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— Tényleg on fogja ellendrizni, hogy
az ellenzék wvdlasztdsi igéreteinek
van-e pénzligyi fedezete? Ezt irta a
minap, janudr kozepén a Jelen cimii
hetilap az ellenzék kormanyféjeliltjé-
re, Marki-Zay Péterre hivatkozva.

— Biztosan nem, legfeljebb any-
nyi szerepem lehet, mint a multban
tobbszor: ha kikérik a véleménye-
met, elmondom.

— A bejelentés ennél hatdrozottabb,
amolyan végsd ellendri funkciot su-
gall. Ra fog csapni az ellenzéki poli-
tikusok kezére, ha tul békeziinek mu-
tatkozndnak?

— Erre sem felkérést, sem felhatal-
mazast nem kaptam.

— Es ha kap?

— Nem hiszem, hogy ez megtorté-
nik. ElsGsorban a politikusok fele-
16ssége, hogy a megismert helyzet és
a varhaté folyamatok fliggvényében
prioritasokat képezzenek, értékeket
valasszanak, és ennek megfelelGen
dontsenek arrdl, milyen iranyba for-
ditsak a magyar gazdasagot.

— Mds az értékvdlasztas, és mads az,
hogy mennyi forrdst szanhatnak rd.
Konnyil azt mondani, hogy az egész-
ségiigyet és az oktatdst, ezt a két el-
hanyagolt teriiletet tadmogatni kell,
de nem mindegy, hogy otven szdza-

* Surdnyi Gyorgy egyetemi tandr, a Magyar
Nemzeti Bank korabbi elnoke. — A szerk.

lékkal tobb pénzbdl teszik ezt, vagy
csak kettdvel.

— Tényleg nem mindegy, rdadasul
egymassal élesen vetélkedd célok ko-
zott kell valasztani, valamiféle ara-
nyokat képezni. Valéban az egész-
ségligy és az oktatas 4ll a prioritasi
rangsor élén, de azon felbukkan a
legszegényebbek helyzetének sir-
get§ javitasa, a lakaspolitika atala-
kitasa, hogy ne csak a legtehetGsebb
csaladoknak kedvezzen, a fegyveres
testuletek béremelése...

— Ok most kapnak az Orbdn-kor-
manytol fegyverpénzt.

- Epp az a mostani jovedelememe-
1és f6 kritikaja, hogy az f6ként va-
lasztasi fogas, egyszeri szavazatva-
sarlasi aktus, ami kozéptavon nem
oldja a strukturalis fesziiltségeket,
nem oldja meg az érintettek és csa-
ladjaik napi anyagi gondjait. Pon-
tosan arrél van szd, hogy a felsorolt
tertileteken a kereseteket fokozato-
san, kiszamithatbéan kellene felzar-
koéztatni, megfelel6 intézményi re-
formok keretében, nem egy ugrassal.
Hadd egészitsem ki az elhanyagolt
tertuletek listajat a kornyezetvéde-
lemmel, a klimavaltozas elleni kiiz-
delemmel, a digitalizaciéval, és meg
kell oldani az 6nkormanyzatok nor-
malis miikoédését is. Barmennyire
hosszu is ez a lista, nem szabad azt
a hibat elkovetni, amit a Medgyessy-
kormany, hogy a valasztasok utan a
jézan egyensulyi szempontokat fel-



rugva, egyszerre probalt valamennyi
tertuleten elGrelépni, amibdl, kiegé-
szitve a Gyurcsany-kormany, vala-
mint a Magyar Nemzeti Bank hibas
dontéseivel, 2006-ra sulyos valsag
lett, és egy globalis krizis hatasaival
megterhelve, 2010-ben elvezetett
az ellenzék kétharmados gy6zelmé-
hez. Az aranytalansagok felszamo-
lasat azonban el kell kezdeni. Bar
a gazdasag kils6 és belsd egyensu-
lyi helyzete az elmult években sza-
mottevien romlott, még mindig van
lehetdség arra, hogy az intézményi
reformok semmiféle megszoritast
ne okozzanak, ne a reform legyen a
megszoritasok beceneve.

— Nem tulontul bizakodsé? Hiszen
ha oOsszegezziik a vdlasztdsok elé
idbzitett osztogatdst, alsé hangon is
kétezermilliard forintos summa jon
ki. A 13. havi nyugdijjal, a szemé-
lyi jovedelemadd visszatéritésével, a
25 éven aluliak addémentességével,
a minimdlbér és a garantdlt bér-
minimum erdételjes megemelésével,
a kozmunkdsfizetések azokhoz iga-
zitdsdval, a jelzdloghitelek kamat-
stopjanak elrendelésével, az dgazati
bérigéretekkel és a kora tavaszi ho-
napokra iddézitett egyéb juttatdsokkal
nagyjabol 6-6,5 millican kapnak va-
lamiféle vdlasztasi elbleget. Ezeknek
a kiaddsoknak a nagy része beépiil a
koltséguvetésbe. A célszemélyek joval
tobben vannak, mint ahdnyan 2018-
ban leadtdk a szavazatukat. Mit
lehet tenni, hogy a vdlasztok ennyi
ajandéktol ne kabuljanak el?

— Ezeknek a kifizetéseknek egy ré-
sze helyes, j6 iranyba mutat, nincs
veliik baj. Ilyennek tartom az orvosi
és egészségligyl szakdolgozdi fizeté-
sek emelését, a fegyveres testiiletek
tizszazalékos béremelését — de a

fegyverpénzt mar nem feltétlentl.
A személyl jovedelemadd visszaté-
ritése az atlagjovedelem mértékéig
viszont nem mas, mint 0sszességé-
ben durvan 600 millidard forintos
egyszerl valasztasi ajandék. Ennek
egy részébdl javitani lehetett volna
a pedagégusok fenntarthatatlanul
alacsony keresetét, a fegyveres tes-
tuletek bérezését — és nem lenne
sziikség az egyszeri fegyverpénzre
—, vagy a szocialis, kulturalis szfé-
raban dolgozok jovedelmi helyzetét.
Ha ez tortént volna, akkor sem lenne
sokkal jobb allapotban a koltségve-
tés, mint most, de legalabb valame-
lyest enyhiltek volna a strukturalis
feszultségek, a leszakadd dgazatok-
ban dolgozdk tartds bérfelzarkozta-
tasa elkezd6dott volna. Elhibazott-
nak tartom a huszonét év alattiak
szja-mentességét és a jelzaloghitelek
kamatplafonjat is.

— Es a tizenharmadik havi nyug-
dijat? Bdrmennyire megterheli a
koltséguetést, nem lehet még egyszer
elvenni!

— Ez kulonoésen bonyolult kérdés,
hiszen a tizenharmadik havi nyug-
dijnak nincs elvi alapja. Az allami
nyugdijrendszer varomanyfedezeti
elven mikodik, mindenkinek an-
nak aranyaban kellene részesiilnie,
ahogy s amennyit sok-sok évtized
alatt befizetett. Mégsem az a 6 bayj,
hogy visszahozzak a tizenharmadik
havi nyugdijat, hanem az, hogy fel-
gyorsitva fizeti ki a koltségvetés, nem
fokozatosan, négy év alatt, és hogy to-
vabb mélyiti a meglév§ aranytalansa-
gokat. Ez igy valéban szintiszta sza-
vazatvasarlas. Masrészt viszont az is
igaz, hogy a gazdasagi novekedésbdl
alig részesedtek a nyugdijasok. ElG6-
szor 2015 és 2017 kozott jutottak



valamennyi pluszpénzhez, amikor a
nyugdijak az inflacional gyorsabban
emelkedtek, majd a nyugdijprémi-
ummal, amely azonban nem éptlt be
a jarandésagaikba. Osszességében
joval kisebb mértékben emelkedtek
a nyugdijak, mint amennyivel nétt
a gazdasag. Marpedig fontos, hogy a
nyugdijasok is részestiljenek a gazda-
sagi novekedésbdl, bar ennek mérté-
ke és mdédja vitathaté és kérdéses. A
tarsadalmi szolidaritas azt diktalna,
hogy kapjanak valamiféle névekedé-
s1 prémiumot. Ha a 13. havi nyugdij
ilyennek, azaz névekedési prémium-
nak tekinthetd, akkor mar csak az a
kérdés, miképp fizesse ki a koltségve-
tés, és ki hogyan részesuljon beldle.
Szamomra elfogadhatébb lett volna,
ha mindenki, aki példaul havi négy-
Otszazezer forintnal kevesebb nyug-
dijat kap, azonos atalanyosszeghez
jutna. Mondjuk, 150-160 ezer forint-
hoz. igy a kisnyugdijasok majdnem
kéthavi jaranddsagukat megkaptak
volna, akinek pedig magasabb nyug-
dij jar — példaul mert az elmult évek-
ben vonult nyugallomanyba —, keve-
sebbet. Ez a megoldas valamelyest
mérsékelte volna a tarsadalom jove-
delmi szétesettségét, javitotta volna
a homogenitast. Ha mindenkinek
azonos Osszegl nyugdijprémiumot
adtak volna, az id6sebb kisnyugdija-
sok, akik mar kiegészit6 jovedelem-
hez sem jutnak hozza, vagyis az iga-
zan raszoruldok nagyobb segitséget
kapnéanak.

— A Pénziigyminisztérium szamita-
sai szerint a gazdasdgban idén t6bb
mint 14 szdzalékkal né a kifizetendd
keresettomeg, a nyugdijak pedig a
13. havi jarandoésdgot is beleértve dt-
lagosan 11 szdzalékkal emelkednek.
Ez azért jol mutat, nem?

— Ennek a megvéalaszolasahoz at
kell tekinteni, mi tortént az elmult
években. A gazdasagpolitika egésze
2016 6ta — a tavalyi évet leszamitva
— a gazdasagi ciklust durvan erdsi-
t6, azaz prociklikus jellegd. Akkor is
élénkiti a keresletet, akkor is gazt
ad, amikor arra nem volna sziikség.
A koltségvetési politika, a jovedelem-
politika és a Magyar Nemzeti Bank
monetaris politikdja egyarant ezt
tette s teszi most is. Felel6s gazda-
sagpolitika nem engedheti meg azt,
hogy akkor is olyan hatalmas kolt-
ségvetési hidnyt generaljon, amikor
a gazdasag teljesitménye mar meg-
haladta a valsag el6tti szintet, sét
még nagyobb is, mint a sulyos visz-
szaesést hozd 2020-as esztenddében.

— Ha a jarvany ota eltelt két évet
egylitt nézziik, akkor ez elég konnyen
beldthato: a 2020-as visszaesés és a
tavalyi visszapattands dtlagosan, két
év alatt osszesen b6 mdasfél szdzalé-
kos novekedést jelentett, ebbil nem
futnd arra a bddiiletes osztogatdsra,
ami most torténik. Mi jon ki ebbdl?

— Nagy koltségvetési fesziltség és
jra magas allamaddssag. Hiszen
2020-ban, amikor 4,7 szazalékkal
zsugorodott a gazdasag, a koltség-
vetés hidnya ténylegesen hat sza-
zalék volt. Ez a jovedelemszemléle-
td hidny, nem a hivatalos mutatd,
magyaran, ennyivel koltott tobbet
az allam a bevételeinél. Bar 2020 de-
cemberében irtézatos 6sszeget, dur-
van kétezermillidrdot még kisoport
a kormany, ezt csak papiron koltotte
el, mert az valdjaban 2021-ben ke-
letkeztetett keresletet. Ennek kévet-
keztében tavaly, amikor mar nem
zsugorodott a gazdasag, hanem tébb
mint hat szazalékkal ndtt, a kolt-
ségvetés jovedelemszemléletli hia-
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nya az elGzetesen belengetett 7-7,5
szazalék helyett nagyjabél kilenc
szazalék lehetett. Egyszer(ibben fo-
galmazva: akkor, amikor erételjesen
zuhant a kibocsatas, az allamhaz-
tartas viszonylag kisebb hianyt mu-
tatott, am amikor visszapattant a
mélybdl, szignifikdnsan tovabb nétt
a deficit. Ez a felelGs koltségvetési-
allamhéaztartasi magatartas hianyat
mutatja. Idén a kormany megint azt
varja, hogy 6t szazalékkal ndjon a
gazdasag, és azt igéri, hogy ot sza-
zalék koril lesz a hiany. Csakhogy
a hiany nem ennyi lesz, hanem jéval
tobb, mert a bevételekbGl példaul
kiesik az a hatszazmilliard forint, a
gyermekes csaldadok befizetett sze-
mélyl jovedelemaddja, amelyet a
valasztasok el6tt visszautal a kolt-
ségvetés. Bar ezt még 2021-re kony-
velték el, valéjaban az idén tamaszt
keresletet. A koltségvetés annak el-
lenére fUiti a gazdasagot az idén is,
hogy nem kellene ezt tennie, hiszen
amugy is fellendil6ben van. Ehhez
jon még a rezsibefagyasztas jelen al-
las szerint tobb szaz-, ha nem ezer-
milliardos koltsége.

— Fiti a keresletet az erételjes bér-
kigramlds is. Nincs emiatt lelkiis-
meret-furdaldsa? Hiszen 2016 §szén
éppen on penditette meg a HVG-nek
adott interjuban, hogy itt az idd a
bérfelzarkoztatdasra, mivel a kiilsé és
a belsé egyensiily nagyjabdl rendben
van. Néhany napra rd a versenyszfé-
ra és a kormdny konzultdciés foru-
mdn tobb évre sz6lé megdllapoddst
kotottek, ha nem is a keresetek dtfogo
névelésérdl, legaldabb a minimdlbér-
emelés feltételeirél. A kovetkezé ha-
rom esztendbében a keresetek évente
dtlagosan tiz szdzalékot meghala-
dé mértékben emelkedtek, és még a

2020-as valsag alatt, majd az utdn
is ezt megkozelité béremelés tortént.
Idén pedig még ennél is nagyobb vdr-
hato.

— Akkor, 2017 és 2019 kozott in-
dokolt és megengedhet§ volt ez a
tankonyvi Osszefuggéseket feluliro,
a termelékenységet meghaladd bér-
emelés. Ez az az i1dGszak, amikor
a 2009-t61 2014-1g tarté gyotrodés
utan végre felgyorsult a névekedés.
Az Aallamhaztartas egyensulya ja-
vult, a fizetési mérleg nagy tobbletet
mutatott, nem volt inflacid, az unids
tamogatasok pedig valdsaggal dél-
tek az orszagba. Csakhogy ez a rop-
pant dinamikus béremelés késébb is
folytatodott, a teljes munkaidGben
foglalkoztatottak keresete 2020-ban
és 2021-ben oOsszességében 17 sza-
zalékkal nétt, mikézben a GDP csak
1,7 szazalékkal. Ez a jovedelempo-
litika mar nyilvan nem fér 6ssze az
arstabilitassal.

— Csakhogy ebben a régioban olyan
nagy a bérverseny, hogy aligha lehet
kitérni el6le. A magyarorszdgi kere-
setek dtlagos szinvonala igy is csak a
romaniait elézi meg, ha egydltaldn.
Novekedési verseny is van, azt pedig
a nemzeti koltségvetések fiitik. Igaz,
szinte valamennyi orszdgban elsza-
badult az infldcié is, Lengyelorszdg-
tél Romdnidig vagy a balti dllamo-
kig. Osszeért, ami osszetartozik?

— A koltségvetési és a jovedelem-
politika a koézelmultban nemecsak
ebben a térségben volt indokolatla-
nul laza, hanem példaul az Egyesult
Allamokban is. Mind Donald Trump
elnoksége 1dején, mind Joe Biden
hivatalba 1épése éta a gazdasag tel-
jesitményétol jocskan elszakadd bér-
és kulonosen jovedelemkidramlas
tortént, a kozponti koltségvetés ha-



talmas, két szamjegyl hianya mel-
lett. Legutdbb, tavaly decemberben
mar ott is hét szazalékra ugrott az
inflacié. De az, hogy mashol is infla-
ci6s koltségvetési, monetaris és jove-
delempolitikat folytatnak, nem men-
ti a magyar gazdasagpolitikat. A
Pénzigyminisztérium annak ellené-
re szamit az idén 14-15 szazalék ko-
riili bérnovekedésre, hogy a fogyasz-
t61 arak emelkedése novemberben és
decemberben mar meghaladta a hét
szazalékot. A képet arnyalja, hogy
a versenyszektorban talan csak tiz
szazalék korili béremelés lesz, bar
az 1s jécskan tulszarnyalja a terme-
lékenység novekedését. Lehet, hogy
a gyenge forint miatt a versenyké-
pességet még nem kezdi ki, de nincs
Osszhangban az Arstabilitassal. A
Magyar Nemzeti Bank most 6tsza-
zalékos inflacidval szamol az idei év
egészére, de attdl tartok, nagyobb
lesz.

— Erre kétségkiviil tobb jel utal, és
nem csak a bér-ar spirdl. Példdaul a
vildgpiaci energiadrak is elszabadul-
tak. Bar ez a magyarorszdgi fogyasz-
toi darakat nem vagy csak tompitot-
tan érinti — a benzindrakon sapka
van, a hdztartdsi energia drdt nyolc
éve befagyasztottdk —, de a termeldi
drszintet jocskan megemelte. Ez igy
vagy ugy felfelé tolja a fogyasztoi
drakat is. A mezégazdasdag termeldi
drai szintén meglédultak, ez is élén-
kitheti az inflaciét. Ugyanakkor a
forint, hosszii hénapok utdn, janu-
arban végre erésodik. Hogy fér ossze
az infldcié gyorsuldsa a forint erdso-
désével? Epp az ellenkezdjére kivet-
keztethetnénk: ha nagy az infldcio,
gyengiil a forint.

— Ennek megértéséhez vissza kell
ugranunk oda, hogy a gazdasagpoli-

tika 2016 6ta durvan cikluserdsitd,
vagyis prociklikus. A Magyar Nem-
zetl Bank akkor is 6ntotte a pénzt
a gazdasagba, amikor mar rég nem
volt erre sziikség. A valsagos 2020-
as esztendében indokolt volt a laza-
sag, de sem elGtte, sem azota nem az.
Bar az inflacié 2017 éta folyamato-
san emelkedett, a jegybank a tavaly
nyari hénapokig ultraalacsonyan
tartotta az iranyadé kamatot. igy a
realkamat — a kamatlab és az inf-
lacié kulonbézete — a negativ tarto-
manyba kerilt, egyre nétt a kettd
kozti kiilonbség, a térségben a leg-
nagyobb minuszt produkalva. A nédla
elhelyezett egynapos betétek kama-
tozasat még akkor is negativ értéken
tartotta a jegybank, amikor az infla-
ci6 négy szazalék felé tort. Mivel a
bankhitelek kamatai sem érték el az
inflaciét, egyre nétt a hitelkiaram-
las, és mas csatorndkon keresztil
is dblt a pénz a gazdasagba, mert a
Magyar Nemzeti Bank egyre tobb
nem konvenciondlis eszkozt is al-
kalmazott. Beinditotta a névekedési
hitelprogramot — ami 2013 és 2017
kozott elvileg helyes volt, szerkeze-
tében azonban vitathaté —, majd a
novekedési kotvényprogramot és a
kamatcsereprogramot. A novekedési
kotvényprogram kiemelt kedvezmé-
nyezettel a kormanyhoz kozeli tiz-
leti korok voltak, nem piaci tipusu
terjeszkedésiikh6z olcsé jegybanki
hitelhez jutottak. Ennek keretében
azok a — kormanyhoz kozeli — val-
lalkozasok is elpasszoltak kétvénye-
iket a Magyar Nemzeti Banknak,
amelyeket a bankrendszer a betelt
limitek miatt mar nem hitelezhetett
tovabb. Az ilyen, hivatalosan is bév-
li besorolasu koétvényekkel komoly
jegybankok nem foglalkoznanak, kii-
l6nésen nem elsddleges kibocsatas-
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ban, amikor kozvetlenil az addstol
vasarolnak, nem a koétvénypiacon.
A Magyar Nemzeti Bank azonban
els6dleges kibocsatasban vasarolt
tomegesen bovlikétvényeket, olya-
nokat, amelyeket normal piaci ko-
rilmények kozott lehetetlen lett
volna eladni. Nincs az a befektetd,
aki azon az alacsony kamatszinten
bevasarolt volna beléliik. Ehhez jott
a zoOldlakas-hitelezés beinditésa,
amelynek a célja teljesen rendben
van, de annyi likviditasfelesleg van
a rendszerben, hogy ezt a bankszek-
tor némi kamattamogatassal a sajat
forrasaibdl is nyugodtan finanszi-
rozni tudta volna. A jegybank éve-
kig dgy tett, mintha tudomast sem
venne réla, hogy kamatpolitikajaval
és a nem konvencionalis eszk6zokkel
olyan pénz- és hitelbGséget teremt,
amely feltaAmasztja az inflaciét.

— Pedig on két komoly figyelmezte-
tést is kiildott a jegybanknak a HVG-
ben. Eldszor 2018 janudrjaban nyi-
latkozta, hogy az alacsony kamatok
vildgdara a Magyar Nemzeti Bank
szdandékai ellenére nem lehet hosz-
sz tdqura, tartésan berendezkedni.
Majd 2019 novemberében kozélt esz-
szét, Vigydzzunk jobban a forintra!
cimen, amelyben azt fejtegette, hogy
nem volna szabad olyan kénnyen dt-
siklani a forint leértékelédése felett,
mint azt a jegybank teszi. Mindkét
irds az infldciés veszélyekre figyel-
meztetett. Az utébbiban felvetette,
hogy a magyarorszdgi infldcié tovdb-
bi emelkedését legfeljebb egy kiilsé
sokk dllithatja meg. Ez bejott, az inf-
laciot a pandémia és vele a gazdasdg
leallitdsa idGlegesen valoban lefogta.
Azéta viszont egyre gyorsul. A belfol-
di pénz- és hitelbség nem zavarta a
jegybankot?

— Emlékezziink vissza: az euréove-
zetben 2014 és 2016 kozott bizonyos
iddszakokban deflacié volt, a keres-
lethiany miatt a fogyasztoi arak at-
lagos szintje csokkent. A bérek nem
emelkedtek, a hitelek is kevéssé, és
ami szintén nem elhanyagolhato, a
nyersanyagok és az energiahordo-
zO0k ara nagyot esett a vilagpiacon.
A koltségvetés szintén megszorito
jellegi volt. Mindez egylttesen veze-
tett deflacidhoz — ami egyébként nem
Oorom, szintén egészségtelen, kinlo-
dott is vele évekig az Eurdpai Unid
és az Eurdpai Kozponti Bank. Tehat
az eurdovezetbll semmiféle kedve-
z6tlen kiils6 hatas nem érkezett a
magyar piacra. S6t az onnan ,impor-
talt” deflaci6 évekig fékezte a belfol-
di arak emelkedését, holott a gazda-
sag indokolatlan, megalapozatlan
tulkeresletet generalé élénkitése
mar rég inflaciés természetd volt.
Kozvetlenil a jarvany kitorése elGtt,
2020 januarjaban mar 4,7 szazalék-
ra ugrott az inflacié, annak ellenére,
hogy az eurdéovezetben az Aarszint-
emelkedés még csak 0,5-0,6 szazalék
volt. A Magyar Nemzeti Bank haza
tajan évekig azt hangoztattak, hogy
sem a forint leértékelGdése, sem a
két szamjegyl béremelkedés, sem
a hivatalos deficitadatoknal sokkal
nagyobb koltségvetési kereslette-
remtés, sem a negativ realkamat,
sem a két szamjegyd hitelkiaram-
las, sem a forint realleértékelése
nem okoz inflaciét. Pedig alapvetd
tankonyvi igazsag, hogy ezek mind-
egyike inflaciés természetd. A fo-
kozatosan gyorsulé magyarorszagi
inflaciét aztan a pandémia egy idére
lefékezte, mert leallt a gazdasag egy
része; ez tortént az eurdovezetben
is. De amint elkezdddott a hely-
reallitas, itt is, ott is meglédultak



az arak. Magyarorszagon az infla-
ci6 visszatalalt a pandémia elGtti,
gyorsul6 trendre. Ennek ellenére a
Magyar Nemzeti Bank 2021 nyara-
ig a novekedési hitellel, a noveke-
dési kotvénnyel és a zoldhitellel, a
kamatcseretigyletekkel,  valamint
a 3500 milliard forintot meghaladé
allampapir-vasarlassal  toretlentl
ontotte tovabb a likviditast a rend-
szerbe. Ez — ismétlem — 2020-ban
mennyiségileg védhetd volt, de sem
az azt megel6z6 években, sem 2021-
ben nem volt indokolt. A jegybank
azonban csak 2021 juniusaban kez-
dett arr6l beszélni, hogy szigoritani
kell.

— Amikor az energiadrak rovid idé
alatt tobb szdz szdzalékkal megugra-
nak, mint most, azt hogyan lehetne a
hatdarokon feltartéztatni? Gyanitom,
sehogy, ezt az 1970-es évek dta tud-
juk.

— De a hatast tompitani lehet. Az
eurdovezet inflacidja decemberben
0t szazalék volt, ebben benne foglal-
tatik a balti allamok két szamjegyi
inflacidja is, igaz, nem tul nagy suly-
lyal. De benne van. Ot szazalék koriil
volt az inflaci6 Csehorszagban, Szlo-
vakiaban, Horvatorszagban is, tehat
a magyarorszagi fogyasztéi arak 7,4
szazalékos emelkedése 2-2,5 szaza-
lékponttal magasabb, mint azokban
az orszagokban, ahol fegyelmezet-
tebb politikat folytatnak. Ha ma
Magyarorszagon is 6t szazalék volna
az inflaci6, megallna a jegybank és a
kormany érvelése, hogy annak nagy-
jabdl a fele kivilrdl jon. Mert akkor
az lenne a képlet, hogy koriilbelil
2,5 szazalék a normal belsé folyama-
tok kovetkezménye — ez nagyjabdl
megfelel az arstabilitas kritériuma-
inak —, a masik 2,5 szazalékot pedig

importaljuk, nincs itt semmi baj. De
nem ez a helyzet. Nalunk nem két-
szer, hanem haromszor akkora az
inflacid, mint ami a kiils§ hatasokbdl
kovetkeznék.

— Az euré dtlagosan 6tszdzalékos
inflacidja ugy jon dssze, hogy a lakos-
sdgi energiadrak egy év alatt 26 szd-
zalékkal néttek, az 0sszes tobbi ter-
mékcsoport azonban csak két-hdrom
szdzalékkal dragult meg. Ezt hogyan
csindltak?

— Az eurdovezeti inflacionak a
felét az energiadarak meglodulasa
adta, ott valéban csak a masik fe-
1ét okoztak belsé folyamatok. Mivel
ott a bérek egyaltalan nem ugrot-
tak meg, esélytik van arra, hogy az
egyszerl sokkhatds iddével lecseng,
a magas inflaciés varakozas nem ég
be. Ez az Egyesilt Allamokra mér
nem feltétlenil igaz, mert ott indo-
kolhatatlan mértékd koltségvetési
0sztonzés tortént, és sokkal nagyobb
volt a jovedelememelkedés is. A haz-
tartasokban a hazai 6ssztermék 11
szazalékanak megfeleld, 2500 milli-
ard dollar tobbletmegtakaritas ala-
kult ki. Akkora bér- és jovedelemta-
mogatasokat fizetett ki a kormany,
amib6l a munkajukat elvesztSk
Otven-hatvan szazaléka tobb jove-
delemhez jutott, mintha dolgozott
volna, és tul nagyvonalu volt az in-
dokolt, de feleslegesen szinte min-
denkinek Kkifizetett kétszer kétezer
dollar. A szakmai zsargon ezeket a
szinte véletlenszerden szétszért mil-
liardokat helikopterpénznek nevezi.
A Nobel-dijas Paul Samuelson mar
a 2008-2009-es valsag utan mérle-
gelte ennek lehet8ségét. Akkor még
nem alkalmaztak, a jarvany idején
viszont igen, a sziikségesnél jéval
békezlibben.
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— A magyar kormdny az amerika-
it is feltilmulja, amennyiben nem a
munkdjukat elveszitbket kdrpotolta,
hanem most, a vdlasztasok eldtt oszt
helikopterpénzt.

— A krizis hénapjaiban nalunk az
igazan raszorulék alig részesiiltek
segitségben. Akik téredék munka-
id6ben dolgoztak, az allamtél mi-
nimalis tamogatast kaptak. A kor-
many azzal buszkélkedik, hogy a
valsag lekiizdésére Eurépaban sehol
nem forditottak olyan aranyu tamo-
gatdst, mint Magyarorszagon, ahol
a hazai 6ssztermék 28-30 szazalékat
vetették be. Ebbdl a munk4ijukat el-
veszt6k valsagenyhitd juttatasai, il-
letve a munkahelymegtarté tamoga-
tasok hivatalosan sem haladtak meg
a 350 milliard forintot, azaz a GDP
0,6 szazalékat. Arrél nem is beszélve,
hogy tobb szazezer ember a sziirke-
zénaban dolgozott, aki itt elveszitet-
te a munk4jat, semmiféle juttatds-
ban nem részesult. Még fajobb, hogy
a kormany a harom hénapig jaréd
munkanélkili-segélyt — legalabb a
jarvany idejére — nem hosszabbitotta
meg kilenc hénapra, az eurépai atlag
mértékére. Aki munkanélkiuli lett,
nagyon nehéz honapokat élt at.

— Visszatérve a jegybanki politikd-
ra, a nydron mégis csak bekovetkezett
a fordulat, elkezddéditt egy kamat-
emelési ciklus. Egy ideig tobbé-ke-
vésbé hatdastalanul, mert a forint
beragadt az eurdnkénti 365-370-es
kurzusba. De a kés6 6szi honapokban
a jegybank tovdabb szigoritott, ledlli-
totta a nem konvenciondlis eszkézo-
ket, és december végén az irdnyado
kamatot mdr négy szdzalékra emelte.
Erre a forint végre erésodni kezdett.
Ebben is kozrejdatszhatnak valasztdsi
megfontoldsok?

— Az elmult honapokban éles vita
alakult ki egyfel6l a kormany és a
Pénziigyminisztérium, masfelél a
Magyar Nemzeti Bank kozott. En-
nek az a tétje, hogy ki vigye el a
balhét a magas inflacié miatt. A kor-
many, a pénziigyl tarca hosszu ideig
azt ismételgette, neki az inflaciéval
nincs dolga, az arstabilitas védelme
a jegybank elsddleges felelGssége,
minden eszkoz a rendelkezésére all,
tessék élni velik. Ezzel szemben a
Magyar Nemzeti Bank azt allitotta,
6 mindent megtett eddig is, semmi-
féle felelGssége nincs abban, hogy az
inflaci6 elszabadult, és felszolitotta a
kormanyt, hogy vegye vissza a bor-
zasztéan nagy koltségvetési hianyt.
Azt varta volna el, hogy a tavalyi,
jovedelemszemléletben kilencszaza-
lékos koltségvetési hidanyt egyetlen
év alatt csokkentse harom szazalék
ala. Ez nonszensz. Ilyet akkor szok-
tak tenni, ha ég a haz. De nem ég,
ezt szeretném hangsulyozni. Vagyis
a jegybank a kormanyra mutogat, de
arrdl a valasztasok kozelsége miatt
egy szot sem ejt, hogy az a jovede-
lemkidramlés, szavazatvasarlas,
amelyet Aattekintettiink, ©6nmaga-
ban is inflaciés természet. Azt sem
hanytorgatta fol, hogy a munkajove-
delmek emelése, a minimalbért és a
garantalt bérminimumot is beleért-
ve, olyan kereslet- és koltségnove-
kedéssel jar, aminek szintén infla-
ci6s hatasa van. Nyaron a Magyar
Nemzeti Bank valéban szigoritani
kezdett, bar nagyon megkésve, na-
gyon batortalanul, nagyon lassan.
Mivel az inflacié tovabb nétt, a real-
kamat ma is alacsonyabb, mint egy
évvel ezelGtt, vagyis a kamatcsa-
tornan nem kovetkezett be érdemi
szigoritdas. A nem konvencionalis
eszkozok kivezetését pedig — a nove-



kedési hitel kivételével, amit viszont
a Széchényi-kartya nagyban ellenté-
telez —csak dsszel jelentették be. A
vallalati kotvényvasarlasokat végul
decemberben allitottak le, és ekkor
zartak le a kamatcsere- és az allam-
papir-vasarlasi programot is. Ezeket
1s sokkal korabban meg kellett volna
kezdeni, és fokozatosan végrehajta-
ni. Nem egyik napro6l a masikra fel-
fliggeszteni, mert ha hirtelen sz(inik
meg az olcsd, jegybanki tamogatasu
hitel lehet6sége, annak sokkhatasa
lehet.

— Idén janudrig a kormdnyzati
kommunikdcié szinte meg sem emli-
tette, hogy komoly infldcios veszélyt
lat, aztan egyszer csak elrendelte
hat alapvetd élelmiszer aranak a be-
fagyasztdsat. Megijedt volna az dr-
emelkedés gyorsuldsdatol?

— Tobb jelenség arulkodik arrdl,
hogy a kormany tart az el6ttink
1évs 1d6szaktol. Az egyik, hogy két
részletben torolt 1100 milliard forint
beruhazast, ami annyit tesz, hogy
felismerte, ezt a koltségvetési politi-
kat nem lehet valtozatlanul folytat-
ni. Masrészt viszont sem 2010-ben,
sem 2014-ben, sem 2018-ban, de
még 2002-ben sem engedett meg ma-
ganak olyan pénzszorast, mint most.
Egyfel6l érzékeli az inflacié szava-
zatvesztl és a tarsadalmat sulyosan
érint6 hatdsat, madasrészt azonban
a valasztasok elGtti aggodalméaban
hatalmas koltekezésre szanta ra
magat. Az inflacié gyorsulasatél ma
mar a jegybank és a kormany is tart,
pedig elére tekintve lathattak volna
politikajuk kovetkezményeit. Mert
a tulkereslet miatt a kiils6 mérleg
folyamatosan romlott, az inflacié pe-
dig 2017 6ta egyenes vonalban emel-
kedett.

— Az infldciotél mds kormdnyok
is megrettentek, Lengyelorszdgban
példaul az alapvetd élelmiszerek és
az lizemanyagok dltaldnos forgalmi
adojat csokkentették. Ez mennyiben
lehet hatdsos?

— Lengyelorszagban csak 2021-t61
tapasztalhat6 az inflaci6 megugrasa,
ami mar a nyolc szazalékot is meg-
haladja. De ott nem volt rezsicsok-
kentés. Nalunk azért 7,4 szazalék,
és nem magasabb, mert az eurdpai
energiadarak emelkedésébdl egyetlen
centet sem engedtek at a fogyasztol
arakba. Ha nem lenne elfojtva a ha-
zal inflacié, akkor méar 10 szazalék
koril jarnank. Raadasul ebben a
fogyasztéiar-indexben roppant alul-
reprezentaltak a lakhatasi koltsé-
gek, a hasznalt gépjarmiivek tény-
leges inflacidja pedig joval nagyobb
annal, mint amit a Kézponti Statisz-
tikai Hivatal kimutat.

— A Haszndltauté.hu szerint az dt-
lagdrak tavaly 43 szdzalékkal emel-
kedtek, a KSH decemberi jelentése
szerint viszont csak 7,2 szdzalékkal.

— A hasznaltautd-kereskeddk szer-
vezetel 15-20 szazalékot mondanak,
az is béven a dupldja annak, amit a
KSH allit. A magyar fogyasztol ar-
indexet egyébként a KSH hivatalos
modszertana is torzitja valamelyest.
Amikor 2020-ban a jarvany miatt
elrendelték a leallasokat, és vissza-
esett a gépjarmi-forgalom, az tizem-
anyagok ara nagyot zuhant. Am a
KSH hagyomanyosan a két évvel
korabbi forgalom sulyozasaval sza-
molta ki az arindexet, amivel lefelé
téritette el a hivatalos inflaciét. Ta-
valy azonban valtoztatott, és az egy
évvel ezeldtti sulyokat alkalmazza.
igy az arindexben a benzint, a gaz-
olajat a 2020-as forgalmi adatokkal
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vette figyelembe, vagyis a valésagos-
nal csekélyebb sullyal. Mintha épp
olyan szerény lett volna a forgalom,
mint a 2020-as ledllas és tomeges
home office hénapjaiban. Ez szin-
tén lefelé torzitja, szépiti az inflaci-
6s mutatét. Visszatérve a forgalmi
adé csokkentésére, az minimum
kétéld fegyver. Ezt Németorszag
példaja is mutatja, ahol 2020-ban a
pandémiara adott valaszként csok-
kentették az afat, ennek kovetkez-
tében folytatdodott a deflacié. Viszont
amikor 2021-ben visszaemelték az
afat, hat szazalék f6lé ugrott az inf-
lacié. Igaz, januartél valdszindleg
gyorsan csOkkenni fog, mert a ba-
zishatds kimegy az arindexbdl. De
az inflaciéra az afacsékkentés nem
megoldas, legfeljebb ellentmondasos
tuneti kezelés. Tegyuk hozz4, azon a
rezsicsokkentés sem segit. Ha netan
a normalisnal kétszer-haromszor-
négyszer magasabb szinten marad-
nak az eurdpai gaz- és aramarak,
am ebbdl semmi nem jelenik meg a
fogyasztél arakban, a szolgaltatok-
nal tébb szazmilliard forintos vesz-
teség keletkezik. Vagy tobb adét kell
beszedni, vagy az ipari felhasznalok-
ra kell atharitani a fogyasztol arak
befagyasztasanak a koltségeit, ami-
be cégek, vallalkozasok sora mehet
tonkre. Ehhez hozza kell tennem:
minden egyes nyilvanvaléan piacel-
lenes dontés arat a késGbbiekben az
egész tarsadalom kétszeresen fizeti
meg. Latszélag nagyon kénnyd a pi-
aci folyamatokba beavatkozni, a ter-
heket mas szereplGkre atharitani,
de el6bb-utébb komoly ara lesz. Mert
nincs ingyenebéd.

— Bocsanat, de az elmult tiz év utan
azzal eléadllni, hogy nincs ingyenebéd,
céltalan és hatdstalan, politikailag

kifejezetten ellenjavallt. A kormdny a
2014-es rezsicsokkentés ota egyvégteé-
ben azt a benyomdst kelti, csak rajta
mulik, hogy mennyit kell fizetni a la-
kossdgi szolgdltatdsokért, gazért, dra-
mért, vizért, szemétszallitasért. Ho-
gyan lehet ebbbl a helyzetbdl kitorni?

— Abban a szerencsés helyzet-
ben vagyok, hogy nem véalasztasi
szempontokat mérlegelve kell kom-
mentalnom a folyamatokat. Hoz-
zateszem, ezeknek a dontéseknek,
az afacsokkentést is beleértve, az
a legnagyobb bajuk, hogy latszélag
j6 szandékuak, kiagyaldik a sze-
gényekre hivatkoznak, valdjaban
azonban a tehetdsebb fogyasztokat
és vasarlokat segitik. A rezsicsok-
kentésrdl mindenki tudja, hogy a f6
nyertesel azok, akik nagy alapterii-
letd lakasban élnek, sok energiat
fogyasztanak, a haztartasuk jol gé-
pesitett. Aki negyven négyzetméte-
res, félkomfortos lakasban él, kevés
energiat hasznal, annak alig jelent
tamogatast a rezsicsOkkentés. Aki
viszont Otszdz négyzetméteren él,
légkondicionaléval, tuszémedencé-
vel, az 0sszes modern elektronikai
kutytivel felszerelkezve, és aligha
takarékoskodik az energiaval, az
alacsony gaz- és aramar révén elké-
pesztd taAmogatasban részesul. Azzal
a tetszetGs érveléssel, hogy a raszo-
rulékat tamogatni kell, az erre kifi-
zetett szubvencié nagyobb hanyadat
a leggazdagabbak kapjak. Nem az a
baj, ha az atlagos vagy atlag alatti
jovedelm csaladokon segiteni akar
a szocialpolitika. Ellenkez6leg. Ne-
kik kozvetlentl is lehet — és igy is
kellene — tamogatast adni, kilo-
nosen egy ilyen arrobbanas idején.
Nyugat-Eurdépa tobb orszagaban,
példaul Franciaorszagban és Olasz-
orszaghan ezt teszik, csekket kiil-



denek a csaladoknak. Ez még akkor
1s igazsagosabb, ha mindenki meg-
kapja, mert a szerényebb jovedel-
muieknek nagyobb segitséget jelent.
A csekk a koltségek novekedését a
raszoruldktol nagyjabdl az Aatlagos
energiamennyiséget felhasznald
haztartasokig ellentételezi, a maga-
sabb jovedelmleknél azonban mar
egyre kisebb mértékben.

— Néhany éve Magyarorszdgon is
postdzott a kormdny rezsiutalvdnyo-
kat, arra hivatkozva, hogy szokatla-
nul hideg volt a tél. Pedig nem volt
az.

— Ha piaci arakat alkalmaznank,
kétségkiviul olyan draga lenne az
energia, hogy az atlagos vagy atla-
gon aluli jovedelmd csaladok nem
tudndk megfizetni, Gket részben
vagy egészében mentesiteni kell a
mostani extra terhek aldl.

— Csak ismételni tudom: aki az el-
mult tiz év kampdnyai utdn megeme-
li a rezsikoltségeket, alighanem oro-
ke kiiiti magdt a hatalombdl.

— Nagyjabdl azt a képletet tudom
elképzelni, hogy a haztartasok két-
harmadanak a rezsije ne emelked-
jen, a fels6 tiz-hGsz szazalék viszont
ne kapja meg jutdnyos aron a haz-
tartasi energiat. A 2014-ben rogzi-
tett arakhoz szerintem hozza kell
nyulni, barki kormanyozzon is. Le-
het, hogy a Fidesz nem tenné, de az
arak fenntartasahoz akkora koltség-
vetési tamogatas sziikséges, amelyet
csak mas kiaddasok megnyesésével
lehet ellentételezni — azaz mas célok
rovasara tamogathatja a rezsicsok-
kentést —, vagy adot emel. Esetleg
tovabbra is nagy hidannyal mikddte-
ti a koltségvetést, de azzal éppenség-
gel tovabb flitené az inflaciét.

— A mostani infldciobél mennyi id6
alatt lehet kilépni? Hogyan?

— Ehhez harmonizalni kell a kolt-
ségvetési, a monetaris és a jove-
delmi politikat. Kezdjik a koltség-
vetéssel. Némi leegyszertlsitéssel
azt mondhatjuk, hogy a koltség-
vetésnek a bevételeit meghaladd
kiad4sai, azaz a deficit keletkeztet
tobbletkeresletet a gazdasagban.
Csakhogy Magyarorszagon a kolt-
ségvetés keresletnoveld ereje ebben
nem meril ki, hozza kell venni az
unidés tamogatasokat is. Amit az
unié a magyar allamnak atutal, a
mogott nines belfoldi addbevétel,
belfoldi megtakaritas. Kovetkezés-
képpen a koltségvetés nettd keres-
letteremtése 2020 el6tt sem a hi-
vatalos adatokbdl kiolvashatd évi
2-2,5 szazalékos deficit volt, hanem
jéval tobb, 5-6 szazalék. Az uniétol
kapott tamogatasokkal megnoévelt
keresleti tobblet pedig, amikor elér-
tik a teljes foglalkoztatast — marpe-
dig 3,5 szazalékos munkanélkiliség
nagyjabdl annak felel meg —, és elér-
tik a gazdasag tékekapacitasanak
optimalis, 90-95 szazalékos kihasz-
naltsagat, harom iranyban szivédik
fel: némiképp még élénkiti a nove-
kedést, de kozben flti az inflaciot
és rontja a kiils6 egyensulyt. A kolt-
ségvetés expanziv hatdasa mar 2020
el6tt is 1ényegesen nagyobb volt an-
nal, mint amit a hivatalos hianyada-
tok mutattak, azt kovetben pedig
mar a kozvetlen deficit is az egekbe
szokott. Rdadasul a koltségvetési
politika csaknem minden évben ko-
zel két szamjegyd bérnovekedéssel
és valamennyi elemében expanziv
monetaris politikaval tarsult. Eh-
hez adédtak az uniés tamogatasok.
Osszességében olyan tulkereslet
alakult ki, ami részint nem fenn-
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tarthatd, tulflitott gazdasagl nove-
kedéshez, részint az inflacié gyor-
sulasahoz, 2017-t6l pedig a fizetési
mérleg romlasahoz vezetett. Igaz, a
fizetési mérleg 2010 utan évekig ha-
talmas tobbletet mutatott, a csticson
a szufficit elérte a hazai 6ssztermék
hat szazalékat. Ebbdl lett mara ha-
rom-négy szazalékos deficit, ami
onmagaban is a tulflitottség karos
kovetkezményére utal. A fizetési
mérleg romlasa felett azért siklott
at konnyedén a kormany, mert az
unids pénzek besegitettek, az unids
transzferek kiegyenlitették a fizeté-
si mérleg hianyat. Az orszag kulsé
sérulékenysége 2009 6ta mérsék-
16dott, a devizaban fennallé bruttd
kiils6 addssag a hazai 6ssztermék
100-110 szazalékarol 40 szazalék-
ra, a netto kiilsé addéssag 60-70 sza-
zalékrol 10 szazalék koruli szintre
esett. Ez ad némi gazdasagpolitikai
mozgasteret a kovetkezd években
is. Nincs szikség azonnali padlofé-
kezésre, stlyos megszoritasokra. Ha
az Eurdpai Unié tovabbra is folyo-
sitja a megitélt tamogatast, van idg
arra, hogy éles iranyvaltas helyett
fokozatos fordulatot hajtson végre
a gazdasagpolitika, puha landolast
valdsitson meg. igy a novekedés
enyhe lassuldasa mellett is meg lehet
forditani az inflacids trendet.

— Az dllamadoéssdg is visszadllt a
2010-es szintre. Ezt milyen titemben
kell, milyen iitemben lehet megint
cs6kkenteni?

— Ha a gazdasag fenntarthato,
egyensulyl palyan évi harom-négy
szazalékkal novekedni tud, jobb
szerkezetben, mint az elmult évek-
ben — tehat nem vasba és betonba
temetddnek a beruhazasok, hanem
tudasba, termelékenységbe, inno-

vacidba, a szocialis fesziltségek
enyhitésébe, az egészségugybe, ok-
tatasba mennek —, akkor ez elég
lehet ahhoz, hogy az allamhéaztar-
tas hianya évrdl évre elfogadhaté
mértékben javuljon. A deficitet a
jelenlegi hat szazalékrol harom év
alatt le lehet szoritani harom széza-
1ék koruli szintre. Ebben az esetben
az allamaddssag a hazai Gsszter-
mék nyolcvan szazalékardl hetven
szazalék alda esik. Mindeko6zben,
amennyiben a koltségvetés nettd
keresletteremtése évi 0,5—-1 szaza-
1ékkal mérséklidik, csokken az inf-
laciés nyomads is. De ahhoz, hogy a
gazdasag erre a palyara alljon at,
helyre kell allitani az érdekegyezte-
tést. Meg kell allapodni a verseny-
szféraval a béremelésekrdl. A szoci-
alis partnereknek el kell fogadniuk,
hogy az Osszegében két szamjegyi
béremelés nem jelenti a keresetek
vasarloerejének azonos mértékd
javulasat. A realbérek emelkedé-
se mar most is joval kisebb, mint
amekkoranak a nominalis béreme-
1és mutatja, mert megfelezi az infla-
ci6. Nagyon leegyszerlsitve: a real-
bérek évi 3-4 szazalékos novekedése
— ami szinkronban van a gazdasag
teljesitményével — bekiovetkezhet
hétszazalékos béremelés és harom-
négy szazalékos inflacié mellett, de
két szamjegyl béremeléssel és hét-
nyolc szazalékos inflaciéval is. Az
elébbi sokkal jobb megoldas. Ahol
pedig strukturalis problémak van-
nak, és az atlagosnal nagyobb bér-
emelésre van sziikség, példaul az
egészségugyben a szakdolgozdknal,
a pedagogusokndl, a fegyveres tes-
tuleteknél vagy a szocialis szféra-
ban, ott a fedezetét a koltségvetésen
belul kell megtalalni, hogy ne okoz-
zon pluszinflaciét.



— Ez nagy mutatvdny lenne, mibél
futnd ra?

— Nagyon leegyszerlsitve: ha
hatezermilliard forinttal né az éves
GDP, akkor ebbdl nagyjab6l 2100
milliard forint kerul a koltségve-
tésbe. Ha ebbdl levonjuk a deficit
csokkentésére forditanddé Osszeget,
valamint az inflacié miatt sziikséges
valorizaciét — példaul a nyugdijeme-
lés forrasigényét — akkor a hazai
Ossztermék egy szazaléka fordithato
a kiadasok emelésére. Ez a mostani
arakon ugy évi hatszazmilliard fo-
rint. Ehhez jon hozza, amit a kolt-
ségvetésen belil at lehet csoportosi-
tani.

— Ha a koltséguetési és a jovedelem-
politika normalizdlédik, az infldcio
csillapitasahoz milyen jegybanki po-
litikdra volna sziikség?

— Amelyik elkotelezett az arstabili-
tas mellett, és az inflacidés varakoza-
sokat leviszi harom szazalék korili
szintre, vagyis olyan politika, amely
visszaszerzi antiinflacids hitelessé-
gét. Ennek a legfontosabb eszkoze
jelenleg az arfolyam. A kamatok
emelése ugyanis a kamatcsatornan
keresztiil alig hat, elsGsorban azért,
mert a Magyar Nemzeti Bank nem
konvencionalis eszkézein keresz-
tal nyudjtott hosszu lejarata hitelei
fix kamatozasiak. A rogzitett ka-
matokra értelemszerlien nem hat a
jegybanki iranyadé kamat valtoza-
sa. Az arfolyamot azonban az emel-
kedd kamatszint igenis befolyasolja.
Ha a kiils6, példaul a nulla kozeli
eurdkamat és a bels6 kamatszint
kiillonbozete szélesedik, akkor erd-
sodhet a forint. Vagyis nem tartha-
t6 az az allaspont, hogy az arfolyam
nem szamit. Egyetlen példat hadd
mondjak: ha egy euréért 330 forin-

tot kellene adni, nem lenne sziikség
a benzinarak koézponti szabalyozasa-
ra. B6ven 480 forint alatt lenne egy
liter benzin Aara, és korabban sem
ment volna 500 forint folé. A gyenge
forint egy kis, nyitott gazdasagban
az importon keresztill szinte vala-
mennyl termékkoérben megemeli az
arszintet. Ezért most arra kell to-
rekednie a monetaris politikanak,
hogy jobb hijan az arfolyam erdsité-
sén keresztil probalja fékezni az inf-
laciés varakozasokat. Egyébként ez
sem ujdonsag, hiszen 2014 és 2017
kozott, amikor viszonylag stabil volt
a forint arfolyama, akkor volt a leg-
alacsonyabb az inflacié, amit persze
a vilagpiaci arfolyamatok is tamo-
gattak. Az inflaciés varakozasok le-
toréséhez olyan kamatpolitikat kell
folytatni, amely nemcsak stabilizalja
a forint arfolyamat, elkeruli a nomi-
nalis leértékelddését, hanem kezeli
az elmult évek teljesen indokolatlan
realleértékel6dését is. Ezt nemcsak
kamatemeléssel lehet elérni. Ha az
uniétél kapott forrasokat a pénzpi-
acon valtana at a kormany, nem a
jegybanknal, akkor évente tobb mil-
liarddal néne az eurd kinalata, ami
kamatemelés nélkil is felértékeld
hatast gyakorolhatna a forint arfo-
lyamara. Ha pedig sikeriil megfogni
az inflaciét, a szocidlis partnerekkel
is konnyebben meg lehet allapodni
arrdl, hogy mekkora legyen a bér-
emelés. Ezek egylittesen — a kisza-
mithatd, folyamatos koltségvetési
stabilizalas, a nominalis jovedelmek
kidaramlasanak a visszafogasa, a
jegybanki kamatpolitika valtozasa,
a nem konvencionalis eszkozok el-
hagyasa, az uniés pénzek piaci at-
valtasa — anélkil forditandk meg az
inflacié trendjét, hogy érdemben las-
sitandk a gazdasagi novekedést.
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—Akdrhogy vessziik, ez egy komplett
program. A megvalésitdsdhoz, képle-
tesen szélva, egy személyben onnek
kell lennie a pénziigyminiszternek, a
jegybankelnoknek és az érdekegyezte-
tés vezetGjének. Mas feldllasban ho-
gyan johet létre ez a harmonia?

—Ko6szonom, de tudomasom szerint
nem vétettem semmit, amivel ezt ki-
érdemelném... Egyébként pedig nem
képtelenség, hogy a koltségvetési és
a jegybanki politika harmonizaljon,
volt is ra példa. Ez az 6sszhang 1995
és 2001 kozott, két kormanyon at-
iveld idGszakban nagyjab6l megvalo-
sult, ha nem is térésmentesen.

— Leszamitva azt az aprosdagot,
hogy 2000-2001-ben el akartak tdvo-
litani a Magyar Nemzeti Bank élérél.

— Annak nem szakmai okai vol-
tak, mert a munkankat semmilyen
kritika nem érte. Ebben a hat évben
agy sikerilt levinnink az inflaciét
és csokkenteni az allamaddssagot,
hogy az semmiféle novekedési aldo-
zattal nem jart, a régié leggyorsab-
ban novekvl gazdasiaga volt a mi-
énk. A koltségvetési, a monetaris és
a jovedelempolitika szorosan egyttt-
mikodott.

— Hol képzeli el magdt a jovébeli
szereposzto lapon? Vagy pusztdn sa-
jat érdeklédésbol gondolta végig, mi-
lyen mozgdstere lehet egy kévetkezd
kormadnynak?

— Szeptemberben és oktoberben
tobb helyre hivtak beszélgetni. A
Pénzugykutaté Zrt. minden évben
rendez egy konferenciat, azon is el-
mondhattam a helyzetértékelése-
met. Utdna a mindig nagyon inspi-
rativ Lengyel Laci javasolta, hogy
irjam meg. Felvazoltam, mit lehet
varni. Azbéta a koltségvetés helyze-

te sokat romlott, a kiils6 egyensuly
nemkilénben, az inflacié gyorsult,
visszaigazolva, amit korabban gon-
doltam ré6la. Id8kézben szamos
olyan elemzés megjelent, nemcsak
kormanyparti, hanem ellenzéki és
fliiggetlen szakértGktdl is, amelyek-
r6l azt gondoltam, nem alljak meg
a helyliket. Ezen a taboron belil
két, érzésem szerint szélsGségesnek
mondhaté allaspont alakult ki. Az
egyik vélemény szerint a koltségve-
tésben tobb ezermilliard forint fel-
szabadithaté és konnyen atcsoporto-
sithaté, vagyis a szamtalan versengd
cél megvaldsitasanak nincs pénz-
ugyi akadalya. A masik véglet pedig
az, hogy az 0sszeomlds hataran va-
gyunk, megylnk neki a falnak, ezért
semmiféle igéretet nem lehet tenni,
azonnal le kell htzni a rolét, fékezni
kell, helyre kell allitani a koltségve-
tési egyensulyt, a sulyos megszoritas
elkeriilhetetlen. Ijgy latom, gyoke-
reiben téves mindkét allaspont, ha
barmelyiket végrehajtanak, sulyos
kovetkezményei lennének a gazda-
sagra, a tarsadalomra.

— Meghallgattdk? Hogyan tovdbb?

— Majd elvalik, hogy mennyit fo-
gadnak meg belGle. Viccesen Orban
Viktort idézném, akkor kell atmenni
a hidon, ha a parthoz ériink, vagyis
ez csak egy kormanyprogram kere-
tében délhetne el. Az nem motival,
hogy barmilyen szerepem legyen.

— Ezzel egyiitt ugy ldtszik, hogy fel-
adta hagyomdnyos tdvolsdgtartdsdt.
Kordabban beszéld viszonyban volt a
kormdnnyal és az ellenzék egy részé-
vel is, ez most érzékelhetéen elbillent.

— Szivesen elmondom a vélemé-
nyemet a kormanynak most is, bi-
zonyos csatornakon keresztil van is



némi informaéciécsere. Ha tehetném,
befolyasolnam a dontéseiket.

— Ki tudja, lehet, hogy olykor si-
keriil is? Mindenesetre abban a ki-
vételes helyzetben van, a fliggetlen
elemz6k kozt egyediiliként, akinek
a véleményét nem veszik semmibe,
arra tobbnyire a Pénziigyminiszté-
rium és a Magyar Nemzeti Bank is
reagdal.

— Nem tudom, miért van ez igy, ezt
talan t6lik kell megkérdezni. Tény,
hogy a Pénziigyminisztérium, ha
nyilvanosan véalaszol, tobbnyire el-
fogadhat6 stilusban teszi. A Magyar
Nemzeti Bank 1d6rdl idére kioktat
ugyan, de ha nem azt nézzik, amit
mond, hanem azt, amit tesz, akkor

nem volt folosleges, hogy megirtam
azokat a cikkeket, hogy megannyi
interjuban is elmondtam a vélemé-
nyemet. Ha nem is pontosan ugy és
azt teszik a jegybank vezetdi, amit
javasoltam, de lathatéan meritettek
beléle, és ha késve is, hasonlé iranyt
vettek. Pedig kifejezetten otromba
stilusban valaszolgatnak. Ez ne-
kem j6, sok magas labdat adnak fel.
Az viszont kifejezetten kinos, hogy
azokkal a kozép- és felsG vezetdk-
kel iratjak meg a valaszokat, akik
egyébként nem is nyilatkozhatnak.
Ez gyava magatartds. A jegybanki
vezérkar 6vakodik a kozvetlen konf-
rontaciétol, egyetlenegyszer sem
vallaljak szemtGl szemben a nyilva-
nos vitat.
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