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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankril 53016, tobbszir midositott 2001. évi LVIII w.) 3.§ (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 masodik idilésén 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 elozdre tamaszkodva — a dintéshoziok helyzetértékelését és a

dontés kdriili vitat mutatja 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

2010 jaliusaban a fogyasztoiar-index 4,0, a maginflacié 1,3 szazalék volt. Az inflacié a 2009.
jaliusi afa-emelés hatasanak kifutasa miatt az el6z6 honaphoz képest nagymértékben csokkent, a
maginflacié 2,2 és az inflacié 1,3 szazalékponttal . A maginflacios tételek kozil a piaci
szolgaltatasok éves inflicidja a gyenge kereslet hatdsaval Osszhangban tovabbra is historikusan
alacsony. Juliusban a honapra jellemz6 szezonalitasnak megfelel6en alakultak a szektor arai. Az
iparcikkek szezonalisan igazitott arai az elmult hoénapok csokkenését kovetben juliusban
stagnaltak. A forintarfolyam leértékel6désének hatasa egyelére még nem érzékelheté az
adatokban, a kovetkezé honapok iparcikk inflaciéjat azonban mar érdemben emelheti. A
feldolgozott élelmiszerek szezonalisan igazitott arszintje az el6z6 havi csokkenést kovetéen
tovabb mérsékl6dott, amelyben a gyenge kereslet arleszorité hatasanak lehetett meghatarozé
szerepe. A feldolgozatlan élelmiszerek arszintje a kedvezétlen id6jaras kévetkeztében — az el6z6

hénaphoz hasonléan — juliusban is jelentésen emelkedett.

Juniusban folytatédott az ipari termelés bévilése, igy a szektor a masodik negyedévben is
pozitivan jarulhatott hozza a GDP alakulasahoz. A negyedévben 4,1 szazalékkal élénkiild
termelést tovabbra is a dinamikusan béviilé exportértékesitések fatik. A magyar ipar hasonld
palya mentén labal ki a valsagbdl, mint mas régiés orszagok és az euro6vezet ipara. A rovid tava
kilatasok szempontjabol kedvezé jel, hogy a német konjunktaraindikatorok és a hazai ipar
exportrendelései tovabbi élénkiilésre utalnak. Igy az ipar varhatéan a harmadik negyedévben is

segitheti a magyar gazdasag talpraallasat.

A termeléssel parhuzamosan az aruexport is tovabb nétt juniusban, mikézben az import
megtorpanni latszik. A kumulalt aruforgalmi tobblet az elsé félévben 1,9 milliard eurdt tett ki,
ami kozel duplija az el6z6 év azonos idészakaban megfigyeltnek. A masodik negyedévben is
szamottevé lehetett a nett6 export hozzajarulasa a GDP névekedéséhez. A cserearany majusban
kissé romlott a korabbi hénapokhoz képest, ami Osszhangban all a féldgaz vilagpiaci aranak

alakulasaval.

A KSH el6zetes adatkézlése alapjan 2010 masodik negyedévében a brutté hazai termék 1,0
szazalékkal (a naptari hatasokat is figyelembe véve 0,8 szazalékkal) bévilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az els6 negyedévhez képest megfigyelt korrekcid tovabbra is torékeny
hazai kilabalasra utal. A termelési oldali folyamatokat tekintve az ipari termelés tovabbi
novekedését figyelhettiik meg. Néhany belfoldre termel6 agazat teljesitménye azonban
kedvezé6tlenebbul alakulhatott. Az épitéipari termelés tovabb csokkenhetett a masodik
negyedévben. A mezbgazdasagi terméseredményeket az id&jaras alakuldsa befolyasolta
kedvezétlentl. Felhasznalasi oldalon valtozatlanul a kedvezd kiilsé kornyezet és a gyenge
belfoldi kereslet kettGssége varhatd. A kedvezétlen jovedelmi feltételek, a szigord hitelezés,
valamint a gyenge arfolyam hatdsa miatt a lakossagi fogyasztias tovabb csokkenhetett. Ezt
tukr6zodik a szektor netté finanszirozasi képességében, ami a 2. negyedévben dramaian

megemelkedett, a brutté megtakaritas ndvekedése és a hitelfelvétel csdkkenése formajaban.



Juniusban tovabb mérséklédott a versenyszféra bérindexe. A brutté atlagkeresetek az el6z6 év
janiusahoz képest 2,8 szazalékkal novekedtek. Ebben a hénapban a kézelmultban megfigyelt
prémium visszafogasok mar nem voltak meghatarozéak. A bérindex mérséklédését részben a
tavalyi prémium visszafogasok okozta pozitiv bazishatasok kifutdsa is magyarazhatta.
Ugyanakkor ezen hatasok mellett a rendszeres bérek lassulasa jellemezte valamennyi agazatot a
versenyszféraban. A versenyszféra f6 agazatainak bérezését az utébbi hénapokban azonos
iranyu tendenciak mozgatjak, ugyanakkor a béremelések ttemében tapasztalt kettGsség tovabbra
is megfigyelheté. A feldolgozoipari bérek tovabb lassultak az el6z6 honaphoz képest, az éves
index juniusban azonban tovabbra is 5 szazalék kozelében alakult. Ezzel parhuzamosan a piaci

szolgaltaté agazatok bérezését valtozatlanul visszafogott béviilés jellemzi.

A foglalkoztatasi adatok meger6sitik, hogy a gazdasagi kibocsatas fordulatat késve kovetve, az
elmalt negyedévben a versenyszféra foglalkoztatisa is tuljuthatott a mélypontjan. A
foglalkoztatas az elmult honapokban enyhe emelkedést mutatott. A bévilés juniusban a

versenyszféra valamennyi agazataban megfigyelhet6 volt.
Pénziigyi piaci folyamatok

A legutébbi kamatdontés oOta eltelt id6szak elsé felében a kedvezé vallalati gyorsjelentések, az
eurozona bankjairél kedvez6 képet mutatd stressz tesztek publikalasa és a mediterran eurozona
tagorszagokban végrehajtott sikeres kétvényaukciok hatasara a globalis piaci hangulat javuldsa
volt megfigyelhet6. Az idGszak masodik felében azonban ismét mérséklédni kezdett a
befektet6k kockazati étvagya, az egyes piacokon ugyanakkor eltéré volt a korrekcié mértéke. A
t6bb részvénypiacok a globalis hangulat romlasaval az idGszak elsé felében elért nyereség csak
mintegy felét veszitették el, és a kockazatosabb orszagok CDS-felara is a legtébb esetben

csokkent az id6szak egészében.

Magyarorszag kockazati megitélése a nemzetkézi szervezetekkel folytatott targyalasok
megszakadasa hatasara jelentésen romlott, ami a magyar eszkozarak azonnali jelentés esését
eredményezte: az euro/forint arfolyam 10 forinttal, az 5 éves hazai CDS-felar 50 bazisponttal,
devizakétvényink hozamfelara 22, az 6t év mulva indulé 5 éves forward forint hozamfelar 24
bazisponttal ugrott meg. A megemelkedett prémium a legtobb piacon mérsékl6dott az idGszak
soran, ugyanakkor az 5x5-0s felar magasan maradt, és a CDS esetében tapasztalt relativ romlas
is nagyobb mértékti és tartésabb volt. Mig a CDS-felar az Osszes 1égids orszag esetében
mérs¢klédott (pl. Romaniaé 30, Bulgariaé 60 bazisponttal) hazanké 11 bazisponttal nétt az
id6szak egészében. A magyar felarnal is nagyobb mértékben emelkedett ugyanakkor néhany
periférialis eurozona tagorszag felara, annak ellenére, hogy az eurozénaban jellemz&en kedvezé

hirek lattak napvilagot.

A régids devizak arfolyama némileg mas palyat koévetett, mint a fejlett kotvény- és
részvénypiacok. A forint idGszak eleji zuhanasa hirtelen gyengiilést eredményezett a régidban,
ami az idészak kozepéig folyamatosan korrigalédott, az idészak masodik felében tapasztalt
hangulatromlas idején pedig megleps stabilitast mutattak a régidés devizak. A forint igy
Osszességében 1 szazalékkal kertlt a legutobbi kamatdontés el6ttinél erésebb szintre, némileg
alulteljesitve a zlotyt és a koronat, melyek 3 szazalék korili mértékben értékel6dtek fel a honap

sordn. A svajci frank/forint arfolyam 200-214 forint/frank intervallumban ingadozott, és a nyit6



szint (208 forint/frank) kozelébe tért vissza az id6szak végére. A kulfoldiek devizapiaci
forintkitettsége nem valtozott érdemben a hénap soran. A targyalasok megszakadasat kévetd
forintgyengtilés 160 milliard forintnyi eladassal jart, ezt azonban késébbi vasarlasaikkal

ellensalyoztak.

A hosszu forint allampapirok hozamai a targyalasok megszakadasianak hirére sem emelkedtek
szamottevéen ¢és tartdsan, az idészak egészében pedig 60-80 bazispont korili mértékben
csokkentek. Az elmult hetek aukcidi jellemzéen sikeresek voltak, jollehet ez a javulas inkabb
visszatérést jelent a régebben jellemzé tuljegyzési aranyokhoz az elmult honapokban tapasztalt
visszafogott kereslettel jellemezheté idészak wutan. A kulféldiek allampapir-allomanya
meglehet6sen szik savban mozgott, és nem valtozott szamottevéen. A forint arfolyam és a
forint kotvények hozamainak gyors korrekcidja és jelenlegi arazasa, valamint a piaci elemzések
alapjan az tGnik a piac altal legvalészinibbnek tartott forgatokonyvnek, hogy 6sszel létre fog
jonni a megallapodas a nemzetkozi szervezetekkel, és sor kertilhet a szikséges fiskalis

szigoritasra.

A pénzpiaci hataridés hozamok alakuldsa a korabbiaknal jobban elvalt a tobbi piac alakulasatol,
¢és sok esetben a globalis hangulat és a forintarfolyam alakuldsaval ellentétesen mozgott. Az
id6szak kozepéhez képest mérséklédtek, a jaliusi kamatdontés el6tti szinthez képest azonban
Osszességében emelkedtek a bearazott kamatemelési varakozasok. Jelenleg az 1 honap mdulva
indul6 3 hoénapos idészakra 9 bazisponttal, a 6 hénap mdulva induld idGszakra pedig 28
bazisponttal magasabb szintet implikalnak a jegyzések az aktualis alapkamatnal .. A hataridés
hozamok tehat folyamatosan emelkedé kamatpalyaval konzisztensek (). A Reuters altal
megkérdezett elemz8k egyhangian az alapkamat tartasara szamitanak a mostani tlésen. Ami az
év hatralévé részére vonatkoz6 varakozasokat illeti, ugyan az év végi alapkamatra adott
elbrejelzések emelkedtek mult hénaphoz képest, atlaguk még igy is 6 bazisponttal a jelenlegi
alapkamat szintje alatt van. Az elemz6i varakozasok és a hozamok eltérését az magyarazhatja,
hogy r6vid tavon az iranyadé kamat tartasa lehet a piac altal legvalészintbbnek vélt
forgatokonyv, és a hozamokban feltehetSen inkabb kisebb valdszintséggel jelenik meg egy

esetleges rendkivilli kamatemelés vagy a szigoritasi ciklus kezdete az idei évre.
A bankrendszer helyzete

A hitelaggregatumok alakulasaban tovabbra sem lathaté tendenciavaltas. Az el6zetes adatok
alapjan 2010 jaliusaban a vallalati hitelallomany stagnalt az el6z6 havi jelentés csokkenés utan.
Varakozasunk szerint azonban a csokkenés folytatddhat a belsé kereslet visszafogottsaganak, és
a szigoru hitelezési feltételek kovetkeztében. Az MNB augusztusban publikalt Hitelezési
felmérése szerint a vallalati hitelsztenderdek esetében a 2007 6ta tartd szigoritasi ciklus véget ért,
ugyanakkor a jelenlegi igen szigord hitelezési feltételek fennmaradasa tartés maradhat. A
haztartasi hitelek jaliusban is a megel6z6 honaphoz hasonlé mértékben, 20 milliard korili
Osszeggel csokkentek. Ugyanakkor pozitiv fejlemény, hogy a forinthitelek térnyerése tovabb
folytatodott 2010 janiusaban, az 4j hitelszerz6déseken belill a megel6z6 honaphoz hasonléan 80

szazalékot tett ki a forintalapu hitelek aranya.

2010 masodik negyedévében a banki portfolié minésége jelentésen romlott, valamint az ebbdl

szarmazé hitelezési veszteségek emelkedtek. A hitelezési veszteségek korabbi hénapokban



megfigyelhetd csokkenésének megfordulasat a haztartasi portfoli6 esetén a forint svajci frankkal
szembeni gyengiilése, a vallalati portfolio esetén pedig a kereskedelmi ingatlanhitelek

varakozasunknal nagyobb nem teljesitése okozta.

A haztartasi szegmensben addésonként szamolva, a 90 napon tdli késedelembe esett hitelek
aranya elérte a 9,4 szazalékot 2010 els6é félévének végén. Egyuttal a hitelezési veszteségek
portfolidaranyos értéke is 3 szazalékos szintre nétt. A korabbi 2,4 szazalékos varakozasunk
feletti értéket szinte teljes egészében az elérejelzésinkh6z hasznaltnal 15 szazalékkal gyengébb
arfolyam magyarazta. A haztartasi hitelportfélié romlasahoz hozzajarult az atstrukturalasok
lassulasa is. A jovobeli kilatasokat pedig negativan befolyasolja, hogy az atstrukturalt hiteleken
beltl folyamatosan névekszik a visszaes6k aranya. Bar a hitelek djratargyaldsa rovid tavon
mérsékli az elszenvedett veszteséget, hosszabb tavon azonban — a kilabalas elhtizodasa esetén —
megné az atstrukturalt hitelek nemteljesitévé valasanak kockazata. A legfrissebb Hitelezési
felmérés szerint a haztartasi hiteleknek az Gjbdl legalabb 30 napos késedelembe esék aranya

2010 masodik negyedévének végére 25 szazalékra emelkedett.

A vallalati hitelek portfolio-mindségében is hasonlé folyamatokat lehet megfigyelni, mint a
haztartasi hiteleknél. Adésonként szamolva, a 90 napon tul lejart vallalati hitelek aranya 12,2
szazalékra novekedett. Az atlagos hitelallomanyhoz viszonyitott 12 havi kumulalt értékvesztés a
vallalatoknal is megkdzelitette a 3 szazalékot, ami jocskan meghaladta a korabbi 2,5 szazalékos
elSrejelzést. Az eltérést itt szinte teljes egészében a kereskedelmi ingatlanprojekt-hitelek vartnal
nagyobb hitelezési vesztesége okozta. Az atstrukturalt hitelek aranyaban érdemi valtozas nem
tortént 2010 masodik negyedévében. Ugyanakkor a Hitelezési felmérés adatai alapjan a kis- és
kozépvallalati szegmensben és az Uzleti ingatlanhitelezésnél az atstrukturalasok sikeressége
jelentésen romlott. Az atstrukturalas utan ismét legalabb 30 napos késedelembe esdk aranya

minkét szegmensben elérte a 20-25 szazalékot

2010 els6 hat hoénapjaban a bankrendszer (részvénytarsasagi hitelintézetek és fidktelepek
egyuttvéve) Osszesitett adozas elétti eredménye 176 milliard forint volt. Az el6z6 hoénaphoz
képest ez jelentGs visszaesést jelent, ¢és idén el6szor az el6z6 évek idSaranyos szintje alatt
talalhat6 a bankrendszer ad6zas el6tti eredménye. Igy az elmilt 12 havi adézatlan eredménybél
szamitott ROE a 2009. évi 12,5 szazalékrol 2010. junius végére 10 szazalékra csokkent. Az
eredmény csOkkenését a megugrd értékvesztés-elszamolas, és az egyéb veszteségek novekedése
okozta, mikézben a jovedelmezbséghez tovabbra is pozitivan jarul hozza a kamatmarzs
novekedése kovetkeztében emelked6 kamatjovedelem. A tékemegfelelési mutatd értéke is

csokkent, a majus végi 13,1 szazalékrdl junius végére 12,6 szazalékra.

A bankrendszerrel kapcsolatban nemcsak az aggregalt jovedelmezségi és a tGke-megfelelési
mutatok romlasa tekintheté kedvezétlen folyamatnak, hanem kockazatot jelent a bankok
kozotti aszimmetria névekedése is. Mig 2009 végén a harom legnagyobb addzas el6tti
eredménnyel rendelkez6 intézményhez volt kotheté a bankszektor jévedelmének 60 szazaléka,
addig 2010 juniusara ez az arany 83 szazalékra emelkedett. Az addzas el6tti eredmény alapjan
veszteséges bankok szama 15-r6l 17-re nétt, a mérlegféosszeg alapu aranyuk pedig 5 szazalékrol

19 szazalékra ugrott 2009 vége és 2010 juniusa k6zott.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése



A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a gazdasagi névekedés idei gyorsulasa
ellenére a monetaris politika szamara relevans id6horizonton a kibocsatas mindvégig elmarad
potencialis szintjétol, és a munkanélkiliségi rata is magas marad. A Monetaris Tanacs tagjainak
megitélése szerint a dezinflicidés folyamat megtorésére lehet szamitani, ugyanakkor a testilet
tagjainak tobbsége ugy érvelt, hogy az inflacios palya kedvez6ébben alakulhat annal, mint amit a
jegybanki szakértdi stab az inflacids jelentés alappalyajaban felvazolt, elsésorban azért, mert a
kibocsatasi rés nagyobb lehet, és a hatasa erésebben érvényesilhet az el6rejelzésben

foglaltaknal, igy az inflacié megkozelitheti a 3 szazalékos inflacids célt.

Az inflaciés folyamatok értékelése soran elhangzott olyan vélemény is, hogy a gazdasagban
korabban megfigyelt viselkedési mintakat, amelyekre az inflaciés jelentés alappalyaja épitkezik,
felilirhatjak a valsaig nyoman végbement folyamatok, nevezetesen a bankok és lakossag vartnal
erésebb mérlegalkalmazkodasa. A haztartisok megtakaritisa a visszafogott hitelkinalat mellett
tovabbra is magas maradhat, ami keresleti oldalrdl fékezheti az inflaciét. Egyes tanacstagok
szerint a vartnal alacsonyabb GDP adat arra utal, hogy a kibocsatasi rés nagyobb lehet az
elSrejelzés  alappalyajaban  bemutatottnal. A foglalkoztatasi és béradatok alapjan a
munkaerépiacon sem azonosithatéak az inflaciés nyomas jelei. Tobben kiemelték, hogy az
inflaciés  jelentés  alappalyaja  korili  kockazateloszlas a  jelentésben  felvazoltnal
kiegyensulyozottabb lehet, és kedvez6 jelnek értékelhetS, hogy az inflacids varakozasok a
kedvez6tlen makrogazdasagi kilatasok ellenére is cs6kkenést mutattak, mert erre korabban nem
nagyon volt példa. Egyes tandcstagok szerint az elmult idészakban az arfolyamingadozas
névekedése miatt az arfolyamgyengiilés a kereskedelemképes szektorban lassabban éreztetheti
hatasat, és a tartds iparcikkek aralkulasanak elmult hénapokban megfigyelt Gjszert, dezinflaciot

segité mintazatat a jelenlegi el6rejelzési modell nem veszi figyelembe.

Masok ugyanakkor ugy érveltek, hogy az inflacids jelentésben felvazolt magasabb inflacié
Onmagaban monetaris szigoritast indokol és nincs a Tanacs birtokaban olyan evidencia, ami a
gazdasagi szerepl6k jovébeli inflacidval kapcesolatos viselkedési mintai megvaltozasara utalna. Az
arfolyam leértékelédése, és az importalt nyersanyagok arainak emelkedése miatt némileg
er6sOdhetett az inflaciés nyomas. Bar egy koltségvetési kiigazitis az inflacids jelentés
alapfeltevéseit az inflacié szempontjabdl némileg kedvezébb iranyban befolyasolhatna, de
egyrészt ilyen gazdasagpolitikai fordulatot a Monetaris Tanacs nem el6legezhet meg, masrészt
vélhetSen ezek a kormanyzati intézkedések sem szoritanak az inflaciot a jegybank kézéptava
céljara.. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az inflaciés jelentés alappalydja szamottevéen

alulbecstilheti a nyersanyagarak j6vébeni alakulasat, ami tovabb néveli az inflaciés kockazatokat.

A testulet tagjai kozul tobben felhivtak a figyelmet Magyarorszag kockazati megitélésének majus
kezdete ota megfigyelhetd romlasara. A magyar devizakotvények német kotvényekhez
viszonyitott felara nagymértékben emelkedett, mikézben a CDS-felarak —regionalis
Osszehasonlitasban is kedvezétlentl alakultak. A kockazati felarak emelkedése kilonésen

hosszabb id6horizontra visszatekintve egyértelmd.

A Monetaris Tanacs tObbségének megitélése szerint az elmult idészakban megfigyelt

kedvezétlen iranyu folyamatok egyel6re nem indokoljak a monetaris kondiciok szigoritasat. Egy



esetleges kamatemelési ciklus meginditasahoz a jelenlegi bizonytalan kérnyezetben nem allnak
rendelkezésre megfelel6 informaciok, és kisebb hiba fakad abbdl, ha a jegybank kivar6 stratégiat

kovet, mint ha indokolatlanul szigoritasba kezd.

Tobben ugy érvéltek, hogy a kockazati prémiumot, valamint az inflaciés palyat alapvetéen
meghatarozé forintarfolyam ingadozasat a kormanyzati gazdasagpolitika korili bizonytalansag
alakitotta, igy kedvezé iranyu elmozdulasokra is csak a kormanyzati tervek nyilvanossagra
hozatalat kovet6en lehet szamitani. Egyes tanacstagok ugyanakkor dgy érveltek, hogy az
inflaciés jelentésben felvazolt er6s6d6 inflicids nyomast a jelenlegi kornyezetben kisebb
realgazdasagi  koltséggel lehetne tartésan megfékezni, ugyanis a szigoritassal jard
arfolyamfelértékel6dés a belsé kereslet szempontjabol még gazdasag élénkité hatasu is lehet,
ezért a lehetséges elényoket és koltségeket mérlegelve nem érdemes a monetaris kondiciok

szigoritasaval késlekedni.

Az Elnok a vitat kovetSen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat tartasara
vonatkozo javaslatot 4 tanacstag timogatta, 2 tanacstag az alapkamat 25 bazispontos emelésére

szavazott, mig 1 tanacstag az alapkamat 25 bazispontos csokkentést timogatta.

Szavazatok:

alapkamat 5,25%-o0s szinten |4 | Csaki Csaba, Karvalits Ferenc, Kiraly Jalia, Neményi
tartdsa mellett: Judit

alapkamat 5,5%-ra torténé 2 | Bihari Péter, Simor Andris
emelése mellett:

alapkamat 5,00%-ra térténé |1 | Banfi Tamas
csokkentése mellett:

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Csaki Csaba
Karvalits Ferenc
Kiraly Julia
Neményi Judit
Simor Andrias

A Kormanyt Karman Andras, a Nemzetgazdasagi Minisztérium allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozoé iilését 2010. szeptember 27-én tartja, amelyr6l
2010. oktober 6-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




