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A Monetaris Tanacs 2015. évi masodik dontése az el6zetes varakozasoknak megfelel6en alakult. A
mostani kamattartas a Matolcsy Gyorgy jegybankelnok altal tamogatott monetaris politikai
filozofianak és a jegybank gazdasagélénkito intézkedéseinek a tovabbi folytatasat vetiti el6.

A jegybank célja tovabbra is a hazai novekedés tamogatasa. Az év elején meghirdetett Novekedési
Hitelprogram kiterjesztése ennek egyik j6 eszkoze lehet, azonban a korabbiakhoz képest nagyobb
kockazat-atvallalast jelenthet a Magyar Nemzeti Bank részérél. Ezt a keresleti volumen
osztonzésével ellensulyozhatjak, igy tovabbnovelve a hazai hitelezés aktivitasat.

A jegybanki vezetésnek a geopolitikai helyzetre is tekintettel kell lennie. Az alacsony europai unios
inflacids szint és hitelhiany idén is alacsonyan tarthatja az Eurdpai Union belUli névekedést. Ennek
elkerilése érdekében hirdette meg az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) — részben az amerikai
jegybank (FED) mintajara - eszkozvasarlasi programjat (Quantitative Easing) az eurdzdna
tagorszagokban. A program sikeressége nagyban figg attoél, hogy a bankok a friss forrast milyen
gyorsan tudjak hitel formajaban kihelyezni, ezaltal pedig felporgetni a gazdasagot, megsziintetni
a hitelinséget és a deflacids kockazatokat.

A kelet-kozép-europai régiot vizsgalva Lengyelorszag inflacios szintje idén negativba is
atfordulhat, mig az egész régioban 1 szazalékos szint alatt alakulhat fogyasztéi arak novekedése.
Ennek fényében Lengyelorszagban képzelheto el els6ként tovabbi monetaris lazitas, akar mar az
idei els6 negyedévben, melyet varhatdan a régios jegybankok is kovetni fognak.

A magyar jegybanki vezetésnek kulonos tekintettel kell lennie az eurézonaban, és a régiods
orszagokban torténé monetaris folyamatokra, valamint az ukran valsag soran kialakult
bizonytalan keleti gazdasagi kornyezetre. A geopolitikai események eszkalalodasa és a kovetkezo
negyedév — europai unios szintl — kedvezétlen inflacios kornyezete a magyar jegybank részérdl is
tovabbi monetaris lazitast helyezhet kilatasba.



