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A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tobbszor modositott 2001.
évi LVIIl tv.) 3.5 (1) az drstabilitas elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar
Nemzeti Bank elsédleges celjaként. Az MNB legfébb dontéshozo szerve a
Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek id6pontjat elére
meghirdetve legaldabb havonta kétszer (ilésezik, minden honap masodik (ilésén
targyalva a jegybanki alapkamatldb modositasanak kérdését. Ezekrél az iiléseirdl
a Monetdris Tandcs roviditett jegyzékonyveket ad kozre, amelyek még a
kovetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A roviditett jegyz6konyvek
ket részre tagoldodnak. Az elsé rész az MNB szakértéi dltal a Monetaris Tandcs
részére keészitett elemzések tartalmi 6sszefoglalojaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az eléz6 lilés ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.
A mdsodik rész - az el6z6re tdmaszkodva - a dontéshozok helyzetértekelését és a
dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett jegyzékonyvek 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 decemberében a fogyasztoéiar-index 4,7 szazalékkal volt magasabb az egy
évvel korabbi értékénél, a maginflacié ugyanebben az idészakban 2,0 szazalék
volt. Az éves atlagos inflaci6 2010-ben 4,9 szazalék lett. Az inflacios
alapfolyamatot megragadd mutatok 3 szazalék koril stabilizalodtak. A piaci
szolgaltatasok inflacioja mérsékelt maradt, ami tiikrozi a visszafogott bels6
kereslet és a magas munkanélkiiliség arazasi dontésekre gyakorolt fegyelmez6
erejét. Az inflacid6 emelkedésében az ilzemanyagok és élelmiszerek dragulasa
mellett kismértékben az iparcikkek aremelkedése is szerepet jatszott. A
feldolgozott élelmiszerek araiba egyeldre a vartnal kisebb mértékben gylir(izott
be a nyers élelmiszerek aremelkedése. A jarmlilizemanyag-arak erételjes
dragulasa oOsszhangban van az olajarak nemzetkozi alakulasaval. A lakossag
inflacios varakozasai tartéosan magas szinten maradtak.

A magyar gazdasag novekedése tovabbra is az élénk kiils6 keresleten alapul. Az
elézetes aruforgalmi adatok alapjan ismét dinamikusan béviilt az export, mig az
import novekedési Uiteme nem valtozott érdemben a korabbi honapokhoz képest.
A boviil6 ipari exportnak koszonhetéen a novemberi aruforgalmi egyenleg rekord
mértéket ért el. A januar-novemberi kumulalt aruforgalmi tobblet 3,3 milliard
euro volt. A cserearany tovabb javult az el6z6 honaphoz képest.

A megel6z6 honapok visszafogott adatait kovetéen 2010 novemberében élénkiilt
az ipari konjunktura, és a szezonalisan igazitott adatok alapjan az el6z6 honaphoz
képest tobb mint 4 szazalékkal emelkedett a termelés szintje. Az ipari
konjunkturat tovabbra is a feldolgozoipari export vezérli. Az exportorientalt
szektorok kibocsatasa nétt, a belfoldi értékesitések novekedése ugyanakkor
megtorpant, ami a belfoldi kereslet torékenységére utal. A beérkezett oktoberi
kiskereskedelmi adat is az élénkiilés elhizodo jellegére és torékenységére hivja
fel a figyelmet, igy alatamasztja a fogyasztas lassu kibontakozasara vonatkozo
jegybanki prognozist. A konjunkturaindikatorok arra utalnak, hogy a kiilso kereslet
2010-2011 forduldjan tovabbra is segitheti a magyar gazdasag kilabalasat.

A valtozatlanul laza munkapiaci feltételek kovetkeztében a bérek novekedése
tovabbra is visszafogott. A versenyszféra bruttd atlagkeresete 1,6 szazalékkal
emelkedett, mig a prémiumok nélkiil vett rendszeres keresetek 3 szazalékkal
nottek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A visszafogott bérezés mind a
feldolgozdiparra, mind a piaci szolgaltatasokra jellemzé volt. A piaci
szolgaltatasoknal emellett a novemberben szokasos prémium kifizetések
szamottevé mérséklodése is megfigyelhetd volt. A béradatok értékelését neheziti,
hogy a vallalatok a 2011. januartol hatalyba lépett személyi jovedelemado-
valtozasok miatt a béremelések és prémium kifizetések egy részét 2011-re
halaszthatjak. Atmeneti megtorpandst kovetéen a foglalkoztatottak szama



novemberben tovabb emelkedett. A novekedés dontéen a feldolgozobiparhoz
kothetd, ami Osszhangban van az ipari konjunktiranak az év utols6 hdénapjaiban
megfigyelt alakulasaval. A munkanélkiiliség a historikusan magas 11 szazalék
korili szint kornyékén maradt.

Pénziigyi piacok

A decemberi kamatdontés ota eltelt id6szakban alapvetden optimista befektetoi
hangulat jellemezte a globalis pénzligyi piacokat. A kockazatos eszkozok arai
altalaban emelkedtek, magasabban zartak a fejlett és fejlodé orszagok
részvénypiaci indexei és folytatodott a nyersanyagarak emelkedése. A kockazati
indexek, valaminta fejlett orszagok vallalati CDS-kompozit indexei csokkentek, és

mérséklodott a fejlodo kotvénypiaci kockazatokat méré EMBI Global. Tobb mint 2
szazalékkal er6sodott az euro a dollarhoz képest.

A kedvez6 folyamatok hatterében részben a kedvezObb amerikai és europai
makrogazdasagi adatok és a globalis realgazdasagi folyamatokkal kapcsolatos
javulo bizalom alltak. A kedvezé befektetdi hangulatot tamogatta ugyanakkor a
laza amerikai fiskalis és monetaris politika is. Europaban a periférialis orszagok
problémai nem enyhiiltek, de az emelkedd kockazati étvagy kovetkeztében a
régio CDS és kotvényfelarai is mérséklodtek. Az idészakon belil Portugaliaval
kapcsolatban erdsodtek a pénziigyi segitségnyljtas igénylésére vonatkozo
varakozasok, bar a januari kotvényaukciot a piaci szereplék sikeresnek
tekintették.

Magyarorszag piaci megitélésével és pénziigyi folyamataival kapcsolatban lényeges
kérdés, hogy a kormanyzat milyen strukturalis reformokat jelent be februarban.
Az id6szak soran elhangzott koltségvetési szigoritasra vonatkozd eldzetes
bejelentések kedvezéen hatottak, ugyanakkor a szereplék hianyoltak az
intézkedések részleteit. A gazdasagpolitikai program hitelessége jelentheti a
,vizvalasztot” a lemindsités vagy a hitelmindsitések tartasa, és igy a hazai
eszkozok spekulativ vagy befektetési besorolasa kozott. A hazai piaci
folyamatokban ugyanakkor tovabbra is meghatarozéak a nemzetkozi tényezok. Az
id6szakon beliil a magyar CDS felarak januar elején - atmenetileg - kozel 30
bazisponttal 402 bazispontig emelkedtek, majd januar kozepén az induld szint
kozelébe keriiltek vissza. Ez a minta, kisebb amplitudéval ugyan, de a régio
legtobb orszaganak CDS-felaraiban és devizaarfolyamaban is megmutatkozott és
latszott a német tézsdeindexben, valamint és az euro/dollar arfolyamban is. A
kockazati mutatd magasabb értékei idején a befekteték alapvetéen az eurodpai
adossagvalsag terjedésével voltak elfoglalva, leginkabb tehat ez a nemzetkozi
tényez6 hatarozta meg a CDS felarak és az arfolyam dinamikajat is. Az idGszak
egészét tekintve a magyar 5 éves CDS felar az induld 375 bazisponthoz képest
keveset valtozott, az id6szak végén 386 bazispontot tett ki. Az 5 éves
devizakotvény felara a német benchmarkhoz képest mintegy 17, az 5 év mulvai 5
éves pénzpiaci hozam felara az eurozona hasonld mutatdéjahoz képest 7
bazisponttal csokkent.



A forint az eurdval szemben Osszességében keveset valtozott, az idészak eleji 277-
rél 275 forint/eurdra csokkent. A forint/svajci frank arfolyam az idészak kozepén
225-0s értékek koril jart, az idészak végére azonban joval az induldé 218-as szint
ala, 212 forint/svajci frankra ereszkedett vissza. A forint/euro spot arfolyamot
kovették a risk reversal szpredek, melyek Osszességében abszolit értékben
csokkentek. A gyenge iranyu ferdeség mutatdi is lejjebb kerliltek.

A decemberi kamatdontés ota a nem-rezidensek kezében lévo allampapir-
allomany osszességében 55, az MNB-kotvény allomanyuk 8 milliard forint értékben
béviilt. Az FX swap piacon a kiilfoldiek nett6 pozicidja kozel 100 milliard forinttal
emelkedett, a spot devizapiacon forintvasarloként léptek fel mintegy 200 milliard
forint értékben.

Allampapirok elsédleges piacan az aukcidk tobbnyire a szokadsos, magas tuljegyzési
arany mellett zajlottak. A januari kotvénykibocsatasok esetében a hosszabb
futamidékon visszafogott keresletet piaci elemzék a nyugdijpénztarak
tavolmaradasaval indokoltak. A masodpiaci allampapirhozamok tobbnyire
kovették a kockazati mutatok alakulasat. A gorbe laposodott, a rovid és hosszu
lejaratokon 10 bazispont koriili, a gorbe kozépsé szakaszan viszont ennél
lényegesen nagyobb, 20-40 bazispontos csokkenés volt regisztralhato.

A bankkozi hozamok alapjan becsiilt hozamgorbe is laposodott a gorbe kozépso és
hossz( lejaratain a hozamok mintegy 10 bazisponttal mérséklédtek. Az FRA gorbe
laposabba valt. Az egy és két honap mulva induldo kamatforwardok egy-egy 25
bazispontos emelést araznak a januari és februari MNB iilésekre. Az éves lejarat
koriili FRA-hozamok viszont csokkentek, igy év végéig Osszesen az év eleji
emeléseken kiviil még egy 25 bazispontos szigoritassal kalkulal a piac. A pénzpiaci
hozamgorbéhez képest az allampapir-piaci hozamgorbe rovid oldala alacsonyabb
MNB kamatvarakozassal lenne konzisztens, ugyanakkor piaci informaciok alapjan
az allampapir-piaci gorbe rovidoldalat jelenleg egy atmeneti tényezé - egy
nagyobb lejarat el6tt megemelkedett DKJ-kereslet - lefelé torzitja.

A Reuters altal készitett felmérés alapjan a megkérdezett elemzok tobbsége -
huszonot elemz6bél tizenkilenc - a Monetaris Tanacs hétfoi lilésén 25 bazispontos
kamatemelést var, 6 elemz6 az alapkamat tartasat prognosztizalta.

A bankrendszer helyzete

A vallalati hitelallomany csokkenése decemberben is folytatodott. Az eldzetes
adatok alapjan a teljes bankrendszerben magas, 30 milliard forintot meghaladd
kiaramlast figyelhettiink meg. A negativ netto flow-t jelent6s részben a forint
hitelek allomanyanak csokkenése okozta. A korabbiaktol eltéréen a rovid
hiteleknél is jelentds volt a kiaramlas. A vallalati hitelezésben tovabbra sem
latjuk, hogy forduléponthoz érkeztiink volna, bar a tavalyi év masodik felében
mar lényegesen kisebb volt a csokkenés, mint az elsében. Rovid tavon tovabbra
sem varjuk, hogy a banki hitelezés tamogatja majd a novekedést. A haztartasi
hitelek esetében sem lathattunk 2010 decemberében trendvaltasra utalo jeleket.



A visszaesés elozetes adatok szerinti decemberi mintegy 44 milliard forintos
mértéke a novemberinél magasabb volt.

2011-ben els6ként a vallalati piacon, majd a haztartasoknal is elindulhat a
hitelezés novekedése. A forduldépont tovabbi kitolodasanak kockazata azonban
jelentds, és a decemberi adatok alapjan ez a kockazat tovabb nétt. A vallalatok
esetén a hitelkeresleti oldalrol a kiilsé konjunktUra torékenysége, a haztartasok
esetén a jelent6s eladosodottsag, magas adossagszolgalat koltségei miatt
elhizodé alkalmazkodasi folyamat hordozhat kockazatot. Kockazatok
jelentkezhetnek a hitelkinalat alakulasaban is. Egyrészt a bankad6 okozta
bizonytalansag, masrészt a svajci frank valtozatlanul er6s szintje miatti
portfolioromlas és az ebbll szarmazo hitelezési veszteség hathat negativan a
kinalatra.

A likviditasi kockazatok megitélésében tovabbra is kiemelt figyelmet érdemel a
bankrendszer kiilfoldi forras és swap-allomanya. A novemberi jelentds kiilfoldi
forras kiaramlas utan a decemberi elézetes adatok szerint Gjabb, nagymértéki
forras kiaramlas volt a bankrendszerben. A swap-allomany nagysaga a decemberi
kilfoldi  forrascsokkenéssel — parhuzamban  jelentésen  emelkedett a
bankrendszerben, hiszen a hitelintézetek igy zartak a nyild pozicidjukat. Az ebbdl
fakadd kockazatokat kissé enyhiti, hogy januar elsé napjaiban viszont forras-
bearamlast tapasztaltunk. Az egy éven beliil lejaré forrasok aranya enyhén
csokkent.

A vallalatok esetén a nem teljesité bankhitelek aranya 2010. szeptember végére
meghaladta a 12 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
vallalatok esetén a novekvo hitelezési veszteségeket a projekthitelek rossz
teljesitménye, mig a haztartasok esetén az erbs svajci frank, a tartésan magas
munkanélkiiliség és a magas kiils6 finanszirozasi koltségek hitelkamatokban valo
megjelenése magyarazzak.

Korabbi varakozasunk ellenére a nem teljesité hitelek aranya csak késobb
tetozhet, 2011-ben a vallalatok és a haztartasok esetén mar kissé meghaladhatja
a 15 szazalékot. A nem teljesité hitelek aranyanak alakulasat nagyban
befolyasolja a portféliotisztitas sebessége, ami jelenleg nagyon alacsonynak
mondhat6. Az értékvesztés allomanyaranyos értéke a gazdasag fellendiilésével
parhuzamosan idén csokkenésnek indulhat, részben az alacsonyabb hitelezési
veszteségek, részben a jelenleginél nagyobb hitelnovekedés kovetkeztében.

A hazai bankrendszer jovedelmezdsége decemberben féként a bankadd masodik
részlete miatt romlott. A bankrendszer tokehelyzete tovabbra is megfeleld, az
aggregalt tokemegfelelési mutatd november végén 13 szazalék volt.



2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tobbségének megitélése szerint a gazdasagot éré
koltségsokkok miatt a kovetkezd negyedévekben az inflacié varhatéan érdemben
meghaladhatja a 3 szazalékos célt, ami az inflacids varakozasok horgonyzottsagat
kedvezotlenil érintheti, és novelheti a masodkoros inflacios hatasok kockazatat,
ezért a monetaris kondiciok tovabbi szigoritasara van sziikség.

Az inflacios folyamatok értékelése soran a Monetaris tanacs tagjai egyetértettek
abban, hogy a koltségsokkok fogyasztoi arak szélesebb korébe torténd
atgylir(izésének sebességét és mértékét igen nagymértékl bizonytalansag ovezi.
Megoszlott ugyanakkor a tagok véleménye az egyes tényezok: az arfolyam
alakulas, a feldolgozatlan élelmiszer- és nyersanyagarak, valamint a kormanyzati
intézkedések béralakulasra, fogyasztasra, illetve makrokeresletre és inflaciora
gyakorolt varhato hatasainak megitélésében.

A tanacstagok szerint a fogyasztasi palyara a haztartasi jovedelmeken keresztiil
jelentdés hatast gyakorolhatnak az SZJA-modositasok a kovetkezd idGszakban.
Tobb tanacstag szerint az adodvaltoztatasok miatt a magasabb jovedelm( rétegek
fogyasztasi kereslete emelkedhet els6sorban idén, és kicsi a valdszinlsége a
lakossagi megtakaritasi hajlandosag erésodésének. Egyes tanacstagok ugyanakkor
arra figyelmeztettek, hogy a magas torleszto-részletek tovabbra is hatarozottan
fékezik a haztartasok fogyasztasi kiadasait. A fogyasztas alakulasaban szintén
lefelé mutatd kockazatot jelent a bankrendszer varhatéan tovabbra is rendkiviil
visszafogott aktivitasa.

Egyes tanacstagok hangsulyoztak, hogy a kibocsatasi rés a novemberi
elérejelzésnél gyorsabban sziikiilhet, részben a fogyasztas élénkiilése miatt,
részben azért, mert a potencialis kibocsatasi szint lényegesen alacsonyabban
lehet a korabban feltételezettnél, els6sorban a tékeakkumulacio tovabbra is
alacsony szintje miatt.

A tanacstagok véleménye szerint a bérinflacios folyamatokat is nagyfoku
bizonytalansag Ovezi. Egyes tagok megitélése szerint az elmult honapok
historikusan alacsony béradatai arrol tanuskodnak, hogy megtort a korabban
magas szinten beragadt bérinflacio. Tobben azonban Ugy lattak, hogy a
bérdinamika lassulasa részben a személyi jovedelemadd valtozasok kovetkeztében
elhalasztott prémium- és bérkifizetéseket tiikrozheti. Az addmoddositasok januari
hatalyba lépését kovetden er6teljes korrekciora lehet szamitani, ami a bérek
mellett a kiskereskedelmi és fogyasztasi adatokban is megmutatkozhat.

A tanacstagok megitélése szerint a koltségsokkok kovetkeztében a fogyasztoi
arindex a vartnak megfeleld6 mértékben, de eltér6 szerkezetben emelkedett
decemberben.  Tobben kiemelték, hogy az élelmiszer- és olajar-sokk akar
tartosan erosebb inflacios hatasokat okozhat, és a novemberi inflacios
elorejelzéshez képest erdsodtek a felfelé mutaté kockazatok.  Elhangzott
ugyanakkor olyan vélemény is, hogy a maginflacié a nyersélelmiszer-ar sokk



lassabb atgylrizése miatt a novemberi elérejelzésben vazolt palya alatt van, ami
a hosszabb tavl inflacios kilatasok szempontjabol kedvezo jel. Egyes tanacstagok
ehhez hozzaflizték, hogy a nyers-élelmiszerarak emelkedésének masodkoros
hatasait egyéb tényezok fékezhetik, példaul az elmult egy év tapasztalatai arra
utalnak, hogy a visszafogott bels6 kereslet és a laza munkapiaci feltételek
tartosan megvaltoztattak a kiils6 sokkok masodkoros hatasainak erejét és
sebességét. Mas tagok ugyanakkor hangslUlyoztak, hogy nincs jele az inflacios
varakozasok érdemi mérséklodésének, és annak, hogy a korabbi arazasi és
bérezési gyakorlat tartéosan megvaltozott volna. Ezért nem lehet feltételezni,
hogy a kiilsé sokkok masodkoros inflacios hatasai masképp jelentkeznek a magyar
gazdasagban, mint a valsag elott.

Elhangzott olyan vélemény is, hogy a gyengébb arfolyam hatasa az emelkedd
iparcikk inflacioban kezd megmutatkozni, ami aggaszto jel, tekintve, hogy a
kozvetlen arfolyamcsatorna kiemelked6é fontossagu. Masok azt is hangsUlyoztak,
hogy varakozasaik szerint az eurdpai inflacios nyomas erdsodésére lehet
szamitani. Tobben utaltak a korabban bejelentett kormanyzati intézkedésekre
allaspontjuk ismertetésekor, és arra figyelmeztettek, hogy a kiilonadék varhatéan
inflatorikus hatasuak lesznek.

A kamatpolitikai opciok attekintése soran hasonld aranyban hangzottak el a
jegybanki alapkamat emelése és tartasa melletti érvek, mig egy tag
kamatcsokkentést javasolt. Tobb tanacstag szerint a kamatemelés mellett szol,
hogy a koltségsokkok kovetkeztében magas az inflacios célt tartdosan meghalado
fogyasztoi aremelkedés kockazata mind a jegybanki informaciok, mind a piaci
elorejelzések alapjan. A novemberi és decemberi kamatemelések ellenére
ugyanakkor a monetaris kondiciok nem szigorodtak érdemben, az egyéves
eloretekinté realkamat csokkent, az arfolyam pedig a kamatemelési ciklus
inditasa ota kedvezétlenebbé valéo kockazati megitélés miatt nem erdsodott. A
kamat emelése mellett érvelok hangslUlyoztak, hogy az emelés segiti az inflacios
varakozasok mérséklodését és horgonyzasat, erdsiti az inflacios cél hitelességét.

A kamatszint tartasa mellett érvelék egyetértettek a kamatemelési ciklus
meginditasanak  indokoltsagaval, = ugyanakkor = megitélésiik  szerint a
makrogazdasagi és inflacios kilatasok jelent6s bizonytalansaga ovatos, lassu
kamatemelési ciklust indokolnak. A tartas mellett érvel6 tagok megitélése szerint
tobb id6 sziikséges annak eldontéséhez, hogy az inflacids cél elérése igényel-e
tovabbi szigoritast. A kamat szinten tartasa a tul szigordG monetaris politika
bedrazasanak kockazatat is mérsékelheti.

A kamatszint csokkentése melletti érvként hangzott el, hogy egy ilyen opcio
segitené eld a beruhazasok novekedését, a hitelezési aktivitas javulasat, és ez
szolgalna altalanossagban a realgazdasag érdekeit.

A Tanacstagok egyetértettek abban, hogy a kormanyzati intézkedések a kovetkez6
honapokban jelentosen befolyasolhatjak a jovobeli monetaris politikai lépéseket.



A fiskalis fenntarthatosagot és makrogazdasagi egyensulyt szolgald |épések
javithatjak a kockazati megitélést, ersithetik az arfolyamot, igy novelhetik a
monetaris politika mozgasterét, mig intézkedések hianyaban egyes tanacstagok
szerint hatarozott monetaris politikai lépésekre is sziikség lehet.

Az Elnok a vitat kovetOen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. A tagok
kamatdontési javaslatai a szavazast megel6z6en 3-3-1 dontési aranyt jeleztek az
alabbi dontési tablanak megfelelé sorrendben. Az Elnok a jegybanktorvénynek
megfeleld, tobbségi dontéshozatalhoz szilkséges szavazati arany elérése
érdekében kérte a tanacstagokat javaslatuk Ujragondolasara. Bihari Péter a
dontés meghozatala érdekében tamogatta a 25 bazispontos kamatemelést. Az
alapkamat 25 bazispontos emelésére vonatkozé javaslatot 4 tanacstag tamogatta,
2 tanacstag az alapkamat szinten tartasara szavazott, mig 1 tanacstag az
alapkamat 25 bazispontos csokkentését tamogatta.

Szavazatok:

alapkamat 6,00 %-ra 4 | Bihari Péter, Kiraly Julia, Neményi Judit, Simor
torténé emelése mellett: Andras

alapkamat 5,75%-os 2 | Csaki Csaba, Karvalits Ferenc

szinten tartdsa mellett:

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

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

A Kormanyt Palotai Daniel, a Nemzetgazdasagi Minisztérium fdosztalyvezetéje
képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2011. februar 21-én tartja,
amelyrol 2011. marcius 18-an 14 érakor tesz kozzeé roviditett jegyzokonyvet.




