kormány és a Horvát Nemzeti Bank (HNB) már 2017–2019 között 
formálisan elfogadta az euróbevezetési stratégiát, amelyet az Európai Bizottság és az Európai Központi 
Bank irányába tett vállalások követtek. A döntő fordulópont 2020. július 10-én következett be, amikor 
Horvátország hivatalosan csatlakozott az ERM II árfolyam-mechanizmushoz, a kuna központi paritását 
7,53450 HRK/EUR szinten rögzítve. 

Az ERM II-tagság nem pusztán színpadi lépés volt, hanem egy valós piaci jelzés: a horvát gazdaságpolitika 
elköteleződött az euró bevezetése mellett, vállalva a fiskális fegyelem, a bankszektor-felügyeleti reformok 
és az intézményi alkalmazkodás terheit. Az ECB és az Európai Bizottság a későbbi 
konvergencia-jelentésekben kiemelte, hogy Horvátország fegyelmezetten és időarányosan teljesítette az 
ERM II-höz kapcsolódó vállalásait. 

A befektetői szempontból leglátványosabb fejlemény a horvát állampapír‑hozamok gyors lejtmenete volt 
már az euró formális bevezetését jóval megelőzően. Az ECB 2022. júniusi konvergencia‑jelentése 
egyértelműen rögzítette, hogy Horvátország hosszú lejáratú államkötvény‑hozamai tartósan és jelentősen 
közeledtek az eurózóna átlagához, miközben a kamatfelár Németországhoz képest folyamatosan szűkült, 
napjainkra szinte teljesen bezárult.  

 

4. ábra Forrás: MBH Befektetési Bank, Bloomberg 
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A döntő piaci pillanat 2022. júniusában érkezett el, amikor az Európai Bizottság és az ECB hivatalos 
konvergencia‑jelentésében kimondta, hogy Horvátország maradéktalanul teljesíti a maastrichti 
kritériumokat, és készen áll az euró bevezetésére 2023. január 1-jén. Ezt 2022. július 12-én az EU Tanács 
jogilag is megerősítette. 

A horvát példa klasszikus esete annak, amikor: a politikai elköteleződés, az intézményi reformok, és a 
monetáris integráció előre látható időpontja együttesen hozamfelár‑záródást idéznek elő. A folyamat 
során a legnagyobb nyereség a hosszú lejáratú állampapírokban realizálódott, ahol a kockázati prémium 
eltűnése a kötvényárak meredek emelkedését eredményezte, még az euró fizikai bevezetése előtt. 

 

CDS-szintek és hitelminősítők 

A CDS‑felár (Credit Default Swap spread) az egyik legközvetlenebb és leggyorsabban reagáló piaci 
mutatója egy ország vagy vállalat hitelkockázatának. A CDS egy biztosítási jellegű derivatív ügylet: a vevő 
rendszeres díjat (spreadet) fizet, cserébe a CDS eladója kártérítést nyújt abban az esetben, ha az adott 
kibocsátó nemteljesít (például államcsőd vagy restrukturálás következik be). 

A CDS‑felár így azt mutatja meg, hogy a piac hány bázispontnyi éves díjat kér az államadósság 
biztosításáért. Minél magasabb a CDS‑felár, annál nagyobb kockázatot tulajdonítanak a befektetők az 
adott ország fizetőképességének. 

Az alábbi ábra jól mutatja, hogy hosszú távon hasonló pályán mozogtunk a szomszédos Horvátországgal, 
azonban az euró bevezetése óta, ők egy sokkal stabilabb, alacsonyabb pályán tudnak mozogni, 
kifejezetten a krízisek idején is.  

 

5. ábra Forrás: MBH Befektetési Bank, Bloomberg 

A hitelminősítők (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch) osztályzatai szintén kulcsfontosságúak a befektetői 
megítélés szempontjából. Az euróövezeti tagság hiteles perspektívája jellemzően felminősítési folyamatot 
indít el, mivel érdemben csökkenti az országkockázatot. Ez Magyarország esetében különösen releváns, 
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hiszen a Standard & Poor’s jelenleg BBB– besoroláson tartja hazánkat, ami a befektetésre ajánlott 
kategória alsó határát jelenti, mindössze egy lépésre a bóvli szinttől. Egy tartós kockázatcsökkenés, 
például egy hiteles eurókonvergencia‑pálya, már önmagában is felminősítést válthatna ki, ami további 
hozamcsökkenést és befektetői keresletnövekedést eredményezne. 

 

Nincs ingyen ebéd – kockázat van 

Fontos hangsúlyozni, hogy még egy hivatalos euróbevezetési céldátum vagy konvergenciaprogram 
bejelentése esetén sem tekinthető a hozamkonvergencia automatikusnak vagy kockázatmentesnek. A 
piac ilyenkor nem a deklarációt, hanem annak hitelességét és tartósságát árazza, és a bizalom időközben 
könnyen sérülhet. 

A konvergenciapálya ugyanis megszakadhat vagy elcsúszhat több okból is. Politikai változások, például 
kormányváltás, gazdaságpolitikai irányváltás vagy az európai intézményekkel fennálló viszony romlása 
alááshatják az euróbevezetés esélyét. Emellett pusztán technikai okokból is előfordulhat, hogy egy ország 
nem tudja tartósan teljesíteni a maastrichti kritériumokat, különösen az infláció és a fiskális fegyelem 
területén. 

Amennyiben a piac azt érzékeli, hogy a konvergencia elveszti hitelességét, az addig beárazott 
kockázatcsökkenés, ami az elmúlt pár hétben lezajlott, gyorsan visszafordulhat. Ez a gyakorlatban a 
CDS‑felárak újbóli emelkedésében, a hozamspreadek tágulásában és a hosszú lejáratú kötvények 
árfolyamának korrekciójában jelenhet meg. A konvergenciasztori tehát nem lineáris folyamat, vagy egyre 
közelebb kerül az euróövezeti maghoz, vagy hirtelen visszacsúszik a perifériás eszközök közé. 

Ez különösen a hosszú lejáratú kötvények esetében jelent jelentős kockázatot. Ugyanaz a mechanizmus, 
amely a hozamcsökkenés során kiemelkedő árfolyamnyereséget eredményez, negatív forgatókönyv 
esetén felerősíti a veszteségeket is. 

Hasonló logika érvényesül a devizapiacon is. A forint az elmúlt időszakban kifejezetten erős teljesítményt 
nyújtott, a pozitív szentimentnek köszönhetően. Amennyiben a piac úgy ítéli meg, hogy a folyamat 
megreked vagy hitelességét veszti, a forint újra gyorsan reagálhat. A korábban beáramló tőke 
visszafordulhat, ami az árfolyam gyors gyengülésében jelenhet meg. Ez különösen igaz egy olyan deviza 
esetében, amely nem része az ERM II‑nek, és amelyet historikusan is jelentős volatilitás jellemzett. 
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6. ábra Forrás: MBH Befektetési Bank, Bloomberg 

 

Járunk nyitott szemmel 

Összegezve befektetési szemszögből a kérdés nem csupán politikai vagy szuverenitási döntés, hanem egy 
komplex konvergencia‑sztori, amely jelentős profitpotenciált hordozhat a fix kamatozású eszközök, 
különösen a hosszú futamidejű államkötvények piacán. 

Magyarország eurócsatlakozása jelenleg inkább stratégiai opció, mintsem küszöbön álló esemény.  Rövid 
távon (1–3 év) a csatlakozás nem tekinthető reális forgatókönyvnek, ugyanakkor a piac nem magát a 
belépést, hanem a belépés felé mutató hiteles elköteleződést árazza. Amint a gazdaságpolitika iránya 
egyértelműen ebbe az irányba fordul, az átárazódás gyorsan és előretekintően folytatódhat tovább. 

Ezzel együtt a magyar konvergencia‑trade nem tekinthető kockázatmentesnek. A folyamat hitelessége 
bármikor megkérdőjeleződhet, és ilyen esetben a jelenleg megfigyelhető pozitív újraárazás ugyanilyen 
gyorsan vissza is fordulhat. A potenciális nyereség ezért jelentős, de annak realizálása erősen feltételes: a 
piac akkor és addig hajlandó jutalmazni a sztorit, amíg hisz benne. 

A magyar euró‑sztori klasszikus high risk – high reward jellegű trade: a potenciális hozam jelentős, de annak 
realizálása erősen függ attól, hogy a konvergenciafolyamat mennyire válik hitelessé és 
visszafordíthatatlanná a piac szemében. Másképp megfogalmazva: ez nem egy „buy and forget” stratégia, 
hanem egy olyan pozíció, amely folyamatos monitorozást és kockázatkezelést igényel egyéni szinten. 
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Jo   f   e emfe  í ó táj  o t tá  
 
P b   ác ó   nformác ó  
  je en      án        á     őpontjáb n  r  n e . 
       án  o  fe     ná t    tforrá o : Bloomberg  
       án  e     ít   ne    őpontj :    6.    04.  ón p 30. napja 16:57 (ór :perc)  
     em n e  e      ná t    to     6.    04.  ón p 29.  n pjá    erü te  f   e embe  te re    
 rt  e   re. 
   o  ment mot     ítő e em ő/  ne e    beo  tá  : 
 

 
R  á   át  

B n p n ü    e em ő 
 B  Befe tet    B n  Zrt. 

 
 
Jogi nyilatkozat 
 . Je en      án t     B  Befe tet    B n  Zrt. (     e  :      B   pe t,      r T  ó o  Körútj   . 
G.; c  je       ám: Fő áro   Tör  n      C  bíró á  , C .   -10-041206; tev. eng. sz. 
III/41.086/2002., EN-III/M-   /    .; fe ü  e et    tó á :      r  em eti Bank 1013 Budapest, 
Kr   t n   rt.   .  .; to ább   b n:   B n )     ítette.  
 
 . Je en      án        /  /EU  rán e  ,      B  ott á  (EU)     /    fe   t  m  á on    p  ó 
ren e ete      m  á áb n m r et n  ö  em n ne  m nő ü . Fe  í j     f   e met  rr ,  o     je en 
     án  nem m nő ü    B  ott á  (EU)     /    fe   t  m  á on    p  ó ren e ete   er nt   
befe tet   e    pc o  to    t tá   ö ete m n e ne  me fe e ő befe tet    e em   ne .   je en 
 o  ment mb n  ö ö t me á   pítá o  nem obje tí     nem fü  et en m    rá  tot t rt  m  n  .  
Fe  í j     f   e met  rr ,  o     je en m r et n  ö  em n ne  m nő ü ő  o  ment m nem   
befe tet   e    pc o  to    t tá  fü  et en    ne  e őmo  ítá át c   ó jo    ö ete m n e ne  
me fe e ően     ü t    nem  r nt    befe tet   e    pc o  to    t tá  terje  t   t,  ö   t te  t 
me e ő ő  ere  e   re  on t o ó t    om.        án b n fo    t    to  táj  o t tó je  e űe ,      
je en táj  o t tá  nem te je   örű. 
 
 .   je en      án b n   erep ő  nformác ó  nem m nő ü ne    te        e   á    ján  tn  ,  em 
befe tet    t nác   á n  ,  em befe tet  re, je     re,   er ő    öt  re      
 öte e ett    á    á r  tört nő ö  tön   ne , fe  í á n  ,  ján  tt te ne , to ábbá nem m nő ü  
  ót nác   á n  .    táj  o t tá  nem te je   örű,        án b n fo    t    to  táj  o t tó 
je  e űe .        án  nem m nő ü  befe tet    t nác   á n  ,  bb n    e etben  em,      
 o  ment m bárme   r   e e  e  p n ü    e   ö   on t o á áb n  nn    e et   e  árfo   m-, 
hozam-      á á      pc o  to    mertet  t t rt  m  . Je en  o  ment m nem  e    f   e embe    
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e  e  befe tető  e  e      n e t,  örü m n e t    c  j  t, í     em   re   ó ó  ján á    án áb n nem 
m nő ü  befe tet    t nác   á n  .  
Je en  o  ment mn  ,   benne fo    t  nformác ó n   nem c  j ,  o      ü  fe e   on r t 
befe tet     önt  e ne        pját   pe  e.   B n     árj    fe e ő     t        án b n fo    t   
e et e e  befe tet     önt    nt    ó fe     ná á á rt,    on r t e  e   befe tet     önt  e  rt,    
ebbő  ere ő  ö et e m n e  rt, í   nem  á     fe e ő    et   befe tető e en      án b n fo    t   
   pján  o ott  önt  e   ö et e t ben,      őt       bárm   en e   b ö   efü    ben  rő e et e e  
 áro  rt,  e  te   e  rt.  
 
 .   befe tető ne  öná  ó n (     fü  et en      rtő    n be  te   e )  e   fe m rn ü     me  rten ü  
   e  e  p n ü    e   ö ö     befe tet      o  á t tá o    n e  t,     m nt  oc á  t  t. J    o j  , 
 o     befe tető    befe tet  re  on t o ó  önt   me  o  t    e őtt      ott p n ü    e   ö re      
befe tet      o  á t tá r   on t o ó ü  et   bá    tot, táj  o t tót, e   b   er ő   e  fe t te e et, 
  r etm n e et,  on íc ó     tát f   e me en o     á  e , mert c    e en  o  ment mo     
 nformác ó    meret ben  önt ető e ,  o     befe tet   ö     n b n á  -e   befe tető  oc á  ttűrő 
  pe      e     befe tet    c  j     , to ábbá  örü te  ntően m r e e je befe tet  e tár  át, 
 oc á  t  t,    íj   t,  ö t   e et      befe tet  e bő    árm  ó e et e e   e  te   e et,  áro  t. 
J    o j   to ábbá,  o   táj  o ó jon   term   e , befe tet   e    pc o  to    ójo      e   b 
jo    bá  o ró ,     m nt   befe tet  re  on t o ó  önt   ne  me  o  t  át me e ő ően for   jon 
m n  tár   n  o ,       ere  e fe  b n   t nác   óját. Je en táj  o t tá  nem m nő ü  
  ót nác   á n  ,    on r t   ó-       et  jo    nformác ó  ponto  n c        r ntett ü  f   e  e   
 örü m n e     pján ít   ető  me ,     m nt      ó-       et  jo   jo    bá  o    jö őben 
 á to   tn  . 
 
 .        án b n   erep ő  nformác ó    te e ne  t rtott forrá o on    p  n  ,   onb n    
 nformác ó     ó   á áró , ponto  á áró ,  e  tá  ó á áró     te je     rő    B n  b  to ít  ot nem 
  pott, e  rt    o  ment mb n  eírt   te je      e     ponto  á á al kapcsolatban sem a 
 o  ment m     ítő ,  em   B n  fe e ő    et nem  á    n  .        án b n me je ö t t rt  m      
   em n e         án t     ítő     embere ne ,        án  e     ít   ne    őpontjáb n fenná  ó 
p  c   örü m n e     pján       ított, me ít     t tü rö   ,  me  e  új bb  nformác ó ,   p  c  
    on o ,       á    örü m n e   á to á   e et n  ü ön  rte ít      f   e me tet   n   ü  
me  á to   tn  .   B n  fennt rtj    jo ot,  o     jö őben e ő ete   rte ít   n   ü  mó o ít     je en 
dokument mb n fo    t me á   pítá o  t. 
 
 .    árfo   mo ,  o  mo , e   b    to  mú tbe         á ábó  nem  e et   e    jö őben  
árfo   mo r ,  o  mr ,    ető e  te je ítm n re  on t o ó e   rte mű    me bí   tó 
 ö et e tet  e et  e onn . Fe  í j     f   e met  rr ,  o     mú tbe   te je ítm n  nem me bí   tó 
m t tój    jö őbe   ere m n e ne ,     em   mú tbe    o  mo ,  em   je en e      em n e  nem 
je entene    r nc át     r ntett p n ü    e   ö , befe tet       p jö őbe   te je ítm n  re,   o bó    
jö őbe    o  mo  me bí   tó n nem je e  ető  e őre.     árfo   mo    p  c  fo   m to     pján 
po  tí     ne  tí   rán b      á to   tn  .  
 
 .   befe tet       po       pc o  to  e ő ete  táj  o t tó  nformác ó , í    ü önö en   táj  o t tó, 
   e e        bá    t,   K eme t Befe tető  Informác ó ,   portfo  ó je ent  e ,     m nt   befe tet    
   po        íná t   o  á t tá o    er ő     fe t te e ,  o  ment m   me t  á   tó      r ntett 
   p e e ő   ö   t te    e  e n,  on  pj  n, to ábbá   for   m  ó   on  pj  n.   te je ítm n  
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 nformác ó    me e ő ő     re,  menn  en   term   enn   rö   ebb   eje   te   , erre   te je  
  ő    r ,     r ntett befe tet       p  on t o á áb n     r ntett    p e e ő  on  pján  r ető e . 
 
 .       to    te je ítm n e et br ttó mó on m t tjá  be, me  e  e et ben      t á    j t    o , 
 íj  ,    e   b  ö t   e  fe   ámítá r      r  n e ít  re  erü ne . Fe  í j     f   e met  rr    ,  o     
m    r for nt  e    nemtő  ( UF) e t rő p n nemben   boc átott e   ö ö  e et ben   me t rü   ,   
te je ítm n   o  m  nö e e  et,    et e c ö  en et       árfo   m n   o á o   ö et e t ben, me   
árfo   m n   o á   oc á  tot  or o     e   ö  te je ítm n e  on t o á áb n. 
 
 .   B n  jo o   t        án b n   erep ő e   ö ö   on t o á áb n árje      , e   b befe tet    
  o  á t tá   te   en    et        e    ítő   o  á t tá t n újt n . 
  B n  to ábbr     jo o   t jó    eműen      p  c  p      o á o  mó j    er nt   je en 
 o  ment mb n   erep ő p n ü    e   ö ö   on t o á áb n  ere  e   re, ü   et öt  e re      
 ere  e   re árje   ő  nt    árje        o á o  menete   er nt,     m nt e   b befe tet    
te   en    et        e    ítő   o  á t tá t,    et e e   b p n ü           e    ítő p n ü    
  o  á t tá t n újt n      boc átón      e   b   em   e ne .  
 
  .   B n  ren e  e      befe tet      o  á t tá   te   en    e  e    pc o  to  n potenc á    n 
fe merü ő ö   ef r etet en      e   ete   eírá ár ,    et e       en  e   ete   e e    re  on t o ó 
Ö   ef r etet en     Po  t  á   ,    et e   b n -    rt  p pírt to n   m nő ü ő    to   e e    re    
át  á ár   on t o ó be  ő    bá    tt  .   
 
  .   je en      án b n fe tüntetett befe tet       po r     e   b p n ü    e   ö ö re  on t o ó 
p   á  nem m t tjá  be   te je  befe tet     íná  tot. To ább  táj  o t tá , ü  et   bá    to , 
  r etm n e   r etőe  e       t á      o  á t tá o ró ,     B  Befe tet    B n  Zrt. 
www.mbhbefe tete  b n .    on  pján,     B  B n    rt. b n f ó j  b n      www.mb b n .   
 on  pján,        www.mb b n .  /pr   teb n  n  o    on, to ábbá     B  B n  pr  át b n   
    o  á á t n újtó e     e n  .    
    B  B n    rt.     B  Befe tet    B n  Zrt.  ö  etítője  nt jár e .  B  B n    rt. (     e  :      
B   pe t, Vác   .  .; c  je       ám: Fő áro   Tör  n      C  bíró á  , C .   -10-040952; tev. 
eng. sz.: III/41.005- /    .;   B   pe t  Ért  tő   e t  j ; fe ü  e et    tó á :      r  em et  B n  
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.) 
 
  .Je en      án      er ő  jo ró    ó ó     .     LXXVI. tör  n    er nt     e em    tt á  , e  rt 
   áró      B n  e ő ete  írá be   en e      e   e et   t több  örö n , terje  ten , e   b mó on 
n    áno  á r   o n ,     m nt fe     ná n .   B n      menn     er ő  jo on    p  ó jo át fennt rtj . 
 
 
 


