MAGYAR NEMZETI BANK

ROVIDITETT JEGYZOKONYV
A MONETARIS TANACS
2010. NOVEMBER 29-1 ULESEROL

Kozzététel idopontja: 2010, december 8. 14 6ra

A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tobbszor modositott 2001.
évi LVIIl tv.) 3.8 (1) az drstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar
Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb dontéshozo szerve a
Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek iddpontjat elbre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik Llilésén
targyalva a jegybanki alapkamatldab mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseirdl
a Monetdris Tandcs roviditett jegyzékonyveket ad kozre, amelyek még a
kovetkezé kamatmeghatdrozo lilés elétt megjelennek. A roviditett jegyz6konyvek
ket részre tagolodnak. Az els6 rész az MNB szakeértéi dltal a Monetdris Tandcs
részére keszitett elemzések tartalmi Osszefoglaldjaként a gazdasagi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z6 lilés ota nyilvanossagra kerlilt uj informdciokat ismerteti.
A mdsodik rész - az el6zére tamaszkodva - a dontéshozok helyzetértékelését és a
dontés kortili vitat mutatja be.

A roviditett jegyzokonyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények
Makrogazdasag

2010 oktéberében a fogyasztdiar-index 4,2 szazalékkal volt magasabb az egy évvel
korabbi értékénél, a maginflacié ugyanebben az idészakban 1,8 szazalék volt. A
kedvezoétlen inflacios folyamatok hatterében az emelked6 élelmiszerarak allnak.
Az iparcikkek araiban a nyar eleji arfolyamgyengiilés hatasa tovabbra sem
érzékelhetd, és - tekintettel arra, hogy az arfolyam azota er6sodott - mar egyre
kevésbé varhatd annak megjelenése. A szolgaltatasok inflacidja tovabbra is
historikusan alacsony, amit a szektor visszafogott bérdinamikaja is tamogat. A
nyers-élelmiszerarak emelkedésének hatasa az augusztusi inflacids jelentésben
vartnal lényegesen nagyobb mértékben jelent meg a feldolgozott élelmiszerek
araiban. A lakossag inflacios varakozasai tovabbra is érdemben meghaladjak a
jegybank inflacios céljat.

A munkaerdpiacot laza kondicidok jellemezik. A versenyszféra augusztusban
tapasztalt kiugro béremelkedése szeptemberben korrigaldédott, és tovabbra is az
igen visszafogott 4 szazalékos éves emelkedési litem jellemzi. A foglalkoztatottak
létszamanak emelkedése az elmult hénapokban elsésorban a feldolgozobiparhoz
volt kothet6. Miutan ez a szektor komoly munkaer6 tartalékokat halmozott fel a
valsag alatt, az ipari konjunktura ellenére a létszam emelkedése visszafogott
maradt. A foglalkoztatottak enyhe emelkedése és a ndvekvé munkapiaci aktivitas
miatt a munkanélkiliségi rata csak lassan csokken. A harmadik negyedévben ez a
mutato 11 szazalékon allt.

El6zetes adatok szerint a GDP a harmadik negyedévben 1,6 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. Az ipari termelési és
kiskereskedelmi értékesitési adatokbodl arra lehet kovetkeztetni, hogy névekedés
motorja tovabbra is az exportszektor lehet, azonban a belsé kereslet mar
feltehetden egyre kevésbé fékezi a novekedést.

Az ipari termelés a harmadik negyedévben 3 szazalékos novekedést mutatott.
Magyarorszag fébb exportpartnereinek bizalmi indexei alapjan a kedvez6 kiilpiaci
kornyezet az év hatralévo részében is fennmaradhat. A bels6 keresletben torténé
fordulatra utalhat, hogy az elmult negyedévekben mar az ipari vallalatok belfoldi
értékesitései is emelkedésnek indultak. A kiilkereskedelmi aru- és szolgal-
tatasforgalom egyenlege az elmuilt honapokra jellemz6 magas szinten stagnal.

A Kkiskereskedelmi adatok az elmult hénapokban kedvezébben alakultak az
augusztusi inflacios jelentésben elérevetitett palyanal. A trendfolyamatok azt
valoszin(sitik, hogy a fogyasztasban az idei évre vart fordulat mar a harmadik
negyedévben bekovetkezhetett. Az er6sodé fogyasztasban a mérsékelten
emelkedé keresettomeg mellett a lakossagi varakozasi indikatorok régota
megfigyelheté javulasa allhat. A szektor hitelfelvételi aktivitasa ugyanakkor
tovabbra is lényegesen elmarad a valsag elétt megfigyelhet6 dinamikatol.
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A harmadik negyedévben folytatodott a lakaspiaci konjunktura visszaesése. A
hasznalatbavételi engedélyek szama 35, a kiadott épitési engedélyeké 27
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz képet. A lakaspiaci
folyamatok altalaban késéssel kovetik a makrogazdasagi kornyezet valtozasat,
ezért a fordulat az ingatlanszektorban még varat magara. A haztartasok lakascéll
hitelfelvétele tovabbra sem mutatja az ingatlanpiaci kereslet élénkiilésének
jeleit.

Pénziigyi piacok

A nemzetkozi befektet6i hangulatra az oktoberi kamatdontés 6ta eltelt idészak
els6 felében a Fed U(jabb mennyiségi lazitasaval kapcsolatos varakozasok
erdsodése, illetve az intézkedés bejelentése, majd az idészak masodik felében az
irorszag finanszirozasi helyzetével kapcsolatos hirek gyakoroltak a legnagyobb
befolyast. El6bbi fejlemények nyoman optimizmus bontakozott ki a nemzetkozi
piacokon, a tézsdeindexek, nyersanyagarak jelentésen emelkedtek, a kockazatos
eszkozok iranti kereslet megnétt, a dollar érdemben gyengiilt. A kedvez6 hangulat
azonban az ir problémak miatt atmenetinek bizonyult és az idészak masodik
felében érdemi korrekcio kovetkezett be: a fejlett és feltorekvé tézsdéket
egyarant érdemi esés jellemezte, az euro 1,40 feletti szintekrél 1,32-ig gyengiilt.
A piacokat az irorszagnak nyGjtott EU-IMF mentécsomag bejelentése sem
nyugtatta meg, igy az idOszak végét is a kockazatkeriilés fennmaradasa
jellemezte. A kockazati felar-emelkedés a periféria tagorszagokat érintette a
legerGteljesebben, ugyanakkor a kozép-kelet-eurdpai feltorekvdé régio a
korabbiakkal szemben viszonylag ellenallonak mutatkozott.

Magyarorszag kockazati megitélése romlott az elmult egy honapban, bar az egyes
piacokon eltér6 mértékben volt érezheté a valtozas: az arfolyam viszonylagos
stabilitasaval és a kiilfoldi szereplok forinteszkoz-vasarlasaival szemben a
kockazati indikatorok és hossz( forinthozamok érdemi emelkedése allt. Az 5 éves
magyar szuverén CDS-felar osszességében csaknem 50 bazisponttal emelkedett a
legutobbi kamatdonté Uilés oOta, ami a - periféria eurozona tagorszagokat
leszamitva - markansan kiugronak szamit nemzetkozi Osszehasonlitasban, azaz
Magyarorszag relativ pozicioja is jelentésen romlott. Az euréhoz viszonyitott 5 év
mulva induld 5 éves forward hozamfelar mintegy 30 bazisponttal emelkedett,
mikozben a hasonlo lengyel felar stagnalt, az 5 éves magyar eurokotvény német
kotvényhez viszonyitott felara mintegy 20 bazisponttal emelkedett, ami szintén
relativ romlasnak (is) szamitott a régioban.

A forintarfolyam viszonylag szlik savban, 270 és 278 forint/eurds szintek kozott
ingadozott az idGszak legnagyobb részében, viszont az utolsé napokban érdemi
gyengiilést mutatva 280-as szintre emelkedett. Régios viszonylatban a forint az
idészak elso felében inkabb felil-, a masodik felében inkabb alulteljesitének
szamitott, osszességében a relativ pozicioban is megfigyelheté volt némi romlas.
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Mindemellett az implikalt volatilitasok és a risk reversal jegyzések azt mutatjak,
hogy a hosszabb tav( arfolyam-varakozasokban egyelére nem kovetkezett be
ényeges valtozas.

A kiilfoldiek a forintpozicidéja Osszességében tovabb emelkedett: az azonnali
devizapiacon a nem-rezidensek mintegy 50 milliard forintot vasaroltak az elmult
honapban. Ezzel parhuzamosan a kiilfoldiek érdemben novelték forint allampapir-
portfoliojuk értékét: a 140 milliard forintos novekmény tobbé-kevésbé
egyenletesen oszlott meg a kiilonb6oz6 lejarati szegmensek kozott. Ugyanakkor,
bar az id6szak folyaman atmenetileg historikus csucsra emelkedett a kiilfoldiek
altal tartott MNB-kotvény allomany, a teljes id6szakot tekintve 100 milliardos
csokkenés volt megfigyelheté ebben az eszkozben. Mindezek mellett forint
melletti spekulativ pozicio felvétele tortént: a spot és FX-swap lgyletek egyidejl
kotésével felvett szintetikus hataridés poziciojuk mintegy 35 milliard forinttal
emelkedett.

A kiilfoldiek forint allampapirjainak allomanynovekedése ugyanakkor érdemi
hozamemelkedés mellett ment végbe. Az éven tuli referencia allampapirok
hozamai mintegy 80 bazisponttal emelkedtek a legutobbi kamatdontés ota,
aminek nyoman ismét mindegyik éven tali benchmark hozam béven 7 szazalék
folott, a 0-15 éves hozamok 7,8 szazalék kornyékén talalhatéak. Ezzel
parhuzamosan az allampapir-piaci forward hozamgorbe hossz(i szakaszan 7
szazalék folé emelkedtek a hozamok.

Az allampapir-aukciok vegyes eredményeket hoztak: mig a diszkontkincstarjegyek
kibocsatasa soran tovabbra is jellemz6 maradt a magas kereslet és - elsGsorban a
3 honapos DKJ esetében - a relative stabil aukcios hozamok, a kotvényaukciokat
egyértelmien érdemben emelkedd atlaghozamok jellemezték, a tuljegyzés
mértéke pedig jelentds ingadozasokat mutatott.

A pénzpiaci hozamok a kamatemelési varakozasok viszonylag folyamatos
emelkedését mutatjak. A FRA-hozamok az indulasig hatralévé futamidé
fuggvényében novekvé mértékben, 15-40 bazisponttal emelkedtek, aminek
eredményeképpen a kamatdontést megel6zéen mar az 1x4 hdénapos futamidon
volt bearazva egy teljes 25 bazispontos emelés. Az 1, 2 és 3 honap mulva indul6 3
honapos iddszakra vonatkozo hataridé hataridés kamatlab-megallapodasok
jegyzései a kamatdontést megel6z6 alapkamatnal rendre 26, 34 és 46 bazisponttal
magasabb kamatszinttel voltak konzisztensek. Ennek megfeleléen a pénzpiaci
hozamgorbe rovid szakasza szintén meredekebbé valt az elmult hénapban, és a
jovo év végére 6,5 szazalékos alapkamatot implikalt.

A befektetési banki véleményekben egyelére kevésbé jelent meg a monetaris
szigoritas kozeli lehetdsége, az elemzbk jellemzéen arra szamitottak, hogy a
jegybank jovo év elso negyedévéig kivar az els6 kamatemeléssel.



A Reuters altal készitett novemberi elemzéi felmérés alapjan a megkérdezett
elemzok kozel egyhanglan a kamat tartasara szamitottak a Monetaris Tanacs
hétfoi lilésén, egy elemz6 prognosztizalt csak 25 bazispontos elemzést.
Kamatvaltoztatasra ebben évben csak ketten szamitottak a megkérdezett
elemzok koziil, és a tobbség jovo évre is nagyobb valoszinlséget rendelt a
tartashoz, mint az emeléshez. A felmérés eredményei alapjan nem lehetett
robusztus megallapitast tenni a kamatemelés kezdetére vonatkozo varakozasokra,
mivel a korabbi honapokban megszokottnal lényegesen kevesebben valaszoltak
erre a kérdésre, és a valaszok eloszlasanak szorasa is viszonylag nagy volt.

A bankrendszer helyzete

A vallalati hitelallomany csokkenése az els6 félévben jelent6s volt, ugyanakkor a
harmadik negyedévben a visszaesés mértéke mar lassult. Bankrendszeri szinten
oktoberben is csak enyhe, 8 milliard forintos nettd kiaramlas volt megfigyelhetd.
A vallalati hitelezésben bekovetkezett fordulatrol azonban még korai beszélni,
bar valoszinl, hogy a mélypontot megkozelitettiik. A hazai pénziigyi rendszer
azonban tovabbra is csak csekély mértékben tudja tamogatni a gazdasag
fellendlilését. A haztartasi hitelezésben nem lathatok trendvaltasra utalo jelek, a
visszaesés mértéke 2010 oktoberében is magas maradt, minusz 27 milliard forint
volt a netto hitelallomanyvaltozas.

2011-ben els6ként a vallalatok esetén, majd a haztartasoknal is elindulhat a
hitelezés novekedése. A fordulopont kitolodasanak kockazata azonban magas. A
vallalatok esetén a hitelkeresleti oldalrél a kiils6 konjunktira torékenysége, a
haztartasok esetén a jelentds eladosodottsag, magas addssagszolgalatai koltségek
miatti elhizodo alkalmazkodasi folyamat hordozhat kockazatot. Kockazatok
jelentkezhetnek a hitelkinalat alakulasaban is. Egyrészt a bankad6é okozta
bizonytalansag, masrészt a svajci frank valtozatlanul erds szintje miatti
portfolioromlas és az ebbdl szarmazo hitelezési veszteség hathat negativan a
kinalatra.

A hazai bankrendszer likviditasi helyzete erds, a likvid eszkozok részaranya
megfelel. A likviditasi kockazatok megitélésében tovabbra is kiemelt figyelmet
érdemel a bankrendszer kilfoldi forras és swap-allomanya. Oktoberben az
elozetes adatok alapjan Osszességében noétt a bankrendszer kiilfoldi forras
allomanya. Ez azonban foéként egy bankhoz volt kothet6, mikozben a tobbi
intézmény esetében inkabb folytatodo csokkenés volt megfigyelhets. Az egy éven
beliil lejaré forrasok aranya pedig novekedett, ami a megujitasi kockazatokat
erbsiti. A swap-allomany nagysaga nem emelkedett tovabb, és a korabban
tapasztalt rovidiilés is megallni latszik.



A vallalatok esetén a nem teljesité bankhitelek aranya 2010. szeptember végére
meghaladta a 12,5 szazalékot, mig a haztartasoknal 10,6 szazalékra emelkedett.
Ezzel parhuzamosan az értékvesztés allomanyaranyos értéke a vallalatoknal és
haztartasoknal is a juniusi magas, 3 szazalékos szinten maradt szeptemberben. A
rendelkezésre allé adatok alapjan oktoberre vonatkozo becslés pedig nem mutat
valtozast. A vallalatok esetén a novekvé hitelezési veszteségeket a projekthitelek
rossz teljesitménye, mig a haztartasok esetén az erés svajci frank, a tartosan
magas munkanélkiiliség és a magas kiils6 finanszirozasi koltségek hitelkamatokban
valé megjelenése magyarazzak.

A nem teljesitd hitelek aranyanak alakulasat nagyban befolyasolja a
portfoliotisztitas sebessége, ami jelenleg nagyon alacsonynak mondhato.
Valtozatlan portféliotisztitasi sebesség mellett a nem teljesitd hitelek aranya csak
késébb tetézhet. Jovore a vallalatok és a haztartasok esetén mar kissé
meghaladhatja a 15 szazalékot. Az értékvesztés allomanyaranyos értéke pedig a
tavalyi év helyett idén tet6zhet 3 szazalék koriil, majd a gazdasag fellendiilésével
parhuzamosan fokozatosan csokkenhet a jovo évben, részben az alacsonyabb
hitelezési veszteségek, részben a jelenleginél nagyobb hitelnovekedés kovet-
keztében.

A hazai bankrendszer jovedelmezisége tovabb csokkent. Oktober végén mar 5
szazalék alatti volt a bankrendszer 12 havi gordiild ROE-ja. Az elsé 10 honap
adozas el6tt eredménye pedig nem érte el a 100 milliard forintot (a tavalyi év
azonos id6szakaban 286 milliard forint volt). Figyelembe véve, hogy a december
honap eredménye altalaban kedvezétlen szokott lenni, és decemberben
jelentkezik a bankadd masodik, mintegy 60 milliard forintos részlete, a
bankszektor 2010. végi jovedelmezbsége nagyon alacsony lesz. A bankrendszer
ROE mutatdja a novemberi Stabilitasi jelentés el6rejelzése szerint 2,5 szazalék
korul alakulhat.

A pénziigyi rendszer még mindig megfelelé sokkellenalld képességét a kielégito
tokeellatottsag  képes  biztositani  (szeptember  végén  bankrendszeri
tokemegfelelési mutatd 13,2 szazalék volt). A stressz-teszt alappalyajan csak
minimalis mértékl tokeigény jelentkezik. Bar a bankrendszeri tokemegfelelési
rata alappalya menti el6rejelzésiink szerint csokken, de igy is 12 szazalék felett
marad (beszamitva az idén mar bejelentett tékeemelések hatasat), 2011 végére
az alappalyan osztalékfizetés nélkiil pedig Ujra kissé novekvé mutatoval lehet
szamolni A stresszforgatokonyv alkalmazasa esetén azonban 2010-2011-ben is
csokkenne a tékemegfelelési mutatd, de értéke még mindig 11 szazalék koriil
alakulhat. A stresszpalyan osszességében 40 milliard osszegl potlolagos tokeigény
valoszin(isithetd, ami mind az Osszege alapjan, mind pedig az anyabankok
elkotelezettsége miatt alacsony kockazatinak tekintheto.



2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok, a Jelentés az inflacid alakulasardl cim( kiadvany
és a pénzligyi piaci helyzet attekintése utan az alapkamat szinten tartasa, és 25
bazisponttal torténé emelése mellett hangzottak el érvek. A Monetaris Tanacs
egységes volt abban a tekintetben, hogy a kamatdontés kapcsan a kiindulopontot
a november inflaciés progndzis jelenti, amely szerint valtozatlan monetaris
kondiciok mellett 2012-ig a célérték folott lehet az inflacio.

A tanacstagok nagy tobbsége egyetértett abban, hogy az inflacios kilatasok
markansan romlottak az augusztusi inflacidos jelentés publikacidja ota eltelt
idoszakban. Felidézésre keriilt, hogy az elmult honapokban a visszafogott
bérdinamika ellenére megtort a dezinflacié, amiben elsésorban az élelmiszerarak
jelentdés emelkedése jatszott szerepet. Tovabbi kedvezétlen folyamat az inflacios
varakozasok meérséklédésének megtorése és a 4-5 szazalék korili tartomanyban
torténé beragadasa. Tobben kiemelték, hogy 2011-ben és 2012-ben az
élemiszerar-sokk masodkoros hatasa és a kozéptavu célt meghaladd inflacios
varakozasok mellett tovabbi tényezdk is fokozhatjak az inflaciés nyomast. Az
agazati kiilonadok atharitasa kilonosen abban az esetben lehet jelentds,
amennyiben azok tartdsan kivetésre keriilnek. Emellett a magasabb inflacio
iranyaba mutat a negativ kibocsatasi rés korabban feltételezettnél gyorsabb
zarodasa is. 2011-ben ugyanakkor ezen folyamatokat atmenetileg tompithatja a
gazar-tamogatasi rendszer meghosszabbitasa.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy rovidtavon a vartnal nagyobb ado-
kiengedés, Magyarorszag exportpiacainak gyorsabb novekedése, és tobb egyedi
nagyberuhazas révén a korabban feltételezettnél gyorsabb lehet a gazdasagi
novekedés. Ugyanakkor tobb tanacstag kifejtette, hogy a nem konvencionalis
gazdasagpolitikai eszkozok alkalmazasa a kockazati felarak és tokekoltségek
emelkedésén keresztiil csokkenthetik a potencialis kibocsatast. Mindez a
kibocsatasi rés korabban vartnal gyorsabb zarulasaban tiikrozodhet, igy a
korabban feltételezettnél mérsékeltebb lehet a negativ kibocsatasi rés
dezinflacios hatasa.

A Monetaris Tanacs helyzetértékelése soran az inflaciés folyamatok alakulasa
mellett attekintette Magyarorszag kockazati megitélésének alakulasat is. Ugyan a
3 szazalékos koltségvetési hianycél iranti elkotelezOdést kovetben atmenetileg
csokkent a kockazati felar, de a koltségvetési intézkedéscsomag szerkezetének
ismertetése utan jelentdsen romlott az orszag kiilso6 megitélése, ami a CDS-felar
emelkedésében is tikrozodott. A kockazati megitélés romlasaban jelentds
szerepet jatszottak a gazdasagi kornyezet kiszamithatosagat csokkentd
kormanyzati intézkedések, példaul a visszamenodleges hatallyal kivetett adok és a
magan-nyugdijpénztari rendszerrel kapcsolatos dontések.



Tobben kifejtették, hogy az inflacios jelentésben felvazolt forgatokonyvek koziil
az alappalyanal valoszinlibbnek tartjak azt az alternativ palyat, miszerint tovabb
romlik Magyarorszag kockazati megitélése. Ezen forgatokonyv alapjan a kockazati
megitélés romlasa a koltségvetés fenntarthatosagaval kapcsolatos kockazatokhoz
és részben ezzel osszefliggésben a kiilso finanszirozasi koltségek novekedéséhez
kothetd, amit tovabb erdsithet az alappalyanal kedvezé6tlenebb nemzetkozi
konjunktura. A kockazati megitélés tovabbi romlasa tartos arfolyamgyengiiléshez,
és ezen keresztiil — monetaris politikai reakcié hianyaban — magasabb inflacidhoz
vezethet. Elhangzott olyan vélemény is, mely szerint az a legvaldszinlibb
forgatokonyv, hogy a kockazati megitélés romlasa mellett az inflacids varakozasok
a kozéptavu cél folott ragadnak be.

A tanacstagok tulnyomd tobbségének megitélése szerint az inflacios kilatasok
romlasa és a kockazati felar tartos és jelentés emelkedése kilon-kiilon is
kamatemelést indokolna, 0Osszhangban a Monetaris Tanacs korabbi koz-
leményeiben leirtakkal. Tobb tanacstag kifejtette, hogy egy mostani
kamatemeléssel a Monetaris Tanacs jelezheti az inflacios cél elérése iranti
elkotelezettségét, ugyanakkor ehhez a kovetkez6 hoénapokban tovabbi
kamatemelések lehetnek sziikségesek. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a
kamatemelésnek realgazdasagi aldozatai lehetnek, bar ezek a maganszektor
mérlegeiben felhalmozodott devizaaddssagra tekintettel jelenleg viszonylag
alacsonynak tekinthetok.

Tobb tanacstag hangsllyozta, hogy a korabbi hénapokban a jelent6s, és csak
lassan zardodo kibocsatasi rés dezinflacios hatasa miatt kamatemelés nélkiil is
elérhetonek tartotta az inflacios célt. A makrogazdasagi folyamatokrol alkotott
kép valtozasanak kovetkeztében ugyanakkor mar nem elégséges ez a dezinflacios
hatas. Volt olyan tanacstag, aki korabban olyan fenntarthatd gazdasagpolitikat
valoszin(sitett, amelynek révén jelent6s tékebearamlasra és a kockazati prémium
csokkenésére volt kilatas. Mindez kamatemelés nélkiil is biztositotta volna az
inflacios cél eléréséhez sziikséges monetaris kondiciokat. Ezen kedvezo
folyamatokra azonban jelenleg mar nem latott esélyt. Ezzel szemben volt olyan
vélemény is, miszerint elképzelhetd, hogy olyan strukturalis intézkedésekre kertiil
sor, amik javithatjak az orszag kockazati megitélését.

Az Elnok a vitat kovetGen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az

alapkamat 25 bazispontos emelésére vonatkozo javaslatot 6 tanacstag tamogatta,
mig 1 tanacstag az alapkamat szinten tartasara szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 5,50 %-ra 6 | Bihari Péter, Csaki Csaba, Karvalits Ferenc,
torténo emelése mellett: Kiraly Julia, Neményi Judit, Simor Andras
alapkamat 5,25%-os 1 | Banfi Tamas

szinten tartdasa mellett:




Jelen voltak:
Banfi Tamas
Bihari Péter
Csaki Csaba
Karvalits Ferenc
Kiraly Julia
Neményi Judit
Simor Andras

A Kormanyt Erhart Tibor, a Nemzetgazdasagi Minisztérium fdosztalyvezeto-
helyettese képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2010. december 20-an tartja,
amelyrél 2011. januar 12-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



