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@ NEZOPONT 2015. MArcius 24.
L TOVABB CSOKKENHET A KOZELJOVOBEN AZ ALAPKAMAT

A jegybank Monetaris Tanacsa mai kamatdonté Ulésén 15 bazisponttal, 1,95 szazalékra
csokkentette az alapkamatot. A dontésben a hazai és a nemzetkozi alacsony inflaciés nyomas, a
régios — kozte a lengyel, illetve a roman - jegybankok monetaris lazitasa, az Europai Kozponti
Bank (EKB) eszkozvasarlasi programja, tovabba az amerikai jegybank szerepét betolté6 FED
esetleges monetaris szigoritasanak megkezdésére tett utalasok jatszhattak kozre. A deflacids
nyomas ugyanakkor tovabbra is fennmaradhat az év elsé felében, ezért a kozeljovoben a magyar
jegybank — tobb Iépésben - tovabb csokkentheti az alapkamatot.

A jegybank dontése kilonosen a hazai inflacios viszonyok tiukrében tekinthet6 felel6snek. A hazai
fogyasztoi arindex elmaradt a decemberi alappalyajatdl, ezzel egyUtt megnétt a bizonytalansagi sav.
Januarban és februarban az inflacio mértéke a negativ tartomanyban volt, ez a nyomas a kovetkezd
honapokban is fennmaradhat.

Az MNB dontésében a régids jegybankok kozelmultbeli kamatcsokkentései is kozrejatszhattak.
Romaniaban 2,50 szazalékrol 25 bazispontos vagassal 2,25 szazalékra, Lengyelorszagban ennél
erételjesebb, 50 bazispontos vagassal 2 szazalékrdl 1,5 szazalékra csokkentették az alapkamatot.

A jegybanki vezetésnek a hazai és a régids eseményeken kivil az eurézonaban végbemend
folyamatokra is tekintettel kellett lennie. Az EKB marcius 9-én kezdte meg eszkdzvasarlasi programjat,
az els6 két hét utan pedig a gazdasagi der(latas visszatért az eur6zonaba. Ennek keretében novekedett
a kihelyezett hitelek allomanya, az eurd gyengult a dollarral szemben — ami az inflacids varakozasokra
jo hatast gyakorolhat. A varakozasokkal ellentétben azonban kisebb mértékben emelkedett a
kotvények iranti kereslet, mig a részvénypiaci arfolyamok megugrottak. A részvényindexek
emelkedése porgetheti ugyan a gazdasagot és ,szubjektiv elégedettséget” kelthet az Eurdpai Unid
vezetdi korében, azonban az inflacids gondokat hosszu tavon nem fogja megoldani, a deflaciés nyomas
fennmaradhat.

Az amerikai jegybank szerepét betoltd FED marcius 17-18. koz6tt megtartott kétnapos Ulése utan a
szervezet elnoke utalasokat tett arra, hogy mar idén megkezdédhet egy tirelmesebb és lassabb
kamatemelési ciklus a FED részérdl. Ennek hatdsara erésodott a dollar az eurdval és a forinttal szemben
is. Jol kivehetd, hogy a fejlett orszagok két legdominansabb jegybankjanak monetaris politikaja kezd
ellentétes irdnyt venni. A Magyar Nemzeti Banknak els6sorban az EKB monetaris politikajat kell szem
el6tt tartania, hiszen az eszkdzvasarlasi program a hazai inflacios szintre is kihatassal lehet. A deflacids
nyomas ugyanakkor tovabbra is fennmaradhat az év els6 felében, ezért a kozeljovében a magyar
jegybank —to6bb lépésben — tovabb csdkkentheti az alapkamatot.



