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Egy kicsit messzirdl kezdeném az elsé kérdést olyan szempontbdl, hogy egy
német-brit szocioldgus, Ralf Dahrendorf szerint az Gj politikai intézmények lét-
rehozasa 6 hénap, 6 év a miikodoképes gazdasagi rendszer kialakitasa, és 60 év
a tarsadalom vagy pontosabban a civil tairsadalomnak az tallasa. Professzor Ur
latta mindharom teriiletet tobb oldalrél. Hogy latja, hogy mi az, ami valtozott,
mi az, ami nem valtozott?

Igen, Dahrendorfnak ezt a mondasat sokszor emlegetjiik. Talan polgarpukkasz-
ténak szanta, de els6re is hihet6nek hangzott. Azt mar 1989-90-ben is lehetett
tudni, hogy vannak politikai valtozasra érett, s6t talérett helyzetek, és ez vonat-
kozott a térséglinkben az allamszocializmusra. Szerintem mar a lengyel eset
mutatta, hogy talérett, hiszen, ha nincsen az akkor fennallé geopolitikai kor-
nyezet, akkor a lengyeleknél mar 1981-ben rendszervaltozas kivetkezik be.
A Szolidaritas mozgalom olyan erés tarsadalmi timogatasra tett szert az orsza-
gos sztrajkok nyoman, hogy indokolt lett volna a kormany- és rendszervaltas -
ha nem kovetkezik be a hadiallapot. Amit egyébként a magyar sajtéban rendki-
viili allapotnak mondtak és mondanak, akkor is és most is puhitva a tényleges
koriilményeket. Aztan jott 1989, és az Uj vilagpolitikai konstellaciéban hirtelen
kormanyra keriilt az addigi lengyel ellenzék. Széval a politikai valtozas lehet
gyors. Hogy éppen 6 hénap? Egy forradalomnal elég akar 3 éjszaka a f6hatalom
megvaltozasara. A ,targyalasos forradalom” esetében mas a tempd. Emlékez-
zlink vissza: nalunk 1989. oktéber 23-an kialtottak ki a népkoztarsasag helyett a
koztarsasagot a Kossuth téren, noha még annak az évnek a februarjaban arrél
folyt a vita, hogy 1956 népfelkelés, esetleg netalan forradalom volt. A magyar-
orszagi dinamika sem volt tehat lassu. A k6zjogi intézményrendszer kialakitasa

1 A Neumann Janos Egyetem PhD hallgatéja.
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viszonylag hamar végbement nalunk. Ha viszont az intézmények fogalmaba
nemcsak a formalisakat értjiik bele, azaz a torvényeket és jogintézményeket,
hanem a tarsadalom meghatarozé értékrendszerét, a munkakulturat, a meg-
takarit6i viselkedést, a jogokkal vald élést is, akkor a hatvan év sem tulzas.
Az Oszdvetség szerint a vélasztott nép 40 évig bolyongott a sivatagban, ennek
pedig van olyan értelmezése, mely szerint ennyi id6 kellett ahhoz, hogy akik
rabsagban sziilettek, szabad népként tudjanak élni az Gj helyen. Dahrendorf
joggal mondhatta, hogy a tarsadalom atalakuldsa hossza folyamat. A beszél-
getésilink pillanataban 35 év telt el a rendszervaltozasi folyamatbdl. Az biztos,
hogy nem vagyunk az Gt végén. Itt az alkalom annak megvitatasara, hogy meny-
nyit jartunk be ezen id6 alatt, és milyen évtizedek allnak el6ttiink.

Jelent6s valtozasok voltak 2025-ben is. Talan azt is lehet mondani, hogy 2020
o6ta folyamatosan kapkodja a fejét az ember, hogy milyen jelentds valtozasok
torténnek a globalis geopolitikai és vildiggazdasagi rendszerben. Atalakulnak
folyamatok, atrendez6dnek eréviszonyok. Volt-e olyan mozzanat, esemény vagy
folyamat, amire mondjuk a szakma kevésbé figyelt fel, de nem kevésbhé fontos?
El6bb még visszatérnék korabbi sokkokhoz. Nekem a 2020-as év is valasztévo-
nal volt, mar csak azért is, mert egy nem-gazdasagi, am globalis jelenség razta
meg az életiinket a COVID formajaban. Ilyenhez hasonl6 volt mar a térténelem-
ben, meg johet is. Ahogy tanultuk: a pestis id6szaka atalakitotta az eurdpai gaz-
dasagi rendszert, a tdrsadalmi viszonyokat. 2020 nekiink mindenképpen nagy
valsag volt. De megemliteném az azt megel6z6 2007-2010-es pénziigyi valsagot
is. Globalis volt, s6t a vilag pénziigyi kdzpontjabdl indult ki. Eurépanak a keleti
felét viszont sajatosan érintette. Akkor még két évtizede sem voltunk a poli-
tikai rendszer atalakuldsa utan, és jott ez a kemény teszt. A térségilink orsza-
gai nem voltak olyan mértékben beintegralva az eurdpai piacgazdasagba, mint
Hollandia, Dania, vagy mas szerencsésebb torténelmli nemzetek, pedig Sket
is megrazta a pénziigyi valsag, Am a krizis kiilonosen elbizonytalanitotta a tar-
sadalmakat ott, ahol a piacgazdasagi normarendszer éppen csak kialakult. A
dahrendorfi poén szerinti hat év ugyan megvolt, hiszen 1990-ben intézménye-
sen visszakeriiltiink a piacgazdasagba. Figyelem, én a ,visszakeriilés” sz6t hasz-
nalom, mikézben a szakirodalomban inkabb a “transition” szerepel. Magam
is tanitok targyat ilyen elnevezés alatt, holott a mi kdzelebbi térségiinkre a
“return” lenne inkabb torténelmileg helytall6. A szakma mégsem hasznalja.
Annyiban persze jogosan, hogy visszamenni sose lehet az idében. Az a kapi-
talizmus, ami mondjuk Lengyelorszagbhan volt 1939-ig, vagy ami Magyaror-
szagon, Csehszlovakidban a masodik vilaghaboru el6tt, nyilvanvaldan eltért a
nyugati mintatél - de kapitalizmus volt. Létezett parlamenti demokracia is a
masodik vilaghaboru elétt, noha nem mindenhol ugyanigy, és annak minéségi
jegyeit most tegyiik félre. Mégis téves az a gyakori nyugati hozzaallas az 1990-es
Ujrakezdés idején, mi szerint a kommunista vildg utdn most meg kell ismerte-
tik a térséggel a piacgazdasagot. Az viszont igaz, hogy a nagy politikai ceztrat
nem kovette nyugodt 3-4 évtized, ami alatt az intézményeket szépen be lehetett
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volna jaratni. Az 1990 utani els6 néhany év eleve krizist hozott, pedig akkor kel-
lett megtorténnie a piacgazdasagi intézményteremtésnek, vagy jobban mondva
Ujrateremtésnek. Csak az olvasok kedvéért jegyzem meg, hogy példaul a pesti
aru- és értéktézsde 1864-ben jott létre nalunk, amelyet bezartak a kommu-
nista hatalomatvételt kovetGen, és 1990 juniusaban nyilt ki Gjra néhany rész-
vénnyel. Lathatban a kapitalizmus, a piacgazdasag fontos intézményétnek visz-
szadllitasardl volt szé ebben a konkrét esetben, mégpedig joval a térség tobbi
orszaga el6tt. De az intézményrendszer bejaratisa azért idGigényes. A tézsdei
forgalomhoz példaul az kell, hogy legyenek tézsdeképes vallalatok. Csakhogy
ahhoz az sziikséges, hogy a cég néhany év rendezett miikodési multat fel tudjon
mutatni. Ez példa arra, hogy igen, a politikai fordulatt6l kezdve megsziiletnek,
Ujra indulnak a piacgazdasagi intézmények. Az viszont mas kérdés, hogy vajon
mikorra és mennyire mélyen tud a szisztéma meggyokeresedni? A valasznak az
a része tudhatd, hogy a politikai fordulat utani elsé idészakban a piacgazdasag-
tél elvarhat6 és remélhetd eredmények, mint példaul a magasabb termelékeny-
ség és annak folyomanyaként a korabbinal magasabb életszinvonal - nos, ezek
j6 ideig még nem jottek. Megindultak a sziikséges folyamatok a magyar gazda-
sagban, s6t sokak véleményét6l eltér6en még azt is mondhatom, hogy a magyar
gazdasag a térségi mérce szerint kifejezetten jol teljesitett. Mas persze felkialt,
hogy az 1990-es évek valsaggal telt, gyarak mentek tonkre, és szazezrek valtak
munkanélkiilivé. Valdban, hétszazezer munkanélkiili volt a csiicson, ami 6riasi
szam. Akkor is, ha lehetett tudni el6re, hogy a nagy szerkezeti atrendez6dés-
ben a munkahelyek atrendezédése elkeriilhetetlen. Vagy vegyiik az inflaciot.
Volt olyan év, amikor 30 szazalékos lett a pénzromlds {iteme itthon. Az pedig
nem vigasztalt meg sokakat, hogy Lengyelorszag atélt akkor hétszaz szazalékos
évi inflacidt. Idével annyit romlott a zloty, hogy négy nullat vagtak le bel6le, és
igy jott létre 1995-ben az 1j, PLN. Hasonld6an kellett renominalni a romén lejt
a nagy tranziciés inflacié utdn. De ezt mar a multnak gondoltuk. Es ekkor jott
2008-2009, a nagy pénziigyi valsag. Az bizony meglepte a szakmat, és nem csak
nalunk.

Nos, az volt az elébb a kérdése, volt-e valami, amire nem gondoltunk, ami
nem kapott kell6 szakmai figyelmet. Az el6zmények felidézése azért lehet hasz-
nos, mert a rendszervaltozasi folyamat soran végig fel-felbukkantak varatlan
helyzetek. Elvileg tudhattuk, hogy a piaci folyamatok hajlamosak tulfutasra.
Az 1990 utani deregulacié és gyors piacnyitds utdn lehetett volna szamolni
valamilyen buborék létrejottével. Persze hogy mi a buborék, azt nem tudja
az ember, amikor benne van. Rendszerint akkor deriil ki, amikor mar kipuk-
kadt. Ez nagyon is igaz az amerikai ingatlanhitelezési iigyre, ami aztan hirtelen
kipukkadt 2008-ban. De tulfiit6tt volt, egyébként tudhatéan, a magyar gazdasag
is a kétezres évek elején. Volt azonban magyar politika oka annak, hogy 2008-9-
ben rajtunk sokkal nagyobbat iittt a pénziigyi valsag, mint a t6bbi volt tervgaz-
dasagban. Es a mi mélyebb krizisiink is szerepet jatszott abban, hogy erésebb
lett az arra adott tirsadalmi reagalas, és ugy ment végbe a 2010-es kormanyval-
tas, ahogy végbement. Az okokrdl és koriilményekr6l réviden: 2008-ba mi a tér-
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séghez képest nagyobb aranya allamaddssaggal keriiltiink bele. A tarsadalmi
megosztottsag, a megalapozatlan illizidk és azok hirtelen elvesztése is magya-
razé tényez6je a tarsadalmi-politikai és pénziigyi krizisnek. A 2010-es erre adott
politikai-ideoldgiai valasszal viszont nekem akkor is sok gondom volt, és kriti-
kaim mostandig szaporodtak. Most csak olyan szakpolitikai iranyokat emlitek,
mint az eurépai piactdl valé elfordulast jelz6 ,keleti nyitas”, az Gjra iparositas
gondolata is, a tal-fiskalizalt gazdasagiranyitasi rendszer.

Tul hosszu felvezetésnek gondolhatja az addigit az olvasé, de mindjart elju-
tunk a mai iigyekhez. Csak idézem a most frissen kijétt ipari adatot: ismét csok-
kent az ipari termelés az el6z6 évhez képest, amely szintén nagyon gyenge volt.
fgy a 2021-es év bazisdn a magyar ipar nagyjabél 90%-on van 2025-ben. Hosz-
szu, csOkkend trend lathatd. De ennek is vannak el6zményei. Mostani gazda-
sagi és pénziigyi problémaink részben visszavezethet6k a 2008-as pénziigyi és
egyben politikai-ideoldgiai valsagig. Azt kdvetGen, 2010-t6l egy bizonyos inga-
mozgas keretében a pénziigyi buborék-pozicidbdl kilengett az inga egy masik
irdnyba. Ez utdbbi irdny a klasszikus ipar felé fordulas formajat oltotte. Sze-
rintem az tulzott reakci volt, amit én mar régebb o6ta kritizaltam. Egyaltalan
nem 6riilok, hogy a mostani lehangol6 gazdasagi teljesitményadatok megerGsi-
tik az Gjra-iparositasi kampany elleni érveimet. A beszélgetés pillanataban nem
tudjuk mennyi a 2025-6s GDP ndvekedés, de azt tudjuk, hogy nullaval kezdé-
dik. Reméltiik, hogy ez olyan 0,5-0,8%, de a mostani részadatok alapjan inkabb
0,3% a ténylegesen varhaté novekedés. Es ez most mar a harmadik egymaést
kovet6 gyatra év.

Ha kitekintiink, akkor a globalis vilaggazdasagban is nagy kérdések vannak.
A geopolitikai bizonytalansagok tovabbra sem tesznek jot az atlagos arszin-
vonalnak és még fennmarad a vamok kérdése is az amerikai gazdasagpolitika
oldalardl. Tovabba az amerikai gazdasagi novekedési motorjanak az Al tech-
noldgia implementacidja tiinik, mikozben egyre tobb tanulmany és felfedezés
jelenik meg annak kapcsan, hogy jelentdsek a negativ externaliak és a kockaza-
tok. A méltan hires/hirhedt Michael Burry is megkongatta a vészharangot a top
Al-fejleszto nagyvallalatok szamviteli értékelése kapcsan is.

A geopolitikai keret, aminek most néhany vonatkozasat felvillantotta, nyilvan-
valdan a magyar gazdasagot és az eurdpai gazdasag egészét is er6sen érinti. De
rogton hozzateszem, hogy egy kihivasra t6bbfajta valasz adhaté. Lehet jot, meg
lehet latszdlagosan jot, kés6bb viszont rossznak bizonyulé valaszt adni. Meg
lehet varni is, bar a legrosszabb valészintleg az, ha ,,megesnek” a dolgok. Csak
megemlitem, hogy ugyanebben a geopolitikai kérnyezetben, az Eurdpa keleti
felén dal6é habord, a technolégiai fejlédésnek mindenfajta mellékhatasai és
szandékolt hatasai mellett, a lengyel gazdasag 2025-ben példaul 3-4% kozotti
novekedést mutat fel, mi pedig most arrdl beszélgettiink, hogy a magyar GDP
ugyanazon évben 0,3% vagy 0,5% lesz. Mindkét orszagnak a kiilsé kdrnyezete
lényegében hasonld, de mennyire mas a reagalas, a teljesitmény. A globalis
kép egyébként zavaros. Az amerikai gazdasagban zajlé folyamatokat példaul

PENZUGYI SZEMLE, 2026/2 INTERJU 167



nehéz értelmezni Eleve vannak komoly gazdasagmérési tigyek is. Azt gondo-
lom, hogy a gazdasagi teljesitmény mérésére az 1940-es és 1950-es évtizedek-
ben kialakitott szamlarend és statisztikai modszertan, benne a GDP, bizony
feliilvizsgalatra szorul. A nemzeti szdmlakban az externalis hatdsok nem szere-
peltek, ma viszont a klimavalsag ismeretében talan folosleges is megemliteni,
hogy az externaliaval szamolnunk kellene. A gazdasagi teljesitmény egy része
immar nagyon nehezen mérhet6. A termékeket még csak-csak tudjuk mérni, a
szolgéltatasokat mar kevésbé. A tékejavak piaci értékelése esetén pedig, ahogy
errél volt sz6, nehezen donthetd el, hogy mi buborék vagy nem buborék. Az
AT kapcsan kiilonésen nem merem megitélni, hogy annak a t6zsdei teljesit-
ménye valds-e. A vezets gigacégek vallalati értékelés tényleg minden lehetsé-
ges informaciét beszamitd racionalis piaci bolcsesség? Erre persze mondhato:
hogyan jon ahhoz egy elemz6, hogy talarazassal gyanusitson egy nagy piacot?
Holott kétségtelen, hogy mig korabban az amortizacié egy jarmtinél vagy egy
épiiletnél konnyen skalazhaté és mérhetd volt, most sokkal nehezebben meg-
hatarozni pontosan, hogy példaul egy szellemi terméknél, platformnal, algo-
ritmusnal, az azt kiszolgald, gyorsan avuld technikai eszkdzoknél mennyi ez az
érték. Altalaban is ugy érezziik, hogy jelentésen megndvekedett bizonytalansag
jellemzi ma a vilagot. Ehhez azonban hozzateszek egy személyes megjegyzést.
1975-ben végeztem itt, a kzgazdasagi egyetemen, és szeptember elsején alltam
munkaba a Tervgazdasagi Intézetben. Nos, az sem volt olyan id4szak, amelyik
mentes lett volna a bizonytalansagoktol. Az azéta eltelt b6 fél évszazad minden
volt, csak nem nyugodt iddszak. Trendszer(i gazdasagi palya is csak rovid ideig
létezett. A nyugaton, mondjak, nagyjabol az 1950-es évekt6l 1973-ig, az elsé olaj-
valsagig tartott a viszonylag folyamatos novekedési idszak, amit aztan sokkok
sorozata kovetett. Egyébként sok hasonlésagot lehet talalni az akkori olajvalsa-
got kovetd id6k és Covid utani Gjra indulas k6zott. De nincs két azonos krizis.
A masodik olajvalsag, az irani forradalom nyoman, 1978-79-ben nem volt egé-
szen olyan, mint az els6 olajkrizis. Majd jott unikalis valsagként a Szovjetunio,
mint globalis nagyhatalom és mint tarsadalmi, gazdasagi minta 6sszeomlasa.
Megsziint a Szojuz, és noha megmaradt Oroszorszagnak az atomhatalmi sta-
tusza, viszont végleg odaveszett a tervgazdasagi alternativa, ami eddig létezett
és hatott. Nehéz tehat olyan id6szakot mondani, amiben van egy pozitiv trend.
Késébb valéban jott a Great Moderation, ami olyannak nézett ki. Am mar akkor
is szoltak elemzbk és elméleti emberek, hogy a piacgazdasagok belsé ellent-
mond4sai miatt a békés tendencia nem lesz tartés. Es igazuk is lett. Ez a Great
Moderation is tulajdonképpen maximum egy évtizedig tartott, és krizisbe tor-
kollott.

Mindezen el6képeket nem feledve, magam is azt gondolom, hogy 2026 rend-
kiviili tigyekkel van tele, sok elagazassal. Azoknak egy részét lehet értelmezni
az el6zményekbdl kiindulva. Eurépa kapcsan a Draghi-jelentés 2024-ben elég
vildgosan megmondta, hogy mit kellene tennie az Eurépai Unidnak. 2025 egy
sor rendkiviili folyamatot hozott az USA-ban. Az egyik ilyen az Al esete. Feno-
menalis piaci felfutasa felfijja az amerikai GDP-t. Lehet, hogy til is fajja, bubo-
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rékot okoz. Emellett ebben az évben bombasztikus formaban megjelent az
amerikai termeld dgazatok piacvédelme, Trump 2025. aprilis masodikai furcsa
vamhaborus fellépése formajaban. Mindezeken feliil az amerikai katonai dokt-
rina is a megvaltozott. Ezek a nagy fejlemények roppant kihivasok az elemz6-
nek. Azért a korabbi krizisek tanulményozasa ad valami kapaszkodét az elem-
z6i allaspont megalkotasdhoz. Mindig abbol érdemes kiindulni, hogy egy adott
kihivasra tébbfajta valasz adhatd. Az immar t6bbségi nézet, hogy Eurépanak a
sajat védelmét jobban meg kell szerveznie, hiszen sokdig elhanyagolta a kato-
nai kiadasokat. De menjiink vissza 1990-ig. Az kévetéen ,békeosztalékot” élve-
zett mindegyik eurépai orszag, hiszen sokkal kevesebbet kellett kolteniink
katonai kiadasokra. Ebben a helyzetben a joléti rendszerekre forditott kiadasok
jelent6sen novekedtek a nyugati orszagokban, részben azért is, mert ilyen ezek-
nek a joléti rendszereknek ilyen a természete. Most azonban egy 4j helyzet van,
mert egyfel6l az amerikai doktrina megvaltozott, és f6ként azért, mert az orosz
birodalmi gondolat keményen megjelent. 2014-ben még nem volt annyira vila-
gos ez a Krim elfoglalasaval. Mara mar tisztan latni, hogy az oroszok részérdl
a katonai er6 alkalmazasa az impérium visszaallitasat szolgalja. Ebben a hely-
zetben kell nekiink eur6paiaknak, EU-tagallamoknak gondolkoznunk a j6vérdl,
majd a gondolatot le kell forditani a politikai cselekvés nyelvére. Ezek egyben
nagy gazdasagi kérdések: mennyit kell aldozni honvédelemre? Mennyire fontos
a szovetséghez vald tartozas? Merre nyilnak fejlédési utak egy olyan kis orszag
esetében, amely ennyire be van épiilve az érték- és termelési lancokba? Ilyen
esetben milyen az értelmes fejlesztési politika?

Igen, a Corvinus falain beliil ezt tanitottak nekiink, hogy kis nyitott gazdasag
vagyunk és ilyen szempontbdl allithatjuk, hogy jelentosen érinti folyamato-
san Magyarorszagot a globalizacié minden része, gazdasagi és politikai teriile-
ten egyarant. Mivel globalizalt orszag vagyunk, ez a kornyezet meghatarozza
a gazdasagpolitikai mozgasteret. Mekkora volt korabban ez a mozgastér? Most
miként lehet leirni ezt a mozgasteret, hol allunk?
J6, hogy széba jott ez a mozgastér kifejezés. 1990-ben nem volt egészen nyil-
vanvalé - szerintem az Eurdpai K6zosség magjanak sem, de kiilonésen az oda
igyekv6knek -, hogy egy leendd tagorszagnak a tarsadalmi, gazdasagi rendsze-
rét tekintve mennyi is a szabadsaga. ,\Vissza Eurépaba” - ez volt akkor a min-
dent feliiliré és a magyar tarsadalom altal egyébként nagy mértékben tdmoga-
tott igéret. A népszavazason 84% tamogatta a belépést. A Baltikumban pedig
a rendszervaltozas nemcsak azt jelentette, hogy ,vissza Eurépaba”, hanem azt
is, hogy végképp és gyorsan ki kell szabadulni a szovjet birodalombdl, s6t még
a koztes allapothdl is, mert az veszedelmes. Most 35 évvel kés6bb latjuk annak
a kovetkezményeit, ha egy orszag koztes allapotba szorul. Példaul Ukrajna,
Georgia vagy Fehéroroszorszag esetében.

Korédbban szd volt a tranzicio kifejezésrél, amely azt feltételezi, hogy van egy
adott pozicid, és elmegyiink innen egy célallomasra. Ha tranzitban van az utas,
akkor tudja, hogy mi a desztiniciéja. Am latjuk, hogy ezek az 4j EU-tagorsza-
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gok Esztorszagtl Bulgariaig nagyon kiilonbozé palyat irtak le. Eleve elmond-
hat6, hogy nem volt egyforma hatteriik, annak ellenére, hogy negyven évig
Ossze voltak préselve a Szovjetunié altal iranyitott politikai csoportosulasban.
Persze Jugoszlavia eleve mas volt, de Albania méas volt, Roménia is. Kddar Janos
Magyar Népkoztarsasiga szintén sajatos pozicidra tett szert. Azt gondolom,
hogy az 1956-os forradalom készitett el6 és tette lehet6vé a kés6bbi magyar
kiilonallast. Mindenesetre megvolt az el6torténete a kadari viszonylagos kiil6-
nutnak. Eltelt néhany évtized, és ha megnézziik, hogy melyik allam hogyan
épiilt be az Eurépai Unidba, nagyon eltéré mintakat latunk. Egyik érdekessége
ennek az 6sszképnek példaul Esztorszdg. Csak egy pénziigyi vonatkozas: Esz-
torszaghan nem muikddik észt bank. Az orszag harom vezetd bankja valdjaban
harom eurdpai, mégpedig észak-eurdpai tulajdont hitelintézet. Nalunk most
nagyjabdl fele-fele a kiilfoldi és a hazai bankok aranya. Tehat a pénziigyi nyi-
tottsdg, annak a mértéke és jellege is jelentGsen eltérhet orszagonként. Cseh-
orszagban is kereskedelmi bankrendszer zomét 1ényegében német, osztrak
bankok alkotjak. Egyébként taldlkozva cseh jegybanki vezetékkel, rakérdeztem
arra, hogy nem okoz-e neki ez problémat. Azt mondtak, hogy nem, s6t szaba-
lyozasi szempontbdl sokkal egyszertibb egy kiilf6ldi tulajdont bankot szaba-
lyozni és feliigyelni, mint ha helyi tulajdonosa van egy banknak. Mert a hazai
tulajdonlas esetében a helyi politikaba 6nmagat beékelve a banktulajdonos haj-
lamos lenne rakiildeni a bankfeliigyeletre, a jegybankra a parlamenti képvi-
sel6ket, vagy éppenséggel a kormanyt. Ezt csak példanak emlitem, lehet sikeres
orszag sajat hazai banktulajdon nélkiil. Lehet-e sikeres egy orszag sajat nemzeti
valuta nélkiil? Lehet! Lehet-e sikeres egy orszag nemzeti valutaval? A cseh eset
mutatja, hogy azt is lehet, mert Csehorszagban ugyan cseh tulajdont nagybank
nincs, ezzel szemben van nemzeti valuta, és nagyon stabil a cseh korona arfo-
lyama. Most, 2026 elején koriilbeliil ott van, mint volt 2004 majus elsején, ami-
kor beléptek az EU-ba. Csakhogy ahhoz kell a feszes pénziigyi politika, amely
megtartja a nemzeti valutat. Laza gazdasagpolitika, nos az Magyarorszag esete.
Ezzel pedig beszereztiik a problémak egész sorat, mert inflaciés a valutank,
kiils6 értéke ingadozd és gyengiilé trendet mutat, Az EU-ba vald belépésiink-
kor vagy 240 forintot kellett adni egy eurdért, de id6kozben volt mar 430 forint
is az arfolyam. A beszélgetés pillanataban 386 forint, és azt most er6snek mond-
jak. Rabizom az olvaséra, hogy erGsnek vagy gyengének tartja-e ezt az arfolya-
mot, a hosszabb id6tavot is beszamitva. Széval kiilonbozéek a nyitottsaghol
adddé kihivasok, és ismét oda térek vissza, hogy minden szituaciéra kiilon-
féle valaszok adhaték ebben a térségben, amely nem Nyugat-Eurépa, de nem is
Kelet-Eurdpa, hanem Eurdpénak a keleti peremvidéke. Figyelem, nagyon nagy
kiilonbség, hogy Eurépanak a peremvidéke vagy Kelet-Eurdpa, mert két kiilon-
b6z6 vilag, még ha az orszag, annak népe fizikailag ugyanott van is. A térség
népei kiilonb6zé valaszokat adtak a térténelmiik soran, és ugyanazon orsza-
gokon beliil is voltak kiilonb6z6 szakaszok. Példaul a fiiggetlenné valt Szlova-
kidban nagyon mas volt a 1990-es évek, mint a 2000-es évek. Roméanianak volt
egy nagyon nehéz, akar elvesztegetettnek is mondhaté elsé évtizede a rend-
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szervaltasuk utan. Nyilvan haladt el6re ott is az élet, de csak kés6bb léptek be
egy gyors utolérési szakaszba. Es hazaérve: a magyar gazdasagpolitikdban is
nagy kiilonbségeket lathattunk az 1990-es évtizedet a 2000-es évekkel Gssze-
vetve. Ami pedig most foglalkoztat engem és masokat, az a 2010 utani 16 év.
Négy folytatdlagos kormanyzati ciklus, amelynek a karaktere nagyon kiilonbo-
zik az elsé 20 évtdl. Alkotmanyosan is. Amikor most beszélgetiink, mar hosszd
idék 6ta rendkiviili jogrend szerinti, a kormanynak rendkiviil nagy felhatalma-
zast ado politikai rendszerben éliink. Ez pedig egészen mas helyzet, mint azok-
ban az orszagokban, ahol a kormanyok jonnek-mennek, akar koaliciés okokbodl
elhtizodik a kormanyvaltas. Azonban attdl az ilyen orszagban a gazdasag moz-
donya pofog elére, mert az lizleti kor végzi a maga munkajat, a gazdasagi sze-
replék tevékenységei be vannak épiilve az eurépai folyamatokba.

Az olaszoknal, ha j6l tudom a masodik vilaghaborut kovetéen eddig 68 korma-
nyuk volt. Emlitette, hogy kiilonb6z6 valaszokat lehet adni, a jelenlegi bizony-
talansagra a monetaris és a fiskalis politika is mas valaszokat ad, hiszen mas
szerepiik is van. Tekintettel arra, hogy a Professzor Ur mindkét oldalon vezetd
poziciéban volt és mondta, hogy nem volt olyan idészak, amikor hosszabban
békebeli konjunktura lett volna, mi a két teriilet kozott szervezeti és gondolko-
dasi szempontbdl a kiilonbség? Milyen ez a két ,,vilag”, a monetaris és fiskalis
politika?

Gazdasagi miniszterként egy nagyon nehéz atmeneti szakaszban voltam hiva-
talban masfél évig. Nem akarom az akkori tapasztalataimat és tudasomat kive-
titeni a kovetkez6 évtizedekre. Azt azért lehetett latni, hogy amikor valsagban
1év6 agazatokat 6rokol a multjatdl az orszag, példaul talméretezett, kozepesen
korszer( acélgyartast és gépipart, akkor abbol az éles nemzetkozi verseny koze-
pette két médon lehet kimenekiilni. Egyik a fejleszt6 allam koncepcidja, pél-
d4ul Kelet-Azsidban, ahol az allam kijel6lt szektorokat és keménykeztien végig
viszi ezeken a teriileteken a modernizaciét. Aztan ha sikeriil, sikeriil, ha nem
sikeriil, nem sikeriil. A masik at a kiilfoldi t6kével és technoldgiaval valé kap-
csolodas és az értéklancokba valé beilleszkedés, ami nalunk a privatizacidval
megvaldsult. AlapvetGen a fejlettebb amerikai, svajci, svéd, német és osztrak
cégeknek a beengedését jelentette. Ezzel egylitt el kellett szenvedni az atallas
gondjait. Altalanos elvaras volt, hogy az allam tartson rendet, miikbdjenek az
allami szolgaltatasok a postatdl kezdve az élelmiszerhatdsagi ellen6rzésen at a
kornyezetvédelmi normak betartatasaig. Az viszont vitatott {igy, hogy az allam
lasson-e el fejleszté funkcidt. Az utdbbi azonban nem sziikségszerd, tovabba
nagyon nehezen is illesztheté bele az EU-s keretbe. Az én rezsimkritikdm is
megszoélal itt, hiszen amikor 2010-et koveten a gazdasagpolitikdban aktivizalja
magat a kormanyzat, az allami koltségvetés, akkor kockazatot vallal. Ha a koc-
kazat bejon, tehat az allami intervenci6 felgyorsitja a szerkezetvaltozast, akkor
learathatéak annak elényei. Ha azonban a koltségvetést tilzottan megterhelik
a gazdasagfejlesztési céla kiadasok, akkor el6all az a helyzet, amely pontosan
Magyarorszagra jellemz6 most, hogy strukturalisan deficites lesz. A nemzeti
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Ossztermékiink csaknem 6t szdzaléka megy az allamaddssagi kamatfizetésre,
ez a legnagyobb arany egész Eurdpaban. Letelepedtek gigaméret(i cégek, ame-
lyek szamottevé allami timogatas mellett jottek ide. Léteznek magyar nagyval-
lalkozasok, amelyek vitorlait allami hatszél dagasztotta. Mindez azonban ret-
tenetesen koltséges, raadasul a gazdasagi dinamikank b6ven elmarad a térségi
tarsakétél. Ebben a stlyos koltségvetési helyzetben mit tehet, mint tesz egy Gj
kormany? Bizonyara jon az elkeriilhetetlen korrekcid, mivel a magyar allam-
haztartas erésen deficites. A monetaris politika szempontjabél az addssag és
deficit iigye roppant fontos, mert viszonylag konnyti j6 monetaris politikat foly-
tatni, ha az dllamhdaztartas rendben van, hidnya az a GDP 1-3%-a, a kiltségvetés
feldl inflaciés nyomas nem keletkezik. Ha azonban az allam t6bbet kolt rend-
szeresen és szisztematikusan, mint a jovedelme, majd finanszirozza magat j6
dragan, azzal egyben lerontja a monetaris politika hatdsfokat. Rdadasul miu-
tan a kiegyensulyozott koltségvetésnek az idedja az Gsszefiigg az eurd atvéte-
lével, az az orszag, amelyik aktiv koltségvetési politikat folytat jelent6s deficit
mellett, nem tud eleget tenni a belépési feltételeknek, ha akar, akkor sem. Az
mas kérdés, hogy a beszélgetés pillanatdban fennallé kormanyzat régéta hat-
tal allt az eur6 ligyének. Ez pedig egyebek mellett a monetaris politika moz-
gasterét is érinti. Amikor az MNB-nél voltam az 1990-es években, még az euré-
pai integracién kiviil, hirdethettiik, hogy a sajat valuta megléte tartalmilag és
forméalisan a nemzeti szuverenitasnak része és szimbdluma, de beliil éreztiik,
hogy ez illuzié. Egy kis nyitott orszagnak a kereskedelmi és pénziigyi fiiggései
erdsen behataroljak a monetaris mozgasteret. Mashol is igy volt. Létezett a bol-
gar ut, nalunk egy 6riasi inflaciés hullam utan hozzakototték a leva arfolyamat
a német markahoz, majd azt kovetGen az eurbhoz: lett stabilizalas, de még illu-
zi6 szintjén beszélhettiink bolgar monetaris szuverenitasrél. Meg lehet tartani
az 0nalld valutat tartdésan, mint a danoknal, svédeknél és a cseheknél, de akkor
a koltségvetési szigor legyen éppen olyan, mint az eur6vezeti tagorszagokban.
S6t! Akkor hiteles a nemzeti valuta, ha az orszagkockazat AAA vagy legalabb AA
besorolast. Nos, ehhez képest a magyar szuverén kockazati besorolas BBB vagy
BBBminusz, azaz egy-két 1épcsére vagyunk a ,bovli” kategériatél. A magyar
koltségvetési politika rakeriilt egy strukturalisan deficites palyara, ez 2020-t61
egészen er6sen latszik. Korabban, 2013 és 2019 kozott, az EU stabilitasi paktu-
manak érvényre jutdsa idején nem ez volt a helyzet, és bizony akkor a mone-
taris politika tudta is szallitani az eredményeket. Ebb6l az kovetkezik az el6t-
tlink 4116 id6kre, hogy az ugrépont az allamhaztartasnak a teljes bevételi oldali
atalakitasa és a kiadasi oldalanak az alapos és részletes feliilvizsgalata. Enél-
kiil, azt gondolom, a magyar gazdasignak a fejlédési lehet6ségei nem tudnak
megnyilni. Elmikodget valahogy, de nem tud fejlédni. Egyébként jogi kotele-
zettséget vallalt Magyarorszag is a kozos valuta atvétele ligyében. A tarsadalom
szintén igényli ezt, kétharmados tAmogatottsidga van a kbzvéleményben az eur6
atvételének. Eurdpai beagyazottsagunk miatt tulajdonképpen magatdl értet6d6
igy lenne az eurdra attérés, ezzel szemben a jelenlegi monetaris helyzet jelen-
tés versenyképesség-csokkent$ tényezd. Ennek kimondasa most részemrél
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nem pro-eur6 ideoldgia, hanem egyszer(ien konstatdlom a helyzetet. A pénz-
ligyi viszonyainkban fennallé gondokat alapvetéen a koltségvetési politikara,
annak a karakterére, a mogotte all6 dontési folyamatokra vezetem vissza. Ezek
kovetkeztében rendszeresen nagyobb a deficit, mint a betervezett. A kormany-
zat nagyon nehezen tudja kontrollalni a sajat kiadasi tevékenységét, mikézben
tal optimista névekedést feltételez a bevételei tervezésében. Az dllamhaztartast
6vez6 bizonytalansag nagy és névekvd, és mindez egy olyan idészakban, ami-
kor a vilagunk egyébként is roppant bizonytalan.

A gazdasagpolitika erdsen kapcsolédik a vallalkozasokhoz, és sz6 volt mar az
ipari adatokrodl is. A magyar vallalkozasoknak viszonylag alacsony a bizalom-
szintje, hogyan lehetne ezen valtoztatni?

A magyar gazdasagi teljesitménynek koriilbeliil felét adjak a hazai tulajdont
vallalatok, és a masik felét a nemzetkozi hatter(i vallalatok. A munkaerének
nagyjabol 18%-at foglalkoztatjak a kiilfoldi vallalatok. Tulajdonképpen viszony-
lag kicsi a rahatdsa a magyar kormanyzatnak ezeknek a vallalatoknak az izlet-
politikdjara. Annyit tud elérni pozitivan, hogy magyarorszagi belépésiiket
tamogatja szabalyozasi konnyitésekkel és pénziigyi eszk6zokkel. Ezeket egyéb-
ként elég kritikusan tekintem. A gazdasag masik felét a magyar vallalkozasok,
koztlik nagyszamban kkv-k adjak. A mai viszonyok megitéléséhez érdemes visz-
szanyulni az 1990-es évekhez. Arra az id6szakra esik a kiilfoldi t6ke massziv
bearamlasanak kezdete, valamint itthon egy vallalkozasi forradalom. Renge-
teg cég alakult mar az 1980-as évek kozepét6l kezdve. Aztan a rendszeratala-
kulas zivataros éveiben jott egy nagy szelekcid a piacon. Mindenesetre a 90-es
években a magyar termelékenység a térségiinkben talan a legjobb volt, a cse-
hekkel nagyjabdl egy szinten vagy afolétt. Most viszont nem ez a helyzet. Tér-
ségi Osszevetésben a mi termelékenységi mutatéink mar gyengék. Pontosabban
nem az atlagmutatéval van baj. Azt latom, hogy a magyar kkv-k termelékeny-
ségi dinamikaja méas, mint példaul a lengyelekét. Lehet, hogy a lengyel kollé-
gak is el tudjak mondani a maguk bajaikat, és a méltanyossag kedvéért megem-
lithetik, hogy nagyobb a bels piacuk, vagy akar azt is, hogy a kiterjedt lengyel
diaszpora sokat tudott segiteni a vallalkozasok inditasaban, szdval 1éteznek spe-
cialis lengyel tényezdk, de azokat elfogadva is azt gondolom, hogy a lengyel
esethez mért gyengébb dinamikdnk mégiscsak probléma. A magyar vallalko-
zasok novekedési problémaéja nehezen tud megoldédni. Lehetne egy Ut a kor-
nyez6 piacokra val6 6nallé kilépés. Az exportpiaci névekedésnek azonban van-
nak korlatjai, elsésorban foldrajziak. A keleti nyitast majd a déli nyitast nagy
hirveréssel meghirdette a kormanyzat, de rogton éreztem, hogy ez nem a kkv-
knak sz6l. Nem is szdlhat, hiszen Kina vagy Indonézia ugyan mind 6riasi gaz-
dasagok, de oda a kkv-k nem tudnak bekeriilni. Ha egyaltalan eljutnak, akkor
leginkabb beszallitoként. Még mindig marad a nagy kérdés, hogy kinek, hova
szallit be, és milyen médon? Visszatekintve 35 évre, azért konstatalom, hogy
az eurdpai értéklancokba val6 beépiilésiink megfeleléen megtortént, a nyugati
téke egy id6é utan hajlandé volt befogadni az arra felkésziilt magyar vallalko-

PENZUGYI SZEMLE, 2026/2 INTERJU 173



zbkat. De ez nagyon lassu folyamat. Az ide telepiilé nyugati cégeknél kezdet-
ben kicsi volt a hazai hozzaadott érték. Némi talzassal, a magyar piacra belépd
francidk még az Evian vizet is otthonrél hoztdk maguknak annak idején. Min-
denesetre évtizedek kellenek ahhoz, hogy a nagyobb szamban inkorporalja-
nak magyar kozépvallalatokat. Ezt azért is tartom fontosnak elmondani, mert
most vannak illuzidk példaul a BYD megjelenése kapcsan, hogy az majd a pia-
cot teremt a magyar kkv-nak. Kezdetben mindenképpen minimalis a kdzvetlen
magyar alvallalkozo6i bedolgozas, eleve nagyok a kulturalis és méretbeli kiilonb-
ségek, sokkal nagyobbak, mint harminc éve az osztrak, német, olasz, francia,
svajci FDI bejoveteléhez mérve. Ne legyen illtzionk az dzsiai mega-cégek itteni
bedolgozéi kérében kapcsolathan. Azt gondolom, hogy 4j térségi gondolko-
zasra lenne szilikség, a realitasokbdl kiindulva. Nem a nagyon tavoli térsége-
ket kell célba venni. Hanem azt, ami a magyar vallalkozasoknak az akci6-su-
garaba belefér. Ami legfeljebb 500-800 kilométerre van. Uzletileg értelmes cél
lehetne példaul a bekapcsolddas Ukrajna Gjjaépitésébe, feltételezve a tisztessé-
ges és tartds békét. A Balkan felé vald nyitas is sikereket tartogathat a magyar
kis, kozepes és nagyobb cégek szamara.

Elméleti ember és gazdasagpolitikus, mi a kiilonbség a két kozelités elott?

Elméleti megalapozasu valaszra nem allok készen, a kérdést nyilvan azért
kapom, mert az életpalydmnak egy rovid, de igen intenziv szakaszaban vald-
ban benne voltam a gazdasagpolitikai dontéshozatalban, igy személyes véle-
ményem nyilvan van. Abbdl persze semmiképp sem mernék altalanositani, de
a kérdés foglalkoztat. Az kiilonosen érdekes, ha elméleti ember kertil be a poli-
tikdba, a korméanyzati dontéshozatalba, amire egyébként meglehetésen sok
esetet lathatunk, f6ként a mi térségiinkben, nagy torténelmi kataklizmék ide-
jén. A legutdbbi konyvem, amely Rendszerek jonnek. Elmtlnak? cimmel jelent
meg a HVG Konyvek kiadénal, a nyitd fejezetében feleleveniti Lang Lajos sta-
tisztikus-kozgazdasz palyafutasat. A szabadsagharc leverésének évében sziile-
tett, volt orszaggytlési képviseld, egyetemi tanar, kereskedelemiigyi miniszter,
gazdasagi Gjsagird is, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag elsé elndke. Tanulsagos
életut. Aztan a kdnyvemben késGbb elGkeriil Csikds-Nagy Béla igencsak kanya-
rokkal teli életpalyaja, meg Varga Istvané is, aki a Magyar Gazdasagkutatd Inté-
zetnél, majd késébb a forintvalutat kidolgoz6 munkacsoportban tiintettek ki
magat. A nagy kiilfoldi kbzgazdasz-egyéniségek kozil pedig Schumpeter és per-
sze Keynes neve is el6jon. A gazdasagpolitikusi feladat értelemszertien politi-
kai, és ebbdl adddik, hogy a hatalmi viszonyok, jogi keretek, éppen fennalld
szituaciok figyelembevételével hozhaté meg a rendben 1évé, helyes dontés.
Az akadémiai gondolkodas viszont mas, mert a szakmai igazsag keresésében
nem enged meg kompromisszumot. A politika ezzel szemben kis tilzassal mas-
b6l sem all, mint az elfogadhaté kompromisszumok elérésébél. De, akit tényleg
izgat a kérdés, annak valoban ajanlom a kdnyvemet, amely a személyi, emberi
vonatkozasokon tul azt a tigabb kérdést is firtatja, hogy egy kor gazdasagelmé-
lete, kizgazdasagi fésodra miként is érvényesiil a tényleges kormanyzati don-
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téshozatalban, s6t érvényesiil-e egyaltalan, a mi sok évtizedes térténéseinkre
visszatekintve. A poént nem akarom lel6ni, de annyit mindenképpen lesziir-
tem az altalam latott, megismert, atélt esetekb6l, hogy az erds alapokon allo,
verifikalt elmélet nagyon is fontos. Mégpedig iranytiként. A tényleges terem-
viszonyok kozott persze nem lehet az iranytl szerint haladni, mert hamar
godorbe 1épnénk vagy mocsarba jutnank; ekképpen a gazdasagpolitikus rend-
szeresen eltér az Utiranytél, akar keriil6utakra is kényszeriil. De tudnia kell,
hogy mi is a helyes irany. Hibas, téves elméletre vagy felkapott szakmai diva-
tokra nem alapozhaté sikeres kormanyzati dontéshozatal. Aki nem tudja, hogy
mitél is tér el egy sziikséges kompromisszum vagy helyi terepprobléma miatt,
az nem lehet j6 vezetd. Az improvizalas néha bevalik, de ha a dontés sikere a j6
szerencsén mulik, az régen rossz, mert a szerencse forgandé. Lathatéan tehat
itt két kiilonb6z6 szakmarol van szd. Magam életem nagy adomanyanak tar-
tom, hogy sokéves elemz6i munkam utdn torténelmi idékben részt vehettem
felel6s dontéshozoként az ligyeink alakitdsaban, majd Gjabb idészakokban az
ottani tapasztalatokkal gazdagodva elemezhettem, oktathattam a gazdasagpoli-
tika tudomanyat-muivészetét, mind a mai napig.

A gazdasagpolitikai utanpoétlas feladata volt az egyetemeknek.

Kibél lesz a j6 gazdasagpolitikus?

El6re bocsatom, hogy a gazdasagpolitikai jellegli tairgyainkat nem a jové gazda-
sagpolitikusai szdmara oktatjuk. Kevés az olyan hallgatd, aki kormanyzati don-
téshozo (policy maker) szeretne lenni, viszont minden kdzgazdasz, s6t min-
den egyes ember targya a kormanyzati dontéseknek, azok elszenveddje: policy
taker. Nem tantargyi elfogultsag beszél bel6lem, amikor azt hangoztatom, hogy
nem lehet jol képzett, sikeres lizletember, gazdasagelemzd, koztisztviseld a
hallgatdinkbol, ha nem értik meg kell6 alapossaggal azt, hogy a fontos gazda-
sagpolitikai intézményekben, mint a jegybank, a pénziigyminisztérium vagy a
versenyhivatal, milyen elvek, szakmai evidencidk meg persze politikai befolya-
sok, korabbi gyakorlatok alapjan sziiletnek meg azok a kormanyzati dontések,
amelyek aztan drasztikusan érintik a politika, gazdasagpolitika irant amuigy
nem nagyon érdeklédé laikust. Szdval ne kertiljon ki téliink olyan hallgato, aki
tényleg laikus abban az tigyben, hogy miként emelnek kamatok a jegybankok,
mi okbdl vet ki addt az allam, vezet be vamokat és latszdlag érthetetlen verseny-
szabalyokat. Hogy aztan valaki kedvet kap-e a kormanyzati déntéshozatalban
vald részvételre? Annak személyesen 6riilok, ajanlunk ilyen szaktargyakat, dip-
lomatémakat. Generalis képletet azonban eddig nem talaltam arra, hogy kibdl
és hogyan lesz jo, kivald, de legalabb megfelel6 felsé szintli vezetd. A sajat éle-
tutam példaul tele volt véletlenekkel, megnyil6 esélyekkel, aztan varatlan buk-
tatokkal - egy kicsit errdl is irok a konyvemben. De annyi biztos, visszatérve az
eléz6 kérdésre, hogy szilard, vilagos elméleti alapozas nélkiil az ugynevezett
vezet6i, politikusi képességek, mint a meggy6zé fellépés, a sikeres alkukotési
képesség, az apparatus iranyitisanak képessége - mind ezek még mindig nem
teszik alkalmassé arra a kozhivatali tisztséget vallal6t arra, hogy a zavaros idék-
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ben, a politikai szélvaltozasok kozepette j6 szakminiszter, teriiletének valoban
alkalmas vezet6je legyen. A biztos iranyt(i nélkiil kdborl6 talan sosem ér a cél-
jaig, de mindenképpen sok id6t elveszteget. Az iranytd az alapos szakmai, elmé-
leti tudas. Meg persze az etikai mérce. Annak hianyara riaszt6 példakat tudnék
mondani.
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