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A jegybanktdorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tébbszor mddositott 2011. évi CCVIII tv.) 3.8
(1) az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljaként. Az MNB legfébb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de
liléseinek idépontjdt elére meghirdetve legalabb havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik
lilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb moédositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseirél a
Monetdris Tandcs roviditett jegyz6konyveket ad kézre, amelyek még a kovetkezé
kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A réviditett jegyzékonyvek két részre tagolodnak. Az
els6 rész az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi
Osszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6zé lilés Ota nyilvdnossdgra kertilt
uj informdcidkat ismerteti. A mdsodik rész - az elé6z6re tdmaszkodva - a déntéshozok
helyzetértékelését és a dontés koriili vitdt mutatja be.

A roviditett jegyzokonyvek elérhetok 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 ES PENZUGY!I PIACI FEJLEMENYEK

Aprilisban a fogyasztéiar-index 5,7, a maginflacio 5,1 szazalék volt. Az inflacié 0,2
szazalékponttal, a maginflacié 0,1 szazalékponttal nétt az el6z6 honaphoz képest. Az
alapfolyamatokat meghatarozd termékkorok aremelkedése mérséklodott az év eleji
megugrast kovetéen, azonban az éves indexek tovabbra is magasak. A marciushoz képest
magasabb maginflaci6 mogott a dohanytermékek aremelkedése all, aminek hatasat a
feldolgozott élelmiszerek inflacidjanak mérséklédése tompitotta. Az iparcikkek
adohatasoktol szlirt, szezonalisan igazitott hd/ho inflacidja a marciusi korrekciot
kovetben aprilisban Ujra gyorsult. A piaci szolgaltatasok aralakulasa megerésitette, hogy
az afa-emelés kovetkeztében az év eleji atarazasokban megjelenhetett a késébbi
aremelések eldérehozasa is. Az addvaltozasoktol megtisztitott, inflacios alapfolyamatot
megragad6 mutatdink 3 szazalék koriil alakultak.

Az ipari termelés marciusban mérsékelt litemben bdviilt. Februarhoz képest 0,6
szazalékkal emelkedett a termelés szezonalisan igazitott szintje. Az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 1,6 szazalékkal csokkent a kibocsatdas, am naptari hatastol és
szezonalitastol szlrt éves index 0,6 szazalékkal novekedett. Az els6 negyedév egészében
visszaesés jellemezte az ipart, ami szerepet jatszhatott a GDP csokkenésében is. A
novekedés korabbi motorjanak szamito exportértékesitéseket stagnalas kozeli negyedéves
dinamika jellemezte, havi indikatoraink alapjan viszont a kovetkezé honapokban
élénkilhet az exportértékesités. A kiilkereskedelmi egyenleg marciusban romlott, ami az
exportnal gyorsabban noveked6é import mellett alakult ki. A cserearany romlasa lassult
marciusban, ami foként az energiahordozok arcsokkenéséhez kothetd.

Marciusban a brutté atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 2,7 szazalékkal, a
versenyszféraban 5,8 szazalékkal néttek, mig az allamhaztartasban 4,5 szazalékkal
csokkentek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A rendszeres keresetek
novekedésének iiteme mind a koltségvetési, mind a versenyszféraban szamottevéen
csokkent az év eleji mértékhez képest. A versenyszféraban az év eleji adminisztrativ
béremelésnek tulajdonithatd jelentds mértékl bérindex-névekedés korrigaldodott. A
rendszeres keresetek esetében szintén a bérdinamika lassulasa figyelheté meg. Az
alapfolyamatokat megragadé havi mutatoink nem utalnak tovabbi bérgyorsulasra. Az év
eleji adminisztrativ béremelések miatti emelkedd bérkoltségekhez a vallalatok a nem
rendszeres bérelemek visszafogasaval is alkalmazkodnak. A prémiumon kivil a
valaszthato béren kiviili juttatasokban is csokkenés figyelheté meg.

A kiskereskedelmi forgalom volumene februarban munkanaphatastol szlrve 1,4
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A fogyasztasi kiadasokkal
szorosabb kapcsolatban lévl teljes kiskereskedelmi értékesitések (mely tartalmazza a
gépjarml és alkatrész értékesitéseket is) volumene az el6z6 év azonos iddszakanak
értékét 0,4 szazalékkal haladta meg. Marciusban a kiskereskedelmi forgalom volumene
munkanaphatastol szlirve 0,9 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak
értékét. Eves Osszevetésben az elsé negyedév egészét tekintve enyhén béviiltek a
gépjarml értékesitéseket is tartalmazo eladasok. A lakossagi fogyasztast leginkabb
meghatarozd6 makrogazdasagi folyamatok koziil a haztartasok realjovedelmi helyzete
romlott az év elején, mig a hitelaktivitas valtozatlanul gyenge. Az év eleji adminisztrativ



béremelések ellenére a real nettd keresetek csokkentek az elsé negyedévben. A
beérkezett adatok értékelését egyedi hatasok nehezitik. A forint arfolyam februari
er6sodése utan a nem rezidens haztartasok vasarlasai az el6z6 honapokhoz képest
kevésbé tamogathattak a hazai kiskereskedelmi eladasokat. Marciusban viszont az aprilis
eleji hlsvét miatti vasarlasok is hozzajarulhattak a forgalom novekedéséhez.
Osszességében a beérkezett adatok dsszhangban vannak a marciusi inflaciés jelentésben
bemutatott elérejelzésiinkkel.

Az aprilisi kamatdontés ota latvanyosan romlott a globalis kockazatvallalasi hajlandosag a
nemzetkozi pénzigyi piacokon. A globalis kockazatelutasitas indikatorai meredek
emelkedést mutattak, a VIX index és az EMBI Global kotvényszpred index is a 2011.
december eleji szintjeikre tértek vissza. A hangulati mutatdk romlasaval parhuzamosan a
kockazatos eszkozok intenziv eladdi nyomas ala keriiltek, és ismét erds kereslet
bontakozott ki az egyes menedékeszkozok irant: az amerikai és német 10 éves
allampapirok hozama 20-30 bazisponttal csokkent, az euro/svajci frank-arfolyam 1,201
koriil ingadozott. A tékepiacokon, globalis szinten 3-10 szazalékos visszaesés mutatkozott
egy honap leforgasa alatt. A nyersanyagpiacon hasonld mérték( arcsokkenés volt
megfigyelhetd, a Brent tipusu nyersolaj 118 dollar kozelébdl 108 dollaros szintre
mérséklodott.

A meglehetésen kedvezétlen nemzetkozi pénzpiaci hangulatot az el6z6 hdnaphoz
hasonléan ezuttal is nagyrészt az eurozonabeli fejlemények hataroztak meg. A politikai
jellegli sokkok terén a francia és gorog valasztasi eredmények befolyasoltak a pénziigyi
piacokat. A kett6 koziil is els6sorban a rendkiviili modon feler6sodott gorog belpolitikai
bizonytalansag rontotta a piaci hangulatot. A majusi valasztasokat kovetéen végiil nem
sikerlilt kormanyképes koaliciot létrehoznia a megszoritasok folytatasa mellett kiallo két
partnak, és a juniusra kiirt ismételt valasztasokon nem kizart, hogy a szigor( kiigazito
épéseket és ennek kovetkeztében az EU/IMF hitelprogramot is elutasito erdk szerzik meg
a parlamenti tobbséget. A Gorogorszagban kialakult patthelyzet kozeli allapot kézzel
foghatd kozelségbe hozta az orszagnak az eurozonabdl torténd kilépését vizionalo
forgatokonyvek életbelépését. A periféria kotvényszpredek tagulasaban és az euro/dollar
arfolyam leértékelédésében részben a gorog kilépés kockazatainak és a potencialis
fert6zési hatasoknak a bearazasa jelenhetett meg. A gorog mellett a francia valasztas
kimenetele is novelte a valsag sikeres menedzselésének kockazatat, miutan a francia
elnokvaltassal a stabilitasi paktum és a kozos eurokotvény kibocsatas terén is torés
mutatkozik az idaig o6sszehangoltan m(ikodé német-francia tengelyben.

A megemelkedett kockazatérzékelés masik gécpontja a spanyol bankrendszer gyenge
tokeellatottsaga valamint toxikus hitelportfolioja, ami a bankszektor kiils6 segitség
nélkiili allami felt6késitésén és egyes bankok kimentésén keresztiil tovabb ronthatja
Spanyolorszag adossagpalyajat. A bankszektor kritikus allapotat, illetve a szuverén romld
szolvenciajat tiikrozték a kozelmultban megjelent lemindsitések illetve a hitelkockazati
mutatok (kotvényszpredek, CDS felar) emelkedése. A globalis hangulatot mindemellett a
konjunktura kilatasok is mérgezték, miutan tébb fontosabb eléremutaté indikator is
kritikus szinteket ért el az valutadvezetben. Némileg arnyalja a kedvezétlen képet, hogy
az els6 negyedéves GDP adatok kozott tobbségében voltak a vartnal jobb eredmények és



a meglepden jo német teljesitménynek kdszonhetéen az Eurozona egyeldre elkeriilte a
visszaesést. Az Egyesiilt Allamok kilabalasa tovabbra is torékenynek mutatkozik az elmult
honapban megjelent makroadatok alapjan, pozitivan értékelhet6é azonban a vartnal jobb
profiteredményt hozd negyedéves gyorsjelentési szezon.

A hazai piaci folyamatokkal kapcsolatosan két, egymastol jol elkiilonitheto és egymassal
ellentétes hatast lehet kiemelni. Egyrészt az id6szak elején az Orban-Barroso talalkozot
kovetben kiadott, az EU/IMF hiteltargyalasok meginditasara nézve kedvezd Bizottsagi
kozlemény hatasara rovid idon beliil latvanyos erésodéssel reagaltak a magyar eszkozok,
az orszagkockazati prémium érdemi csokkenésével néhany piaci mutatonk tobbhavi
cslcsra er6sodott. A kedvezd orszagspecifikus sokk pozitiv hatasat ellensilyozta az
idészak hatraléve részében a fokozatosan romld globalis piaci kornyezet, aminek
kovetkeztében néhany indikator esetében ismét az el6z6 kamatdontés idején tapasztalt
szinteket lehetett megfigyelni. A kedvezétlen globalis kockazatvallalasi hajlanddsag a
feltorekvo orszagokat fokozottabban érintette, ezt jelzi a feltorekvo régioban jelentkezé
tokekivonas és kotvényfelar tagulas.

A kockazati mutatoink alakulasaban jol tetten érhet6ek a fenti folyamatok. Az 5 éves CDS
felarunk az id6szak eleji pozitiv orszagspecifikus tényezé hatasara egy hét leforgasa alatt
600 bazispontrol 500 bazispontra csokkent. Az EU/IMF targyalasok terén bekovetkezett
pozitiv fordulat bearazasat kovetéen a romlo kiilsé kornyezet hatasara azonban ismét a
600 bazispontos szint kozelébe keriilt a felar. A devizakotvény-felarak is hasonlo palyat
irtak le. Az 5 éves eurokotvény bund feletti hozama a kezdeti kézel 120 bazispontos
csokkenésbdl az id6szak végére 70 bazispontot visszaadott, jelenleg 7,6 szazalékon all a
mid hozam.

A forint/euro arfolyam a legutobbi kamatdontés ota Osszességében mintegy 1 szazalékot
gyengiilt, és az id6szak kozepén elért 280-285 sav (kezdeti 5,2 szazalékos, kozel 17
forintos erésodés) utan ismét a 300-as szint kornyékén jegyzik a devizapart. Az arfolyam-
varakozasok opcios indikatorai a pozitiv orszagspecifikus fordulatot kovetden kialakult
erésebb forint/euro arfolyam szintek tartossaganak iranyaba mutattak, a globalis
faktorok altal hajtott forintgyengiilési hullammal azonban ismét a varhaté leértékelodés
iranyaba mozdultak a jegyzések. Az FX-swap piacon ugyancsak a kezdeti javulast
kovetben a szpred-tagulas volt jellemzd, ahol 3 hénapos futamidon kozel azonos (160
bazispont), mig 6 hdénapos futamidén mintegy 55 bazisponttal magasabb szinten (210
bazispont) vannak a felarak.

Az allampapir-piacon a hosszabb futamidejli papirok hozamai 0Osszességében 20-50
bazisponttal vannak alacsonyabban, mint a legutébbi kamatdontés idején, igaz az Orban-
Barroso talalkozot koveté 100 bazispontos hozamcsokkenéshez képest mar lényegesen
gyengébb arfolyamok mellett kereskednek az allamkotvényekkel. Az AKK altal megtartott
allampapir aukciokat egészséges, néhol kiugré kereslet jellemezte és a kedvezd
hozamajanlatok hatasara tobb esetben meg is emelete a tervezett kibocsatast az
adossagkezeld.

A piaci kamatvarakozasok tekintetében az FRA-piac alapjan Osszességben hasonld kép
rajzolodik ki, mint egy honappal ezelétt: a kovetkezd fél éves idészakra a jelenlegi
alapkamat tartasat varjak a szereplok. Az idoszak elején a 3x6-os futamidotol kezdédéen
megjelend 25 bazispontos csokkentési varakozas a romld piaci hangulatban fokozatosan



kiarazodott, és az utobbi napokban pedig mar enyhén meghaladtak a 3 honapos BUBOR-t
a jegyzések.

A Reuters felmérése alapjan ismét a kamat tartasa volt az elemzGi konszenzus a
Monetaris Tanacs juniusi Ulésére. A tovabbi kamatpalyara vonatkoz6 varakozasoknal az
EU-IMF megallapodas létrejotte fontos bizonytalansagi tényez6. Az elemzok tobbsége
szerint az alapforgatokonyv tovabbra is az, hogy a masodik félévben létrejon a
megallapodas a nemzetkozi szervezetekkel, ami ezt kovetéen lehetévé teszi a
kamatcsokkentések megkezdését. A 2012 végére vonatkozd kamatvarakozasok atlaga
(6,72 szazalék) alig valtozott az el6z6 felméréshez képest, a median varakozas
ugyanakkor 25 bazisponttal 6,75 szazalékra emelkedett. A 2013-as év végére vonatkozdan
az el6z6 honaphoz hasonloéan 6 szazalékos alapkamatot valdszinGsitenek.

Aprilisban kis mértékben mérséklédott tovabb a bankrendszer vallalati hitelallomanya,
valos fordulatot azonban tovabbra sem latunk a vallalati hitelezésben. A forint vallalati
hitelek atlagos kamata nem valtozott lényegesen marcius folyaman. A haztartasi
hitelezésben a  végtorlesztések lezarultaval konszolidalodott a havi nettd
allomanyvaltozas volumene. Marciusban negativ volt a forinthitelek netté kibocsatasa,
amely a valsag kezdete oOta lényegében folyamatosan pozitiv volt. A forinthitelek
allomanyanak visszaesését az magyarazta, hogy marciusban a brutté kibocsatas
jelentésen csokkent. A forint szabad felhasznalasi jelzaloghitelek kamataban az elsé
harom honap folyaman folyamatos novekedést lattunk.

A hét nagybanknal a kiilfoldi forraskiaramlas marciusi megtorpanasa az elézetes aprilisi
adatok alapjan atmenetinek bizonyult. A bankok a forraskivonas kovetkeztében kies6
devizalikviditast alapvetden aktivitasuk csokkentésébol finansziroztak: egyrészt a
haztartasokkal és a vallalatokkal szemben fennalld hitelallomanyuk, masrészt pedig a
kiilfolddel szembeni kitettségiik csokkent, amit az arfolyam erésodése miatt mérséklodo
margin call igények is magyarazhatnak.

Az |. negyedév folyaman tovabb nétt a nem teljesité hitelek aranya a haztartasi
portfolion beliil. A novekedést jelentds részben a végtorlesztés miatti allomanycsokkenés
magyarazta, de az Ujra beforduld atstrukturalt hitelek is novelték a mutatot. Az
értékvesztés eredményrontd hatasa csokkent a negyedév soran, azonban a végtorlesztés
hatasait figyelmen kiviil hagyva a mutato nagyjabol valtozatlan volt. A vallalati portfolion
belil a 90 napnal nagyobb késettségben levo lgyfelek aranya varakozasainktol kissé
elmaradé mértékben, mig a 30-90 napos késettségben levé hitelek aranya jelentdsen
nott. A tisztitas hianya miatt tovabbra is jelentds terhet jelent a romlé vallalati portfélio
a bankrendszernek. Az értékvesztés eredményrontd hatasa az év végi jelentés emelkedés
utan szinten maradt. Az alacsonyabb értékvesztés képzés mellett is nétt a nem teljesité
portfolio fedezettsége, és jelentésen csokkent a bankok kozott szoras.

2012. marcius végén a bankrendszer éven beliil kumulalt addzas elotti eredménye 41
milliard forint volt, ami lényegesen alulmulta ez el6z6 évi 80 milliard forintos profitot. A
bankrendszeri szinten tapasztalt eredmény mellett ki kell emelni, hogy egyedi banki
szinten tovabbra is nagyon erds heterogenitas mutatkozik a profitabilitasban, mikozben
tobb bank veszteségesen miikodik. A tékemegfelelési mutaté 2011. marciusi 13,8
szazalékrol 2011. december végére 13,5 szazalékra csokkent, majd 2012. elso
negyedévének végére 14,3 szazalékra emelkedett. Az elsé negyedévi novekedés egy



részét a rendelkezésre allo toke novekedése, mas részét a csokkend hitelallomany miatti
tokekovetelmény mérséklodés (végtorlesztés hatasa) magyarazza.

2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a gazdasag novekedési kilatasai rovid tavon
kedvezétlenek, és a novekedés csak 2013-ban indulhat meg. A kibocsatas az elkovetkezo
idészakban elmarad potencialis szintjétél. Az addvaltozasok és a koltségsokkok
kovetkeztében a gyenge belsé kereslet és a laza munkaerdpiac ellenére az inflacio
tartéosan magasan alakulhat a kovetkezd negyedévekben. Az afat és a jovedéki adot
érinté tavalyi és idei intézkedések, a 2011 masodik felétél bekovetkezett
arfolyamgyengiilés és a 2012 eleji olajar-emelkedés idén érdemben novelik a
fogyasztoéiar-indexet. A Széll Kalman terv keretében bejelentett intézkedések kozvetlendl
emelik a 2013-as inflaciot, ugyanakkor sziikitik az aggregalt keresletet, korlatozva a
masodkoros inflacios hatasok kialakulasat. A tartdsan cél feletti inflacié miatt azonban a
tanacstagok tulnyomo része szerint a masodkoros hatasok megjelenése nem zarhaté ki,
ezért a monetaris politikanak kitlintetett figyelemmel kell kisérnie az inflacids
alapfolyamatok és a bérezés alakulasat.

A testiilet tagjai egyetértettek abban, hogy a vartnal lényegesen gyengébb els6
negyedéves elézetes GDP adatot részben az egyes agazatokat érinté atmeneti hatasok,
részben a makrogazdasagi alapfolyamatok vartnal gyorsabb romlasa magyarazhatjak. A
kiilsé6 kornyezet erételjesebb romlasa rontja a hazai export rovid tavu kilatasait. Bar
felvevopiacaink év kozepétol vart élénkiilését novekvd kockazatok ovezik, az elmult
negyedévekben kiépiilt feldolgozobipari kapacitasok termelésének felfutasa javithat az
export novekedésén. A belfoldi kereslet azonban varhatéan még tovabb mérséklédik az
elkovetkez6 negyedévekben. A bizonytalan jovedelem-kilatasok, a folytatédd banki
mérlegalkalmazkodas, a szigoru hitelfeltételek, valamint az aggregalt keresletet
csokkentd koltségvetési intézkedések tovabbra is visszafogott beruhazasi aktivitast és
lakossagi fogyasztast vetitenek elére.

A tagok tobbsége szerint a frissen beérkezett realgazdasagi adatok tiikrében mind a
multbeli folyamatok vonatkozasaban, mind eléretekintve a hosszabb tavi trendeket
illetéen sziikséges lehet a novekedési képiink lefelé torténé modositasara. Ez egyrészt
egy alacsonyabb novekedési trendet jelenthet, masrészt a kapacitasok leépiilése a
kibocsatasi rés gyorsabb sziikiilését eredményezheti. Ugyanakkor voltak, akik arra hivtak
fel a figyelmet, hogy egy adat alapjan nem lehet a trend alakulasara vonatkozo
kovetkeztetéseket levonni.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy hazank kockazati megitélésének alakulasat az
elmuilt honapban elsésorban az eurozona perifériajat érinté fokozodo bizonytalansag,
valamint a nemzetkozi szervezetekkel valo targyalasok megkezdésével kapcsolatos hirek
befolyasoltak. A testiilet tagjai ugy itélték meg, hogy ebben a helyzetben a monetaris
politika mozgastere rendkiviil korlatozott, ezért a Monetaris Tanacs tovabbra is fontosnak
tartja, hogy a Kormany és az Eurdpai Unid, illetve a Nemzetkozi Valutaalap kozott minél
elobb megegyezés sziilessen, ami a tanacstagok tobbségének megitélése szerint a
finanszirozasi kockazatok csokkentése mellett kedvezden befolyasolna a gazdasagi és
inflaciés kilatasokat. Ugyanakkor tobben hangsilyoztak, hogy kockazatos lenne a
megallapodas megkotéséhez monetaris lazitast kapcsolni, mivel a megallapodas nem jar
automatikusan egyiitt hazank kockazati megitélésének gyors javulasaval.
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A bejelentett kormanyzati intézkedések értékelésével kapcsolatban egyes tagok
elmondtak, hogy a Széll Kalman terv keretében frissen bejelentett intézkedések
kozvetlen hatasukban emelik mind az idei, mind a 2013-as inflaciot. Masok ugyanakkor
azt hangsUlyoztak, hogy az arszintet kozvetleniil emelé kormanyzati intézkedéseknek
nincs masodkoros hatasa, vagyis a kozéptavl varakozasokat nem emelik.

A testiilet tagjai egyetértettek abban, hogy mind a kockazati megitélés alakulasat, mind
az elmdlt hénapokban beérkezett makrogazdasagi adatokat, tovabba a Széll Kalman terv
hatasait a juniusban megjelend ,Jelentés az inflaciorél” cimd kiadvanyban tudja
részletesen kiértékelni a Magyar Nemzeti Bank.

A tanacstagok tobbsége azon a véleményen volt, hogy a monetaris politika mozgastere
rendkiviil szlik a jelenlegi kockazati és makrogazdasagi helyzetben, ezért tovabbra is
valtozatlan jegybanki alapkamat indokolt. Egy tanacstag azzal érvelt a kamatcsokkentés
mellett, hogy a jelenlegi kamatszint nem all 6sszhangban az orszag fundamentumaival és
mar bejelentett koltségvetési terveivel, ezért az aktualis kamatszint tartasa is monetaris
szigoritasnak felel meg. Megitélése szerint a szigoritas olyan recesszioba taszitana a
gazdasagot, amely spiralis hatasokon keresztiil nem csokkentené, hanem még novelné is
az inflaciot. Egy masik tag megitélése szerint azonban a monetaris lazitas a jelenlegi
inflacids és pénziigyi piaci helyzetben nem jarna egyiitt a novekedés fokozodasaval. Egyes
tagok megitélése szerint egyes euroovezeti orszagok adodssaganak fenntarthatdsagaval
kapcsolatos kockazatok érdemi novekedése esetén szilkségessé valhat az alapkamat
emelése.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 6 tanacstag tamogatta, mig 1 tag a kamatszint 25 bazispontos
csokkentése mellett szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 7,00 szazalékos | 6 | Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc, Karvalits
szinten tartasa mellett: Ferenc, Kiraly Julia, Kocziszky Gyorgy, Simor Andras

alapkamat 6,75 szazalékra | 1 | Cinkotai Janos
torténé csokkentése
mellett:

Jelen voltak:
Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Karvalits Ferenc
Kiraly Jalia

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Kormanyt Natran Roland, a Nemzetgazdasagi Minisztérium helyettes-allamtitkara
képviselte.



A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2012. janius 26-an tartja, amelyrél
2012. jalius 11-én 14 orakor tesz kozzeé roviditett jegyzékonyvet.



