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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 legaldbb 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 tagolddnak. 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

Marciusban a fogyasztéiar-index 5,5, a maginflacié 5,0 szazalék volt. Az inflacié és a
maginflacio is 0,4 szazalékponttal csokkent az el6z6 honaphoz képest. A maginflacio
csokkenését nagyrészt a feldolgozott élelmiszerarak - bazishatasbol, illetve az aktualis
havi folyamatokbodl kovetkezd - mérséklédése okozta, de a piaci szolgaltatasok inflacidja
is visszafogottan alakult. Ezek hatasat részben ellensulyozta az alkohol és dohany
termékkor - részben a jovedéki adé emelése miatti - dragulasa. Az év eleji - afa-
emeléssel egyidejlleg koordinaltan végrehajtott - aremelést kovetéen korrekcio volt
megfigyelhetd, melyet az egyes résztételek aralakulasa is alatamaszt. Az inflacios
alapfolyamatot megragaddé mutatok a januari megugrast kovetéen csokkentek, és a
korabbi idészakra jellemzd 2-3 szazalékos savban tartozkodnak.

Az ipari termelés februarban csekély mértékben boviilt. Januarhoz képest 0,4 szazalékkal
emelkedett a termelés szezonalisan igazitott szintje. Az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest ugyan 1,1 szazalékkal nétt a kibocsatas, am ez elsésorban a 2012. februari
szokénapnak volt koszonhetd: a naptari hatastol és szezonalitastol szlrt éves index 3,1
szazalékkal csokkent. Az elmult honapokban az ipar termelését és értékesitéseit
csokkené tendencia jellemezte. A novekedés korabbi motorjanak szamitd
exportértékesitések visszaesését a stabilizalodo belfoldi értékesitések részben
ellensllyoztak. A kiilkereskedelmi egyenleg februarban javult, ami stagnalo euro alapl
export és mérséklodoé import mellett alakult ki. A cserearany romlasa lassult januarban,
amely valtozasat tovabbra is féként az energiahordozok aralakulasa hatarozza meg.

A kiskereskedelmi forgalom volumene januarban munkanaphatastol szlirve 0,6 szazalékkal
bévilt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A fogyasztasi kiadasokkal szorosabb
kapcsolatban évo teljes kiskereskedelmi értékesitések (mely tartalmazza a gépjarmi és
alkatrész értékesitéseket is) volumene az el6z6 év azonos idGszakanak értékét 0,7
szazalékkal haladta meg. A lakossagi fogyasztast leginkabb meghatarozé makrogazdasagi
folyamatok koziil a haztartasok realjovedelmi helyzete romlott januarban. Az év eleji
adminisztrativ béremelések az atlagbér alatt keresoknél ellensulyoztak az adoterhelés
novekedésének hatasat, azonban az inflacié év eleji gyorsulasa erodalta a jovedelmek
vasarloértékét. A forint szamottevo gyengiilése a tavalyi év végéhez hasonloan
élénkithette a nem rezidens haztartasok vasarlasait.

Februarban a bruttd atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 6,9 szazalékkal, a
versenyszféraban 8,9 szazalékkal, az allamhaztartasban 2,1 szazalékkal, mig a rendszeres
bérek ennél is nagyobb mértékben emelkedtek. A versenyszféraban januarhoz képest a
brutté atlagkeresetek éves dinamikaja - dontéen a tavaly februari alacsony prémium-
kifizetések bazishatasa miatt - gyorsult. A rendszeres bérek esetében a magas bérindex
tovabbra is dontéen az alacsonyabb bérli foglalkoztatottak esetében végrehajtott
jelentOs, év eleji adminisztrativ béremeléseknek koszonhetd. Erre utal, hogy az eltérd
konjunkturalis feltételek ellenére a rendszeres bérek gyorsulasa mind a
feldolgozoiparnal, mind piaci szolgaltatasoknal hasonld Gtemben alakult. Az minimalbér-
emelés hatasat kisz(ird, alapfolyamatokat megragadd havi mutatdéink nem mutatnak
tovabbi bérgyorsulast. Az adminisztrativ béremelések miatt megemelkedé bérkoltség
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jelent6s részét a kormanyzati kompenzacio fedezi, igy a szamottevden gyorsuld bérindex
nem jelenti a vallalatok hasonlé iitem( bérkoltség-novekedését. Az év elsé honapjaiban a
real netto keresetek kb. 2 szazalékkal csokkenhettek.

A nemzetkozi pénziigyi piacokon az el6z6 kamatdontés ota érdemben romlott a
befektet6i hangulat. A kockazatos eszkozok felaremelkedése szamos piacon
megfigyelhetd volt. Mind a fejlett, mind a feltérekvé piacokon érdemben csokkentek a
részvényindexek, a feltorekvé piacokon a kotvényfelarak emelkedése és a devizak
gyengiilése volt megfigyelhet6. A befektetdi kockazatkeriilést legjobban tiikr6zé VIX-
index is szamottevden emelkedett az elmult hetekben.

A piaci hangulatot tovabbra is egyrészt a kedvezétlen fiskalis pozicioval rendelkezé
eurdpai orszagok finanszirozasi kockazatai, masrészt az amerikai makrogazdasagi adatok,
és ezzel Osszefiiggésben a Fed esetleges tovabbi gazdasagélénkité intézkedéseire
vonatkozo varakozasok hatarozzak meg. Az eurozénaban a gorog allamadossagot ovezo
bizonytalansag csokkenésével Spanyolorszag keriilt a piaci szereplok érdeklodésének
kozéppontjaba. A spanyol kotvényhozamok szamottevéen emelkedtek, az elmult
hetekben a vegyes képet mutatdo aukcidok, és a kormanyzat egyensllyjavito
Egyesiilt Allamokban a makrogazdasagi - féként a munkaeré-piaci - adatok kedvezétleniil
alakultak, ami a piaci szereplék szerint novelte egy Ujabb mennyiségi lazitasi program
esélyét, habar a Fed legutdbbi kamatdont6 Uilésérdl késziilt jegyzokonyv tartalma ennél
némileg 6vatosabb megkozelitést tiikrozott a dontéshozok részérol.

Szamos jel utal arra, hogy a feltorekvo piaci eszkozokkel szembeni befektetdi attitlid
romlott az elmult egy honapban. Emelkedtek a feltorekvé piaci szuverén kotvényfelarak
és gyengiltek a devizak a dollarral szemben. Az EMBI kotvény-felar mintegy 40
bazisponttal tagult, a dollar pedig atlagosan 2-3 szazalékkal erésodott a feltorekvé piaci
devizakkal szemben. Ezzel parhuzamosan a fejlett piacokrol a feltorekvé piacokra
iranyuldo tokearamlas szamottevéen mérséklodott. A befektetéi hangulat romlasa a
feltorekvo piacok koziil a kelet-kozép-eurdpai térséget is sujtotta. Ennek a kedvezétlen
trendnek a folytatodasa Magyarorszagot is érzékenyen érintheti.

A globalis befektetdi hangulat romlasa Magyarorszag szamara azért jelent kilondsen nagy
kockazatot, mert raerésithet hazai folyamatok miatt egyébként is sériilékeny kockazati
megitélésre. A befektetok kockazati étvagyanak csokkenése tilkrozédik a CDS-felarak
alakulasaban is. Az 5 éves magyar CDS mintegy 60 bazisponttal emelkedett az idészakban,
és elérte az 595 bazispontot. A felaremelkedés mértéke nagyobb volt, mint a kozép-
europai orszagokban megfigyelheté atlagos elmozdulas. Magyarorszag kockazati
megitélését a nemzetkozi piaci folyamatok hataroztak meg. Az orszag relativ kockazati
megitélésének enyhe romlasat alapvetéen az a strukturalisan fennallé jelenség okozta,
hogy a magyar eszkozarak az atlagosnal érzékenyebben reagalnak a globalis befektetdi
hangulatban bekovetkezo valtozasokra. Az orszagspecifikus tényezok koziil tovabbra is az
EU/IMF-hitelkeretrdl szolo targyalasok fejleményei tekinthet6k meghatarozonak az orszag
kockazati megitélése szempontjabol. Az elmult hetekben ebben a kérdésben érdemi
valtozas nem tortént, az egyedileg megjelend, egymassal ellentétes informaciok hatasai
pedig Osszességében kiegyenlitették egymast.



Az elmdlt egy honapban is fennmaradt az a kedvezétlen jelenség, hogy a magyar
devizakotvények felarai a mintegy 100 bazisponttal magasabb szinten vannak, mint amit
a CDS-felar indokolna. Az 5 éves eurokotvény kotvény kamata mintegy 25 bazisponttal
emelkedett, ami 785 bazispontos felarat jelent a hasonld lejarati német allampapir
hozamahoz képest. Kedvez6 fejlemény, hogy a kiilféldiek forintallampapir-allomanya az
utobbi hetekben érdemben emelkedett. Ezt a képet azonban arnyalja, hogy az
allomanynovekedés jelentds részben a kiilfoldi anyabankok és magyar leanyvallalataik
kozotti tranzakcioknak volt koszonheté, nem pedig a végbefekteték megnovekedett
keresletének.

A forint/euro arfolyam a legutobbi kamatdontés 6ta mintegy 1-1,5 szazalékkal gyengiilt,
és megkozelitette a 300 forint/euro arfolyamszintet. A forint leértékelédésének mértéke
némileg nagyobb volt, mint a tobbi régios deviza esetében megfigyelhetd gyengiilés. Az
arfolyam 291 és 299 forint kozott ingadozott, ami szlikebb savot jelent, mint a korabbi
honapokban megszokott intervallum. A devizaopciok implikalt volatilitasa kismértékben
csokkent. Az FX swap piac az elmult hetekben a korabbi honapokban megfigyelheténél
kedvezébb képet mutatott: az eurolikviditas-szerzés felara az egynapos lejaraton 70
bazispont kozelébe csokkent, a 3-6 honapos esetében szegmensben pedig 150 bazispont
koril stabilizalodott.

Az allampapirpiacon a hossz( lejarati hozamok az elmult hetekben Osszességében 15-20
bazisponttal emelkedtek, és megkozelitették a 9 szazalékot. Az éven beliili hozamok
érdemben nem valtoztak, tovabbra is 7,5 szazalék kdzelében vannak.

A piaci arakban a kamatemelési varakozasok enyhe emelkedése volt megfigyelheté az
elmult egy honapban. Habar a 3 honapos BUBOR és az alapkamat kozotti kiilonbozet a
marcius végén megfigyelhetd 20 bazispont koriili értékrél nem mozdult el, a 2, illetve 3
honap mulva induld hataridés kamatok 5-10 bazisponttal emelkedtek. Mindezek alapjan a
kovetkez6 3 honapra vonatkozdan a piacon bearazott kamatvarakozasok becsléseként a 0
és 25 bazispont kozti intervallum adhatd, a tartas korabbinal kisebb valdszinlisége
mellett.

A Reuters felmérése alapjan a kamatdont6 ilésre a kamat tartasa az elemzG6i konszenzus.
A hosszabb tavu kamatvarakozasok nem valtoztak szamottevéen az elmult egy honapban.
Ev végére az elemzdk tobbsége a 6,5 szazalékos alapkamatot tartja valoszinlinek, egy
valaszoléo ennél alacsonyabb, egy pedig a jelenleginél magasabb kamatszintet var. A
tartast és a 25 bazispontos csokkentést a valaszolok egyharmada tartja valoszinlinek.
2013 végére az elemzok kamatvarakozasanak medianja 6 szazalék.

Marciusban tovabb mérséklodott a bankrendszer vallalati hitelezése, azaz tovabbra sem
latjuk fordulat jeleit. A forint vallalati hitelek atlagos kamata hitelosszegtol fiiggetleniil
nott az év els6 két honapjaban. A haztartasi hitelezésben a végtorlesztések lezarultaval
konszolidalodott a havi nettd allomanyvaltozas volumene, de a nettd allomany csokkenés
magasabb volt a végtorlesztési idoszakot megel6z6 honapok atlaganal. Marciusban
megkozelitette a nullat a forinthitelek netté kibocsatasa, amely a valsag kezdete 6ta
lényegében folyamatosan pozitiv volt. Ez utdbbi negativ hatasban vélhetéen az Uj
kihelyezés visszaesése is szerepet jatszik, melynek jelei a februari bankrendszeri brutto



kibocsatasi adatokban is lathatdak. A forint jelzaloghitelek kamataban az elsé két honap
folyaman folytatodo novekedést lattunk.

A marciusi elézetes adatok alapjan a hét nagybank kiilfoldi forrasallomanya az el6z6
honapokban megfigyelt csokkenéssel ellentétben kis mértékben nétt. A legfrissebb, teljes
kor(i bankrendszeri adatok szerint februarban nagy mértékben csokkent a bankok kiilfoldi
forrasallomanya, ami teljes egészében a részvénytarsasagi formaban mi(kodo
hitelintézetekhez kothet6. Aprilis elsé felében azonban Gjbél csokkent a kiilfoldi
forrasallomany. A magyar bankrendszer kiilféldi forrasallomanyanak folyamatos és hossz(
ideje tarto csokkenése régios Osszevetésben kiemelkedd, Magyarorszag egyre inkabb
elszakad a tobbi orszagban megfigyelheté tendenciaktdol. A marciusi megtorpanas
ellenére igy tovabbra is ugy tlinik, hogy a kiilfoldi forrasok csokkenése akadalyozhatja a
hitelezés fellendiilését. A szlik hitelkinalat tovabbra is foként az alacsony hitelezési
hajlandosagra vezethet6 vissza, ugyanakkor féként likviditasi oldalrél - a kiaramlo kiilfoldi
forrasok miatt - romlo hitelezési képesség noveli egy drasztikus hitelsz(ike kialakulasanak
esélyét, elsésorban a vallalati szektorban.

A 2012 januarjaban bevezetett likviditasi eldirasoknak a bankok megfelelnek. Kis
valdszinliségl, komplex stressz esetén, ami pénziigyi piaci zavarok, betétkivonas és
arfolyamsokk feltételezett egyidejli bekovetkezését szimulalja, a teljes likviditasi puffer
tovabbra is pozitiv marad, ugyanakkor annak mértéke alacsonyabba valik, mint a
szabalyozoéi szint. Tovabbi kockazatot jelent, hogy a bankrendszer likviditasi pozicidja
devizaban lényegesen rosszabb, mint Osszességében. SzélsGséges esetben eléfordulhat,
hogy a kiilonboz6 devizak kozotti atjarhatdsag nem biztositott, stresszhelyzetben igy
jelentds devizalikviditasi igény lépne fel.

2012. els6 harom hénapjaban az éven beliil kumulalt bankrendszeri eredmény pozitiv
volt. Ez azt jelenti, hogy a januari komoly veszteségeket februarban és marciusban képes
volt ellensulyozni a bankrendszer. A veszteséges bankok aranya azonban most is nagy. A
februar végi TMM rendszerszinten historikusan is magas értéket mutatott. Stressztesztiink
alapjan két éves, tartos stressz esetén is kezelheté mértéki, 83 milliardos tokebevonasra
lenne sziikség rendszerszinten. A tokeigény pedig igen koncentraltan jelenik meg.

2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint idén a gazdasag lényegében stagnal, és csak 2013-
ban indulhat meg a novekedés. A kibocsatas az elkovetkez6 id6szakban elmarad
potencialis szintjétol. Az afat és a jovedéki adot érinté tavalyi és idei intézkedések,
valamint a 2011 masodik felében bekovetkezett arfolyamgyengiilés és a 2012 eleji olajar-
emelkedés idén érdemben novelik a fogyasztoiar-indexet. A Széll Kalman terv keretében
frissen bejelentett intézkedések kozvetlen hatasukban emelik a 2013-as inflaciot is,
ugyanakkor szlkitik az aggregalt keresletet, ami korlatozhatja a masodlagos inflacios
hatasok kialakulasat. A Monetaris Tanacs tovabbra is fontosnak tartja azt, hogy a
Kormany és az Eurdpai Unio, illetve a Nemzetkozi Valutaalap kozott minél elébb
megegyezés sziilessen, ami a finanszirozasi kockazatok csokkentése mellett kedvezden
befolyasolna a gazdasagi és inflacios kilatasokat, novelné a monetaris politika
mozgasterét.

A Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az el6z6 kamatdontés 6ta napvilagot latott
adatok alapvetéen nem irtak felil a ,,Jelentés az inflacio alakulasarol” cimi kiadvanyban



bemutatott el6rejelzés alappalyajat. Tobben ugyanakkor kiemelték, hogy a marciusi
fogyasztdi-arindex az év elsé két hdnapjanak adatait kovetéen mar visszaigazolni latszik a
marciusi inflacids jelentés azon feltételezését, hogy az AFA atharitas gyorsabb, illetve
nagyobb volt. Konszenzus volt a tagok kozott abban, hogy a kamatdontést megel6z6
napon bejelentett Széll Kalman terv makrogazdasagi hatasainak atfogd értékelését az
inflacids eldrejelzés kovetkez6 forduldéjaban lesz lehetdség elvégezni. Egy tanacstag
ugyanakkor megjegyezte, hogy a varakozasai szerint, illetve a program bejelentése
kapcsan frissitett kormanyzati elérejelzés alapjan is emelkedni fog 2013-ban az inflacié
az intézkedések hatasara. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a megszoritd intézkedések
egész Europaban novelhetik az inflaciot, fékezhetik a GDP novekedési Uitemét, és emiatt
mérsékelhetik az eurozona orszagokban az inflacioval szembeni monetaris politikai
érzékenységet.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a jelenlegi dontési helyzetben
kulcsfontossaguak a kockazati megitélésre hato tényezok. Tobben kiemelték, hogy rovid
tavon alapvetéen az EU/IMF targyalasok eredménye valtoztathatja meg érdemben a
kilfoldi befektet6k megitélését Magyarorszagrol. A magyar miniszterelnok és az Eurdpai
Bizottsag elnoke kozotti, kamatdontés napjan lefolytatott egyeztetés, ha eldrelépést
tikroz6 bejelentés lat napvilagot, és a hiteltargyalasok viszonylag gyorsan
elkezdodhetnek, stabilizalhatja és akar javithatja is Magyarorszag megitélését.
Ugyanakkor, ha az egyeztetés nem hoz attorést, akkor a pénzpiaci fesziiltségek gyorsan
romld palyat eredményezhetnek.

A tanacstagok megitélése szerint hosszabb tavon ugyanakkor a Széll Kalman terv
intézkedései is befolyasoljak a hazai eszkozok kockazati megitélését, ahogy a piaci
szereplok fokozatosan feldolgozzak a programhoz kapcsolodo informaciokat. Tobben Ggy
érveltek, hogy a program a fenntarthato koltségvetési és adossagpalya iranyaba tett
épést jelent, ami a Magyarorszaggal szemben folytatott tulzott deficit eljaras lezarasat
is kozelebb hozza, és a kilfoldi befektetéi megitélést is javithatja. Elhangzott olyan
vélemény is, hogy a kockazati megitélésre csak akkor lesz egyértelmien pozitiv hatassal a
program, ha a piac ugy itéli meg, hogy az fenntarthaté intézkedésekbdl all, illetve ha a
novekedési potencialt nem rontja jelentdsen. Osszességében egyeldre nehéz megitélni a
bejelentések kockazati megitélésre gyakorolt hatasat.

Egyes tanacstagok a kockazati megitélés értékelése kapcsan arra is figyelmeztettek, hogy
a forintban denominalt allampapirokbol tobbet kell kibocsatani az idei évben, a
devizdban tortén6 kibocsatas halasztasa miatt, ami id6vel novelheti a finanszirozasi
kockazatokat. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a finanszirozas nehézségei a CDS-
felarak és a devizakotvény-hozamok alakulasaban is érzékelhetéek voltak az elmult
idészakban, ami azt jelzi, hogy Magyarorszag relativ kockazati megitélése romolhatott.
Tobben arra figyelmeztettek, hogy a globalis kockazatvallalasi hajlandosag is kedvezétlen
iranyba valtozott az elmult id6szakban az eurozona periféria orszagainak
adossaghelyzetével kapcsolatos negativ értékelések miatt.

A kamatpolitikai opciok vitaja soran a tanacstagok tobbsége egyetértett abban, hogy az
elmult honapban beérkezett informaciok és a kockazati megitélés alakulasa alapjan a
marciusban publikalt inflacios jelentés alappalyaja nem szorult feliilvizsgalatra, igy
tovabbra is valtozatlan jegybanki alapkamat indokolt. Tobben Ugy lattak, hogy az EU/IMF
targyalasok eredményes lefolytatasa egyértelmi( érdeke Magyarorszagnak, ezért nem



kétséges, hogy a targyalasokkal kapcsolatban kedvezd hirek fognak napvilagot latni. Ez
egyértelm(ien kedvezden befolyasolhatja a monetaris politika mozgasterét.

Tobben ugyanakkor arra hivtak fel a figyelmet, hogy a Széll Kalman tervben részletezett
intézkedések az els6 gyorsértékelés alapjan novelhetik az inflacids kockazatokat 2013-
ban. Egy tanacstag ugy értékelte, hogy a pénziigyi kozvetité rendszer helyzete tovabbra
is torékeny, eréltetett a forraskivonas, érzékelheté a swap-piaci fesziiltség, a hitelezési
folyamatok romlasa. Ebben a helyzetben egy jelzésértékii kamatemelés eldsegithetné
mind az inflaciés kockazatok mérséklodését, mind a hozamgorbe hosszi végének
csokkenését, mind a finanszirozasi fesziiltségek enyhiilését. Mas tanacstagok a kamatszint
azonnali emelését nem tamogattak, ugyanakkor egyetértettek azzal, hogy amennyiben a
kockazati prémium emelkedése és az inflacios kockazatok novekedése folytatodik, akkor
ez a jovében monetaris politikai reakciokat tehet sziikségessé. Egy tanacstag
hatarozottan elutasitotta a kamatemelés opciojat, és a kamatcsokkentés mellett érvelt,
mert a kamatemelés olyan recesszioba taszitana a gazdasagot, amely spiralis hatasokon
keresztiil nem csokkentené, hanem még novelné is az inflaciot.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 5 tanacstag tamogatta, 1 tag a kamatszint 25 bazispontos emelésére
szavazott, mig 1 tag a kamatszint 25 bazispontos csokkentését tamogatta.

Szavazatok:

alapkamat 7,00 szazalékos | 5 | Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc, Karvalits
szinten tartasa mellett: Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Simor Andras

alapkamat 7,25 szazalékra | 1 | Kiraly Jalia
torténé emelése mellett:

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-meghatarozoé iilését 2012. majus 29-én tartja, amelyrdl
2012. janius 13-an 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



