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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankril 53016, tobbszir modositott 2001. évi LVIII w.) 3.0 (1) ag
arstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobh
dontéshozo szerve a Monetiris Tandes. A Tandes sgiikség szerint, de diléseineke iddpontiat elore meghirdetve
legalabl havonta kétsger iilésezik, minden hinap madsodik dilésén tdargyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekrol azg iiléseird] a Monetdris Tandes rividitett jegyzokinyveket ad kizre, amelyek
meg a kovetkezd kamatmeghatirod jilés elott megjelennek. A roviditett jegyzokinyvek két részre tagolodnak.
Az elsé rész az MINB  szakértdi dltal a Monetdaris Tandcs részére  késgitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag eld3d jilés dta  nyilvinossdgra  keriilt 1
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag elodre tamaszkodva — a dintéshozok helyzetértékelését és a

dontés koriili vitdt mutatia be.

A réviditett jegyz6konyvek elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv


http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv

1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

A fogyasztoi arindex 5,1, a maginflicié pedig 4,0 szazalék volt majusban, ami 0,5 illetve 0,3
szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest. Az inflacié lassulasahoz jelentSs
mértékben jarult hozza a feldolgozatlan élelmiszerek erételjes arcsokkenése. Ez a tavaly
majusban megfigyelt, kiugréan magas novekedés bazishatasaval magyarazhat6. A feldolgozott
élelmiszerek inflaciéja nem valtozott. A piaci szolgaltatasok arnévekedésének liteme a gyenge
bels6 kereslet miatt tovabbra is historikusan alacsony szinten all. Az iparcikkek inflacidja
majusban jelentésebben csokkent, a tartds és nem-tartos termékkorre egyarant jellemzé volt az
arszint csokkenése. A korabbi hoénapokra jellemzé volatilitassal szemben ennél a
termékcsoportnal is erSteljesen érezhetd tehat a belsé kereslet 4rleszorité hatisa. Osszességében

a maginflacios alapfolyamatokat megragadoé trendmutatéd tovabbra is az 1-2%-o0s savban mozog.

A részletes GDP adatok a vartnal kedvez6bb elsé negyedéves teljesitmény komponenseirdl
tajékoztatnak, és megerdsitik elézetes varakozasainkat. A részletes GDP adatok 6sszességében
Osszhangban vannak a majusi inflacios jelentés elSrejelzéseivel. A gazdasagot tovabbra is
kettésség jellemzi. A novekedés motorja a kilpiaci konjunktira, azonban a bels6é kereslet
visszaesése is mérsékl6dott. Ez tikr6zodik a hozzaadott érték termelés és felhasznalasi
oldalanak szerkezetében is. Termelési oldalon az ipar névekedése jarult hozza pozitivan a
hozzaadott érték alakulasahoz, de a piaci szolgaltatasok visszaesése is mérséklédott.
Felhasznalasi oldalon tovabbra is jelentds a nett6 export szerepe a novekedésben, de most mar a
készletvaltozas is pozitivan jarult hozza a névekedéshez. A bels6 felhasznalasi tételek tovabbra
is negativan jarulnak hozza a noévekedéshez, de mérséklédott a fogyasztasi és beruhazasi
kiadasok csokkenésének tteme is. Mig azonban a gépberuhazasok kevésbé, az épitési jellegt

beruhazasok a korabbinal nagyobb mértékben estek vissza.

Az ipari termelés éves és havi dinamikaja is élénkilt aprilisban. Az éves index 9,7% volt. A
novekedés trendje Gsszhangban van legfébb felvevé piacunk, Németorszag, valamint a régid
tobbi orszaga ipari termelésének alakulasaval. A termelési folyamatokkal 6sszhangban, jelentés
aruforgalmi tébblet mellett, tovabb élénkilt a kilkereskedelmi termékforgalom is aprilisban. A
még mindig gyengélked6 belfoldi kereslet miatt az importnévekedés mogott feltehetéen az
export importtartalma és a készletek fokozatos feltoltése all. Az elsé négy honap aruforgalmi
tobblete 1,3 mrd euro volt, jelentésen meghaladva 2009 hasonlé id6szakanak tobbletét (0,5
mrd). A bizalmi indexek és az 4j rendelések legfrissebb, majusi adatai révid tavon a termelés
tovabbi bévilését valoszinGsitik. A f6bb kereskedelmi partnereink altal bejelentett fiskalis
megszorité intézkedések azonban negativ kockazatokat jelentenek a koézéptava névekedési
kilatasokra.

A versenyszféra bérei aprilisban nem gyorsultak tovabb; a rendszeres bérek dinamikajaban
marcius utan markans csokkenés volt megfigyelhet6. A brutté atlagkeresetek ndévekedése a
feldolgozoiparban tovabbra is gyorsnak mondhat6, ez egyrészt a javuld konjunktaraval,
masrészt a bazishatassal magyarazhat6. A piaci szolgaltatasok bérezése tovabbra is visszafogott.

A legfrissebb intézményi foglalkoztatasi adatok alapjan a versenyszféra foglalkoztatottsaga
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elérhette mélypontjat, a feldolgozoéipari foglalkoztatasban vart fordulat pedig a konjunktdra
alakulasaval 6sszhangban az elmult hoénapokban megindulhatott. Az agazatban a teljes
munkaidésok létszama fokozatosan emelkedik, mikézben a részmunkaidében foglalkoztatottak

szama historikusan alacsony.

Pénziigyi piaci folyamatok

Ingadoz6 hangulat jellemezte a globalis piacokat a legutobbi kamatdontés ota. A legtobb piac
esetében az id6szak két szakaszra bonthaté: junius elsé napjaiban a kockazati étvagy romlasa
volt megfigyelhet, amit késébb korrekcid kvetett, utébbi azonban nem mutat egységes képet.
Toébb fontos piaci atfolyam és hozam — pl. az euro/dolldr arfolyam, a német és amerikai
hozamok — csak atmenetileg mozdult el, jelenleg azonban ismét a majus végi szintje kozelében
tartézkodik. A részvényindexek az id6szak soran Osszességében emelkedni tudtak, ugyanakkor a
PIIGS orszagok hozamfelarai ismét tagultak. A magyar eszkozarak alakulasaban a globalis
hangulat mellett orszagspecifikus tényezSk is fontos szerepet jatszottak. Hazank és a régid
relativ megitélésében tapasztalt romlas nem korrigalédott teljes mértékben az iddszak masodik
felében.

A szuverén kockazatok ujboli feler6sodésével az eurozona periferialis  kotvényeinek
hozamfelarai néttek az id6szak soran. A kezdeti emelkedés szinte minden orszag esetében
megfigyelhetd volt, melyben szerepe lehetett Spanyolorszag Fitch altali lemindsitésének (AA+-
ra) is. A visszarendez6dés ugyanakkor eltér6 képet mutat: mig Olaszorszag hozamfelara
szamottevéen csOkkent, jelentGsen javitva az orszag relativ pozicidjat, a tobbi PIIGS orszag
szpredje az idészak vége felé ismét emelkedésnek indult. Mig Spanyolorszag esetében az
EU/IMF mentScsomag folyamatban 1évé kidolgozasardl szolé sajtohiresztelések, valamint a
spanyol bankrendszert 6vezé félelmek, Gordgorszag esetében a Moody’s altali, spekulativ
kategériaba vald lemindsités jarult hozza a felarak tagulasahoz. A most csiitortokon végrehajtott
sikeres spanyol kotvény aukciok csokkentették az aggodalmakat és a felar mérsékl6dését

eredményezték.

A valutadvezet fenntarthaté fiskalis helyzetére valé torekvést mutatja, hogy az EU
pénziigyminiszterei szigoritani kivanjak a tdlzott deficit eljaras soran alkalmazhaté szankciokat,
és erGsitenék a tagorszagi koltségvetések ellendrzését. Az elmult hetekben Gjabb hianycsokkentd
intézkedések bejelentésére keriilt sor. Ezuttal az eurozéna két legnagyobb gazdasaga,
Németorszag és Franciaorszag szamolt be jelents, rendre 80 és 100 milliard eurds tervezetrol
az elkévetkez6 évekre vonatkozdan. Feltehet6en ennek is koszénhetd a legfrissebb vallalati

bizalmi indexek jelentSs visszaesése.

A magyar allamhaztartas helyzetérol szol6 talzo és vészjoslo politikai nyilatkozatok hatdsara a
forint junius elsé hetének végén — két nap alatt — 5 szazalékkal gyengiilt, messze alulteljesitve
barmilyen mas devizat, és magaval huzva a régié tobbi orszaganak fizetGeszkOzeit is. Az
euro/forint arfolyam az idGszak eleji 275 forint utan 290 forint f6lé is emelkedett. Miutin a
kormany hangsulyozta, hogy tartani kivanja az eredeti hidnycélt, a hazai eszkézarakban, igy a
forintarfolyamban is korrekcié vette kezdetét a rakévetkezé héten. A kormany 29 pontos

akciotervének piaci fogadtatisa szintén pozitiv volt, jollehet tobb elemzés kiemeli egyfel6l a



bankoktol beszedendé adé megvaldsitasat Gvez6 bizonytalansagokat és az esetleges karos
kovetkezményeit, valamint az akcidterv részleteinek hianyabol adédé bizonytalansagot. A
visszaer6sodés is a forint esetében volt a legnagyobb régids 6sszehasonlitasban, de
Osszességében gy sem érte el a hazai deviza a majus végi szintet: az euro/forint arfolyam
jelenleg 280 forint, ami masfél szazalékos gyengiilést jelent az id6szak egészében (hasonldan a
lej teljesitményéhez), szemben a zloty valtozatlan szintjével és a korona 1 szazalékos
gyengtlésével. A svaci frankkal szemben elszenvedett leértékel6dés ennél nagyobb mértékd volt,
mivel a legutébbi kamatdontés o6ta tovabb er6sodott a svajci frank az eurdval szemben. A
frank/forint arfolyam 5 szazalékkal (203 forintra) emelkedett az idészak sordn, lokalis
maximuma 208 forint volt. Az SNB a juniusi tilés kozleményébdl mar elhagyta a frank tdlzott
er6sodésének megakadalyozasrol szol6 részt, miutan a — napokban kozzétett adatok szerint — a

devizatartalék majusban 53 szazalékkal, vagyis 80 milliard frankkal nétt.

A kulfoldi szereplék spot piaci forint pozicidja 6sszességében 300 milliard forinttal csdkkent az
elmult 3 hét soran. A legtobb eladasra az aggodalmat kelté politikai nyilatkozatok idején kertlt
sor, azonban a pozicidé leépitése — a kedvezétlen nemzetkézi hangulat kozepette — még a
megnyugtato hétvégi nyilatkozatok utan is folytatédott. Az akcidterv bejelentése 6ta 100 milliard
forinttal nétt a kilfoldiek pozicidja.

Az aggodalmat kivaltd politikai nyilatkozatok hatasara a hazai CDS ar 400 bazispont f6lé
emelkedett, mig az id&szak elején 280 bazispont koril allt. Ez — hasonléan a devizapiachoz —
messze felilmulja a régids tarsak esetében tapasztalt romlast, s6t az & esetiikben tapasztalt
emelkedés is jelents részben a hazai fejleményeknek volt koszénhetd. Ezt kdvetSen azonban a
régids orszagok felaranak mérsékl6dése a hazainal lassabb és kisebb mértékd volt. Mas
Magyarorszaghoz hasonlé nagysagu felarral rendelkezé orszagok esetében nem kovetkezett be
szamottevé valtozas az elmult 3 hét soran, a magyar, a roman és a bolgar CDS 4r rendre 64, 93,
67 bazisponttal emelkedett a majus végi értékhez képest. Utobbi két orszag esetében szintén
szerepet jatszhattak orszagspecifikus tényez6k: mig Bulgaria esetében a statisztikak hitelessége

kérddjelez6dott meg, Romaniaban a belpolitikai fesziiltségek névelik az orszagkockazatot.

Az FX-swap piaci implikalt hozamok pénzpiaci hozamoktdl valé eltérései juniusban mar
mérséklédtek a majusi emelkedés utan, ami a hazai devizalikviditas normalizalédasara utal.
Ennek ellenére nem csak az id6szak elején, de késébb is tobb alkalommal vették igénybe a

magyar bankok az MNB 3 honapos FX-swap eszkozét, 6sszesen 585 millié euro 6sszegben.

A hazai kotvénypiacot sem hagyta érintetlentil a befekteték aggodalma, ami a hozamok
emelkedésében és a piacok kiszaradasaban egyarant testet 6ltott. Az 6t éves hozam az id6szak
eleji 6,7 szazalékrol 7,9 szazalék kozelébe emelkedett, viszont a korrekcié utan is csak 7,25
szazalékra tért vissza. A tiz éves hozam ennél kisebb mértékben, 25 bazisponttal emelkedett az
id6szak soran. A kotvénypiaci likviditasi indikator a tavaly nyari szintekre esett vissza, és
keresked6k is a piac szinte teljes kiszaradasarél szamoltak be a nyilatkozatokat kévetSen. A
kincstarjegy és kotvény aukcidk soran jellemzéen kétszeres koruli tuljegyzés érkezett a
papirokra. Ez aldl kivételt képez az aggodalmak fokozddasa utani elsé 12 honapos DKJ aukcio,
ahol alig jegyezté¢k tul a forgalmazok a kibocsatandd mennyiséget, az utolsé héten azonban mar

ismét kétszeres feletti tuljegyzés érkezett az aukcionalt kotvényekre.



A pénzpiaci hozamok alakulasaban is tikr6z6dott az orszagkockazat megitélésének valtozasa. A
forint gyengiilésével és a CDS ar megugrasaval parhuzamosan teljesen kiarazodtak a
kamatcsokkentési varakozasok az FRA jegyzésekbdl, s6t a lokalis csucspontban 25 bazisponttal
haladtak meg a fél év mulva indul6 forward hozamok az alapkamatot. Az idGszak végére a

gorbe eleje a jelenlegi kamatszint koril simult ki.

A bankrendszer helyzete

A 2010. aprilisi, mintegy 100 millidard forintos visszaesés utan majusban mindéssze 10 milliard
forintos csokkent a bankrendszer vallalati hitelallomanya. A bankrendszer gazdasagi novekedést
tamogaté szerepe szempontjabol kedvez6bb majusi adat mellett is az év elsé 6t honapja alatt a
bankrendszerben és a fidkoknal Osszesen 237 milliard forintos, azaz mintegy 3,4 szazalékos
csokkenés ment végbe. A haztartasi hitelek visszaesése az elsé négy hoénap soran gyorsult, a
teljes bankrendszeri allomanyi zsugorodas mar 70 milliard forint volt. A rendelkezésre allé
adatok alapjan 2010 majusaban hitelallomany visszaesési liteme némileg lassult, de igy is nettd
értelemben 11 millidrd forinttal csokkent az allomany, azaz 2009 decemberéhez képest 1

szazalékos csokkenés kovetkezett be.

A kamattranszmissziot hosszabb tavon erésitheti, de az alacsony 4j hitelnyujtas miatt révid
tavon hatasa nem jelentés, hogy az 4j kibocsatast haztartasi hiteleken belill folyamatosan né a
forint hitelek részaranya, a majusi adatok alapjan az 4j folyositasok kozel 82 szazaléka volt
forintban denominalt. Kedvez6 emellett, hogy a forint hitelek szerepe mar a jelzaloggal fedezett
termékeken belil is jelentSs (majusi 4j szerz6déseken beltl 78 szazalék volt). A rendelkezésre
allé adatok alapjan a kortltekinté hitelezést elésegitd szabalyozas eddig a kibocsatott volumentre

nem volt jelentés hatassal, de hozzajarulhatott a forinthitelek részaranyanak novekedéséhez.

Az els6 negyedév folyaman mind a vallalati, mind a haztartasi hitelek esetében romlott a banki
portfoliomindség. A 90 napon tdli késedelembe esett hitelek aranya mindkét esetben a
korabbiakhoz hasonlé Utemben névekedett, és a vallalatoknal elérte a 11,5 szazalékot, a
haztartasoknal pedig a 8,6 szazalékot. Ezzel szemben a hitelezési veszteségek portfolidaranyos
értéke némiképp mérséklédott, igy mind a haztartasi (2,4%), mind a vallalati (2,4%) portfélié

értékvesztésének eredményronto6 hatasa kedvez6bb a varakozasoknal.

Az éven belil kumulalt adatok alapjan a bankrendszer eredménye jelentésen nétt, ami a
bankrendszer sokktiré képességét novelte. Mig az adodzas elétti eredmény 2009 elsé Ot
hoénapjaban 198, addig 2010 azonos idészakaban 265 milliard forint volt. Az elmult 12 havi
adozatlan eredménybdl szamitott ROE a 2009. évi 12,52%-r6l méjusra 14,7 szazalékra nétt. Az
eredmény f6ként a korabbinal alacsonyabb értékvesztés-képzés, illetve a magas kamatjovedelem

miatt novekedett.

A bankrendszer tékehelyzete tovabbra is kielégit6, a tékemegfelelési mutatd 13,6 szazalék, az
évkozi eredmény t6kében vald elszamolasanak koszonhetSen. Kedvezétlen arfolyammozgasok

(els6sorban a CHF erésodése) jelentésen ronthatjak a portféliominéséget, azonban a



stressztesztek szélsGséges arfolyammozgasok esetén is csak mérsékelt tékebevonasi igényt
jeleznek. A kormany altal tervezett bankado figyelembevételével szamitott stresszpalya mentén
is alacsony maradhat az addicionalis tSkesziikséglet. Ugyanakkor a bankadé a hazai
bankrendszer jovedelmezbségét csokkentené, és az anyabankok région belili aktivitasanak,
forras- és tékebiztositasanak ujrasilyozasaval, a magyarorszagi tevékenység (ezen belil a
hitelezés) visszafogasaval és a likviditas egy részének visszavondsaval jarhat, ami a gazdasagi

novekedést is csokkentheti.

A bankrendszer rovidtavu likviditasi helyzete megfelel6. A rendelkezésre allo likviditasi tobblet
azonban nagyrészt forintban all rendelkezésre, igy kockazatot jelenthet az, hogy esetleges
arfolyamgyengiilés a letéti kovetelményeken keresztul rombolhatja a bankrendszer nagyobb
swapallomannyal rendelkezé szereplSinek forintlikviditasat. A swapallomany miatti likviditasi
igényt nemcsak a forintirfolyam euréval szembeni gyengulése, hanem HUF/EUR arfolyam
szinten maraddsa mellett a keresztarfolyamok (elsésorban CHF/EUR) kedvezétlen elmozdulisa
is novelheti. A bankrendszer swapallomanyat 2009 elsé negyedéve ota jelentésen
hosszabbitotta (a kulféldiekkel kotott swaptigyletek atlagos hatralévé futamideje 2 év folé
emelkedett), ennek készonhetéen 2010 végéie minddssze 2,4 milliard eurdnyi nettd

swapmegujitasi igény jelentkezik.

A hazai bankrendszer forrasbiztositasainak szempontjabol meghatarozé kilféldi forrasoknal az
idei évben rovidulést figyeltink meg (2010. marcius végére kozel 50 szazalékra emelkedett az
egy évnél révid hatralévs lejaratd forrasok aranya a 2009 végi 48 szazalékos szintrdl). A
forrasmegujitasi igényhez (idei évben mintegy 17 millidrd eurd) kapcsolodd kockazatokat
azonban tovabbra is tompithatja a valsag idején is stabilnak mutatkozé anyabanki forrasok
kilfoldi forrasokon beliili magas aranya, ami az idei év elején folyamatosan névekedve 2010 els6é

negyedévének végére mar meghaladta a 60 szazalékot.
2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a majusi inflaciés jelentés publikalasa 6ta
eltelt r6vid idészakban a makrogazdasagi kilatisok nem valtoztak érdemben, ugyanakkor az
orszag kockazati megitélésének fesziltségel miatt a monetaris kondiciok lazitasanak tere tovabb

szukult.

Az inflacios kilatasok mérlegelése soran a testilet tagjai egyetértettek abban, hogy a
hatésagi  arakra vonatkozé adminisztrativ  intézkedések inflaciés hatasai az
armeghatarozasi mechanizmus rendszerszerd atalakitasaig Osszességében semlegesek
lehetnek: mikézben révidtavon fékezhetik a fogyasztoéi aremelkedést, a monetaris
politika idShorizontjan elfojtott inflacios fesziltségeket okozhatnak. Megosztott volt
ugyanakkor a testiilet a legfrissebb inflaciés adatok értékelésekor. Egyes tanacstagok
szerint a tartos dezinflaciot jelz6 trendinflacios mutatok és a vartnal kedvezSbb iparcikk
aralakulas alapjan mérséklédhettek a felfelé mutat6 inflacids kockazatok majus 6ta. Mas
tanacstagok ugyanakkor infliciés szempontbdl kedvezétlennek itélték a piaci
szolgaltatasok arainak mult havi megugrasat, illetve a feldolgozdipari és piaci szolgaltatasi
szektorok bérindexei k6zotti rés tagulasat.



A tandcstagok a kamatdontésre haté legfontosabb tényezéként emelték ki a juniusi
dontéskor a kockazati megitélés régiora és az Europai Unié egészére kiterjed6 romlasat.
Eurépaban a kockazati felar névekedését elsésorban a dél-eurdpai orszagok szuverén
adossagproblémai okozhattak. Magyarorszag befektetdi megitélésére a kulfoldi problémék
atgylrizése mellett vezeté kormanyparti tisztségvisel6k kommunikacidja is kedvezétlen hatast
gyakorolt, amit csak részben enyhitett a Kormany fiskalis hianycél melletti elkotelezettségének

bejelentése.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a kormanyprogram gazdasagi folyamatok
teljes spektrumara kiterjed6 részletes kidolgozasaig a piaci bizonytalansag fennmaradhat. Az
eddigi bejelentések alapjan ugyanis a kormanyzati tervek koltségvetési és novekedési hatasai sem
itélhetéek meg pontosan. A tandcstagok tobbsége egyetértett abban, hogy az egykulcsos
személyi jovedelemadd bevezetése a régios tapasztalatok alapjan segitheti az addrendszer
egyszerdsitését, és kedvezGen hathat az adofizetési hajlanddsagra, valamint az orszag

versenyképességére.

A tervezett bankaddval kapcsolatban t6bb tanacstag hangsulyozta azt, hogy a célja mas
orszagokban tapasztalttdl eltéréen nem az esetleges jovobeli valsagok kezeléshez felhasznalhato
tartalékok képzése, hanem a fiskalis bevételszerzés. Emellett a hazai bankadé tervezett mértéke
is 1ényegesen nagyobb a mas orszagokban mar életbe 1éptetett vagy tervezett adokénal. Tobben
arra is felhivtdk a figyelmet, hogy a bankadd bevezetése kedvezo6tlentl hathat Magyarorszag
kulfoldi  befektet6i megitélésére, és a magyar hitelintézetek kilfoldi anyabankjainak a

finanszirozasi hajlanddsagat is negativan érintheti, ezaltal a hitelkinalat sztiktléséhez vezethet.

A Monetaris Tandcs tagjainak megitélése szerint a kozéptavi makrogazdasagi kilatasok
valtozatlanul jegybanki cél korili, ugyanakkor kockazatokkal terhelt inflicids palyat vetitenek
elére. A monetaris kondiciok tovabbi enyhitését jelenleg elsésorban a kockazati megitélés
romlasa akadalyozza. Eltért ugyanakkor a tandcstagok vélekedése az inflaciés kilatasok

kockazatai tekintetében illetve a kedvezdtlen kockazati megitélés tartdssagarol

Az Elnok a vitat kévetden szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat tartasat

6 tag tamogatta, 1 tag pedig az alapkamat 25 bazispontos csékkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 5,25%-o0s 6 Bihari Péter, Csaki Csaba, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia,
szinten tartisa mellett Neményi Judit, Simor Andras

alapkamat 5 %-ra 1 Banfi Tamas

csokkentése mellett

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Csaki Csaba
Karvalits Ferenc
Kiraly Julia




Neményi Judit
Simor Andras

A Kormanyt Karman Andras, a Nemzetgazdasagi Minisztérium allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezé kamat-meghatarozé wlését 2010. jalius 19-én tartja, amelyrsl 2010.
augusztus 11-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



