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1. BEVEZETES

A 2008-as pénziigyi vilagvalsag megmutatta, hogy a pénziigyi rendszer stabilitdisa mennyire fontos eleme egy
orszag gazdasagi miikodGképességének. A valsag ravilagitott, hogy az egyedi intézmények jogszerdl és stabil
mikodését biztositd mikroprudencidlis politika egyedll nem képes megel6zni a jelentds redlgazdasagi koltséget
okozd pénzigyi zavarokat. Vildgossa valt, hogy ehhez a pénziigyi rendszerbe valé prudencialis beavatkozas
rendszerszint( fokuszara, makroprudencialis politikara is szlikség van.

Az Eurdpai Unidban a makroprudencidlis politika a rendszerszintli kockazatokra iranyulé tudatos,
szisztematikus, alapos és 6sszehangolt elemzési és szabalyozasi folyamatokon keresztiil valosul meg, de
legjelentGsebb részben tagallami hataskérben. Ennek alapjat egyrészt az Un. Egységes Szabalykdnyv vonatkozd
el6irdsai, valamint az azokat implementdldé nemzeti jogszabalyok adjak. Az EU-s makroprudencialis politika fontos
intézménye az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (ERKT), amely az altala kiadott ajanlasokon keresztiil
tamogatja a hatékony és konzisztens makroprudencialis politikat, a megvaldsitas pedig a tagorszagok szintjén,
illetve a Bankunidban bizonyos esetekben az eurozéna szintjén torténik.

Jelen makroprudencialis stratégia célja az, hogy bemutassa a Magyar Nemzeti Bank (MNB) makroprudencialis
politikaval kapcsolatos feladatainak kereteit és vitelének sarokpontjait. A kovetkez6kben bemutatasra kerilé
magyar makroprudencidlis stratégia 6t f6 részbdl all. El&szor a Magyar Nemzeti Bank makroprudencialis
politikaval kapcsolatos jovoképét, kildetését és stratégiai céljait ismertetjiik (i). Ezutdan bemutatjuk a
makroprudencialis politika alapvet6 és koztes céljait (ii), majd a magyar makroprudencialis politika kiilsé
kornyezetét, a jogi keretrendszert és az intézményrendszer felépitését (iii). Ismertetjik a magyar
makroprudencidlis eszk6zok alkalmazdsanak folyamatdat (iv), a szabalyozds sikerességét tamogatd egyéb
folyamatokat (v), végill pedig attekintjiilk a magyar makroprudencidlis politika kommunikaciéjaval kapcsolatos
alapelveket (vi).

Az MNB rendszeresen vizsgalja, hogy a stratégiai keretek megfelel6k-e a valtozé gazdasagi kornyezet
tekintetében és a rendszerkockazatok kezeléséhez, és a hosszu tavu kiszamithatdsagra is figyelemmel sziikség
esetén frissiti azokat. Az MNB a makroprudencidlis stratégidja kialakitasat és alkalmazasat egy hosszabb tava
fejlédési, tanuldsi folyamat keretében, gyorsan valtozd koérnyezetben képzeli el, ezért annak rendszeres
feliilvizsgalatat sziikségesnek tartja.! A pénziigyi stabilitdst az Uj valsagtapasztalatokhoz (pl.: a koronavirus-
jarvany okozta valsag), a jogszabadlyi keretek véltozdsdhoz és a pénziigyi rendszer fejl6dését befolyasold Uj
trendek (digitalizacio, kornyezeti fenntarthatdsag stb.) alakitotta valtozo gazdasagi kornyezethez alkalmazkodva
szlikséges biztositani. Ezen kivil a makroprudencidlis politika folytatasanak tapasztalatai is folyamatos fejlédést
tesznek lehetévé.

2. JOVOKEP, KULDETES ES STRATEGIAI CELOK
Jovékép

Az MNB makroprudencidlis hatdsagként olyan pénzigyi kozvetitGrendszert tart kivanatosnak, amelyben
nincsenek sulyos pénziigyi stresszhelyzeteket kivaltani vagy szamottevden felerdsiteni képes rendszerszinti
pénziigyi kockazatok, az intézmények magas sokkellenallo képességgel rendelkeznek, és fenntarthaté médon

tamogatjak Magyarorszag gazdasagi novekedését.

1 Az MNB makroprudencialis stratégidjat 2015-ben alkotta meg, melyet 2018-ban felllvizsgdlt. Ezek az aldbbi linken érheték el:
https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/az-mnb-makroprudencialis-strategiaja
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Kiildetés

Az MNB makroprudencialis hatosagként, a jegybank elsGdleges céljaként megjelolt arstabilitas veszélyeztetése
nélkiil fenntartja a pénziigyi kozvetitGrendszer egészének stabilitasat, tdmogatja a pénziigyi rendszer ellenallé

képességének névelését, valamint a gazdasagi névekedéshez valé fenntarthaté hozzajarulasanak biztositasat

és a bankrendszer prociklikussaganak mérséklését. Ennek érdekében az MNB, munkavallaléi szakértelmére

tdmaszkodva, a piaci szerepl6kkel, a hazai és nemzetkdzi érintett hatdsagokkal szoros egyiittm(ikodésben, minél
atlathatébb mddon valdsitja meg makroprudencidlis politikajat.

Stratégiai célok

Az MNB makroprudencidlis hatésagként meghatarozott kiildetését harom stratégiai cél mentén biztositja.
Ezek az alabbiak:

Koriltekinté kockazatvallaldas 6sztonzése: a pénzigyi kozvetitérendszerben megjelend tualzott
kockazatvdllalas kulonféle formainak feltardsa, azok kialakuldsdnak megel6zése, a kibontakozdéban 1évé
tulzott kockazatvallalas megfékezése és korlatozasa, a kockazatvallalast okozo piaci surlodasokra és piaci
kudarcokra tekintettel.

Sokkellenallé képesség novelése: a korultekinté kockazatvallaldas mellett a fennmaradd rendszerszintd
kockazatok okozta pénziigyi valsagok kialakuldsi valdszinliségének és sulyossaganak csokkentése a pénzigyi
szereplSk sokkellenalld és sokktliré képességének javitasaval.

A gazdasagi novekedést fenntarthatdé modon tamogatd és a kornyezeti fenntarthatdsagot erdsité
pénziigyi rendszer: tartdsan stabil, a gazdasagi novekedést fenntarthatdé modon segit6 pénziigyi rendszer
tdmogatdsa, a pénzlgyi intézmények megfeleld koltséghatékonysaganak, versenyképességének és
rugalmassdganak pénziigyi innovacidk utjan torténd erdsitésével, a nem pénziigyi szektor megfeleld
mennyiségl és szerkezetli finanszirozasanak biztositasa uatjan. A fenntarthato felzarkdzas okoldgiai
dimenzidjaban a klimavaltozas pénziigyi kockdzatainak mérsékléséhez vald hozzdajarulas és ebbdl a célbdl a
kockazatok kezelését is tamogatd z6ld gazdasagi transzformacio eldsegitése.

Az MNB mindezen stratégiai célok megvaldsitasa soran négy sarokpontra tamaszkodik: 1) elkotelezettség és

professzionalis miikédés, 2) proaktiv és preventiv szemlélet, 3) atlathatdsdg és hitelesség, 4) az integralt

szervezetbdl fakado elényok (1. dbra).

1. dbra: Az MNB makroprudencialis stratégiajanak fobb sarokpontjai a stratégiai célok elérése
érdekében

Rendszerkockazatok
folyamatos
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beavatkozés
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3. ALAPVETO CEL ES KOZTES CELOK

A makroprudencialis politika alapvet6 célja

A makroprudencialis politika alapvetd célja a tulzott mértékii rendszerszinti pénziigyi kockazatok mérséklése.
Ez azt jelenti, hogy a jelent8s pénzligyi valsagok megel6zésére kell torekednie, és arra, hogy a mégis bekdvetkez6
pénzlgyi valsagok minél kisebb realgazdasagi veszteségeket okozzanak. A makroprudencidlis politika
célrendszerét a 2. dbra foglalja 6ssze.

2. abra: A makroprudencialis politika célrendszere

JelentGs redlgazdasagiveszteségek Egyéb, pénziigyirendszert érintd

Piaci tokéletlenségek korrekcidja " , (pis s
€ ) elkeriilése negativ externalidk mérséklése

Tulzott mértékl rendszerszintl pénziigyi kockazatok mérséklése
A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA ALAPVETO CELJA

A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA KOZTES CELJAI

. ol . N Arendszer- .

A tulzott mértékd A tulzott lejarati . , ,e ds e" o A pénzlgyi
o (s P A kozvetlen és kockdzatot erdsitd . )
hitelndvekedés és eltérés és piaci . . . PR infrastruktdra
PP, g kozvetett kitettségek rossz 6sztonz6k .
t6keattétel likviditashiany et 4 s e alkalmazkodé-

o P koncentraltsaganak tompitasa, kiilénos . (.
megel&zése és megel6zése és . . - képességének
Y Y korlatozasa tekintettel a moralis e,
mérséklése mérséklése , megerdsitése
kockazatra

Rendszerszintii pénziigyi kockazatoknak altalanos szinten azokat a kockazatokat nevezziik, amelyek a pénziigyi
kozvetitérendszernek a gazdasag egészét jelentGsen karosité zavaraval fenyegetnek. A makroprudencidlis
beavatkozas nélkili helyzetben fellépé piaci surlédasok és piaci kudarcok miatt a rendszerszintl(i pénziigyi
kockazatok feler6sodhetnek. Ezek tulzott mértékét a makroprudencialis politika eszkozeivel érdemes mérsékelni.
A sikeres és hatékony makroprudencialis politika a gazdasagi szerepl6k széles kérének javit a helyzetén, segiti a
gazdasag versenyképességét, a tarsadalmi haszna pedig jelent6sen meghaladja a tarsadalmi kéltségeit.

A makroprudencidlis politikai célok operacionalizalasdhoz a rendszerszintli pénziigyi kockazatok alapos
feltarasa sziikséges. Ezek a rendszerkockazatok ugyanis sokfélék lehetnek, hiszen a pénzligyi rendszerben
tobbféle piaci surlédés és piaci kudarc is jelen van egyszerre. Erdemes ezért a makroprudencilis politika szamara
tobb koztes célt is kitlizni, majd a kilonb6z6 koztes célok szolgdlatdba kiilonbdz6 eszkdzoket Allitani. A
makroprudencidlis politikara tehat a ,,tobb cél — tébb eszkdz” jellegli szabalyozasi rezsim a jellemz6.

A makroprudencialis politika kdztes céljai

A makroprudencialis politikanak a kiilonb6z6 piaci problémak sikeres enyhitésére kiilonb6z6 eszkdzoket kell
hasznalnia. Az ERKT ajanlasa alapjan az MNB az alabbi 6t Un. koztes célkitlizést koveti a makroprudencialis
beavatkozasok soran (2. dbra).

e Atulzott mértékii hitelnévekedés és tkeattétel megelGzése és mérséklése: A tulzott hitelezés ciklikus
rendszerkockazati jelenség, ami a pénziigyi szereplSket kiilonosen érzékennyé teszi a nem teljesité
hitelek és novekvé t6kedttétel miatti veszteségekre. E kockdzat kordaban tartdsa, és a pénzlgyi
szereplSk sokkellendllé képességének erdsitése kiemelten fontos. A makroprudencidlis politika az
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elébbit elsésorban az un. addssdgfék szabdlyokkal, az utdobbit pedig fé6ként a megfelel tékepufferek
felépitésének elbirdsdval képes elérni.

o A tulzott lejarati eltérés és piaci likviditashiany megel6zése és mérséklése: A lejarati eltérés ciklikus
felépiilése sordn a pénzligyi szervezetek az egyre hosszabb lejaratu eszkdzeiket egyre rovidebb lejaratu
forrasokbdl finanszirozzak. A makroprudencialis politika kodzvetlenll korlatozhatja az eszkoz- és
forrasoldal kozotti lejarati eltérést, 0sztondzheti a megfelel6en stabil forrdsszerkezet kialakuldsat,
illetve erGsitheti a piaci szerepl6k likviditasi helyzetét. Ennek tipikus modja a nem likvid eszk6zék stabil
forrasbdl térténd finanszirozdsdnak elbirdsa, valamint a megfelel6 mértéki likvid eszk6zdallomdny
megkdévetelése, amire mind EU-szintli, mind nemzeti hatdskérben alkalmazhato eszk6z6k rendelkezésre
dlinak.

o A kozvetlen és kozvetett kitettségek koncentraltsaganak korlatozasa: A pénziigyi intézmények egy
rendszerszinten kritikus csoportja tulzott mértékben koncentralt, vagyis veszteségvisel6 képességéhez
képest tulzott méret(i kockdazati kitettséget alakithat ki akar a nem pénzligyi szektorok egyes agazataival,
akar mas pénzlgyi intézményekkel, vagy egyéb, arazasukban er6sen egyltt mozgd befektetésekkel
szemben. Ezért fontos, hogy a makroprudencialis politika a pénziigyi kbzvetit6k egyes csoportjai és/vagy
azok tgyfélcsoportjainak vonatkozasaban is korlatozhatja a felveheté kockazati pozicidkat. E tekintetben
tébb eszkéz, elsésorban a rendszerkockdzati tékepuffer, illetve a makroprudencidlis céllal mddosithato
indirekt tékekovetelmények (kockdzati sulyok, LGD minimumok) alkalmazdsa lehet célravezetd.

P

e A rendszerkockazatot erGsit6 rossz 6sztonz6k tompitdsa, kiilonos tekintettel a moralis kockazatra: A
pénzlgyi valsag idején torténd allami beavatkozdsokra vonatkozé varakozasoknak (pl. allami likviditasi
segitségnyujtas, feltGkésités, szandlds, felszamolds) nem szabad gyengitenie a pénziigyi szervezeteknek
a valsag el6tti prudens mikddésre vonatkozo 6sztonzdit és a legnagyobb intézmények javara torzitania
a pénzigyi forrasok allokaciéjat. E kockdzat makroprudencidlis korldtozdsanak egyik legerésebb eszkéze
a rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozo addiciondlis tékekévetelmény.

P

e A pénzigyi infrastruktira alkalmazkodoképességének megerdsitése: Ez a koztes cél a pénziigyi
rendszer infrastrukturajan belili externalidk kezelését és az erkolcsi kockazat korrigalasat jelenti,
ideértve a jogrendszert, a hitelmin@sit6ket és a betétbiztositasi rendszert is.

Az MNB makroprudencialis politikaja a bankk6zpontu magyarorszagi pénziigyi kézvetités miatt elsésorban a
bankrendszerre fékuszal. A hazai makroprudencialis politikdnak ezt a fékuszat nem elvi, hanem gyakorlati okok
indokoljak. Egyrészt, a bankrendszer hazdnkban joval nagyobb a t6bbi fontos pénziigyi tevékenységet ellatd
szektornal, igy jellemz&en ott koncentralddhatnak a rendszerszintl pénziigyi kockazatok. Mdsrészt, a nem banki
pénzligyi szervezetek (pénzigyi vallalkozasok, a befektetési alapok, befektetési vallalkozasok, a biztositok és a
kilébnboz6 6nkéntes pénztarak, stb.) a bankoktdl (és egymastdl) tobb szempontbdl kiilonb6zE tevékenységet
folytatnak. Ezért ezek a szektorok specidlis rendszerkockazati monitoringrendszert és makroprudencialis
beavatkozasokat igényelnek. Harmadrészt, a bankok a kozelmult pénziigyi valsdgaiban kiemelt szerepet
jatszottak, igy a nemzetkozi makroprudencidlis keretrendszer is a bankrendszer esetében a leginkabb kidolgozott.
Az MNB megitélése szerint ugyanakkor a nem banki rendszerkockdzatok kezelésére vonatkozd
makroprudencidlis politikai keretrendszer is folyamatos fejlesztést igényel.

A makroprudencialis politika koztes céljait — azok tartalmaval és bevethet6 eszkozeivel egyiitt - érdemes id6r6l
idére fellilvizsgalni, és az aktualis informacidk birtokaban ugy megvaltoztatni, hogy azok a makroprudencialis
politika alapveté céljat mindig a leheté legjobban tudjak szolgalni. A mddositast indokolhatjdk a
makroprudencidlis politika gyakorlata soran keletkez§ tapasztalatok, a pénziigyi rendszer strukturdlis
atalakulasa, vagy a rendszerszint(i pénzligyi kockazatok Uj tipusainak megjelenése is.
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4. JOGI ES INTEZMENYI KORNYEZET

Jogszabalyi kérnyezet

A magyarorszagi makroprudencialis politika miikodését mind az Eurdpai Unid, mind pedig a hazai jogszabalyi
kérnyezet alapvet6en meghatarozza. A jelenlegi EU bankszabalyozasi rendszer alapjat az Egységes szabalykonyv,
azon belil a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok miikédésének prudencidlis kovetelményeirdl szolo
rendelet (Capital Requirements Regulation — CRR), valamint az ezen intézmények prudencidlis szabalyozéasardl és
ellenérzésérdl szolo iranyelv (a Capital Requirements Directive— CRD) képezi. A kozds szabalyrendszer dontd
része kozvetlenil hatdlyos a bankokra és befektetési vallalkozdsokra nézve, igy a hazai piaci és intézményi
sajatossagok figyelembevételére csak nagyon limitdlt mértékben van lehetGség nemzeti diszkréciok
alkalmazdsaval. Az egyes tagorszagok szintjén felmeriil§ specidlis kockazatok kezelésére, illetve a pénziigyi
ciklusok eltéré fazisaira adandé egyedi reagdlasra a tényleges mozgasteret a nemzeti hataskorben maradoé
makroprudencialis eszk6z6k biztositjak. A CRR/CRD szabdlyozdasi csomagon tul a hazai makroprudencialis hatdség
mikodését az Eurdpai Bizottsag altal elfogadott, felhatalmazason alapuld unids jogi aktusok, illetve végrehajtasi
intézkedések, valamint az EU kiilonb6z6 szervei altal kiadott ajanlasok és vélemények is befolydsoljak.

Ezen eurdpai unids alapokra tdmaszkodnak a hazai makroprudencidlis szabalyozas jogi alapjait lefektet6
torvények. A hazai szabalyozas alapjat két nagyobb pillér adja: (1) a CRD implementalasaként szolgald, a
prudencialis és felligyeleti kovetelményeket lefektets, a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrdl szél6
torvény (Hpt.2), valamint a befektetési vallalkozasokrdl szold tdrvény (Bszt.3), illetve (2) a makroprudenciélis
szabalyozdi felhatalmazast tartalmazd és az eszk6zok haszndlati modjat részletezd, a Magyar Nemzeti Bankrol
sz616 torvény (MNB térvény?®). Ezek a tdrvények teremtik meg a jegybank, mint hazai makroprudenciilis
szabdlyozé hatdsag erls, vilagos felhatalmazasat, allapitjak meg a makroprudencialis politika intézményi kereteit,
valamint az elérhetd eszkozok korét és felhaszndldsuk modjat.

Fontos hangstilyozni ugyanakkor, hogy a makroprudencialis politika hataskore az erds felhatalmazas ellenére
véges. Egyrészt, az eszkoztar csak a mar ismert kockazat-tipusokat képes befolydsolni. Masrészt, annak ellenére,
hogy jelent&s kockazatokat hordozhatnak, a nem banki pénziigyi kozvetitd intézmények jelenleg csak kozvetett
modon szabalyozhaték makroprudencialis eszk6zokkel.

Makroprudencialis intézményrendszer
EU-s intézményi keretek

Az EU intézményei az altaluk alkalmazhato jogi aktusokon kiviil kiilsé kontroll szempontbdl is fontos szerepet
téltenek be.

e Furdpai Bizottsdg: A Bizottsag szerepe a makroprudencidlis politika szempontjabdl kettds: mind
jogszabalyalkotdként, mind a harmonizacid, és ezzel a versenysemlegesség Greként fontos feladat harul
ra. A Bizottsag fontos szerepet tolt be a rendszerszintli kockazatok kezelésével kapcsolatos unids szint(
jogszabalyok létrehozdsa és azok megfelel§ alkalmazasa tekintetében.

e Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT): Az ERKT a rendszerkockazatok felligyeletének
koordinacidjaért felels szerv az EU-n belil. A testilet folyamatosan monitorozza és elemzi a pénzigyi
kozvetitérendszerben kialakult kockazatokat, valamint értékeléseket és figyelmeztet6 vagy konkrét
cselekvésre felszolitd ajanlasokat ad ki ezekkel kapcsolatban. Ezen ajanlasok keretében mind modszertani
Utmutatast, mind pedig az egységes szabalykonyvhoz kapcsolddo véleményt is megfogalmaz a testiilet.

22013. évi CCXXXVII. torvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozdsokrol
32007. évi CXXXVIII. torvény a befektetési vallalkozasokrdl és az drutdzsdei szolgaltatdkrol, és az altaluk végezhetd tevékenységek szabdlyairdl
42013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol
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Az egyes tagallamokkal szemben kozvetlenil kettGs szerepben jelenik meg az ERKT. Egyrészt, a tagallamok
makroprudencidlis intézményrendszerének feldllitdsat koordindlja ajanlasok formajaban, masrészt az
egyes orszagok nemzeti szintl makroprudencidlis dontéseinek szakmai el6készitését, illetve a dontések
transzparens kommunikaciojat segiti el6.

e Eurdpai K6zponti Bank (EKB): Négy fontos szerepben jelenik meg az eurépai makroprudencialis intézményi
keretben: (1) sajat elemzései Utjan folyamatosan figyelemmel kiséri a pénzigyi kozvetitérendszer
folyamatait, valamint az ERKT jelentéseinek elkészitéséhez biztositja az elemzGi és adatszolgaltatasi bazist;
(2) ajanlasokat is megfogalmaz, mind az EU, mind a tagallamok intézményei szamara; (3) kotelezé
nyilvdnos konzultacidkat kezdeményez; (4) az egységes felligyeleti mechanizmus (Single Supervisory
Mechanism — SSM) kézponti intézményeként az EKB akar a tagéllami szinten megallapitottnal szigoribb
makroprudencidlis kdvetelményeket is elGirhat a pénziigyi stabilitas elGsegitése érdekében a Bankunion
beldl.

e FEurdpai Bankhatdsdg (EBH): A felligyeleti fékusszal m(ikodé intézmény a pénziigyi stabilitasi célok mellett
a bankszektor integritasat, hatékonysagat és szabalyos mikddését tartja szem el6tt. Az EBH ezen felill
bizonyos esetekben véleményezési joggal is rendelkezik.

Az EU intézményein kiviil a harmonizalt szabalyozas megteremtésében maguknak a nemzeti hatésagoknak is
jelentGs szerepiik van. Mivel az EU pénziigyi kdzvetit6rendszerének szereplSi szamtalan médon fonddnak 6ssze
egymassal, az izoldlt mdédon folytatott szabalyozas kartékony lehet a rendszer egésze szempontjabdl, ezért
szlikséges a tagallamok kozotti reciprocitds, vagyis a masik tagallam altal bevezetett eszk6zok adott orszag
joghatdsaga ala tartozé intézményei esetében torténd alkalmazasanak biztositasa. E nélkul a kialakuld
szabalyozdi arbitrazs egyenlGtlen feltételeket teremt, illetve csdkkenti a szabdlyozds hatékonysagdt. Mig néhany
eszkoz esetében jogszabalyi elGiras kotelezi a tagallamokat egymas makroprudencialis eszkozeinek elfogadasara
és a reciprocitasra, a legtobb esetben a tagallamok 6nallé dontéseinek figgvénye az intézkedések viszonzasa.

A hazai intézményi keretek

A pénziigyi rendszer stabilitdsanak fenntartdsa a jogalkotd, a feliigyel6, a valsagkezel6 és a jegybanki
funkcidkat ellaté hatésagok kozos felelGssége. Fontos azonban, hogy ezen egylittmikddési keretrendszerben
ne legyenek atfedések és ellentétek a felel6sségi korok kdzott: szitkséges, hogy legyen egyértelmi felelGse a
rendszerkockazatok feltarasanak, kezelésének és a piaci kudarcok megelGzésének, illetve, hogy megfelelen erds
hataskor és konkrét eszk6zok is tarsuljanak ehhez.

Magyarorszagon az MNB kapott vilagos és er6s makroprudencidlis felhatalmazast. Az MNB els&dleges célja az
arstabilitas elérése és fenntartdsa, amelyet monetaris politikai eszk6zok segitségével ér el. Az MNB ezen
elsédleges cél veszélyeztetése nélkil fenntartja a pénzigyi kozvetitérendszer stabilitasat, tAmogatja a pénzlgyi
rendszer ellendllé képességének novelését, a gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzajarulasat, valamint
a rendelkezésére all6 eszkozeivel a Kormdany kornyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat. Ennek
megfeleléen az MNB kialakitja a pénzigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsdra vonatkozd
makroprudencidlis politikat. Az MNB szervezetén beliil a makroprudencialis politikai célok vonatkozasaban a
Monetaris Tandcs (MT) stratégiai kereteket hatdroz meg, mig e kereteken belll a makroprudencidlis célok
konkrét meghatdrozasaért és e célok eléréséért a felel6sséget a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs (PST) viseli. A PST
hataskorébe tartoznak a makroprudencidlis elemzési és szabalyozasi feladatokon tul a mikroprudencialis
politikaval, fogyasztévédelemmel kapcsolatos feladatok, valamint a felligyeleti és a szanalasi hatdsagi
feladatokkal kapcsolatos déntéshozatal is. A PST tovabba sziikség esetén biztositja azt a haromoldald férumot,
amelynek keretében az MNB jegybanki és felligyeleti feladatokat ellatd szervezeti egységei, valamint a pénz-,
t6ke- és biztositasi piac szabalyozasaért felel6s minisztérium bevonasaval zajlik a valsaghelyzetre valo felkészilés,
illetve szlikség szerint egy adott krizishelyzet kezelése (3. dbra).
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A széles korii mandatummal felruhazott integralt intézményi modell szimos elénnyel rendelkezik. Nyilvanvalé
szinergiak jelentkeznek az egyes teriletek és funkcidk egyazon intézményen beliili elhelyezkedésébél adéddan.
A kilonboz6 teriiletek kdzotti szabad informacidaramlas jelent6sen ndveli az egyes teriiletek hatékonysagat,
mind a kockazatelemzés és azonositas, mind pedig az értékelés és utokovetés fazisaban. Egy jegybankba integralt
makroprudencialis hatdsdg tovdbbd felhasznalhatja mindazon szakértelmet és tapasztalatot, amely egy
jegybankban annak alapvetd feladatai miatt jelen van, f6ként a monetaris, pénzpiaci és fizetési rendszerbeli tudas
tekintetében. A teriiletek kozti koordinacio —az esetleges véleménykiilonbségek kezelését is beleértve —is sokkal
hatékonyabba valik az egyetlen szervezet égisze alatt talalhaté mandatumoknak készénhet8en.

3. dbra: A hazai pénziigyi stabilitasi intézményrendszer

*|ranyadd kamat

*Kommunikacio * Jegybankieszkoztar
;---- *PST lilésen részvétel ----; * MNB dontések legfébb foruma
* Informdcid kérése :

Monetaris Tanacs

— ’ o . | i
- Gazdasagpoitia [ P Yy Nemzen L Sakma
lis politika Kormany stabilitasi Stratégiai
P , . . Bank anyagok
* Pénziigyi szabalyozas cél keretek .
T : l megosztasa
* Kommunikacié i Pénzlgyi Stabilitasi Tandcs
_____ *Szakmaianyagok,
jelentések * Makroprudencidlis szabalyozoi

eszkdzok

e Javaslat jogszabdlyra
* Mikroprudencidlis szabalyozdi

eszkdzok
* Fellgyeleti eszkozok
*Szanalas

A makroprudencialis politika kilsé kontrollja

A fliggetlenség és az erds torvényi felhatalmazas miatt biztositani sziikséges a kiilsé visszajelzések lehetdségét
és a makroprudencialis hatdsag elszamoltathatdsagat is. A makroprudencidlis politika formalis kilsé
ellendrizhet8ségét egyrészt az MNB torvényben rogzitett, az MNB egészére vonatkozd kiilsé kontroll, masrészt
pedig az EU-n belili makroprudencialis politikdk koordinacidjat célzé EU-jogszabalyok biztositjak.

Az MNB torvény szerint az MNB szdmos csatornan keresztiil nyujt informaciokat. Miikodésével kapcsolatosan
a Kormany felé elsGsorban tajékoztatdsra, az Orszaggytilés felé beszamolasra kotelezett. Az MNB elndkének az
Orszaggy(ilés felé beszamolasi és tajékoztatasi kotelezettsége van.> Az Orszaggy(ilés elndke és a gazdasagi
Ugyekért felel8s allandd bizottsaganak elndke rendkiviili beszamolasra is kételezheti az MNB elndkét.®

A makroprudencialis politika tovabbi kodzvetlen kontrolljat az Eurdpai Unid szervezetei gyakorolhatjak,
els6sorban az Eurdpai Bizottsag, az ERKT és az EKB. Az Eurdpai Bizottsdg elsGsorban az eurdpai szinten
meghatarozott jogelvek érvényesilésének kikényszeritését végzi, de bizonyos makroprudencidlis intézkedések
esetében kozvetlen jévahagyasi jogkorrel is rendelkezik. Az ERKT ajanlasaiban mddszertani irdnymutatast ad a
nemzeti makroprudencialis hatdsagok, igy az MNB szamara is, azok teljesiilésérdl pedig konzultaciot tart a
nemzeti hatdsagokkal, és véglil kdzzéteszi a nemzeti hatdsagok altal kidolgozott mddszertani részleteket.
Emellett figyelemfelhivassal és konkrét beavatkozasra vonatkozd javaslattal is élhet nem kotelez6 érvényl
ajanlds formajaban (,comply-or-explain”). Az EKB is fogalmaz meg ajanlasokat a nemzeti makroprudencidlis

5 Alaptorvény 41. cikk (4) bekezdés, MNB tv. 2. §, 131. § (21) bekezdés
5 MINB tv. 131. § (3) bekezdés
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hatésagok szamara, és kotelezé nyilvdnos konzultaciét var el a nemzeti hatésagoktédl a makroprudencialis
eszkozok kotelez6 jogszabdlyi alapon torténd bevezetésérdl.

Az MNB, mint makroprudencialis hatdsag a torvényi kotelezettségein tulmenden is fontosnak tartja az
atlathaté miikodést. A dontés-el6készit6 munka eredményeit Osszefoglald és késSbbiekben részletezett
nyilvdnos anyagok kozil a félévente frissil6 Pénziigyi stabilitdsi jelentés és az évente megjelend
Makroprudencialis jelentés a legfontosabb rendszeres, a szakmai kdzvéleménynek sz616 publikacidk. Ezeken kiviil
tobbféle nyilvanos tanulmany, jelentés és ajanlas segiti a szakmai vagy szélesebb kozvéleményt abban, hogy
megfelel6éen pontos képet tudjon alkotni az MNB rendszerszintli pénziigyi kockazatokkal kapcsolatos
allaspontjardl és tevékenységérdl. Kiemelt szerep jut a kbzvéleménynek szant anyagokon kivil a piaci szereplék
szobeli tdjékoztatasanak és a vellk vald konzultacionak is.

5. A BEAVATKOZAS FOLYAMATA

A rendszerszintli kockazatkezelés folyamata alapvetéen harom f6 fazisbol - kockazatelemzéshdl,
beavatkozasbhol és értékelésbdl — all (4. abra). A szabalyozdi ciklus els6 |épése a kockazatelemzés, amelynek
soran az MNB azonositja a kialakult és potencialis rendszerkockazatokat. Az elemzést a lehetséges beavatkozasi
eszkozok feltardsa, majd, ha sziikséges, szabalyozdi lépések kovetik: az ,el6zetes”, ,figyelmeztetd” és
,intervencids” szabalyozoi valaszok egyike keril kivalasztasra. A szabdlyozoi valaszokat a kovetkezd fazisban
belsé és kiils6 informacidkat is figyelembe véve értékelni kell. A kockazatkezelési ciklussal parhuzamosan egy
kommunikacids folyamat is végbemegy.

4. abra: A makroprudencialis szabalyozdi ciklus fazisai

Kockazatelemzés Beavatkozas Ertékelés
!
Monitoring (,valészinlség”
*Piaci informaciok
Statisztikai, elemz&i !
informaciék ; Makro- EU Utokovetés,
| Pénziigyi prudencialis PST intézményekkel értékelés
Ertékelés (,varhaté stabilitasi [ dontés- " elGterjesztés és [+  és nemzeti - Implementécié (Makro-
veszteség”) 1| jelentés el6készité papir dontés hatésagokkal prudencialis
<Sokkellengllolkenesseel| | (MaDeP) valé koordinécié jelentés)
*Egyensuly hianyok
Finanszirozasi kondiciok
*Stressz-szituacid
azonositasa
P i, i i, i, P N i,
Nyilvénos és szakteriiletek A Szakteruletek - P oyl A .
v R | | Nyilvdnos | | s | | Szakterlletek kozotti, piaci és nyilvanos
kozotti kozotti

"""""""""""""""""""" Kommunikécio

Kockazatelemzés és a rendszerkockazatok azonositasa

A kockazatokkal szembeni proaktiv fellépéshez, azok megfelel6 kezeléséhez az MNB elengedhetetlennek tartja
a kockazatok rendszeres nyomon kovetését, elemz6i kompetencidira épitett kiértékelését, valamint a felmért
kockazatok minél gyakoribb és szélesebb korli kommunikacidjat. Az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri a
pénzlgyi koOzvetitGrendszer egészének, illetve a pénzigyi piacoknak a stabilitasat, szamba veszi a
rendszerkockazatokat, a kovetkezd lépésekben:
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Kockazatok azonositasa: Barmely kdaros kovetkezményekkel jard piaci esemény bekovetkezési
valdszinlsége keriil meghatarozdsra korai elérejelzé (,Early Warning”) indikatorok, makroprudencialis
mutatok, a piactudas- és hitelezési felmérések, valamint egyéb piaci informacidk alapjan.

Kockazatok értékelése: Az értékeléshez felhasznalasra kertilnek mind makro-indikatorokra, mind pedig
keresztmetszeti adatokra alapozd elemzési mddszerek, makro-stressztesztek (t6ke és likviditasi oldali),
valamint az intézmények kozotti 6sszekapcsolddasok és fert6zési kockdzatok veszélyeinek feltdrdsat
végz6 modellek.

A rendszerszint(i kockdazatok teljes spektrumanak lefedése érdekében a PST tobb elemre tamaszkodik a

lehetséges beavatkozasi Iépésekkel kapcsolatos dontések meghozatalakor:

Kozvetleniil meghatarozott indikatorok: Néhany eszkéz esetében, segitve a monitorozas
hatékonysagat és a kockdazatok id6ben torténd felismerését, elére j6I meghatarozhaté, iranyadd
indikatorok adjak a dontés alapjat. A ciklikus rendszerkockdzatok fazisainak behataroldsahoz, valamint

,,,,,

id6szakokat jelz6 mddszertan is kialakitasra kerdil.

SzakértGi értékelés: A rendszerszintl kockazatok szamos esetben nem mérheték el6re meghatarozott
indikatorok segitségével, illetve a sulyossaguk mértékét jelz6 kiszobértékek — az esetleges valsagok
eltéré eredetére és megvaldsulasi modjaira tekintettel — nem allapithatok meg el6zetesen. Ezért a
kockazatok hatékony felismerésében és a megfelel6 eszkoz kivalasztasaban fontos tényezé az MNB-nél
fennalld elemzdi szaktudas mellett a piaci szerepl&kkel és a kiilénb6z6 szabalyozdi szakteriletekkel vald
folyamatos kommunikacid és egylttm(ikodés.

Kiils6 kockazatértékelések: Nemzetkozi szervezetek, mds tagallamok hatdsagai altal készitett
értékelések a potencidlis hatdron atnyualé fert6zési forrasokra, illetve a hazai pénzigyi
kozvetitérendszerben esetlegesen fellép kockazatokra is ravilagithatnak.

A kockazatelemzés folyaman is kiemelt fontossaggal bir a professzionalis és megfelel6en integralt miikédés. A

legjobb nemzetkozi gyakorlatok elsajatitasa érdekében a kozvetlen hazai kockazatokon kiviil az MNB nyomon

koveti az eurdpai és nemzetkdzi piacokra vonatkozd kockazatelemzéseket, az ezeken a piacokon zajlé

fejleményeket és kialakuld rendszerkockazatokat is. A szakteriletek kozotti kézvetlen kommunikacionak

kdszonhet6en pedig nem csak adatok, de szakért6i szintl értékelések és tapasztalatok utjan is értékes

informacidk csatornazédnak be a dontési folyamatba.

A monitoring jellegl és modell alapu elemzés eredményeképp a kdvetkezd dontés elbkészité anyagok segitik a
PST dontéshozatalat (4. dbra):

10

Pénziigyi stabilitasi jelentés: A kockazatelemzések 6sszefoglald, nyilvanos kiadvanya kommunikalasra
keril a kozvélemény és minden egyéb érintett felé. A Pénziigyi stabilitasi jelentés jelent&sebb
kockdzatok esetén mar tartalmazhat lehetséges beavatkozasi irdnyokat is.

Makroprudencialis dontés-el6készité papir (MaDeP): A Pénzlgyi stabilitasi jelentésre épil a PST-nek
szant nem nyilvanos szakmai el6készit6 anyag, ami a sziikség esetén bevezetendé Uj makroprudencidlis
eszkozokre vonatkozd alternativakat targyalja, illetve a mar érvényben |évs eszkozok esetleges
maodositasara tesz javaslatot.

Beavatkozast elGkészité elGterjesztés: A PST kockdzatelemzés alapjan meghozott dontésének
flggvényében sziilethet meg egy konkrét makroprudencialis szabalyozdi Iépés hatasait bemutatd
részletes el6terjesztés, majd ez alapjan, a szlikséges koordinacids |épéseket kovetSen PST hatarozat.
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A felmerilt kockdzatokkal kapcsolatban az elemzdi teriiletek folyamatosan tdjékoztatjdk a PST-t, amely
tgyrendje alapjan gyors dontéseket hozhat az alapos, gyakori kockazatértékelések alapjan.

Beavatkozas, a rendszerkockazatok kezelése
A szabalyozdi eszkdzok alkalmazasanak keretrendszere

A PST a kockazatértékelés eredményének alapjan tobbféle intézkedésrdl donthet. A kockdzatelemzési folyamat
soran el6allo informacidk alapjan a PST a pénziigyi kdzvetitGrendszer stabilitasat fenyeget6 helyzetben értékeli
a rendszerkockdzatokat, és dont az azok tovabbi szoros monitoringja, felépilésének megel6zése, csokkentése
vagy megsziintetése érdekében sziikséges intézkedésekrdl. A makroprudencidlis beavatkozdsok soran a szabaly
alapu dontéshozatal és a szabad mérlegelés megfelel6 kombinacidjara van sziukség, mivel ez képes biztositani a
konzisztens, de megfelel6en rugalmas beavatkozast.

A szabalyozéi lépések meghozatala esetében az id6zités kulcsfontossagu. Az atfogd rendszerszintd
kockazatelemzésnek, illetve a sajat hataskérben rendelkezésre allé széleskorl beavatkozast lehetévé tevé
eszkoztarnak koszonhet8en a PST idGszer(ien, preventiv jelleggel Iéphet fel a jelentds rendszerszintl kockazatok
esetében.

A PST a kockazatelemzési folyamat eredményeire tamaszkodd szabalyozdéi dontés meghozatala soran a
kovetkezd tényez6ket mindenképpen figyelembe veszi:

e Sziilkségesség: Az elGz6leg megallapitott inputok alapjan megallapitasra keril, hogy a felmerild
rendszerkockazatok valéban intervenciét igényelnek-e.

e Hatékonysag: A kivalasztott eszkdz lehet8ség szerint alacsony kéltséggel és f6képp minimalis negativ
externaliakkal jarjon, amihez az eszk6z megfelel6 célzottsaga és annak szabdlyozoi arbitrazst
kikliszobol6 kalibracidja sziikséges.

e Aranyossag: Az eszkozoknek a rendszerszintli kockazatokhoz valé hozzajarulds ardnyaban kell
kotelezettségeket meghatdrozniuk az egyes intézményekre.

o  Atlathatésag: Az atlathatosag és kiszamithatdsag céljat szem el6tt tartva kell arra {igyelni, hogy a piaci
vdrakozdsok a szabdlyozoi 1épések bevezetésénél és azok felllvizsgalatanal is megfelel6en kezelve
legyenek, aminek fontos eleme tobbek kdzott a piaci szereplSk idészer( tjékoztatasa.

A rendelkezésére all6 beavatkozasi lehet&ségek

P

Az MNB makroprudencialis hatésagként nem csupan konkrét szabalyozoi eszk6z6k bevezetésével erGsitheti a
pénziigyi rendszer ellenallé képességét, illetve kezelheti vagy el6zheti meg a rendszerszint(i kockazatokat. A
rendelkezésre all6 lehetGségeket alapvetéen harom kiilonb6z6 csoportba sorolhatjuk, attél fliggéen, hogy milyen
kozvetlen hatast fejtenek ki a pénziigyi kézvetitérendszerre nézve:

o ElGzetes” intézkedések: Ezek f6 feladata a tdjékoztatas, az MNB altal a pénziigyi kozvetitGrendszer
folyamatairdl végzett elemzések kovetkeztetéseinek megismertetése a kozvéleménnyel, a piaci
szereplSkkel, valamint az egyéb szakpolitikai szerepl&kkel és nemzetkdzi szervezetekkel. Ide tartoznak a
kiilonb6z6 id6szakos kiadvanyokban, jelentésekben, mihelymunkakban és elemzésekben, kiilonésen
pedig a Pénziigyi stabilitdsi jelentésben talalhatd kockazati jelzések, amelyek egyes problémak
kezelésének szikségességét, azok alakulasa fényében pedig a lehetséges szabalyozoi fellépés
eshet@ségét és modjat emelik ki.

e Figyelmeztet6” eszkozok: Ezek az eszk6zok mar konkrét, kezelend6vé valt kockazatok
bekovetkezésére, illetve az esetleges szabalyozoi beavatkozas sziikségességére és lehetGségére hivjak
fel az érintettek figyelmét, tovdbbra is a kommunikacid szintjén maradva. Ebben a kategdridban a
felhivasok, a pénziigyi kozvetitGrendszert kozvetlenebbil érintd allasfoglalasok, valamint a piaci
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szereplSknek kildott egyedi figyelmeztetések, kockazatkezelésre vald felszélitasok (féként vezet6i
korlevél, illetve személyes szébeli egyeztetések, tdjékoztatdk) kapnak szerepet.

e ,Beavatkozas”: Azon szabalyozéi beavatkozas, amelynek soran az MNB mint makroprudencialis hatosag
az Orszaggy(iléstél kapott felhatalmazasa alapjan, rendeletek vagy hatarozatok utjan, a piaci szerepl&kre
nézve kotelezs érvényd elGirasokat alkot. Ez az eurdpai unids jogszabalyi kornyezetben minden tagallam
részére kotelez6en elSirt eszkdzok részletszabalyainak kidolgozdsat, az eszkdzok bevezetésének
elrendelését, azok nemzeti hataskorben valé alkalmazasat, vagy tovabbi sajat hataskoéron beldli
intézkedést jelenthet.

A rendelkezésére all6 eszkozok

Az MNB egyes eszkozokkel kapcsolatos feladatai eltérnek attol fiiggéen, hogy az adott eszkdz az EU szintjén
egységesen, vagy pedig tagallami szinten keriil szabalyozasra. EIGbbi eszkdzékre vonatkozdan az MNB feladata
makroprudencialis hatdsagként az eszk6zok finomhangoldsa a hazai rendszerkockdzatok és piaci folyamatok
alakuldsa alapjan. A tulzott hitelkiaramlds, a rendszerszint( likviditasi kockazatok és a pénzigyi infrastrukturat
veszélyeztetd kockazatok tekintetében a kockazatok csokkentését szolgald rendeletek kiaddsara az MNB nemzeti
hatdsagként jogosult, az unids jogszabalyoktdl figgetleniil.

Annak ellenére, hogy az MNB erds felhatalmazassal rendelkezik a rendszerkockazatok kezelésére, jogi
felhatalmazasa nem terjed ki minden el6re nem lathato kockazat kezelésére. Az MNB a rendelkezésére alld
eszkozokkel nem kezelhet6 kockazatokkal kapcsolatban torvényi felhatalmazdsa szerint értesiti a kormanyzatot
a kockazatkezelés sziikségességér6l. A jegybank makroprudencidlis hatdsagként az MNB torvény altal
meghatarozott eljarads (az un. ,comply-or-explain” folyamat) keretén beliil sziikség szerint javaslatot tesz a
kormdnyzatnak jogszabdlyalkotasra vagy mddositasra.

1. tablazat: Az MNB altal alkalmazott makroprudencialis szabalyozéi eszk6zok fébb kategoridi és jellemzdik

Eszk6zok csoportjai Jellemz6k

o Addicionalis t6kekovetelményeken keresztil javitja az intézmények
L . . sokkellenalld képességét.

Tékejellegii eszkdz6k o , e et
e Strukturdlis és ciklikus kockazatok kezelésére kilon eszkozok allnak

rendelkezésre.

o Az addsok torlesztési képességének javitasaval és a hitelez6k nemteljesitéskori
potencidlis veszteségének csokkentésével jarul hozza a stabil bankrendszeri

Adéssagfék jellegii
Ossagici jellest makédéshez.

eszkdz6k L . ) . e
o Széleskorben alkalmazhatd eszkdz, mely jol differencidlhaté a kiilénb6z8

hitelpiaci kockazatok kezelésére.

Likviditasi és
finanszirozasi jellegii
eszk6z6k

tartasara 6sztonz6 kovetelmények.
o A lejarati és devizalis eltérések, valamint egyéb specifikus finanszirozasi
kockazatok mérséklésére szolgalnak.

A makroprudencialis politikdnak dinamikusan kell alkalmazkodnia a gyorsan valtozé gazdasagi kdrnyezethez,
a pénzigyi rendszert meghatarozé Uj trendekhez. Az elmult években tobb olyan, hosszi tava
kovetkezményekkel jard kihivas jelent meg, amelyekkel a pénziigyi rendszernek meg kell birkdznia, igy ezek a
rendszerkockazatok kezelésére is hatassal vannak. Egyrészt a ,zold fordulat” keretében a pénzigyi kozvetitGi
tevékenységekben érvényre kell juttatni a zold fenntarthatdsagi célokat. Masrészt, a felgyorsult digitalizacio a
pénzligyi rendszer szereplGit az Ugyfelek, a versenytarsak és a mikodési folyamatok oldalardl is Gj kihivasok elé
allitja. Mindezek miatt a korabbiakndl is nagyobb hangsulyt kell fektetni az egészséges mértékld verseny
Osztonzésére és a pénzigyi intézmények hatékonysaganak javitasara, amivel az intézmények alkalmazkodasi és
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sokkellendllé képessége erdsithetd, igy a pénziigyi rendszer stabilitdsa tovabb névelheté. A makroprudencialis
politikdnak igy mind a kockazatelemzés, mind az intézkedések soran ezekre is tekintettel kell lennie, szlikség
esetén a megfelel§ alkalmazkodast 6sztondznie kell, nem tévesztve szem el8l a pénziigyi stabilitas céljanak
biztositasat. Ezen tul a koronavirus-jarvany felhivta a figyelmet az olyan nem vart sokkokra, melyek a pénzigyi
rendszeren, s6t a gazdasagon kiviilrél érkeznek. A makroprudencidlis politikanak fel kell késziilnie arra, hogy az
ilyen helyzetekre adando sziikséges valaszlépéseket minél gyorsabban és hatékonyabban legyen képes megtenni.

A stilyos és hosszu tavu kornyezeti karoknak kitett és az azokat okozé gazdasagi tevékenységek finanszirozasa
rendszerkockazatokkal szembesiti a pénziigyi intézményeket, mig a kdrnyezeti fenntarthatosag enyhiti ezeket
a kockazatokat. A globalis felmelegedés és mas, emberi tevékenység okozta sulyos természeti karok hathatds
mérséklésének hianyaban tobb redlgazdasagi tevékenység ellatdsa és produktivitdsa, valamint a gazdasagi
vagyon értékének megdrzése is veszélybe keriilhet hosszu tavon. A fenntarthatdsagot biztositd zold fordulat
elkeriilhetetlen gazdasagi szerkezetvaltozast von maga utan, amelynek a globdlis kozOsség a nyertese, de egyes
iparagakat és tarsadalmi csoportokat koéltséges alkalmazkodas elé allit. A pénziigyi rendszer a klimavaltozas
okozta fizikai karoknak és a z6ld technoldgiai atdllas koltségeinek kitett redlgazdasagi vallalatok és a haztartasok
finanszirozodjaként szintén érintettje ezeknek a kdrnyezeti kockazatoknak. A makroprudencialis hatésag feladata,
hogy a rendszerkockdzatok azonositasa és kezelése sordn a pénziigyi rendszert is érint6, az éghajlatvaltozas
kivaltotta gazdasagi sériilékenységeket is figyelembe vegye. Kockazatkezelési céljainak elGsegitése végett az
éghajlatvdltozas mérséklését lehetbvé tevd zold atdllas finanszirozdsaban is tamogatni torekszik a pénzigyi
rendszert.

A pénziigyi rendszerben folyamatosan erds6dé digitalizacioval kapcsolatos kockazatok csékkentése ujfajta
feladatokat hoz a makroprudencialis politika szamara. Ezen beliil sziikség lehet tobbek kdzott az atalakuld banki
folyamatok, vagy az elavult IT rendszerek miatt megndvekedett kiberbiztonsagi kihivasok okozta
rendszerkockazatok mérséklésére, ezaltal névelve a pénzigyi intézmények sokkellenallé képességét és a beléjiik
vetett bizalmat.

Ertékelés és utokovetés

Az eszkozok alkalmazasat kovetSen a PST figyelemmel kiséri a beavatkozasok hatasat, és donthet az ujabb
beavatkozasrol, vagy a meglévo szabalyozas modositasardl, illetve kivezetésérdl. Az MNB Makroprudencidlis
jelentésében évente attekinti a bevezetett makroprudencialis eszk6zok hatasait és a megvaldsult piaci
alkalmazkodast. A Makroprudencidlis jelentés alapvetéen harom f6 dimenzidban jarja koril a makroprudencidlis

politika gyakorlatat:

e  Makroprudencidlis eszkdzdkre lebontva részletesen elemzi, hogy a piaci szerepl6k elGirdsoknak vald
megfelelése hogyan valdsult meg, milyen idétavon és milyen csatorndkon keresztiil alkalmazkodtak.

e Attekinti, hogy a kdztes makroprudencidlis célok elérése az alkalmazott eszkézokkel milyen mértékben
sikeriilt, koztes célonként és az ezek szerint meghatdrozott eszkozcsoportonként vizsgalva meg az egyes
beavatkozasok hatasmechanizmusat, illetve a folyamatosan fejlesztett mddszertanokkal mérhet6,
pénziigyi kdzvetitérendszerre és ezen keresztiil a gazdasagra gyakorolt hatasait.

e  Tagabb kontextusban pedig a makroprudencialis politika alapvet6 céljanak és kiildetésének teljesitése
is visszamérésre keriil, tehat a jelentés mind a pénzligyi rendszer sokkellenallé képességét, mind a
pénzlgyi kozvetitérendszer gazdasagi novekedéshez vald fenntarthaté hozzajarulasat attekinti. A
hataselemzés eredményeit a PST nem csupan utokovetd jelleggel, hanem a jovébeli beavatkozdsokhoz
szlikséges inputként, a kockazatelemzéshez tarsulé kiegészitd informacioként is hasznositja.
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6. A BEAVATKOZAS HATEKONYSAGAT NOVELO EGYEB FOLYAMATOK

A makroprudencialis politikat tdmogato analitika és monitoring

Az ligyletszintli adatok elérhetGsége lehetGséget teremt a kockazatok kifinomultabb azonositasara és
mélyelemzésére, valamint a sziikséges beavatkozasok megfelel6bb, a feltart kockazatokhoz lehet6 legjobban
illeszked6 kialakitasara. Az elmult években az MNB szamos terileten fejlesztette és javitotta az elemzéshez
sziikséges adatok elérhet8ségét. igy a részletesebb adatgyijtéssel képes a kockdzatok tébb szintjét azonositani,
amely az egyes eszkdzok kalibralasat nagyban elGsegiti. Ez kiilondsen fontos az olyan terileteken, mint példaul
a hitelezési kockazatok mérséklése, ahol szamos dimenzidban jelentkezhetnek a rendszerkockazatok (pl. ugyfél,
deviza, kamatozas, hitelcél). Az adatok minél szélesebb korben torténé rendelkezésre allasa nagy jelentéséggel
bir, kiildndsen az Gj kihivasokat jelentd teriileteken (példdul a zold 4tallas tekintetében), igy a jévGben kiemelt
hangsulyt kell forditani a piaci és allami adatvagyon megfelel6 mdédon torténd gydjtésére és elérhetbségére.

A részletes adatgyiijtés mellett nagy hangsulyt kell fektetni az adatelemzési modszerek fejlesztésére is. Mivel
az adatgy(jtések részletezettségének ndvekedésével jelentésen n6 az elemzendd adatmennyiség, ezt feldolgozni
kell6 alapossaggal csak a legfejlettebb adatelemzési moddszerek alkalmazdsa révén lehetséges. Ezért a
makroprudencidlis politikdnak feladata nem csak a kockdazatok értékelése, hanem az egyre hatékonyabb
adatelemzési modszerek (pl. a mesterséges intelligenciat alkalmazé mélytanulé algoritmusok, neuralis haldk)
folyamatos nyomon kovetése és beépitése az elemzési folyamatokba.

Az érintett hatdsagokkal valé kooperacio

Az MINB kifejezetten nagy hangsulyt fektet az egyes szakteriiletek, illetve bels6 és kiils6 intézmények és
szakért6k kozotti kommunikacidra és a feladatok hatékony koordinalasara.

e  Monetaris politikaval valé kooperacio: A pénziigyi stabilitasi célt a PST az MT altal kit(izott arstabilitasi
célt nem veszélyeztetve, az MT altal meghatarozott stratégiai keretek kézott kell, hogy elérje. A pénziigyi
kozvetitésben jelentkez6 kockazatok kozvetlen kezelésére elsésorban a makroprudencidlis szabalyozdi
eszk6zok szolgalnak ugyan, de a monetaris politika is hatdssal van és lehet a pénziigyi stabilitasra.
Alapesetben a monetaris politika azonban tulsagosan tag hatdkori a pénziigyi stabilitasi célok elérésére,
illetve a pénzigyi stabilitasi célok figyelembevétele el is téritheti a monetaris politika gazdasagi
novekedéshez valé hozzdjaruldsat annak optimalis mértékét6l. Azonban utolsé védvonalként a
monetdris politika alkalmas lehet a monetdris politikai célok mellett a pénzigyi stabilitasi célok
tdmogatdsara is, a kamateszkoz mellett valsaghelyzet esetén akar egyéb monetdris politikai eszk6zok
igénybevételével. Mivel emellett a makroprudencialis politika is hatassal van a hitelezésre és az egyéb
pénzlgyi kondicidkra, amelyek a monetaris politikai transzmisszidt befolyasoljak, a két szakteriletnek
egyutt kell mikodnie a két kiilonalld cél hatékony egyiittes elérése érdekében.

e  Mikroprudencidlis és fogyasztévédelmi teriilettel valo kooperacio: A felligyeleti és fogyasztévédelmi
terllettel vald egyuttm(ikodés segit a pénziigyi kozvetitérendszerrel kapcsolatos policy |épések
el6készitése kapcsdn kihasznalni mind az elemz8i, mind a dontéshozdi szinergidkat az intézményen
beliil. Ezen feliil olyan rendszerszintli kockazatok felépllése soran is fontos az egylttmUikodés,
amelyekre az MNB rendelkezésére all6 makroprudencidlis eszkoztar nem feltétleniil képes kdzvetleniil
hatni, vagy annak kiegészitése érdekében felmerilhet a felligyeleti eszkdztar makroprudencidlis célu
alkalmazasa is.

e Szanalasi teriilettel valé kooperdcio: Az MNB integralt intézményként megvaldsitja a két terilet
hatékony egylttmiikodését a szandldsi hatarozatok elGkészitése, tervezése és alkalmazasa soran,
tovabba biztositja a megfelel6 konzisztenciat a rendszerszinten jelentds intézmények és a kritikus
funkcidik azonositasdban és a rajuk vonatkozdé makroprudencidlis szabdlyozas és szanalasi stratégia
kialakitasdban.
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e Betétbiztositasi rendszerrel valé kooperacio: A kotelezd betétbiztositasi rendszer a betétesek
védelmén keresztil feler@sitheti a bankok tulzott kockazatvallaldsi hajlandésagat, hiszen a bankoknak
nem kell tartania az egyik leger6sebb betétesi nyomasgyakorlasi eszk6zt6l, a tdmeges pénzkivonastol.
Annak érdekében, hogy a betétbiztositasi rendszernek minél kisebb legyen ez a karos mellékhatasa, a
bankok altal kotelez6en és rendszeresen fizetend6 betétbiztositasi dijakat érdemes a bankok egyedi és
rendszerszintl kockazatossdgdval ardnyosan megszabni. Az MNB utdébbi vonatkozasaban a sziikséges
informaciok biztositasaval segiti a betétbiztositasi dijak megfelel§ szintjének megallapitasat.

e Kormannyal valé kooperacio: A kormdanytdl vald flggetlen mikédés biztositia az 06nallé
kockazatértékelést és beavatkozast, ugyanakkor a kormanyzati teriletekkel valo egylittm{kodés a
hatékony makroprudencialis politika egyik fontos feltétele, hiszen szdmos szabdalyozo és valsagmegel§z6
eszkoz a kormany hataskorében van. A PST (ilésein ezért a pénz-, tGke- és biztositasi piac szabalyozasaért
felel6s miniszter képviselGje, illetve az elnok altal felkért kiilsé, eseti meghivottak targyalasi joggal részt
vehetnek a makroprudencialis politikat érint6 napirendi pontok targyalasanal.

e Nemzetkozi szervezetekkel és mas orszagok hatdsagaival valé kooperacio: Az MNB tobb szinten is
szoros kooperacidéban dolgozik az eurdpai intézményekkel. Fontos modjat képezi ennek a szabalyozoi
eszkozok bevezetését, felllvizsgdlatat vagy kivezetését megel6z6 kommunikacid az Eurdpai Bizottsag,
az EKB, ERKT és EBH részére. Az eurdpai szervezetek masik fontos funkcidja az MNB altal figyelemmel
kisért, sokszor az MNB szakért6i kozremikodésével készil6 jelentések Osszeallitasa, a nemzeti
hatdsagokra vonatkozd ajanlasok kiadasa, valamint az eurdpai jogszabalyokhoz tartozé technikai
részletszabalyok megfogalmazasa. Az egyéb orszagok hatdsagaival vald kooperacid Iényeges eleme a
hataron ativel6 mikodésbdl fakadd szabalyozasi kihivasokat kezel6 reciprocitas, valamint e hatdsagok
tdjékoztatasa, amennyiben az 6 hataskoriikbe tartozé intézmény esik hazai szabdlyozas hatdsa ala.

A hatarokon atgylir(iz6 hatasok értékelése és kezelése

A makroprudencidlis intézkedéseknek jelent6s hatdron atnyulé hatasai lehetnek, ezért lényeges az ezek
mérésére és értékelésére alkalmas modszerek fejlesztése. Egy tagdllam makroprudencidlis eszkozokkel
biztositott pénzligyi stabilitdsa idealis esetben pozitiv hatdssal van az EU egészének pénzigyi stabilitasara,
azonban a tagallami makroprudencialis politikdnak mas tagallamokra nézve lehetnek akar nem szandékolt
negativ hatasai. Az intézkedések hatékonysaga és versenysemlegessége érdekében fontos az EU kozos belsd
piacaira és mas tagdllamok gazdasagaira gyakorolt hatasok megfelel§ felmérése. Sziikség esetén ezeken a
hataselemzéseken alapulhat a tagallami intézkedések hatékonysdgat és konzisztencidjat biztosito reciprocitasi
(viszonossagi) dontések meghozatala.

Az EU-ban a makroprudencialis intézkedések hataron atnyulé hataselemzésének kereteit és az dnkéntes
viszonossagi rendszert az ERKT ajanlasa harmonizalta. Az érintett home hatdsagok szamdra bizonyos
intézkedések esetén a viszonossag a jogszabalyban elGirt mértékig az ERKT eszkodzeivel kikényszerithetd, mas
eszkozoknél csak kérhetd. (2. tabldzat).
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2. tablazat: Az ERKT 2015/2 ajanlas két pilléréhez kapcsolédé egyes tagallami feladatok, valamint a
makroprudencialis eszkdz6k statusza a viszonossagra vonatkozé jogszabalyok szempontjabdl

11. pillér Egyéb makroprudencidlis eszkdzok
Onkéntes viszonossag keretrendszere viszonossagi statusza

1. pillér

Hatdron atnyuld hatdsok értékelése

i* Ajanlott a viszonossagi kérelemben
i foglalt eszkdz6knek a relevéns direkt és !
« A makroprudencialis intézkedések || indirekt kitettségekre valé elirdsa a

elfogadésa el6tt értékelni kell azok || host tagorszag iranydba :
varhat6 hatasait (ex ante) i Aviszonossag biztositdsatdl az érintett

hatésagok nem jelentés relevans
kitettségek esetén eltekinthetnek (de
minimis elv)

Kotelezd jogszabalyi viszonossag
Anticiklikus t6kepuffer
RWA sulyok CRR 124. cikke alapjan
LGD minimumok CRR 164. cikke
alapjan

Teruleti hatalyuk alapjan részben kezelt

¢ Legaldbb évente egyszer vizsgalni
& &Y & Adossagfék szabalyok (HFM, JTM)

kell a kordbban bevezetett eszkdzok |
hatasainak alakuldsat és Onkéntes viszonossag alatti eszkozok Ez idaig nem értelmezett a viszonossag
bekovetkezését (ex post)

Rendszerkockazati t6kepuffer (SyRB)
* Tagdllami szinten azonositott
kockazatok kezelése (CRR 458. cikk)

* Rendszerszinten jelentds
intézmények t6kepufferei

A hazai pénziigyi rendszer jelenlegi strukturaja és integraltsaganak foka miatt az MNB szabalyozasainak
hatékonysaga a kiilfoldi hatosagok viszonossag biztositasara vonatkozé déntéseitdl kevésbé fiigg. A hazai
bankrendszerben a kilféldi fioktelepek egyel6re nem végeznek olyan, makroprudencialis tekintetben relevans
rendszerszinten jelentds tevékenységet, amelyek kockazata indokolna, hogy az dnkéntes viszonossagi keretben
érintett makroprudencidlis eszk6zoknek valé megfelelést az MNB kérelmezze a home hatdsagoktol. Ezt jelenleg
a kulféldi bankok hataron atnyuld kozvetlen pénziigyi szolgaltatasnydjtasa sem teszi sziikségessé.

Makroprudencialis politika a bankrendszeren tul Magyarorszagon

Az MNB makroprudencialis politikdja a hazai pénziigyi kozvetités jellege miatt els6sorban bankrendszer
fékuszu. A bankrendszer pénziigyi kozvetit tevékenysége, elsédlegesen a bankok altal nydjtott hitelek, illetve
altaluk kezelt pénziigyi eszk6zok és a finanszirozasukhoz felhasznalt betéti termékek volumene, valamint a
kapcsolddé fizetési és tranzakcids szolgdltatdsok forgalma altaldban joval kiterjedtebb, és szorosabb pénzigyi
kapcsolati halét hoz létre a tobbi, szintén fontos pénzigyi tevékenységet ellatd pénziigyi szektorénal. A koztes
célok rendszere jelenleg a bankrendszer, illetve a pénziigyi infrastruktira intézményeinek rendszerkockazataira
vonatkozdan keriilt kialakitasra EU-szerte. A nem banki pénzligyi intézmények potencidlis rendszerkockazatainak
esetleges hazai feler6sodésével, a makroprudencialis szabalyozasi keretrendszer tovabbi jovébeli nemzetkozi
atalakulasaval érdemes lehet a koztes célrendszer kiegészitése a nem banki pénziigyi rendszerkockazatok
teljeskorl lefedésére. Ezen tul az MNB rendszerszemléletli elemzését szilkség esetén a monitoring és
szabalyozasi eszkoztar fejlesztése is kiegészitheti. A kbzvetlen hatokor( eszkoztar kiérlelésééig a rendszerszintd
kockdzatok kezelése ebben a szegmensben a mikroprudencidlis vagy fellgyeleti eszk6z6k atfogd szempontok
alapjan valé alkalmazésaval valdsulhat meg.

Az MNB-nek, mint makroprudencidlis hatésagnak deklaralt célja a pénziigyi infrastruktura stabilitasanak,
alkalmazkoddképességének erdsitése. Az MNB a felvigyazoi tevékenysége keretében és a hazai pénzigyi
infrastruktura jelentGs részének tulajdonosaként tdmogatja a pénziigyi infrastruktura stabilitasat. A pénzugyi
infrastruktura felvigyazasa az MNB térvényben rogzitett alapfeladata, amit az MNB a nemzetkézi ajanlasok és
jogszabdlyok figyelembevételével kialakitott, 2014-ben meguijitott, kockazat alapu felvigyazasi keretrendszere
alapjan végez. Ennek érdekében az MNB makroprudencidlis teriilete koordindl az MNB felvigyazoi
tevékenységéért felel6s szakteriletével és a hazai és nemzetkozi forumokon felmerilé kérdések kapcsan

kozvetiti a makroprudencidlis szempontu észrevételeit.
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7. KOMMUNIKACIO

Az MNB a makroprudencialis politikai szabalyozéi ciklus minden egyes fazisaban kiemelt figyelmet szan a

kockazatok és kezelésiik kommunikacidjanak. A kommunikdcid szerepe a makroprudencidlis szabalyozas

folyamata soran az alabbi mdédokon nyilvanulhat meg (3. tdbldzat):

Kockazatelemzés: Ebben a fazisban a kommunikacié f6 célja a varakozasok alakitasa. Az MNB szamos
jelentés (legfGképp a Pénzlgyi stabilitasi jelentés) és tanulmany, szakmai cikk formajaban tajékoztatja
az érintetteket (beleértve a piaci szereplSket és a kozvéleményt is) a rendszerszintl kockdzatok
természetérdl és kezelésiik lehetséges mddjairdl.

Szabalyozdi beavatkozas: Ezen fazisban a tajékoztatd jellegli formak mellett szintén fontos szerepet kap
az érintett felek kozotti kodzvetlen kommunikacié is, hiszen jelent6sen néveli a szabdlyozas
hatékonysdagat a piaci szerepl6k el6zetes visszajelzése.

Utdkovetés és értékelés: A kommunikacié legfébb szerepe ebben a fazisban a szabalyozashoz vald
alkalmazkodds tovabbi elGsegitése, valamint az atlathatosdg megteremtése. Szdbeli konzultaciok,
korlevelek és ajanlasok Utjan az MNB el6segiti az alkalmazkodas technikai megvaldsitasat, valamint a
piaci visszajelzéseket is figyelembe véve sziikség esetén modositja a szabalyozas részleteit. Az
utdkovetési folyamat eredményeit és kovetkeztetéseit az évente megjelend Makroprudencidlis jelentés
foglalja 6ssze az érintettek szamara.

Ismeretterjesztés: A kozvetlenil érintett piaci szerepl6kon tul a makroprudencialis politika
kommunikaciéjanak fontos szerepe lehet a rendszerszint(i kockazatok csokkentésében kilonbozd
edukdciés csatorndkon keresztil. Ez megvaldsulhat a makroprudencidlis politikara fékuszald
képzésekben, az iskolai oktatdsban, lakossagi ismeretterjeszté kampanyokban, kozosségi
médiamegjelenésekben vagy akdar az MNB sajat honlapjan keresztiil torténd kozérthetd
informaciényujtasban. Ez segitheti a makroprudencialis intézkedések elfogadasanak és alkalmazasanak
el6segitését a szélesebb, nem szakértGi nyilvanossag korében.

A kommunikacié formait minden fazisban alapvetéen két dimenzié mentén lehet megkiilonboztetni:

IdGbeliség: |dG6zités tekintetében rendszeres id6ko6zonként alkalmazott kommunikacids formakat,
valamint az egyedi esetekben, el6re meg nem hatarozott idében felmerilé formakat kiilonbdztethetlink
meg. A rendszeres formak féképp jelentéseket, idGszakos elemzéseket takarnak, amelyeknek nagy
szerepe van a folytonos informacidaramlds biztositdsaban, a varakozdsok idGszerl alakitasaban,
valamint az MNB kockazatkezelés irant vald elkotelezettségének demonstracidjaban. Féként a
beavatkozas fazisdban azonban sziikséges az id6szakos kommunikaciotdl eltéré6 kommunikacids
formakat is alkalmazni, mind a megfelel6 alkalmazkodds biztositasa, mind pedig a transzparens
szabalyalkotas érdekében.

Nyilvanossag: Fontos, hogy a feltart kockazatok ismertetése és a szabdlyozdi tevékenység
eredményének értékelése minél szélesebb nyilvanossag el6tt torténjen, igy a Pénziigyi stabilitasi
jelentés, Makroprudencialis jelentés és az egyéb kockazatfeltaré anyagok nyilvdnos mivolta Iényeges
szerepet kap az atlathatdsag novelésében. Azonban az egyes intézményeket érint6 informacidk sok
esetben bizalmas kezelést igényelnek, igy a dontés-el6készit6 elGterjesztések, a MaDeP és az egyéb,
egyedi intézményeket érint6 elemzések, értékelések a nyilvanossag kizarasaval késziilhetnek csak el.
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3. tablazat: Az MNB altal alkalmazott kommunikacios eszk6zok

Szabalyozdi teriiletek
kozotti kommunikacio

Kommunikacids eszk6zok

Kuls6 érintettekkel val6 kommunikacio

Nyilvanos

Nem nyilvanos

e Adat-, informacidcsere mas
teruletekkel

e MaDeP

e Az MT felé a PST napirendi

e Pénzigyi stabilitasi jelentés,
MNB jelentések
e Tanulmanyok, elemzések,

o Piaci szerepldkkel
vald konzultdcid,

Kockazat- pontjainak megkiildése . . et e
i o szakmai cikkek informacidgydijtés,
elemzés o A t6bbi kiilsG érintett , ) « -
., i Y e Kockazatokra figyelmeztetd piaci ismeretek
szamara elérhet6 nyilvanos L, i s
e s , allasfoglalasok, mélyitése
kommunikacids formak e ,
) ) sajtokozlemények
e A kormany felé tett nem
nyilvanos nyilatkozatok
o A kormany felé javaslattétel . e ,
b tkoza e Pénzigyi stabilitasi jelentés, piaci 6kkel
a beavatkozasra . , e Piaci szerepl6kke
N ks tekkel MNB jelentések 6 k Tt' .,
o Nemzetkozi szervezetekke , ., valé konzultacid,
) . e A PST dontése alapjan a PST ) .
valé konzultacié L tdjékoztatas: a piaci
. egyes dontéseinek e
e Egyeztetés mas .y . , szerepl6k 6nallo
B B nyilvanossagra hozhato ) L,
Beavatkozas szakteriiletekkel a kockazatkezelésének

beavatkozas mddjanak
kialakitasardl, varhato
hatasairdl

e Az MT felé a PST napirendi
pontjainak megkildése

osszefoglaldja
o A bevezetett eszk6zok
madszertananak,
mikodésének kifejtése
e Sajtokozlemények

kidolgozasa, a
beavatkozas pontos
folyamatarél valo
tdjékoztatas

Ertékelés és

e Mds szakteriletek
kozvetlen informacidinak,
adatainak begytijtése

e Az Orszaggylilés felé tett
jelentés az MNB
tevékenységérdl

o VezetGi korlevél
e Ajanlas jogszabaly-értelmezés

kapcsan

o Tajékoztatd jogszabalyi

kotelezettség kapcsan

e Moddszertani kézikdnyv
e Mintaszabalyzat

e Piaci szerepl6kkel
valo konzultacio,
visszacsatolas

utokovetés o Az MTfelé a PST napirendi | ® »Kérdések és vélaszok” * Médositasi
pontjainak megkiildése és a formatumu pontositasok, javaslatok, technikai
dontésekrdl sz6l6 allasfoglalasok pontositasok
tajékoztatasa e Pénzligyi stabilitasi jelentés,
o Makroprudencialis jelentés Makroprudencilis jelentés,
mdhelytanulmanyok,
elemzések, szakmai cikkek
e Makroprudencidlis . . . .
P . . e Képzések iskolai oktatasban
szempontok megjelenitése L. . .
] L, o lLakossagi ismeretterjeszt6
atfogo képzésekben, |
Ismeret- . . ) kampdanyok
) } ismeretterjesztésben o ) , -
terjesztés o KoOzOsségi médiamegjelenések

e Funkciok kozotti
szinergiakra valo
figyelemfelhivas

o MNB honlapi kézérthet6
informacionyujtas

18 A MAGYAR NEMZETI BANK MAKROPRUDENCIALIS STRATEGIAJA




A MAGYAR NEMZETI BANK MAKROPRUDENCIALIS STRATEGIAJA
2022

Nyomda: Prospektus Kft.

8200 Veszprém, Tartu u. 6.




mMnb.hu

©OMAGYAR NEMZETI BANK

1013 BUDAPEST, KRISZTINA KORUT 55.






