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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

A legutdbbi kamatdontés 6ta beérkezett makrogazdasagi adatok a szeptemberi inflacios
jelentés alappalyajaval osszhangban allnak. A szeptemberi inflaciés adat kissé
alacsonyabb volt jegybank szakért6i altal vartnal, azonban az arindex alakulasat a
kovetkez6 honapokban tobb, felfelé mutatd kockazat Ovezi. Az ipari termelés ugyan
emelkedett, azonban a bizalmi indikatorok és az alapfolyamatokat megragadé mutatok is
kedvezétlen tendencidkra utalnak, mikozben a beérkezé épitdipari és kiskereskedelmi
adatok tovabbra is a bels6 kereslet visszafogottsagat jelzik.

2012 szeptemberében érdemben gyorsult az inflacid, a fogyasztdiar-index 6,6 szazalékra
emelkedett, mig az éves maginflacio 5,3 szazalék volt. Az inflacié 0,6, a maginflacio 0,2
szazalékponttal emelkedett az el6z6 honaphoz képest. A beérkezé adat meghaladta a
piaci varakozasokat és az el6zd havi értéket, azonban enyhén alacsonyabban alakult a
szeptemberi jegybanki el6rejelzésnél. Az inflacio gyorsulasanak hatterében foként az
emelkedd nyersanyagkoltségek (élelmiszer, olaj) aremelé hatasa all, ami a fogyasztoi
kosar egyre szélesebb korében jelentkezett. Ugyanakkor az inflacios alapfolyamatokban
enyhe lassulas figyelhet6 meg. Leginkabb a keresletérzékeny termékkor (piaci
szolgaltatasok, iparcikkek) esetében mutatkozott meg a gyenge bels6 kereslet arleszoritod
hatasa, amit a tovabbra is negativ kibocsatasi rés és az elmualt honapokban tartosan az év
elejinél erésebb forint is tamogathatott. Ugyanakkor a szeptemberi elérejelzésnél
kedvezobb adatot részben egyedi hatasok okoztak, amelyekben a kovetkezd honapokban
korrekcid varhaté. Tovabbi felfelé mutatd kockazatot jelent az élelmiszerar-sokk
begyliriizése, illetve a magasabb olajar. Osszességében a beérkezé adat a rovid tav
inflacids kilatasokon nem valtoztatott.

Az ipari termelés 2012 augusztusaban juliushoz képest jelent6sen, 4,3 szazalékkal
emelkedett. Az ipari termelést az (j autdipari kapacitasok és néhany atmeneti hatas
novelte, de a gyenge keresleti kornyezetben a belfoldre termelé agazatok kibocsatasa
valtozatlanul visszafogottan alakult, a feldolgozdipar fobb agazataiban is a termelés
lassulasa volt jellemz6. Az ipari értékesités is stagnalt az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. A kilkereskedelmi mérleg augusztusban mérsékelten csokkent, ami emelked6
export és import mellett valosult meg. A cserearany az el6z6 honaphoz képest jelentés
mértékben javult. A kedvezd adat ellenére a bizalmi indikatorok romlé kiilsé kornyezetet
vetitenek eldre, illetve a hazai kilatasok is romlottak a korabbi hénapokhoz képest. Erre
utal az 0j rendelések év eleji szint ala csokkenése, valamint a német Uj rendelések
mérsékelt visszaesése is.

Emellett az épitGiparbol is kedvezétlen hirek érkeztek. A termelés volumene
augusztusban mind éves, mind havi Osszevetésben 5,3 szazalékkal csokkent. Az év elsé
nyolc hoénapjaban a termelés 0Osszesen 7,0 szazalékkal esett vissza 2011 azonos
id6szakahoz képest.

A teljes (gépjarmii, -alkatrész értékesitésekkel egyiitt szamitott) kiskereskedelmi
forgalom volumene augusztusban 3 szazalékkal volt alacsonyabb az el6z6 év azonos
idészakanak értékénél. A forgalom visszaesése a termékek széles korében volt
megfigyelhet6. A lakossagi fogyasztast leginkabb meghatarozé tényezék kozil a real
nettd keresettomeg tovabbra is csokkent éves Gsszevetésben, emellett a valtozatlanul
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gyenge hitelaktivitas is korlatozza a fogyasztast. A beérkezett épitGipari és
kiskereskedelmi adatok alapjan a nemzetgazdasagi beruhazasi és fogyasztasi kereslet
valtozatlanul visszafogottan alakul.

Augusztusban a brutto atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 3,8 szazalékkal, a
versenyszféraban 6,6 szazalékkal emelkedtek, mig a rendszeres keresetek éves indexei
rendre 4,9 és 7,9 szazalék voltak. Az év elsé felében megfigyelt markans
béremelkedéseket kovetéen az utobbi honapokban némileg mérséklodott a versenyszféra
bérezési liteme. A rendszeres keresetek havi dinamikai alapjan a nyari honapok nem
hoztak érdemi elmozdulast a bérezésben, ugyanakkor fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az
év ezen szakaszaban nem jellemz6 a foglalkoztatottak atbérezése, igy e honapok
bérdinamikai csak kevés informaciot hordoznak az év egészét jellemz6 bérfolyamatokra
vonatkozoan. Az idei év bérezésérdl érdemi informaciot az év utolsé honapjainak adatai
hordozhatnak, amelyek esetében a gyenge konjunkturaval Osszhangban szamottevo
prémium visszafogasokra szamitunk. Az augusztusi munkaeré-felmérés szezonalisan
igazitott adatai alapjan az utdbbi honapokban megallt az aktvitas és a foglalkoztatottsag
emelkedése. Ekozben a munkanélkiiliségi rata 10,5 szazalék koril alakult, ami kissé
alacsonyabb az idei év elején megfigyelt értékeknél — azonban szeptemberben mind a
regisztralt allaskeres6k, mind a tartésan (1 éve vagy régebben) nyilvantartott
allaskeres6k szama emelkedett.

Az elmdlt hetekben a kormanyzat két lépesben jelentds koltségvetési kiigazitod lépéseket
jelentett be. Az intézkedések méretiiket tekintve kozelitéleg megfeleltek a szeptemberi
inflacios jelentésbe technikai mdédon beépitett feltevéseknek. Az intézkedések varhatd
makrogazdasagi hatasai jelenleg csak szamottevo bizonytalansag mellet itélhetéek meg:
a jovo évi realgazdasagi és inflacios kilatasokat szeptemberi elérejelzésiinkhéz képest
varhatéan nem befolyasoljak érdemben, kozéptavon azonban a vallalatok termelési
koltségeinek emelkedésén keresztiil koltségoldali nyomast okozhatnak, valamint a
bankrendszer tokevonzo képességének csokkentésén és a hitelezés visszafogasan
keresztil a gazdasag novekedési potencialjat is mérsékelhetik.

Valtozé hangulat jellemezte a globalis pénziigyi piacokat az elmult egy honapban. Az
idészak els6 felében a kockazatvallalasi kedvre pozitiv hatassal voltak az Egyesiilt
Allamokbdl és a Kinabol érkezé kedvezé makroadatok. Az eurozéna periféridjaval
kapcsolatban is viszonylagos nyugalom volt tapasztalhatd, osszességében vegyes, enyhén
pozitiv iranyba mutaté hirek érkeztek. Az idészak masodik felében mar a negativ hirek
hatdsa erésodott: az Egyesiilt Allamokban vegyes adatkozlésekkel folytatddott a
negyedéves jelentési szezon, a spanyol helyzettel kapcsolatban pedig Ujra erdsodtek az
aggodalmak. Emellett az EU-csGcson sem tortént fontosabb bejelentés, ami kisebb
csalodast keltett a piacok szamara. A tervezett bankunid részletei tovabbra is
tisztazatlanok, az elokésziiletek a tervek szerint 2013-ban is folytatddnak, a
megvalositasra ezek lezarasa utan keriilhet sor.

Bar a vezet6 fejlett piaci tézsdeindexek 3 szazalék koriili esése és a részvénypiaci
volatilitas novekedése a globalis piaci hangulat romlasanak iranyaba mutat, az iddszak
egészét tekintve tobb mutato inkabb a kockazatvallalasi kedv erésodésére utal. Az EMBI
feltorekvé piaci hozamindex csokkent, és a mediterran orszagok hozamfelarai is
mérséklodtek.



Az elmult honap legfontosabb hazai piacbefolyasold eseményeinek a szeptember végi
jegybanki kamatcsokkentésen kivill az oktober 5-én illetve 17-én bejelentett
koltségvetési intézkedések bizonyultak. Az IMF megallapodassal kapcsolatban tovabbra
sem tortént lényeges elorelépés, ugyanakkor pozitiv visszhangot kapott az MNB
tranzakcios adojanak eltorlésérol szolo dontés.

Magyarorszag piaci megitélése kedvezéen valtozott: a kockazati felarak globalis
csokkenésénél nagyobb mértékben javultak a magyar mutatok, csokkentek a hozamok és
er6sodott a forint. Ennek hatterében elsdsorban az oktdber 5-én bejelentett koltségvetési
korrekciok lehetnek, wugyanakkor az oktober 17-i bejelentések hatasara az
orszagspecifikus komponens mar kockazati felaraink emelkedésének iranyaba hatott. Az
els6 kiigazitas kedvezO piaci fogadtatasat az elemzok a kiadas oldali intézkedések
magasabb aranyaval és a strukturalis reformok jelenlétével magyaraztak. Bar a kormany
hianycél tartasaval kapcsolatos elkotelezettségének pozitiv az lizenete, elemzok szerint
fokozza a novekedési kilatasokkal kapcsolatos aggodalmat, hogy a masodik csomag szinte
kizarolag adoemeléseket tartalmaz.

A legutobbi kamatdontést koveté napokban az euro-forint arfolyam 283 és 287 kozotti
savban mozgott, majd oktdber elejétol néhany nap alatt elérte a 278-as szintet, mintegy
két szazalékkal feliilteljesitve a tobbi régios devizat. Az elmult napokban enyhe korrekcio
zajlott, jelenleg a 280-282 kozotti savban zajlik a kereskedés. A spot devizapiacon
jelentds forintvételi érdeklodést tapasztalhattunk a kiilfoldi szereplok részérdl.

Az 5 éves CDS felar egy honap alatt kiugré mértékben csokkent: 110 bazispontos esést
kovetben a 240 bazispontos szint kozelében érte el minimumat. A csokkenés mértéke
enyhén meghaladja a hasonld kockazatl régios orszagokban tapasztaltat. Dekompozicios
modszertanunk szerint felerészben orszagspecifikus okokra volt visszavezetheté a
mérséklodés, ami féleg az elsd koltségvetési bejelentést kovetd két hétben bontakozott
ki, mig a kedvezd globalis kornyezet lényegében folyamatosan hatott a csokkenés
iranyaba. A november 1-jén hatalyba lépd, a fedezetlen CDS poziciokat tilté EU rendelet
is szerepet jatszhat a CDS felarak (és a hozamok) csokkenésében, ennek hatasa a hasonlo
kockazatl orszagok esetében is jol érzékelheté volt. A vizsgalt idGszak végi
hangulatromlas kozepette 270 bazispont folé korrigalt a jegyzés.

A devizakotvény-hozamok alakulasa szintén javulo kockazati megitélést tilkrozott. Az 5 év
mulva lejaré euréban denominalt magyar allamkotvények a hasonldé német kotvényekhez
viszonyitott felaranak 80 bazispontos csokkenése régios osszehasonlitasban is jelentos.

Az allampapirok masodpiaci hozamai minden lejaraton kozel azonos mértékben, 60-70
bazisponttal mérséklodtek az el6z6 kamatdontés ota, de a hozamgorbe meredeksége a
honap kozben jelentésebb valtozasokat mutatott. Mig a kamatdontést kovetéen csak a
rovid oldal csokkent és a hosszi hozamok 10-30 bazispontos emelkedést mutattak, addig
a kormanyzati bejelentéseket kovetd idoszakban mar inkabb csak a hosszi hozamok
estek. Ennek, valamint a kedvezd globalis hangulatnak koszonhetéen a tiz éves
allampapirhozam atmenetileg 7 éves mélypontra csokkent. Folytatodott a nagy
érdeklodés a magyar allampapir-aukcidkon is: a kibocsatasokat minden lejaraton
tobbszoros tuljegyzés és gyakran a meghirdetettnél nagyobb eladas jellemezte. Ezzel
parhuzamosan Ujabb rekord szintre, 4900 milliard forint folé emelkedett a kiilféldiek
teljes allampapir-allomanya.



A pénzpiaci arjegyzések a kovetkez6 harom honap egészére vonatkozdan két 25
bazispontos kamatcsokkentést biztosan, és tovabbi egy 25 bazispontos lépést 50
szazaléknal kisebb eséllyel araznak. Az oktoberi kamatdontésre a Bloomberg elemzéi
felmérése szerint 14 megkérdezettb6l 12-en 25 bazispontos kamatcsokkentést
valdszinisitenek, ketten pedig az alapkamat szinten tartasat varjak.

A bankrendszer vallalati hitelezése kismértékben ugyan, de novekedett szeptemberben. A
novekedést a rovid forinthitelek allomanyanak emelkedése magyarazta, a devizahitelek
allomanya ugyanakkor csokkent. A vallalati forinthitelek atlagos kamata szeptemberben
mind az alacsonyabb Osszegli, mind a nagyobb Osszegli szerzédések esetében enyhén
csokkent.

A haztartasi hitelek allomanya az el6z6 hénapban latottnal nagyobb mértékben csokkent
szeptemberben. A teljes allomanyvaltozast a devizahitelek nagymértékii csokkenése és a
forinthitelek novekedése eredményezte, amely Osszetételében hasonlit az el6z6
honapban megfigyelt folyamatokra. Az (j haztartasi hitelek kibocsatasa tovabbra is
gyenge a bankrendszerben. Szeptemberben a haztartasi lakascéll hitelek és a
szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek atlagos kamata enyhén csokkent.

A pénziigyi stabilitasi szempontbol kulcsfontossagl pénziigyi piacok feldl érkezd stressz
mérésére hasznalt Rendszerszint( Pénziigyi Stressz Index (REPSI) emelkedett az elmult
honapban, de még mindig messze elmarad a kritikus stressz szinttél, és historikusan is
alacsonynak mondhaté. A bankrendszer likviditasi kockazata tovabb csokkent szeptember
szabalyozoi szint feletti likviditasi puffer emelkedett a honap folyaman, ami ugyancsak a
bankrendszer kielégito likviditasi helyzetét mutatja. A téke stresszteszt index szintén a
bankrendszer javuld sokkellenalldé képességét jelzi, ami elsGsorban az anyabankok altal
idén végrehajtott tokeemeléseknek koszonhetd. A hazai bankrendszer miikodésével
kapcsolatban kiemelt kockazatot jelent a forraskivonas, a magas nem teljesité
hitelallomany és annak esetleges alulfedezettsége, valamint az alacsony
jovedelemtermeld-képesség, ami a hitelezés tovabbi visszafogasat eredményezheti.

2012. szeptember végén a bankrendszer éven beliil kumulalt adozas elétti eredménye 12
milliard forint volt, ami rendkivil alacsony. A bankrendszeri jovedelmezdség tovabbra is
er6teljesen koncentralodik. A nagybankok kozil harom veszteséges. A gyenge
jovedelmezoség miatt a hazai bankok hatranyba keriilnek az anyabanki
forrasallokacioban, ami a tovabbiakban is megmutatkozhat a hitelallomany
csOkkenésében.

2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint idén a gazdasag kibocsatasa csokken, a novekedés
megindulasa csak 2013-ban, az exportpiacok élénkiilésével varhatd. A beérkezett adatok
megerositik, hogy a bels6 kereslet gyenge, a kiilsé konjunktira pedig tovabb romlik. A
tagok egyetértettek abban, hogy a kibocsatas elmarad potencialis szintjétol, a
munkanélkiliség pedig meghaladja a strukturalis tényezok altal meghatarozott hosszu
tavu szintjét. A Monetaris Tanacs a gyenge keresleti kdrnyezet és a laza munkapiac tartos
fennmaradasara szamit. A kedvezétlen beruhazasi dinamika, valamint a tartésan magas



munkanélkiiliség arra utal, hogy a gazdasag potencialis novekedése is szamottevéen
elmarad a valsag el6tti litemét6l és a tanacs altal korabban varttol. A kibocsatasi rés
mértékét illetéen ugyanakkor nem volt teljes egyetértés a tagok kozott. A tobbség
megitélése szerint az inflacios cél elérheté a monetaris politika szamara relevans
id6horizonton, mert a potencialistdl jelentdsen elmarado novekedés dezinflacids hatasa
szamottevd. Néhany tag szerint a kibocsatasi rés mértéke nem olyan mértékben fogja
vissza az inflaciot, hogy elérhetdvé valjon az inflacios cél lazabb monetaris kondiciokkal.

Szeptemberben gyorsult az inflacidé, aminek hatterében elsésorban az élelmiszer- és
Uizemanyagarak emelkedése allt. A tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a
fogyasztoiar-indexet alapvetéen a nyersanyagarak emelkedése, az adoemelések és
adminisztrativ intézkedések tartjak magasan. Az inflacié idén és jovére is szamottevoen
meghaladhatja a célt. Az arszintemelé sokkok kifutasaval egyre inkabb a gyenge bels6
kereslet dezinflaciés hatasa érvényesiil, a dontéshozok egy része szerint azonban ennek
mértéke nem elegend6 az inflacidos cél eléréséhez és az inflacios alapfolyamatok
alakulasa sincs oOsszhangban az inflacios céllal. A tanacstagok egyetértettek annak
fontossagaban, hogy a foglalkoztatas boviilése, illetve a vallalatoknal jelentkezé
koltségoldali inflacios nyomas mérséklése érdekében a bérek jovo évi emelkedése alljon
Osszhangban a gazdasag termelékenységének valtozasaval. A dontéshozok tobbsége az
inflacios célt 2014-ben, az inflaciot érinté atmeneti sokkok hatasainak kifutasa utan, a
monetaris kondiciok lazitasa mellett is elérhetének tartja, a tanacstagok egy része
szerint viszont ez csak a monetaris kondiciok szinten tartasa mellett volna lehetséges.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy bar az elmudlt hetekben bejelentett
intézkedések alatamasztottak a kormany elkotelezodését az alacsony koltségvetési
hianypalya irant, az intézkedések varhatdé makrogazdasagi hatasait szamottevo
bizonytalansag oOvezi. Bar a rovid tavu realgazdasagi és inflacios kilatasokat varhatéan
nem befolyasoljak érdemben, koézéptavon azonban koltségoldali nyomast okozhatnak,
valamint a bankrendszer tékevonzd képességének csokkentésén és a hitelezés
visszafogasan keresztiil a gazdasag novekedési potencialjat is mérsékelhetik. Néhany tag
azon véleményének adott hangot, hogy az intézkedések jelentés felfelé mutatod
kockazatokat hordoznak az inflacié szempontjabol. Mindazonaltal a Monetaris Tanacs
tagjai egyetértettek abban, hogy az intézkedések inflacids és realgazdasagi hatasainak
felmérése hosszabb id6t igényel, igy azokat a kdvetkez6 inflacids jelentés készitése soran
fogjak teljeskoriien értékelni.

Jollehet Magyarorszag kockazati megitélése érdemben javult az elmdlt honapban, a
tanacstagok eltérden itélték meg, hogy ebben mekkora szerepe volt az orszagspecifikus
és a globalis tényezoknek, valamint a CDS piacot érint6 szabalyozasi valtozasoknak. A
tagok tobbsége szerint az elmult hénap hazai fejleményei meghatarozd szerepet
jatszottak a kockazati mutatok kedvezé alakulasaban, masok szerint azonban ez nem
egyértelm(. Egy tag véleménye szerint elképzelhetd, hogy az orszagkockazati felar esése
szinte teljes mértékben a szabalyozasi valtozasnak koszonhetd, ezért dvatossagra intett
ennek tulzottan optimista interpretaciojatél. A tanacs tagjai egyetértettek az Europai
Unidval, illetve a Nemzetkozi Valutaalappal torténd megallapodas fontossagaban a
kockazati megitélés és a hozamok tartésan kedvezé alakulasa, az allamadossag
fenntarthatdsaga, valamint a hitelezés tamogatasa és a befektetdéi kornyezet
kiszamithatosaga érdekében.



A kamatdontés vitaja soran a tanacstagok Osszegezték érveiket az alapkamat szinten
tartasa, illetve csokkentése mellett. A Monetaris Tanacs tobbsége, a monetaris lazitast
tamogatd tagok azzal érveltek, hogy a gazdasagot tovabbra is szamottevd
kapacitasfelesleg jellemzi, a gazdasagot érd koltségsokkok ezért nem rontjak a kozéptavu
inflaciés kilatasokat, és lecsengésilk utan a gyenge kereslet dezinflaciés hatasa
érvényesiil. A javuld globalis pénziigyi piaci kornyezet a kormanyzat alacsony
koltségvetési hiany melletti erds elkotelezédésével egyiitt a hazai pénziigyi eszkozok
felarat is tartdésan mérsékelheti. Mindezeket figyelembe véve megitélésiik szerint a
jelenleginél alacsonyabb kamatszint indokolt. A kamat szinten tartasat tamogato
dontéshozok szerint viszont az inflacios és pénzpiaci folyamatok nem indokoljak a
lazitast. Megitélésiik szerint az inflacios cél csak a monetaris kondiciok fenntartasa
mellett valosulhat meg. Ezek a tagok arra is felhivtak a figyelmet, hogy mikozben a piaci
elemzék kamatvarakozasai az utobbi hoénapokban folyamatosan csokkentek, ezzel
egyidejlileg inflacios varakozasaik fokozatosan emelkedtek. Megitélésiik szerint a
kormanyzati intézkedések és a kockazati prémium csokkenése korili bizonytalansag a
jelenleginél dvatosabb monetaris politikat indokolna. A tartas megerdsitené, hogy a
Monetaris Tanacs elkotelezett az arstabilitas megteremtése irant.

Az elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
25 bazispontos csokkentését négy tanacstag tamogatta, mig harman a kamatszint tartasa
mellett szavaztak. A jovobeni monetaris politikai lépések tekintetében a tanacs tagjai
egyetértettek abban, hogy tovabbi kamatcsokkentésre akkor keriilhet sor, ha az
elkovetkez6 hdnapokban beérkez6 adatok alatamasztjak a kedvezd pénziigyi piaci
folyamatok tartossagat, és megerdsitik, hogy a kozéptavu inflacios kilatasok 6sszhangban
allnak a 3 szazalékos céllal.

Szavazatok:

alapkamat 6,25 szazalékra | 4 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
torténé csokkentése Ferenc, Kocziszky Gyorgy
mellett:

alapkamat 6,50 szazalékos | 3 | Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Simor Andras
szinten tartasa mellett:

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

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2012. november 27-én tartja, amelyrél
2012. december 5-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



