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Virag Barnabas 2020. junius 22. 6ta a Magyar Nemzeti Bank (MNB) monetaris po-
litikdért és pénziigyi stabilitasért felelds alelnoke. 2015-t6l az alelnoki kinevezéséig az
MNB Monetaris politikdért és kozgazdasagi elemzésekért felelds tigyvezetd igazgatdja
volt. 2013 és 2015 kozott az MNB Kozgazdasagi elemzésekért felelés igazgatoja. Jelen
interju 2023. majus kozepén keriilt véglegesitésre.
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Aprilisban jarunk, és a biztositasi szakma éppen mostanaban fogalmazta meg
javaslatait a kormany, illetve a jegybank felé a hazai pénziigyi stabilitast is erdsité
biztositasi penetracio novelése érdekében. Az egyik kezdeményezés arra vonatkozik,
hogy a biztositok is hozzaférhessenek a kedvez6 kamatozasu allampapirokhoz,
amelyeket példaul a nyugdijbefektetések mogé tudnanak tenni. Ezaltal még jobban
motivalhatnak az iigyfeleiket, hogy hosszu tavi megtakaritasokba kezdjenek.

Mi errél az On véleménye?

Az irany, hogy a magyar allamadéssag finanszirozasaban a hazai intézményi
szerepl6k is minél nagyobb aranyban vegyenek részt, mindenképpen tamogatando.
Jegybanki oldalrol is tobb, e teriiletet célzo javaslattal alltunk mar eld az elmult évek
versenyképességi elemzéseiben. Ennek azonban nem lehet terepe a lakossagi allampapir-
szegmens. Ezek olyan specialis papirok, ahol a kibocs4té (AKK) célja, hogy a lakossagot
direktben érjék el, és vonjak be a hazai dllamadéssag-finanszirozasba. Az elmult 10
évben komoly sikereket értiink el ezen a teriileten. A lakossagi megtakaritasok aranya
az allamadossag-finanszirozasban 5-r6l 20 szazalékra emelkedett. Nemzetkozi példak
alapjan azonban az is latszik, hogy érdemes parbeszédet inditani arrol, hogyan tudjuk
a hazai intézményi szereplGket aktivizalni az allamadossag finanszirozasaban. Itt még
komoly lehet6ségek vannak, és széles tarhaz all rendelkezésre. Mig Magyarorszagon a
hitelintézeteken kiviili pénziigyi szektor részaranya az dllamaddssag-finanszirozasban
10 szazalék alatti, addig Csehorszdgban ez az arany 25 szazalékos.

A jegybank diszkontkétvénye is kedvezobb hozam elérésére adott volna lehetdséget.
Az, hogy ebbél a hazai intézményi befektetok kizarasra keriiltek, milyen hatassal
van a monetdris transzmissziora?

A diszkontkotvény bevezetésének célja a monetaris transzmisszid erdsitése
volt. A hazai inflacié honapok o6ta husz szazalék folott van, amit szeretnénk minél
gyorsabban letorni annak érdekében, hogy a gazdasag miikodése visszatérjen a normalis
kerékvagasba. Minél erésebb a monetaris transzmisszio, annal gyorsabban lesziink
képesek letorni az inflaciot. Ehhez arra van sziikségiink, hogy a kamatok emelésével
a forintmegtakaritasokat 6sztonozzilkk. Ebbél a szempontbol a diszkontkotvény
forgalmazasanak korlatozasa a hazai megtakaritok felé homokot szér a monetdris
transzmisszié mikodésébe. A magyar pénziigyi piacok mélyek, és az egyes részpiacok
konnyedén atjarhatok. Az elmult hetek adatai alapjan lathato, hogy a hazai pénziigyi
szerepl6k egyre inkabb megkeriilik a szabalyozast, igy az inflacio elleni kiizdelemhez
indokolt kamatkornyezet a hazai szereplék felé mégiscsak érvényesiil. A kiilonbség, hogy
a forintlikviditas egy része a diszkontkotvény helyett mds részpiacokon (leggyakrabban
a devizacsere ligyletek piacan) keresztiil éri el az jegybank eszkoztarat.

Az MNB szamara kiemelten fontos, hogy a monetaris transzmisszié hatékonysaga
megmaradjon, és ezzel minél gyorsabb dezinflaciot érjink el. Ez a nemzetstratégiai
érdek. Biztos vagyok benne, hogy azok a [épések, amiket eddig megtettiink, a kovetkezd
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hénapokban a pénzpiacok stabilizalddasa mellett az inflaci6 egyre gyorsabb siillyedésében
is beérnek. Egyre meredekebb inflacios lejté felé tartunk.

Az MNB szamara kiemelten fontos, hogy a monetaris transz-
misszio hatékonysaga megmaradjon, és ezzel minél gyorsabb
dezinflacidt érjiink el.

Milyen hattériil szolgal mind ehhez a nemzetkozi kornyezet? Mivel szamolnak:
példaul a Federal Reserve szigorito programja meddig tarthat?

A nemzetkozi pénzpiacokon év eleje dta havonta valtjak egymast a kilatasokat
meghatarozé narrativak. Januarban olyan helyzetbdl indultunk, ahol a nagy gazdasagok
jegybanki dontéshozoi azt jelezték, hogy jo eséllyel mogottiink van a munka nagy
része az inflacid letorését illetden. Aztan februdrban hirtelen minden megvaltozott.
Olyan adatok jottek ki, melyek azt jelezték, hogy mégsem siillyed gyorsan az inflacio.
Hirtelen a kamatvarakozasok elkezdtek jelentésen emelkedni. Marcius az amerikai
bankproblémdkat hozta, amelyek utdna az eurdpai bankpiacra is atgytirtiztek. A
bankrendszerrel kapcsolatos kihivasok felerdsitették a recesszios veszélyt, amiismét a
lazabb tonus irdanyaba mozgatta a meghatarozo jegybankok dontéshozoit. Az aktualis
piaci varakozasok szerint a Fed jo eséllyel majusban eléri kamatciklusdanak cstcsat,
mikozben az EKB esetében is mar csak néhany kisebb emelés varhaté. A bankpiacot
érint6 stresszhelyzettel kapcsolatban az aktualis adatok azt mutatjak, hogy egyedi
esetekkel allunk szembe, nincs sz6 rendszerszint( problémakrol.

Az MNB egy egyszeri inflacios hullimmal szamol a nagyvilagban? Mert vannak
azért olyan kozgazdaszi elemzések is, amelyek szerint nem egyszeri jelenséggel allunk
szemben, hanem az erés inflaciés nyomas visszatérhet a kozeljovoben is.

Bizonyos, hogy a 2020-as évtized karaktere teljesen eltér majd a megel6z6
évtizedekétSl. Egy olyan idészakbol joviink, ahol a vildggazdasagban harminc évig az
inflacié és a kamatok is cs6kkend palyan haladtak, mikozben a gazdasagok az idészak
nagy részében stabilan novekedtek. A koronavirus-jarvannyal minden megvaltozott.
Az elmult hdrom évben a vilag keresztiilment elébb egy egészségiigyi valsagon, majd
egy energiavalsagon, mikozben egy stilyos haboru kovetkezményeként, a geopolitikai
kornyezet is épp alapjaiban valtozik meg. A jelenlegihez részleteiben hasonlé kézegre
talan a hetvenes évtized adhat parhuzamot.

Akkor az elsd olajvalsagot kovetden volt egy erds inflacidos hullam az évtized
kozepén. Miutan az inflacié cs6kkenni kezdett, a jegybankok gyorsan hatradéltek,
és elkezdték lecsavarni a monetaris szigort. Az évtized végén egy tjabb olajarsokk
kovetkeztében azonban az inflacié még a korabbindl is magasabb csticsokra ugrott.
Ezt mar csak extrém kamatemelésekkel tudtak kezelni a nagy jegybankok (csak
6sszehasonlitasképpen: a Fed az irdnyado ratdjat 20 szazalék kozelébe emelte, a jelenlegi
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5 szazalék koriili kamatcsticsokkal szemben). Az az érzésem, hogy korunk jegybanki
dontéshozoinak mélyen élnek az emlékeiben ezek a tapasztalatok. Aktualisan sokkal
ovatosabb allitasokat olvashatunk a tekintetben, hogy az inflacios csucs elérését
kovetden milyen gyorsan johet el a normalizacio idészaka. A 70-es évek tanulsaga, hogy
ha gyorsan vessziik vissza a monetaris szigort anélkiil, hogy az inflaciét megfeleléen
horgonyoztuk volna, akkor az j6 eséllyel késébb ismét egy inflaciés hullamot okoz.
Most mindenki ezt probalja elkeriilni. Meg kell talalni azt az aranykézéputat, mely
egyszerre biztositja az inflacio letorését és a pénziigyi stabilitast. Egy biztos: jo lesz
szdrazon tartani a puskaport!

Az arany kozépit keresése tiikrozodik a jegybank marciusi inflacids jelentésében
is, amikor a jovo évi inflacios, illetve novekedési varakozasokat a decemberi
jelentéshez képest kissé modositotta?

[gy van. Kiterjedt gazdasdgtorténeti kutatasokat végeztiink. Az latszik, hogy a
magas inflacio, alakuljon ki az barmilyen okok miatt, megtorése nagyon komoly, kelld
6sszehangoltsdgot igényl6 gazdasagpolitikai feladat. Tobb mint kétszaz eset alapjan
husz szazalék folotti inflacids tartomanybol egy szamjegyti inflacids kozeget elérni,
nagyjabol 2,5-3 évet vesz igénybe. Ezzel szemben mi, nagyon helyesen, egy éven beliil
ismét egy szamjegyt inflaciora vallalkozunk. A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak,
hogy ez az esetek nagyjabol negyedében sikeriilt. Kemény meccs lesz, de j6 esélyiink van
rd, hogy megnyerjiik. Ehhez az sziikséges, hogy a megfelel6 mértékii monetarist szigort
tovabbra is fenntartsuk. Egyre jobban beérik a monetaris politika dezinflacids hatdsa,
ami - kiegésziilve a koltségvetési politika fegyelmezettségével, illetve a versenyhatosag
hatarozott fellépésével - a kovetkez$ honapokban egyre meredekebb inflacidcsokkenést
fog hozni. Az év végi egy szamjegyt inflacids kozeg a 2024-es évre vonatkoz6 ar- és
bérvarakozasok alakitasa szempontjabol is kulcsfontossagu. Minél alacsonyabb lesz az
idei év végi inflacid, anndl konnyebben lehet a dezinflacids trendet majd a jové évben
is folytatni. 2024 lehet az az év, amikor az infldci6 ismét a jegybanki célsav kozelébe
keriil, és 2025-ben érhetjiik el ismét az arstabilitast jelenté 3 szazalékos értéket.

A monetaris tervezésnél hogyan tudjak figyelembe venni az olyan pszichologiai
tényez6ket, mint, mondjuk, az amerikai és europai bankproblémakbol adédo
esetleges tartos bizalomvesztés vagy az inflacids varakozasok? Hogyan lehet ezeket
kezelni: pusztan kommunikaciéval vagy mas technikakkal?

A pszicholégia gazdasédgaink miikodésének alapja. Epp ezért a gazdaségpolitikaban a
megfeleld dontések mellett kulcsszerepet kell kapnia a nyilt és hiteles kommunikacionak
is. Az amerikai és az eurdpai bankproblémak kapcsan fontos hangstlyozni, hogy egyedi
esetekrdl van sz6, amiben a bank menedzsmentjének hibai mellett vastagon benne
voltak a feliigyeleti hidnyossagok is. A magyar bankrendszerre ezeknek az eseteknek
nincsen kozvetlen hatasuk. A legutobbi pénziigyi valsdgban megtanultuk a fajdalmas
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leckét, és az elmult évtizedben a hatarozott feliigyeleti, szabalyoz6i munka és a prudens
banki magatartds kovetkeztében most egy eré6s immunrendszerrel rendelkezé pénziigyi
rendszerrel nézhetiink szembe a nemzetkozi kihivasokkal. Bankrendszeriink bdséges
likviditassal és erés tékehelyzettel rendelkezik. Ugyanakkor a marciusi események azt is
megmutattak, hogy a nemzetkozi bankproblémak az altalanos befektet6i hangulatra is
komoly hatassal vannak. Hirtelen mindenki a kevésbé kockazatos eszkozok felé mozdult,
aminek hatdsait érezhettiik a magyar eszkozok értékeltségében is. A monetaris pajzs
azonban megfelelden mikodik. Azoknak a dontéseknek koszonhetden, amelyeket a
hazai monetaris politika ebben az iddszakban hozott, a helyzet a forinteszkozok piacan
is gyorsan normalizalodott. Amint a hangulat a vildg pénziigyi piacain megnyugodott,
azonnal visszatért a forinteszk6zok vonzereje. A nemzetkozi bankpiaci hirek nem
voltak tartds hatdssal a hazai eszkozok drazasara, igy inflacids kovetkezményei sem
lesznek ennek az idészaknak.

Az inflacios varakozasok menedzselése kotelez6 egy ilyen idészakban. Magas
inflacios kozegben a varakozasok konnyen visszatekintové valnak. A gazdasagi szereplok
varakozasaik alakitasaban er8sen épitenek arra, hogy a legutobbi negyedévekben mit
tapasztaltak. Ezért is fontos, hogy az év masodik felében gyors dezinflacids palyat
fusson be a magyar gazdasag. Az év végéhez kozeledve pedig ne csak azt a kritériumot
teljesitsiik, hogy egy szamjegytire csokken az inflédcid, hanem az az érzésiik is stabilan
meglegyen a gazdasagi szerepl6knek, hogy folyamatos és tartos inflaciocsokkentés
zajlik, aminek folytatodasaval mar lehet tervezni a 2024-es évre is.

A legutobbi pénziigyi valsagban megtanultuk a fajdalmas lec-
két, és most egy er0s immunrendszerrel rendelkez6 pénziigyi
rendszerrel nézhetiink szembe a nemzetkozi kihivasokkal.

Egyes nemzetkozi varakozasok azért nem igazan bizakodéak a kilatasokat illetGen.
A Standard & Poors Global Ratings jelentése példaul idén a feltorekvé orszagok koziil
az egyik legmagasabb inflacios szinttel Magyarorszag esetében szamol, ezzel egyiitt
fennmarado jegybanki szigort és visszafogott novekedést var. Tul pesszimista a
hitelminésit6?

A magyar gazdasag 2022-ben gyors, 4,6 szazalékos novekedési palyat mutatott.
Koézben a geopolitikai kornyezet, az orosz-ukran habord, illetve az annak a nyoman
kialakult, egész Eurdpat érinté energiapiaci valsag tobb ponton is komoly iitést vitt
be egyensulyi mutatéinknak. Az inflacié drasztikusan megemelkedett, a tobb mint
kétszeresére ugrd energiaszamla mellett folyo fizetési mérleg hianyunk jelent8sen
nétt, mikozben a koltségvetés hianya is magas maradt. A 2010-es évtizedben sikert
hozé egyensuly és novekedés képlete megbomlott. Az egyensulyromlast kezelni
kell. Errél szol a 2023-as év. A trendszerd javulds az inflacié és a kiils6 egyensulyi
pozicionk teriiletén megindult. Az inflaciot mar érintettiik. Jé esélyiink van, hogy a
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kiils6 egyensulyi pozicidnk teriiletén is idén minimum egy felezést elérjiink. A 2022-
es 8 szazalék folotti hidnyt kovetden a folyo fizetési mérleglink hianya idén mar 3-4
szazalékos savban lehet. A koltségvetés finanszirozasi igénye az év elsé honapjaiban
jelentds volt, de fegyelmezett gazdalkoddssal ezen a téren is elérhetd az év végi hianycél.
Az Gj kérillményekhez torténd alkalmazkodasnak azonban természetszertien vannak
novekedési kovetkezményei. E téren 2023-ban a tavalyi gyors novekedést kovetden
idén egy puha f6ldetérés lehet az alapforgatékonyv. A 2022 kozepén indult technikai
recesszio varhatéan még az idei év elsé felében is veliink marad, majd az év kozepétdl
johet ismét fellendiilés. Tiirelmesnek kell maradnunk, hogy idét biztositsunk a
gazdasagnak a szitkségszert gyogyulasi folyamatokhoz. A hitelmindsitdi értékelésekben
is a hangsuly egyre inkabb 2024-re, illetve az azt kovetd évekre tolddik. Fontos, hogy
képesek legyiink az el6z6 évtizedhez hasonléan gyorsan kialakitani az uj karakterd
évtizedben is egyszerre egyensulyt és ndvekedést biztosito képletet.

Ugyanakkor a marciusi inflacios jelentés idén a stagnalas lehetségét sem zarja ki.
Mi valt kedvez6tlenebbé decemberhez képest?

A marciusi progndzisunkban az idei évi gazdasagi novekedés esetében 0-1,5
szazalékos tartomanyra szamitunk. Az idei évben leginkabb a belsé kereslet fogja
vissza a novekedést. Egy ilyen magas inflaciés kozegben mindenki kétszer-haromszor
meggondolja azt, hogy mire és mennyit kolt. Ugyanez a hatds a beruhdzasoknal is
latszik. Amikor bizonytalanabba valnak a gazdasagi kilatasok, akkor mindenki inkabb
kivar a fejlesztésekkel. Ez a két hatds az idei év egészében a tavalyi magas bazisok
utan visszafogott belsé keresleti kornyezetet okoz. Az exportszektor teljesitménye
ezt a hatast valamelyest ellenstilyozza: féleg azok az agazatok lehetnek feliilteljesitok,
amelyekben 1j kapacitasok épiiltek ki az elmult években. Ilyen a villamos berendezések
gyartasa agazat, amelyben az elektromos akkumulatorgyarak aktivitasa emelkedik.

Osszességében az idei év egészét tekintve jo eséllyel elkeriilhetd a recesszio.

Most és korabbi interjuiban is tobbszor emlitette, hogy az inflacid letoréséhez sok
tiirelemre van sziikség. Ezt a folyamatot az elmult honapok eseményei milyen iranyba
befolyasoltak a tekintetben, hogy az iranyad6 kamat és az alapkamat kozotti kiilonbség
sziikiiljon az elkovetkez6 idészakban?

Az elmult honapok eseményei megerdsitették, hogy indokolt ez a tiirelem. Nemcsak
amiatt, mert az inflacid letorése 6nmagaban kemény feladat, hanem mert a kozeg, amiben
mozgunk, nagyon gyorsan képes valtozni. A tiirelem, a trendek atfogé és koriiltekintd
értékelése tovabbra is kulcsa a monetaris dontéseinknek. Aprilisban 1j szakaszba lépett
a monetdris politika. A normalizacié megkezdésével, amikor is az egynapos betéti
gyorstender kamatat elkezdjiik kozeliteni az alapkamathoz, fegyelmezetten ki fogjuk
varni a megfelelé idépontot. Ez akkor érkezik el, amikor olyan mdédon léphetiink,
hogy azzal tovabbra is képesek legyiink fonntartani a pénzpiacaink stabilitasat és
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ezen keresztill timogatni majd az arstabilitds Ujboli elérését. Itt is kiemelten fontos a
transzparens kommunikacio.

A tiirelem, a trendek atfogo és koriiltekinto értékelése tovabbra
is kulcsa a monetaris dontéseinknek.

Az arsapkak megmaradasa segiti az inflacios folyamatokat? Hiszen példaul a
benzinarsapka kivezetésekor azt lattuk, hogy az intézkedésnek nem volt igazan
komoly inflacids hatasa.

A pénzpiacok kapcsadn mar lattuk, hogy minél mélyebb, minél 6sszetettebb egy piac,
annal nehezebb arszabalyozo 1épésekkel fellépni. A szereplSk egy id6 utan elkezdik
keresni azokat a csatornakat, ahol a szabalyozés hatasait kompenzaljik vagy megkeriilik.
Az tizemanyagpiacon pontosan az tortént, amire korabbi elemzéseink fol is hivtdk a
figyelmet. Az arsapkaval rogzitett 480-as arszintrdl a kivezetést kovetden 600 forint folé
ugrott az izemanyag ara, aminek hatdsa érezhet6en megjelent a fogyasztdi arindexben is.
Réaaddsul az izemanyag-piac egyes szegmensei magasabb arrések mellett alltak helyre.
Remélhetjiik, hogy a piac normalizalédasaval az drrések is mérséklédnek, teret adva a
fogyasztoi drak tovabbi csokkenésének. A mez8gazdasagban itthon és globalisan is a
tavalyinal lényegesen jobbak a terméskilatasok. Adataink szerint a tavaszi hdnapokban
megindul az élelmiszerek arszintjének csokkenése. A mérséklodd nyersanyagarak egyre
kozelebb hozzak az élelmiszerdr-sapka kivezetésének lehetdségét. Minél korabban
tudjuk ezt megtenni, annal gyorsabban térhet vissza a normal piaci miikodés.

Az,ami az inflacio tetdzésében az eddigi év eleji adatok alapjan a legkedvez6bb
volt, hogy az élelmiszerarak novekedési iiteme megallt. Mikor mutatkoznak meg a
dezinflacios folyamatok a maginflacio szamain is?

A maginflacios adatok dvatossagra kell, hogy intsenek mindenkit. A vilagon szinte
mindenhol azt latjuk, hogy a maginflacié sokkal lassabban valt iranyt, mint ahogy az
a teljes inflacids adatok fordulataban megfigyelhetd. Ennek részben az az oka, hogy
az elmult évek globalis koltségnovekedése széles korti volt (az energiapiactol kezdve,
a fémeken 4t az élelmiszerdrakig bezarolag), igy annak kozvetlen inflacids hatdsai a
maginflacioban is tetten érhetdk (pl. feldolgozott élelmiszerek, éttermi szolgaltatasok
araiban). Masrészt az ar- és bérvarakozasokon keresztiil jelentkezd tovagytriizé
hatasok csak késéssel, az idei évtol érzékelhetdk. Biztos vagyok benne, hogy a masodik
negyedévtdl a hazai maginflaci6 is csokkend palyara all, aminek elsé jeleit mar az
aprilisi adatokban is észlelhettiik.

A jegybank elemz6i a legutobbi jelentésiikben az inflacio tényez6i kozott a kiilsé
és bels6 okok mellett a cégek indokolhato koltségniovekedésen feliili aremeléseit is
felsoroltak. Milyen mértékben jarul ez hozza az inflaciéhoz?
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Az elmult év kozepétdl a redlgazdasag fokozatos hiilése ellenére tobb dgazatban is
ajovedelmezdség jelentds novekedése volt megfigyelhetd. A vallalkozasok nagyon sok
esetben, kihasznalva a magas inflacios kozeget, tularaztak. Ennek tobb oka is lehet.
Voltak cégek, akik a Covid-jarvany alatt elszenvedett veszteségeiket a javuld gazdasagi
kornyezetben gyorsan probaltak helyredllitani. Azonban voltak olyan helyzetek is,
amikor a verseny hidnyat hasznaltak ki a szereplék. De volt olyan is, ahol egyszertien
az inflacids pszichdzis miikodott: ha két szamjegyli tartomanyban mozog az inflacio,
akkor miért ne tehetnénk meg mi is, fiiggetlentil attol, hogy a sajat koltségeink hogyan
alakulnak? Osszességében mindez azt eredményezte, hogy az elmult év masodik felében
a hazai atlagos inflaciobol koriilbelil harom szazalékpontot mar ez a jelenség okozott.
Nagyjabdl 15-20 szazaléka az inflacionak ebbdl a profitvezérelt részbdl szarmazott.
Ahogy a bels6 kereslet csokkenését mindenki érzékeli, ezek a megnovekedett profit-
marginok is elkezdenek majd sztikiilni, ami szintén az inflacio siillyedését segiti.

Azinflacié kezelésében korabban emlitette a versenyhatdsag szerepét. A profitvezérelt
inflacid letorése hatosagi feladat, vagy pedig a versenypiac miikodésébdl kovetkezik?

Is-is. Egy sztikiil6 piacon mindenki abban érdekelt, hogy megtartsa a sajat poziciojat.
Onmagéban a piaci koriilmények is a fegyelmezettebb drazas irdnyéba kényszeritik
majd a cégeket. Azonban vannak olyan részpiacok, ahol ténylegesen alacsony a verseny.
Itt csak néhany szerepld domindlja a piac miikodését, és ezeken a teriileteken komoly
feladatai vannak a versenyhatdsagnak. Helyes és nagyon iddszert dontés volt, hogy a
versenyhivatal az év eleje 6ta egyre nagyobb aktivitist mutat e téren. Az eredmények
mar a kovetkezé honapoktol latszani fognak.

Ha mar a cégek indokolatlan arfelhajto magatartasarol esett sz, ellenpontként
térjiink ki a biztositasi piac tavalyi teljesitményére is, ami az eddig elérhet6 adatok
szerint jelentdsen elmaradt a korabbi évekétol. Ugyanakkor 170 szazalékra esett
vissza a t6kemegfelelési rata, és tobb esetben is tudni arrél, hogy tulajdonosi
beavatkozasra volt sziikség. Elorelathatéan idén ez még inkabb igy lesz. Mindezek
alapjan On hogy itéli meg a biztositasi piac pénziigyi stabilitasat?

A tavalyi év f6 kihivasa a hosszu tavi intézményi befektetk, igy a biztositok szamara
is az emelkedé hozamkornyezet volt, melynek kovetkeztében leértékelédtek a tartalék
mogotti eszk6zok, ami kozvetetten rontotta a tékemegfelelést. Az egyéb hatasokkal
egyltt ennek az lett az eredménye, hogy a korabbi 200 szazalék folotti szektorszintd
tékemegfelelés az MNB altal prudencialis szempontbol biztonsagosnak tartott, a tékepuffer
ajanlasunkban is rogzitett 150 szazalék kozelébe csokkent. Itt fontos megjegyezni,
hogy ebben a turbulens iddszakban kiemelt jelentdséget kapott az elmult években
kovetkezesen kommunikalt tékepuffer-elvards, ami megvédte a piacot a komolyabb
tokesértésektdl. A tékecsokkenések kapcsan egyébként mar 2022-ben megtorténtek
a szitkséges tulajdonosi intézkedések (jellemzGen a tervezett osztalékkifizetések
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visszavondsaval, tulajdonosi tékejuttatassal, esetenként viszontbiztositasi védelem
erdsitésével). Mi ugy latjuk, hogy 2022 végére a szektor tékehelyzete konszolidalodott,
piaci atlagban emelkedd trendet mutatva. Az MNB a tékemegfeleléseket tovabbra is
szorosan figyeli, és elvdrja a torvényi limit feletti puffer zona tiszteletben tartdsat is,
éppen a varatlan események okozta volatilitds csillapitdsa miatt.

Ebben a turbulens idészakban kiemelt jelent6séget kapott
az elmult években kovetkezesen kommunikalt tokepuffer-
elvaras, ami megvédte a piacot a komolyabb tokesértésektol.

Az elmult év eredményei alapjan azért az latszik, hogy kiilonosen az életbiztositasi
agazat volt és van nehezebb helyzetben. Az iizletkotoktol is az a visszajelzés érkezik,
hogy ebben az inflacios kornyezetben fokozott kihivas az embereket arra motivalni,
hogy hosszu tavu befektetéseiket megtartsak, netan aj hosszu tavi, adott esetben
nyugdij-megtakaritasba kezdjenek bele. Mivel tudna biztatni éket, mit tudna
tanacsolni az iizletkotoknek, hogyan motivaljak iigyfeleiket?

A megtakaritasi megfontolasoknak minden idészakban prioritast kell élvezniiik,
kiilonosen egy olyan kis, nyitott gazdasag esetében, mint Magyarorszag. Az elmult
tiz év gazdasdgpolitikajanak az egyik legfontosabb eredménye az volt, hogy a
megtakaritasi ratankat tartésan noveltiik. Egyre nagyobb a verseny a megtakaritasi
piacon. Most a legfontosabb kérdés, hogy ki képes olyan hozamokat ajanlani, amelyek
lépést tartanak az emelkedé inflacidval. Ilyenkor a hosszu tava befektetéseket ajanld
szerepl6k természetesen nehezebb helyzetben vannak. A monetaris politika célja, hogy
minél gyorsabban visszatérjen az alacsony inflacios kdrnyezet, ami ismét erdsiti majd
a hosszu tava megfontolasok szerepét a megtakaritdsi dontésekben. Addig is fontos a
termékfejlesztéseknek nagyobb hangstlyt adni, hogy a fellendiilés a biztositasi piacon
Uj termékeken keresztiil is megindulhasson.
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