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Lentner Csaba 

A „magyar modell” nemzetközi és hazai 
összefüggésrendszere, fenntarthatóságának 

esélyei 

 
Az 1996-os évt l Magyarország gazdaságtörténeti szempontból ked-
vez  pályát futott be. Folyamatosan magas volt – 4,5 százalékot meg-
haladó – a gazdasági növekedés, két számjegy  a feldolgozóipari ter-
melékenységnövekedés, stabil és javuló a küls  egyensúly. A konszo-
lidáció útján haladt az államháztartás, folyamatosan csökkent az inflá-
ció és a munkanélküliség. Emelkedtek a reálkeresetek, és b vült a fo-
gyasztás. A gazdasági növekedés elérte, s t meg is haladta az 5 száza-
lékot, a maastrichti kritériumrendszer szerinti kedvez  mutatók és 
egyensúlyi pozíciók mellett. A növekedési fölény pszichózisába esett 
hivatalos magyar gazdaságpolitika az eredmények láttán „magyar mo-
dellr l” beszélt. (A magyar államháztartás 1990-2004 közötti pénzügyi 
pozícióit szemlélteti az 1. ábra.) A magyar gazdaság – az optimista vé-
lemények szerint – fenntartható növekedési pályára állt. A küls  t ke-
bevonásra épít  gazdasági szerkezet átalakítás az l990-es évek máso-
dik felére a végéhez közeledett. 

Már az ezredfordulón azonban tisztán látszott, hogy a legf bb 
gyenge pontja a magyar modellnek, hogy a gazdasági növekedés alap-
vet en küls  er forrás vezérelt, és nominálértékeiben növekv  pénz-
ügyi egyensúlytalanságot eredményez, a tényleges közteherviselés el-
maradása pedig társadalmi feszültségeket vált ki. (Lásd b vebben 
Lentner, 2001.) 

A maastrichti szemlélet  mutatók és a reálfolyamatok kedvez nek 
vélt alakulása mellett azonban az el z  kormányzat és kritikusai részé-
r l is egyöntet en felismerésre került, hogy a kedvez tlen világgazdasá-
gi jelenségek és a védekezésre csak gyenge hatásfokkal képes magyar 
pénzügypolitika következtében a magyar gazdasági növekedést megha-
tározó külföldi t kebefektetések megtorpanhatnak, ennek következté-
ben pedig gazdasági és foglalkoztatási feszültségek várhatóak.  
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Megjegyzés: 2003, 2004 el re jelzett adatok  

1. ábra. A magyar államháztartás pénzügyi pozíciói (1990–2004) 
(Forrás: KSH, Miniszterelnöki Hivatal és MNB adatai alapján  

a szerz  számításai) 

Az ezredfordulón azonban bevezetésre került a Széchenyi Nemzeti 
Fejlesztési Terv, amely az elapadó küls  t kebefektetések gazdasági 
növekedést értelemszer en már nem dinamizáló hatását felismerve a 
hazai, illetve a Magyarországon m köd  nemzetközi nagyvállalatok 
állami költségvetési pénzeszközökb l történ  nyílt, azaz nem piackon-
form támogatását biztosította. A Széchenyi Terv 400 milliárdot meg-
haladó – de a probléma mélységéhez képest sekély és csekély – támo-
gatási kerete azonban a világgazdasági recesszió magyarországi hatá-
sait érdemben nem tudta kompenzálni. A Széchenyi Nemzeti Fejlesz-
tési Terv azonban felfogható egy a piacgazdasági átmenetben alapve-
t en Európai Uniós mezsgyén araszolgató közép-európai ország bels  
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er forrás fejlesztésére irányuló átfogó és egyben utolsó kitörési kísér-
letének is. A kies  külföldi m köd t ke-befektetések helyettesítése 
belföldi, illetve belföldivé min sített külföldi er forrásokkal kétségte-
lenül enyhítette a világgazdasági recesszió magyarországi következ-
ményeit, ám a „magyar modell” fenntarthatóságát tartósan nem tudta 
biztosítani. Hatásai pozitívak, ám a gazdasági problémák mélységi ke-
zeléséhez csekélyek. 

Kétségtelen, hogy a magyar gazdaság fejl désében, illetve a piac-
gazdasági átmenetben a külföldi t ke meghatározó szerepet tölt be. 
Alapvet en ennek következménye, hogy az elmúlt évtizedben megkét-
szerez dött Magyarország világkereskedelmi jelent sége. Gazdaság-
történeti szempontból igazolható, hogy az elmúlt 50 évben rendkívül 
szoros összefüggés alakult ki az egyes országok felzárkózásának, mo-
dernizálásának sebessége és a külföldi t kebefektetések beáramlásá-
nak s r sége között. Igazolható az is, hogy a nemzetközi t keáramlá-
soktól elzárkózó országok pedig az elmúlt évtizedekben a leszakadó 
vagy a periferikus pozícióból kitörésre képtelen nemzetgazdaságokká 
váltak. Magyarország t kevonzási paramétereiben 1994 év végére a 
volt szocialista országok között tartotta az els  helyét, hiszen a befek-
tetett m köd  t ke több mint 50%-a hazánkba érkezett. Ez az érték 
azonban a 2001. évig halmozott eredmények alapján már 25%-ra redu-
kálódott. Figyelembe kell venni azt is, hogy a magyar t kevonzási fel-
tételek igazi csúcspontja a tömeges privatizáció id szakára esett, míg 
a környez  közép-európai szocialista országok csak jobbára az ezred-
fordulót követ en – tehát a magyar privatizáció lezártát követ en – in-
dítják meghatározó külföldi t kebevonási privatizációs ügyleteiket. 
Tehát az a helyzeti versenyel ny, amellyel Magyarország 1998-ig és 
tovagy r z  hatásait tekintve az ezredfordulóig rendelkezett, az ezred-
fordulót követ en megsz n félben van.  

Ennek egyik bizonyítéka, hogy a külföldiek magyarországi közvet-
len t kebefektetései 2002-ben (is) lényegesen kedvez tlenebbül ala-
kultak, mint a korábbi években. A tulajdonosi hitelek nélkül számított 
t kebeáramlás az év els  hat hónapjában mindössze 474 millió eurót 
ért el. Tulajdonosi hitelekkel együtt 677 millió eurós t két fektettek be 
a külföldiek Magyarországon, amely – az 1995–1998-as évekhez ké-
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pest igen nagy mértékben szerény 2001. évi bázishoz képest is – több 
mint 50%-os visszaesést jelentett.  

2002 els  hat hónapjában a Magyarországra történ  közvetlen t -
kebevonás kevesebb volt, mint a megel z  két év hasonló id szaká-
ban, továbbá ugyanebben az id szakban a közvetlen magyar t ke-
export is jócskán elmaradt az egyébként is alacsony 2001. év els  hat 
hónapjának teljesítményét l. Ez a jelenség részben magyarázható a vi-
lággazdaságban az elmúlt id szakban bekövetkezett gazdasági növe-
kedés lassulásával. 

Az üzleti beruházások fellendítése érdekében elkészült, és sszel a 
parlament elé került a kormány „Smart Hungary” elnevezés  befekte-
tésösztönz  csomagja. A csomag célja, hogy megszilárdítsa a befekte-
t i bizalmat, új lendületet adjon a beruházásoknak, gyorsítsa a beruhá-
zások növekedési ütemét, új befektet ket vonzzon az országba. Ehhez 
érdekeltté kell tenni a vállalkozásokat nyereségük fejlesztési célú 
visszaforgatásában, továbbá a magyarországi kutatási-fejlesztési és in-
novációs képességek jobb kihasználásában. Ugyancsak célja a prog-
ramnak, hogy a feldolgozóipari beruházások növekedési ütemének 
gyorsítása mellett a stratégiai szolgáltatások aránya is növekedjék, va-
lamint hogy regionális vállalati irányító központok, szolgáltatócentru-
mok alakuljanak ki Magyarországon. A hátrányos helyzet , kihaszná-
latlan munkaer -felesleggel rendelkez  térségek t kevonzó képessé-
gének er sítése szintén a prioritások között szerepel. 

A program három részb l tev dik össze. Tartalmazza: 
– az EU követelményekkel összhangban álló befektetési adókedvez-

mény-rendszer kialakítását,  
– meghatározott célokra fókuszált költségvetési támogatásokat, vala-

mint 
– a hatósági eljárások egyszer sítését. 

A piacgazdasági átmenet közel másfél évtizedes id szakában fo-
lyamatosan napirenden lév  államháztartási konszolidáció átfogó 
eredményességéhez a folyamatos költségvetési reformintézkedések, és 
az európai uniós értelemben vett korszer  koppenhágai és maastrichti 
mutatók szerinti elvárásoknak való megfelelés valódi eredményessége 
azonban számos sebb l vérzik, mint ahogy az ezek bázisán – vagyis a 
változatlan bázisfeltételek mellett – kidolgozott „Smart Hungary” prog-
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ram is. Alapvet  probléma, hogy a Magyarországon m köd  nemzetkö-
zi és hazai vállalatok államháztartási pénzügyi környezete számos bi-
zonytalanságot sugall. Az infláció leszorítására irányuló jegybanki lé-
pések a vállalatok nemzetközi versenyképességét rontják, folyamato-
san emelkedik a költségvetés hiánya, amely el bb-utóbb inflatorikus 
hatásokat gerjeszt majd. A pénzügyi egyensúly mutatói – évek óta 
romló tendencia szerint – ellentmondásosan alakultak a 2002. év els  
hat hónapjában is. A folyó fizetési mérleg hiánya az els  negyedévben 
560 millió euró volt, amely jelent sen meghaladja a 2001 azonos id -
szakában mért hiányt. Az év egészében a fogyasztási import b vülése 
elérheti – becslésem szerint – a 700 millió eurót is, a második félév-
ben pedig a készletek feltöltése és a beruházási import növekedése 
emelheti a külkereskedelmi deficitet. A folyó fizetési mérleg 2002. évi 
hiánya várhatóan 3-3,5 milliárd euró körül fog alakulni, amely GDP 
arányosan – 5-6 százalék – magasabb az el z  két évinél. Az adóssá-
got nem növel  küls  finanszírozás a m köd  t ke beáramlás ala-
csony szintje következtében az els  negyedévben csupán 56%-át fe-
dezte a fizetési mérleg folyó tételei deficitjének és éves szinten sem 
várható ennek a tendenciának a változása, s t, számításaim szerint a 
közvetlen külföldi befektetések értéke a folyó hiány kevesebb, mint 
30%-át fogja csak várhatóan finanszírozni.  

A központi költségvetés 2002. évre tervezett hiánya 500 milliárd 
forint érték re volt beállítva, ám az év utolsó negyedévének közepén 
már közelítette az ezermilliárd forintot. A maastrichti értelemben szá-
molt költségvetési hiány/GDP mutató értéke így a 3%-os elvárás he-
lyett akár a négyszeresére is emelkedhet az év végére. A társadalom-
biztosítási alapok korábbi években megszokott „langyos”, 40 milliárd 
deficitet el irányzó tervezése helyett a 2003. év költségvetési törvé-
nyében már helyb l 275 hiány értékkel számolnak. 

A tömeges privatizáció lezárultát követ en, majd a világgazdasági, 
és ezen belül a f  kereskedelmi partnerünk, az Európai Unió pénzügyi 
nehézségeinek következtében a magyar gazdasági növekedés motorját 
jelent  külföldi t kebefektetések elapadtak. Ezt követ en pedig az al-
ternatív gazdasági helyettesít  programként számításba vehet  Szé-
chenyi Nemzeti Fejlesztési Terv, illetve az új kormány „okos Magyar-
ország” fantázianev  befektetésösztönz  politikája egyaránt sz k moz-
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gáster . A meglév , teljesítményeiben és Magyarországra vonzódá-
sában leredukálódott külföldi m köd  t ke állami támogatásáról, illet-
ve befektetési kedvezményeit biztosító, pénzügypolitikai értelemben 
„technikai” jelleg  eszközökkel való, tehát nem alapvet  szemléletvál-
tást tükröz  gazdasági programokról van szó. Az apadó magyarorszá-
gi t kebefektetések maradásra bírása azonban sérti egyrészt az Európai 
Unió versenyjogi szabályait, nem konform az EU-ban szokásos befekte-
tési elvekkel, másrészt pedig a magyar költségvetés reálértékben, és az 
igények szintjéhez mérten apadó közkiadási oldalán – az elvont pénzek 
miatt –, a közszféra „térfelén” feszültségeket vált ki. 

A magyar gazdasági növekedés nemzetközi pénzügyi 
összefüggései 

Amikor a magyar gazdaság ezredfordulót követ  növekedési trendjei-
r l és további lehet ségeir l beszélünk, óhatatlanul számot kell vetni 
azzal a nemzetközi pénzügyi környezettel is, amelynek közegében a 
magyar gazdaság m ködik. A növekedési fölény pszichózisára épít  
magyar modell az ezredfordulón alapvet en azt kívánta jelképezni, 
hogy Magyarországon az Európai Unió, illetve a világgazdaság átlagát 
kétszeres, háromszoros mértékben meghaladó gazdasági növekedés ér-
het  el. Ám, mint utaltam rá, ez a növekedés növekv  pénzügyi egyen-
súlytalanság mellett következett be, privatizálva a nemzeti er források 
legjavát a külföldi befektet knek, elvonva ezzel a bels  er forrásokra 
épít  autonóm pénzügypolitika el l a lehet ségeket. 

A világgazdaság történetében az 1950-es években, a II. világhábo-
rút követ  id szakban figyelhet  meg a magyarhoz „hasonló” lépték  
gazdasági növekedés. A háború alatt késleltetett, illetve visszafogott 
polgári fogyasztási kereslet robbanásszer  megjelenése, és a háborút 
követ  gazdasági újjáépítés óriási távlatokat nyitott a világgazdaság 
fejl désében. Az 1950-es évekt l az 1970-es évek elejéig megnyilvá-
nuló expanzió a világgazdaság fejl désének aranykora volt, amikor az 
egy f re jutó GDP évi növekedési üteme az 5%-ot meghaladta. Az im-
pozáns fejl dési folyamat azonban egy stabil, szabályozott pénzügyi 
koncepciónak, a Bretton Woods-i rendszer korszakalkotó „pénzügyi 
biztosítéki” szerepének volt tulajdonítható. A Bretton Woods-i mecha-
nizmus alapvet  jellemz je volt, hogy a pénzt árutermelést serkent  
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funkciójában alkalmazta. Megállapították az USA-dollár aranyként 
történ  kezelését, szabad utat engedve ezzel a termel er k biztonságos 
és dinamikus fejl désének. Az amerikai kormány biztosította a devi-
zakülföldieknek, hogy amerikai dollárköveteléseiket aranyra váltják át 
egy rögzített árfolyamon. A világháborút követ  keresleti sokk mellett 
a II. világháború utáni gazdasági értelemben is leger sebb (gy ztes) 
világhatalom pénzügyi politikája, illetve az amerikai dollár értékálló-
sága és értékállandósága biztosított egy látványos fejl dési korszakot. 
Ám a Bretton Woods-i rendszer nem bizonyult id tállónak. A pénz-
ügyi koncepció ugyanis feltételezte, hogy az amerikai kormány olyan 
pénzügypolitikát folytasson, amely biztosítja a dollár értékállóságát és 
értékállandóságát. Az 1960-as évek végén és az 1970-es évek elején 
azonban a bizalmat aláásó fejlemények történtek. A szénhidrogén-
származékok világpiaci árrobbanása, a könnyelm , jobbára politikai 
természet  hitelezések behajthatatlanná válása az Egyesült Államok-
ban, illetve a világgazdaságban elindított egy válságfolyamatot, amely 
a Bretton Woods-i pénzügyi mechanizmus alapjait is aláásta. Az olaj-
válság, illetve annak inflációs következményei miatt a nemzeti kormá-
nyok szociális terhei megemelkedtek, amelyet a leépül  ipari kapacitá-
sok miatt adóbevételi többletekb l – értelemszer en – eleve nem tudtak 
kompenzálni. S t, a gazdasági növekedés lassulása, a kormányzati költ-
ségvetés bevételi oldalának apadása a közkiadási oldalon az állam gaz-
daság- és szociális szervez , támogató funkciójára fokozottabban rászo-
ruló gazdasági szféra és társadalom között ellentétes, feszít  hatást vál-
tott ki. A világgazdaságban ett l az id szaktól megtapasztalható válság-
terápia módszer a t kemozgások liberalizálása és a nemzeti kormá-
nyok pénzpiaci szabályozó szerepének folyamatos feladása, illetve a 
pénzpiacokra való egyre nagyobb mérték  támaszkodás. Az egyre tere-
bélyesed  nemzetközi pénzpiacok így a nemzeti költségvetések legf bb 
hitelez ivé, ezáltal befolyásolóivá, majd mindezek együttes hatásaként 
az ellen riz ivé, s t irányítóivá válnak. Az 1970-es évek elejét l az 
arany demonetizálódása elindított egy nemzetközi valutaválságot, 
amelyben a nemzeti autonóm pénzügypolitikai eszközök, végs  soron 
az önálló pénzügypolitikai státusok felszámolódtak. A pénz hagyomá-
nyos árutermelést serkent  funkciójának érvényesülése helyett az áru-
termelést kikerül  funkcióiban m ködik, tehát nem mint termelési té-
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nyez  vesz részt a munkatermékek el állításában, illetve cseréjének 
közvetítésében, hanem önálló, az árutermelést elkerül  tranzakcióival 
a pénz önmagában is pénzteremtésre válik alkalmassá. A devizapiacok 
és a nemzeti kormányok költségvetését finanszírozó állampapírpiaci 
folyamatok óriási pénztömeget szívnak fel, és óriási – a reálszektorban 
elérhet  tételeknél lényegesen magasabb – értéktöbblettömeget képesek 
„kitermelni”, így a pénz improduktív pénzszektorban tartása állandósul 
a pénztulajdonosok részér l.  

Az 1971-es és az 1973-as olajválság azonban nemcsak a fejlett 
piacgazdaságokat érintette, nemcsak a kapitalista termelési mód kere-
tei között emelkedett az infláció, illetve váltak labilissá a nemzeti költ-
ségvetések. Magyarország (is) – a környez  szocialista országokhoz 
hasonlóan – az 1970-es évekt l egyre nagyobb mértékben külföldi hi-
telekre szorul. (A magyar küls  eladósodás folyamatát és okait lásd 
b vebben: Gidai, 1996.) Az ipari szektor – végül elmaradó – szerke-
zetátalakítására felvett hitelek, majd kés bb már az 1980-as években 
az életszínvonal fenntartására irányuló külföldi pénzforrás igénybevé-
telek végs  soron az ország küls  eladósodását okozták, növekv  tár-
sadalmi kamatterheket jelentenek, ennek következtében szociális és 
társadalmi feszültségekhez vezetnek, amely jelenségek egybefügg en 
a gazdasági, majd néhány évvel kés bb a politikai rendszerváltozást 
„kiprovokálják”. A kezdetben külföldi hitelek felvételével kompenzá-
ló magyar pénzügypolitikák azonban az 1980-as évek végét l egyre 
nagyobb tételekben a termelési alapok privatizációján keresztüli kül-
földi m köd t ke-bevonásra helyezik a hangsúlyt. A küls  t kebevo-
nás csúcspontja az 1995-1997-es években a stratégiai fontosságú bank-
szektor és energiaszektor eladása volt. A tömeges külföldi t kebevo-
nás jótékony, gazdaságot serkent  hatásai az ezredfordulóig tartották 
magukat, 5, illetve 5% feletti gazdasági növekedést eredményezve. 
Magyarország az olcsó, szakképzett munkaer vel és pénzügyi adóked-
vezményekkel övezett friss m köd  t ke hatására kétségtelenül a vi-
lágátlagot meghaladó növekedést volt képes elérni. A magyar modell 
b völete azonban a komparatív magyar el nyök „elolvadásával” és f -
leg az eladható, stratégiai el nyöket magában hordozó nemzeti va-
gyon megsz ntével elmúlt. Az ezredforduló gazdasági visszaesésbe 
hajló trendjeit az akkori pénzügypolitika észlelte, ám a sz kös költség-
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vetési források, és a még inkább sz kösebb pénzügypolitikai mozgás-
tér hiányában megfelel  módon nem tudta kezelni. Az 1990-es évek 
végét l zuhanó külföldi m köd t ke-befektetési trendvonalat így „fel-
váltja” a gazdaság hektikus rángásait (is) visszatükröz  költségvetési 
hiány tételek növekedésére pénzpiaci lefedést biztosító külföldi (és bel-
földi) portfolióbefektet k állampapír-állományának növekedése. (A 
Magyarországra irányuló porfolió- és m köd t ke-befektetések empiri-
kus közelítés  függvényeit, illetve „nyílásszögét” lásd a 2. ábrán.) 

2. ábra. A Magyarországra irányuló portfolió- (állampapírpiaci)  
és m köd t ke-befektetések empirikus közelítés  elvi függvényei  

1990–2004 
(Forrás: Lentner, saját modell) 

Összhatásait tekintve az ezredfordulót követ en a magyar gazdasá-
gi növekedés trendvonala (is) „beilleszkedik”, illetve „hozzá idomul” 

1990 2004 

Érték 

1996–1997 
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a fejlett piacgazdaságok, illetve er forráscentrumok alacsonyabb nö-
vekedési ütem  trendvonalához. Magyarázatként: a világgazdaságban 
az 1970-es évekt l megfigyelhet  jelenség, hogy a pénzügyi termékek 
(derivatívák) növekv  részesedése a pénz szférájának a gazdaság reál-
szférájától való elszakításával jár. Alapvet en ez az a nemzetközi mo-
netáris válság, amely a tartós gazdasági növekedést l növekv  arány-
ban von el pénzforrásokat, és ez a folyamat vezet el a gazdasági növe-
kedési ráták csökken  irányzatához a t kés típusú világgazdasági 
rendszerben. A fejlett piacgazdaságok ezen „irányváltáson” már az 
olajválságokat követ en közvetlenül keresztülmentek, illetve az 1950–
1970-es gazdasági aranykorszakhoz hasonló növekedést azóta sem 
tudnak felmutatni. A magyar gazdaság, amely végül is az 1970-es 
évek eleje óta egyre nagyobb mértékben a külföldi pénzpiacokra, az 
1980-as évek végét l viszont a m köd t ke-importra, majd az ezred-
fordulót követ en alapvet en ismét a pénzpiacokra támaszkodva tartja 
m ködésben a nemzetgazdaságát, illetve államháztartási pénzügyeit, 
most, a III. évezred elejét l – a magyar modell növekedési látványos-
ságait hátrahagyva – teljesen „besimul” a m köd - és porfoliót ke 
„szállítói” növekedési trendvonalába. (Valószín , hogyha a világgaz-
daság recessziója folytatódik, a magyar növekedési ütem a fejlett piac-
gazdaságok növekedési szintjének is alája száll.) 

Jelent s a veszélye annak, hogy a jelenleg kilábaló világgazdaság 
ismét visszasüllyed a recesszióba. Az Economist Intelligence Unit el -
rejelzése szerint 2003-ban Nyugat-Európa lesz a világgazdaság leglas-
sabban fejl d  térsége, alapvet en a német gazdaság gyengesége mi-
att. A londoni Economist csoport szakemberei Nyugat-Európa eseté-
ben 1,7%-os GDP növekedéssel számolnak, a korábbi 2,3%-os vára-
kozásukkal szemben. Magyarország esetében 3,9%-ra csökkentették 
az egy hónapja kiadott 4,1%-os gazdasági növekedési el rejelzésüket. 
Ezen gazdaságstatisztikai adatok a magyar államháztartás teljesítmé-
nyeinek és pénzügyi egyensúlyának további gyengülését vetítik el re. 
Az elmúlt évtized európai uniós „menetelési iránya” végül is a magyar 
felzárkózás helyett az 1980-as évek végére kialakult piaci térvesztés 
növekedését (végs  soron) igen jó eredménnyel akadályozta meg. Lát-
va azonban a magyar modell sebezhet ségét, gyenge érdekérvényesít  
képességét, legf képpen a kifulladását és az államháztartási pénzügyi 
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rendszer további egyensúlyromlásának esélyét, Magyarország sajnos – 
egy esetleges európai uniós csatlakozás mellett is – a periferikus 
pozíciójú országok körébe fog lesüllyedni. 

A magyar gazdasági növekedés fenntartásának esélyei 

A rendkívül külkereskedelem érzékeny, m köd t ke-importra és nö-
vekv  költségvetési hiányán keresztül a nemzetközi pénzpiacokra 
utalt magyar nemzetgazdaság elviekben aligha t zhet ki távlatibb célt, 
mint a fejlett piacgazdaságokhoz való szolid felzárkózást, az Európai 
Unió egyenrangú gazdasági státusú tagságának elérését. Ezen hivata-
los magyar célkit zések eléréséhez azonban fel kell tételezni, hogy a 
magyar ipari kultúra bázisán lennének olyan kitörési pontok, amelyek 
kiemelt gyors fejlesztésével a csatlakozás, illetve a felzárkózás bekö-
vetkezhetne. 

Gazdasági megközelítésben a magyar ipari és ezáltal a nemzetgaz-
dasági teljesítmények zömét az alapvet en vámszabadterületeken m -
köd  nemzetközi nagyvállalatok adják. A gazdasági er források haté-
kony fejlesztéséhez szükséges másik szegmens, a hazai kis- és közép-
vállalkozói kör azonban a rendszerváltozáskor megtapasztalható gyen-
ge er forrás-allokáció, majd azt követ en a kormányzati pénz- és adó-
politikák gyenge érvényesülése következtében aligha jöhet már számí-
tásba mint nemzetgazdaságot önmagában is dinamizálni képes er for-
ráskör. Így a nemzetközi nagyvállalatok Magyarországon történ  
megtartása, illetve (esetleg) befektetetéseik ösztönzése jöhet számítás-
ba mint a magyar gazdasági növekedést fenntartó (egyedüli) tényez . 
A célszer  az lenne, hogy a már letelepedett multinacionális nagyvál-
lalatok a realizált profitot magyarországi járulékos befektetésekre 
visszaforgassák, és egyre nagyobb arányban vegyék igénybe a magyar 
kis- és középvállalkozói szektor tevékenységét. A nemzetközi nagy-
vállalatok m köd t ke-befektetési hajlandóságának számottev  visz-
szaesése mellett azonban aggasztó jelenség, hogy nem köt dnek köz-
vetlenül a magyar fogyasztói és primer termel i szektorhoz, ráadásul 
versenyképességük és a tulajdonosok t kejövedelmének fenntartása 
érdekében az elmúlt id szak tapasztalatai alapján olyan országokba 
helyezik át árutermelésüket, ahol a maximális profitot tudják realizálni 
a befektetéseik után, még a világgazdasági recessziós környezet állan-
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dósulása estén is. Az ezredfordulóig Magyarországon létesített mun-
kaigényes termelési folyamataikat, üzemeiket hatékonyságuk fenntar-
tása, illetve további növelése érdekében Kelet-Európába, Ukrajnába, 
Romániába és Kínába helyezik át. Ez a tendencia érzékelhet  már 
2001-t l folyamatosan, bár az igazi látványos csúcs 2002. november 
30-án, a székesfehérvári IBM üzem bezárása volt. A PHILIPS 2001 
áprilisában Székesfehérváron megsz ntette a videólejátszó gyártását, 
és áttelepítette Kínába. A Flextronics számos magyarországi üzemé-
ben szüntette meg a gyártást. Folyamatosan költöztette át a gyártást 
el ször Kelet-Magyarországra, majd Ukrajnába. A sárbogárdi Manness-
mann üzem ugyancsak Kínába települt át. Alapvet  döntési tényez k a 
külföldi cégek üzletpolitikájában, hogy a munkaigényes, az extenzív t -
kebefektetési id szakban létesített magyarországi üzemek fajlagos bér-
költségmutatói már nem annyira kedvez ek, illetve a közép-európai 
piac árufeltölt döttsége is egyre inkább kialakul az általuk gyártott ter-
mékekb l. Magyarországon a fajlagos bérköltség 4,81 euró/óra, Romá-
niában 1,33 euró/óra, míg Kínában 0,81 euró/óra, amely adatok a ma-
gyar versenyképesség – relatív – romlását jelenítik meg. Lényeges, 
hogy Magyarországon a „zöldmez s” külföldi t ke tipikusan azon mun-
kaigényes, átlagot meghaladó dinamikájú iparágakban települt meg, 
amelyek gyors megtérülési rátákkal, magas jövedelmez ségi mutatók-
kal, és ugyanakkor technikailag, felszerelésileg gyorsan mobilizálható 
eszközparkkal rendelkeznek. A munkaer költségek emelkedése vagy az 
adókedvezmények bizonytalanná válása esetén bármikor elmozdíthatók. 
A kutatásigényesebb, képzettebb, egészségesebb munkaer t igényl  
iparágak, a komplex – jelent sebb piaci érték  – üzletágak Magyaror-
szágra települése azonban nem vált általánossá. 

A Magyar Nemzeti Bank 2001 óta alkalmazott inflációkövet  mo-
netáris politikája és jobbára a f  kereskedelmi, illetve m köd t ke-be-
fektet  partnerünkt l, az Európai Unióból „importált” alacsony inflá-
ciós értékek okán a magyar nemzeti valuta jelent s felértékel dési fo-
lyamaton ment keresztül. Ez számottev en lerontotta a magyar válla-
latok nemzetközi versenyképességét, de a Magyarországon m köd  
nemzetközi nagyvállalatok piaci cégértékét is. Rövid távon a vállala-
tok nominális felértékel déséhez való alkalmazkodása alapvet en két 
módon valósult meg: egyrészt a költségeik csökkentésén keresztül 
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csökkentették a béremelés ütemét, másrészt olyan fedezeti stratégia 
bevezetésébe kezdtek, amellyel az exportárak forintban kifejezett érté-
ke stabilan tartható. A hazai vállalatok költségalapú versenyképessége 
a nominális árfolyam felértékel dét l függetlenül is romlott az elmúlt 
években. Ebben szerepet játszott, hogy a bérköltségek növekedésében 
az árfolyamváltozás reálhatása az összes emelkedésben csak 30%-os, 
míg a vállalati béremelések hatása 70%-os volt. Mindezeket összefog-
lalva elmondhatjuk, hogy a forint jelenlegi er s árfolyama kevéssé hat a 
cégek jövedelemtermel  képességére, ám a hatásai nem elhanyagolha-
tóak a magyar cégek nemzetközi versenyképességének alakulásában.  

A jelenleg érvényesül  magyar pénzügy- és monetáris politika, il-
letve a nemzetközi pénzügyi hatótényez k sugarában a magyar GDP-
növekedés a világátlagnál gyorsabban aligha n het az elkövetkez  
években, évtizedekben, így a „magyar modell”-nek nevezett „gazdasá-
gi csoda” fenntarthatósága kétséges. A Magyarországon megtelepült 
nemzetközi nagyvállalatok üzletpolitikája és üzleti elvárásai számos 
ponton eltérnek a magyar kormányok elvárásaitól. A t kerepatriálás 
rejtett és nyílt csatornákon folyik tovább. (A külföldre történ  nyere-
ségkiáramlás tényleges és GDP arányos adatait a 3. ábra tartalmazza.) 
A belföldi (hazai) er források fejlesztését segít  belföldi pénzügypoli-
tikai növekedési ösztönz k alkalmazhatósága pedig a Széchenyi Nem-
zeti Fejlesztési Tervvel – mint a piacgazdasági átmenet els  átfogó, de 
egyúttal utolsó kitörési kísérletével – végs  soron kimerült.  

A külföldi vállalakozások belföldi továbbmaradásra ösztönzéséhez 
kétségtelenül a magyar államháztartási pénzügyi környezet stabilizálá-
sára lenne szükség, hiszen a magyar pénzügypolitika a tömeges privati-
záció idején csúcsra járatott extenzív növekedési id szakában, és azt kö-
vet en sem dolgozta ki min ségi t kevonzási feltételeit és annak 
komplex pénzügypolitikai intézményrendszerét. A költségvetés pénz-
ügyi egyensúlyba hozása, majd a többletbevételek közkiadási oldalon 
történ  felhasználása az oktatási, jogbiztonsági, egészségügyi területek 
konszolidálására olyan min ségi (kutatás- és magas szellemimunka-igé-
nyes) t két vonzó t kebefektetés-ösztönz  tényez  lehet, amellyel a 
magyar nemzetgazdaság optimum növekedési szintre juthat el, a társa-
dalom és az igényesebb külföldi m köd t ke konformérzetének javítása 
mellett. 
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 3. ábra: A külföldre fizetett és az onnan kapott jövedelmek egyenlege 
(Forrás: KSH, 2002) 

Összefoglalás, tézisek 

Magyarországon a küls  t kebevonásra épít  gazdaságiszerkezet-át-
alakítás az 1990-es évek végére befejez dött. Az ezredfordulóra a gaz-
dasági növekedés elérte az 5%-ot, lassuló infláció és a maastrichti kri-
tériumrendszer szerinti kedvez  államadósság és egyensúlyi pozíciók 
mellett. A hivatalos gazdaságpolitika az eredmények láttán „magyar 
modellr l” beszél. 

2001–2002-vel azonban az általános világgazdasági teljesítmény-
romlás id szakában a magyar gazdaságban is a lassulás jelei mutat-
koznak, pénzügyi egyensúlytalanság és az infláció növekedése kísért. 

A pénzügyi elemzésem alapján levonható tézisszer  megállapítások: 
 A küls  fundamentum vezérelte „magyar gazdasági modell” alap-

vet en világgazdaság-függ , a nemzetközi hatótényez k keresztsu-
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garában helyezkedik el, amely tartós világgazdasági recesszió ese-
tén máris a kifulladás jeleit mutatja. 

 A magyar gazdaságban egyszerre van jelen a vámszabadterületek-
hez köt d  látványos fejl dés és a hazai válságágazatokban tapasz-
talható mély recesszió. A nemzetközi nagyvállalatoknál alkalmazott 
magyar állampolgárok életszínvonala emelkedik, jónak mondható, 
ugyanakkor a bels  er forrás vezérelte mez gazdaságban és a kis-
vállalkozásoknál foglalkoztatottak életmin sége folyamatosan rom-
lik, vagy a jobbik esetben stagnál. Ezek a körülmények a magyar 
gazdasági és társadalmi szerkezet kétarcúságát mutatják. 

 A magyar modellnek nevezett 14 éves piacgazdasági átmenet ered-
ményeként kialakult gazdasági és társadalmi formáció annyira ma-
gyar, mint amennyire nyugati, és annyira nyugati modell, mint 
amennyire magyar. M ködésének küls  fundamentum vezéreltsége 
ennek következtében a kedvez tlen hatások ellentételezhet ség 
nélküli érvényesülését, a hazai gazdasági és társadalmi viszonyok 
sebezhet ségét, illetve a „magyar modell” gyenge nemzeti érdek-
érvényesít  képességét mutatja. 
A „magyar modell”, illetve a hozzá köt d  eddigi gazdasági növe-

kedés és az átmeneti stabilizáció fenntarthatóságának lehet ségei: 
 A bels  piacot tudatosan fejleszt  „konzervatív” állami gazdaság-

politika elért eredményeinek és gazdaságpolitikai eszközeinek 
fenntartása. 

 A Széchenyi Nemzeti Fejlesztési Terv kib vítése kisvállalkozói 
adókedvezményekkel és a kereskedelmi bankszektor forráskihelye-
zéseinek ötvözésével, illetve érdekeltté tételével. 

 A küls  fundamentumok zavaró tényez it l igen nagy mértékben 
függetleníthet  magyar gazdasági növekedés optimumának megta-
lálása, majd a külgazdasági és bels  államháztartási pénzügyi egyen-
súly elérésével ennek az optimális növekedésnek a fenntartása. 

 A küls  fundamentumok bels  er forrásokkal való kölcsönös, egy-
mást kiegészít  alkalmazása, és a nemzetgazdasági érdekeknek 
megfelel  hasznosulásuk. 

 A küls  t kebevonás és -vonzás min ségi ismérveinek kidolgozá-
sa, majd alkalmazása az extenzív t kevonzási feltételek fokozatos 
helyettesítésével. 
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 A Magyarországon megtermelt értéktöbblet jelenleginél nagyobb 
arányú társadalmasítása a magyar államháztartás és a társadalom 
tagjai javára, a külföldi m köd t ke-honosítás és a bérszínvonal 
emelése révén. 
Magyarországon a gazdasági fejl dés és a vele együtt járó társadal-

mi stabilitás a min ségi t kevonzási feltételek kialakításával, majd en-
nek révén a magyar államháztartás felt késítésével lehetséges. A mi-
n ségi t kevonzás feltételeinek kialakításával a t két befogadó társa-
dalmak, országok, nemzetek alárendeltsége, illetve gyenge érdekérvé-
nyesít  képessége jelent sen mérsékelhet . Az Európai Unió világ-
gazdasági versenyképességét javíthatja, ha Magyarország, illetve Kö-
zép-Európa gazdasági integrációja felt késített nemzeti költségveté-
sekben, stabil, kiegyensúlyozott társadalmakban, a küls , illetve a bel-
s  er forrásokat optimálisan kombináló közép-európai gazdaságpoliti-
kákban ölt testet. 

Az elmúlt évtizedben a világgazdaság, és ezen belül az Európai 
Unió a magyar gazdaság számára vonzási pontok és felzárkózási irá-
nyok lettek. Az újabban megtapasztalható csökken  húzóhatásuk 
azonban a XXI. századi magyar gazdaságpolitikát mind a fenntartható 
gazdasági fejl dés, mind a kiegyensúlyozott és min ségi társadalmi 
pozíciók megteremtése érdekében paradigmaváltásra kényszerítik – a 
világgazdaság lassulásának tartós vagy átmeneti jellegét l függetlenül. 
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