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Beszamolo a ,Trump vampolitikaja és a vilag
ujrafelosztasa — az ortodoxia vége vagy az uj
normalitas kezdete?” cimi kerekasztal-beszél-
getésrol*

Kolozsi Pal Péter

,Trump vampolitikdja és a vilag Ujrafelosztasa — az ortodoxia vége vagy az Uj nor-
malitas kezdete?” cimmel szervezett panelbeszélgetést az MCC Gazdasagpolitikai
Mhelyével egyuttm(kodésben a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) Pénzugyi
Szakosztalya 2025. julius 10-én. A kerekasztal-beszélgetés résztvevGi Pleschinger
Gyula, az MKT elntke, a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsanak korabbi tagja,
Pogadtsa Zoltdn, a Soproni Egyetem docense, az ELTE és a Veronai Egyetem oktatdja,
Sebestyén Géza, a BCE docense, az MCC Gazdasagpolitikai M(ihelyének vezetdje
és Virdg Barnabds, a Magyar Nemzeti Bank alelntke, az MKT Versenyképességi
szakosztalyanak elnokségi tagja voltak. A beszélgetést Kolozsi Pdl Péter, az Alla-
maddssag Kezel§ Kdzpont Zrt. altaldnos vezérigazgatd-helyettese, az MKT Pénziigyi
szakosztalyanak elndke szervezte és moderdlta. A beszélgetés az Egyesiilt Allamok
vampolitikdjanak, az arra adott reakcidknak, valamint a globalis pénzlgyi architek-
tura atalakuldsadnak lehetséges gazdasagi hatasait jarta korbe.

A beszélgetés felvezet6jében Kolozsi Pdl Péter elmondta, hogy a gazdasagpolitikai
kozeg alapvetéen hdrom tényez6bdl adéddan véltozott meg jelentGsen az utdbbi
hénapokban. Az elsé koziiliik a Donald Trump altal 2025. aprilis 2-an meghirdetett
vamhaboru volt, amelynek a végrehajtasat az amerikai elnék 90 napra felfliggesz-
tette — a moratérium julius 9-i lejarta adta a beszélgetés apropdjat. A Liberation
Day 6ta eltelt 100 napban atlagosan 3—4 naponta volt vdmokat érint6 bejelentés az
Egyesiilt Allamokban, ami jél mutatja, hogy milyen bizonytalanna valt a nemzetkozi
gazdasagi és piaci kérnyezet. A mdsodik tényez6t az amerikai vdmintézkedésekre
szliletett valaszlépések alkottak, amelyek kozil kiemelenddk a stratégiai alapanya-
gokat, kiilonosképpen a ritka foldfémeket érinté kinai korlatozas vagy az amerikai
|épésekre adott egyéb kereskedelemkorlatozd intézkedések, mint példaul a Kanada
altal belengetett digitdlis szolgaltatdkat érinté add. A harmadik tényez6 a BRICS-or-
szagok épp ebben az id6szakban megrendezett Rio de Janeiro-i cslcsértekezletéhez
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kothet6, ez az orszagcsoport ugyanis épp a nyugati vilagrend alternativajat probalja
korvonalazni, és ambicidja szerint idével fel is épiteni.

A szakért6k el6szor a 2025. aprilis 2. és julius 9. kdzotti id6szakot értékelték. Sebes-
tyén Géza kifejtette, hogy az aprilis 2-dhoz kotott események valdjaban mar kordb-
ban kezdddtek, legaldbb Trump els6 elndksége idején, de akar a 2008-as valsagig is
érdemes visszanyulni az okokat kutatva. ,, A jelenlegi Uj gazdasdagpolitikai kozegben
a beruhazasi dontések nem annyira pénzigyi jellegliek, hanem sokkal inkabb egy
nem gazdasagi logikat kovetnek, a biztonsag, a szuverenitas és a geopolitika viszony-
rendszeréhez illeszkednek” — fejtette ki a kutatd, aki szerint a mostani amerikai-kinai
konfliktus a kordbbi id6szakok mintazatat koveti, és tobb szempontbdl 6sszevethe-
t6 az 1980-as évek amerikai-japan versenyfutdsaval. ,,Amit most latunk, az nem
a vdmhaboru hatasa, hanem a vamokkal fenyegetés hatdsa” — kozolte Sebestyén
Géza. Pleschinger Gyula is egyetértett azzal, hogy a vamhaboru valéjaban nem
most kezd6dott, majd ramutatott, hogy a kezdeti riadalom oda vezetett, hogy az
elsé negyedévben az amerikai import jelentésen megugrott, mert mindenki fedezni
prébdlta magat a vamintézkedésekkel szemben. ,Valdszinlileg olyan iranyba megy
majd a szabalyozas, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok szamara fontos termékek
és orszagok kedvez6bb vamtételekkel szembesiilnek majd, mig a kozombosek vagy
ellenségesek magasabbakkal” — fejtette ki az MKT elnéke. Virdg Barnabds szerint
elveszitjuk a fokuszt, ha csak a kereskedelemre koncentralunk, mert sokkal tébbrél
van sz6, mint kereskedelempolitikardl. ,A vamhaboru mogott két olyan kérdés huzo-
dik meg, amivel mindenkinek foglalkoznia kell: az egyik a geopolitika, a masik pedig
a koltségvetések és az addssagok finanszirozdsa-finanszirozhatdsaga” — fejtette ki,
hozzatéve, hogy a vamok tekintetében nem mindegy, hogy milyen idGablakban
nézziik az eseményeket. ,,Az elmult 50 évet valdban a hiperglobalizacio jellemezte,
de az azt megel6z6 évszdzadokban igenis voltak vdmok. Az, hogy az orszagok most
aktivabb vampolitikat akarnak egymassal folytatni, az torténelmileg nem unikum.
Egy olyan vildggazdasagi kozegben éliink, ahol a gazdasagi névekedésnek egyre
effektivebbek a kindlati korlatai. Ez fontos kérilmény a vamhdabori megértéséhez
is” — tette hozza. Virdg Barnabas kiemelte, hogy van harom olyan makrotrend,
amely a vildg szamos orszagaban most atbillenés-kozeli allapotban van: a demo-
grafiai helyzet romlasa, az allamaddssag emelkedése és a politikai kozeg valtozasa.
Az addssaghelyzetrdl kifejtette, hogy a legfejlettebb gazdasdgok allamaddssaga az
1970-es években 40 szézalék koril volt, jelenleg pedig 110—120 szazalék. A helyzetet
az teszi kilénosen nehézzé, hogy az addssagnak kezd ara lenni. , A pénziigyi szuve-
renitds fontos mérészama a GDP-aranyos addssagszolgalat, ami ma mar egyre tobb
orszagban magasabb, mint a védelmi kiadasok osszege. A helyzet akkor lesz vagy
lehet igazan veszélyes, amikor az addssagszolgalat nagyobb lesz, mint a nomindlis
GDP-novekedés” — fejtette ki az MNB alelntke, aki szerint a politika tekintetében
a nagy kihivas a kiigazitasi kényszer és a politikai instabilitas kélcsonhatasabol adddik
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majd. ,,A nagy kérdés az lesz, hogy egy ilyen vildggazdasagi kdozegben hogyan tudja
egy orszag a stabilitdsat megdrizni. Mindezt neheziti, hogy komoly elosztdsi ano-
malidk vannak a vildggazdasagban legalabb harom teriileten, amelyek a gazdasagi
er6forrasok, a monetaris rendszer és a vagyon” — mondta el Virdg Barnabas, hozza-
téve, hogy varakozdsai szerint — eléretekintve — magasabbak lesznek a vdmok, mint
az utébbi években voltak, de nem lesznek annyira magasak, hogy ellehetetlenitenék
a kereskedelmet.

Pogdtsa Zoltdn szerint nem lehetett szamitani a vdmhdboru kirobbanasara. ,Ma
mar nem nagyon él olyan ember, akinek a feln6ttkoraban a vdmok ne csékkentek,
hanem néttek volna. Gyakorlatilag 1947 6ta az volt a trend, hogy a kvotakat eltorlik,
a vamok pedig csokkennek. Mindebbdl nem kdvetkezik, hogy feltétlenil a magas
vamok korszaka jon, de az bizonyos, hogy fellazult az a konszenzus, hogy mindig
a szabadkereskedelem felé fog tartani a vildg” — mondta el a kozgazdasz, aki szerint
az amerikai elndk a vdmpolitikat egyfajta politikai eszkdznek tekinti, amivel el tudja
érni, hogy mas allamok alkalmazkodjanak az elvarasaihoz. , Egyetértek azzal a véle-
ménnyel, hogy a vdmhaboru egyik f6 célja Kina ,leédllitdsa”, de nem elhanyagolhaté
szempont az sem, hogy a vdmok kéltségvetési bevételt jelentenek. Es ezt a szamok
egyel6re igazoljak is” — mondta el Pogatsa Zoltan.

A masodik korkérdés a koltségvetések és az addssagok fenntarthatdsagara vonatko-
zott, kiilonos tekintettel arra, hogy a nagy gazdasagi kdzpontokban jelentds fiskalis
lazitas indult el. Pleschinger Gyula arra mutatott ra, hogy a fejlett vildg addssagra-
tdja mar a Covid el6tti id6szakban meghaladta a 2008-as valsag id6szakdban mért
szintet. , A fiskalis fenntarthatésaghoz kell a termelékenység novekedése és kell
redindvekedés is. Ellenkezd esetben az addssag kamatterhe ellehetetleniti a kolt-
ségvetési tervezést, amibdl fokozédé elégedetlenség bontakozhat ki” — mutatott
rd a Monetaris Tanacs kordbbi tagja, kiemelve, hogy kiléndsen fontos, hogy az
orszagok milyen devizdban tudjak finanszirozni az addssagukat, és hogy a hazai
devizaban valé finanszirozasnak szamos el6nye van. Sebestyén Géza ehhez hozza-
tette, hogy a vamok a koltségvetési problémakra hosszabb tavon nem jelentenek
megoldast. ,Nem az az amerikai cél, hogy valédban vdmokat vessenek ki, hanem az,
hogy hazahozzdk a termelést. Ez illeszkedik ahhoz az alapvetéshez is, miszerint az
addssag fenntarthatdsdga a névekedésen fog mulni, és a novekedés donti majd el,
hogy melyik orszag tudja kezelni az addssagat, és melyik nem. Ezért j6 az amerikai
stratégia, ami a vamokkal a sajat bels6 gazdasagat akarja erGsiteni. Kina helyzete is
fontos ebbdl a szempontbdl, ahol az eddigi kiemelked6 névekedés mellett fenntart-
hatonak tlint az addssag, de kérdés, hogy mi lesz ennek a jovéje, ha a ndvekedés
lelassul. Hasonld volt a helyzet Japan esetében is, ami azt is megmutatja, hogy mi
lehet az egyik kiut egy ilyen terhes addssaghelyzetbdl — ott ugyanis a jegybank valt
az addsag f6 finanszirozéjava” — hivta fel a figyelmet Sebestyén Géza.
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Pogdtsa Zoltdn szerint van a fiskdlis ortodoxidnak alternativdja, és nem feltétlendl
kell mindent azonnal kiegyensulyozni. ,Onmagdaban az, hogy tébbet kdltesz, nem
probléma, ha megfelel6 dolgokra koltesz. Ha olyan teriiletekre mennek a beruha-
zasok, amelyek megalapozzdk a versenyképességet és a zold atmenetet, az nem
fog visszalitni. Az is nagyon fontos, hogy sajat devizdban addsodjon el az orszag,
mert ha értelmesen ruhdz be és sajat pénzében addsodik el, akkor valdjaban nin-
csen koltségvetési korlatja. Innentél fogva arra egyszerlisodik le a kérdés, hogy
ezek a gazdasagpolitikai Iépések és stimulusok azt szolgdljak-e, hogy az oktatasba,
a human t6kébe, a z6ld dtmenetbe, egy fenntarthato tarsadalomba ruhazzunk be.
Most nyilvanvaléan nem ez torténik” — mondta az egyetemi oktatd, aki szerint
felmerilhet a hozamgorbe kontrollja is.

A kihivas abbdl adédik, hogy semmi garancia nincs arra, hogy tarsadalmi és gazda-
sagi szempontbdl valdban el6remutato, , értelmes” projektekre koltik ezeket a sti-
mulusokat. Az igazi probléma az, ha ezek az 6sztonz6k nem a ndvekedést, nem az
igazsagossagot és nem a fenntarthatdsdgot szolgaljak” — zarta gondolatait Pogatsa
Zoltan.

Virdg Barnabds a gazdasagtorténeti tapasztalatokat mutatta be, miszerint a maga-
sabb addssag kezelésének harom Utja van. Az elsG, hogy ki kell néni az addssagot,
aminek most nem adottak teljes mértékben a feltételei. A masodik a fiskalis orto-
doxia, amihez a politikai konszenzus megteremtése tlinik nehéznek, a harmadik
pedig a mar emlitett hozamgorbekontroll, ami szerinte bizonyos orszagokban akar
elképzelheté megoldas is lehet, ideértve a likviditas allampapirpiacra terelését is.
»Azzal kapcsolatban nagyon dvatos lennék, hogy mit tud tenni ebben a tekintetben
egy kicsi, nyitott orszdg jegybankja. Nagyon eltér majd a palya a nagy gazdasagok
és a kis, nyitott gazdasagok kozott, teljesen mas lehetGségei lesznek a nagyoknak,
mint a kicsiknek” — fejtette ki. Virag Barnabas ramutatott a jegybanki szerepvilla-
Iassal kapcsolatos kétségekre is, kifejtve, hogy bar a jegybankok a 2010-es évtized-
ben nagyon aktivak voltak, az eredmények nem egyértelmdek. ,Inkdbb azt lehet
mondani, hogy ez egy elvesztegetett évtized volt. Példdul Eurdpdban egy tartdsan
negativ hozamkornyezetben mit sikerilt elérni az energiadtmenet, a z6ld dtmenet,
az innovacid, az infrastruktira-fejlesztés teriiletein? Eurépa ingyen finanszirozhatott
volna szamos fontos technoldgiai fejlesztést, ami nem toértént meg” — mondta el
a jegybank alelndke, aki szerint a f6 kérdés az lesz, hogy az dtmenetet ki milyen
koltségen tudja majd finanszirozni. ,Ahhoz, hogy a globalis kihivasokkal meg tudjunk
kiizdeni, monetaris reformra is sziikség lesz. Az egyszer(i monetdris lazitas hatasait
mar lehetett |atni a mult évtizedben. Olyan monetaris rendszerre van ezért sziikség,
amelyben a pénzteremtés folyamatat sokkal kontrollaltabban és célzottabban lehet
végrehajtani” — zarta gondolatait Virdg Barnabas.
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A kerekasztal-beszélgetés résztvevGi végiil a vilag pénziligyi rendszerének ketté-
valasarol és a dollar pozicidjanak esetleges valtozasardl, valamint a digitalis jegy-
bankpénzzel kapcsolatos fejlesztések és az arany jelentGségérél beszéltek. Pogdtsa
Zoltdn ezzel kapcsolatban azt hangsulyozta, hogy barmennyire is fontos a pénzigyi
aspektus, a Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti versengés a realgazdasagban és
a technoldgiaban dél majd el. ,, Az elsédleges kérdés az, hogy ki mit fog elSallitani,
szolgdltatni, és milyen minéségben” — mondta el a kutatd, aki szerint arra érdemes
figyelni, hogy melyik oldal mit mutat az elektromos autdk, a gyorsvasutak, a mester-
séges intelligencia, az (irtechnoldgia és a chipgyartas teriletén, és Kina mar eddig
is sok meglepetést okozott e téren. Pogdtsa Zoltdn szerint a pénziigyekben az lesz
a fontos, hogy ki fogja el6szor érdemben haszndlni a digitalis jegybankpénzt, az
ugyanis lehetévé teszi a célzott pénzteremtést, és akar a dollar globdlis pozicidjara
is hatassal lehet. ,,Az arany a nemzetkozi pénziigyek nagyon alultargyalt teriilete. Az,
hogy a jegybankok elkezdtek aranyat felhalmozni, hasonlé paradigmavaltds, mint
a vamhaboru. Van benne egy adag aranyfetisizmus, de az is a mogottes okok kozott
van, hogy egyes orszagok elkezdték megtapasztalni az Egyesiilt Allamok kontrollalé
szerepét” — mondta el az egyetemi oktatd az orosz dollartartalékok lefoglaldsara
utalva.

A kinai elektromosauto-ipar fejlédését Sebestyén Géza is impozansnak tartotta, de
a mesterséges intelligencia terén 6 egyel6re amerikai el6nyt 1at, és azzal is egyet-
értett, hogy a vilag kettészakadasa nem a pénzlgyi szféraban fog eldéIni, hanem
a redlgazdasdgban. , A kinai digitdlis jegybankpénz projekt jelenleg inkdbb stagnal,
hiszen egyel6re kilfoldon nem hasznaljdk. De ha a vildggazdasag kettészakad, az
orszagok egy része jo eséllyel digitalis jiianban fog elszamolni egymassal” — fejtette
ki az MCC munkatarsa, aki az arannyal szembeni bizalom névekedését a fokozddd
nemzetkozi bizonytalansaggal hozta 0sszefliiggésbe, de ezt nem allandd trendnek,
hanem inkdbb hulldmnak feltételezte.

Pleschinger Gyula is egyetértett azzal, hogy a vildggazdasag jovGije a readlszféraban
dél majd el, de hozzatette, hogy a redlgazdasagi folyamatok mogott ott kell lennie
a pénznek is. ,A digitdlis jegybankpénz tekintetében Kina |épéselényben van, dm az
Eurdpai Kdzponti Bank is komolyan dolgozik a digitalis eurdn. A digitalis jegybank-
pénz valéban lehet6vé teheti a célzott pénzteremtést, de folvet6dik az a kérdés is,
hogy a bevezetése esetén mi lesz a bankrendszerrel” — mondta. Szerinte az arany
egy nagyon jo kockazatkezelési eszkoz, hiszen amikor bizonytalanok a piacok, biztos
menedékként m(ikodik. ,,Ezért nagyon hasznos, ha a jegybanki tartalékokban van
arany. Azt ugyanakkor nem gondolnam, hogy vissza lehet térni az aranystandard
rendszerhez” — jelentette ki.
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Virdg Barnabds az amerikai-kinai rivalizalassal kapcsolatban arra hivta fel a figyel-
met, hogy gazdasagtorténeti tapasztalat szerint a versengés azon dél majd el, hogy
a sz(kos erdéforrasok folott ki tud jobban diszponalni. ,Harom relevans sz(ikos eré-
forras van: a ritkaféldfémek, a human téke és az adat. Ha ezeket a szempontokat
nézziik, akkor Kina nagyon komoly kdrtyakkal rendelkezik a jelenleg zajlé geopolitikai
jatszmaban” — fejtette ki az MNB alelndke, aki ezt statisztikakkal is aldtdmasztotta.
A ritkafoldfémek tekintetében Kina kozvetlen vagy kozvetett részesedése 60—-80
szazalék. A human er6forrasok esetében ugyancsak egyre nagyobb Kina és az azsiai
régid el6nye, hiszen a tavalyi évben a redlvégzettségli diplomasok 40 szazaléka Ki-
naban végzett, mig Eurdpa részesedése 20, az Egyesiilt Allamoké pedig 15 szazalék
koruli volt. A vildgban 6sszesen 27 millié IT-mérndk van. Ezek egyharmada Kinaban,
masik egyharmada pedig Indidban van, a tdbbi orszag pedig csak a maradék egy-
harmadon osztozik. ,,Az adatok a pénziigyi atalakulasnak is az alapjat jelentik. Ezért
a kinai digitalis jegybankpénz projektet sem érdemes leirni, hiszen most gylnek
azok az adatok, amelyek a fejlesztéseket lehet6vé teszik majd. Fontos adalék, hogy
Eurdpaban a digitalis fizetési forgalom 70 szdzaléka amerikai rendszereken keresz-
tul torténik, igy az adatokat is ezek az amerikai vallalatok, a Visa és a MasterCard
tudjdk majd hasznositani. Részben ennek az ellentételezésére indult a digitalis euro
projekt az EKB-nal” — mutatott ra Virdg Barnabas, aki szerint az alapvets eréforrasok
tekintetében a trend egyértelm, és a kinai gazdasag tovabbi felemelkedése felé
mutat. ,Ami egyértelm(ien az Egyesiilt Allamok mellett szél tovabbra is, azok a me-
nedzsment képességek, hiszen egy-egy Uj innovaciébdl az amerikai cégek sokkal
gyorsabban és dinamikusabban tudnak gazdasagi novekedést kihozni, mint a ver-
senytdars orszagok. Az is igaz ugyanakkor, hogy az 4zsiai orszagok joval elfogaddbbak
az Uj technoldgidkkal szemben, mint a nyugatiak, ami viszont az azsiai orszagoknak
kedvez” — hivta fel a figyelmet. Felszdlaldsa végén kifejtette, hogy a monetaris rend-
szer bizonyosan egy technoldgiai forradalmon fog atmenni. , A rossz hir az, hogy
ezek a forradalmi atalakuldsok a pénztoérténet alapjan mindig valsagkornyezetben
szoktak bekovetkezni. A kriptovilag jé eséllyel lehet a kiinduldpontja egy jovébeli
valsagnak” — tette hozza. Virdg Barnabas szerint a pénziigyi rendszer gravitacios
alapon fog m(ikddni, azaz lesz dollarévezet, lesz eurodvezet és lesz renminbi-Ovezet
is, és ezen Ovezetek kozt lesz atjards. ,,Az amerikai gazdasag az 1970-es évek 6ta
folyofizetésimérleg-hiannyal miikodik, és ahhoz, hogy egy pénznem globalis devizava
valjon, a kibocsaté orszagnak szintén deficites kiilsé mérleget kell tartania. Jelenleg
ez sem az eurozona, sem Kina esetében nem all fenn” — zarta hozzdszolasat egy
makrogazdasagi 0sszefliggésre ramutatva Virdg Barnabas.

A panelbeszélgetés elérhetd az MKT Youtube-csatornajan?.

L https://www.youtube.com/watch?v=uVbhE7ZalwA
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