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VEZETOI 0SSZEFOGLALO

Az els rész az USA és a legfejlettebb ipari orszagok, a G7 konjunkturalis ingadozasait kivanja
értelmezni egy pénzligyileg joval globalizaltabb vilaggazdasagban egy hosszabb1970-2010 és egy
révidebb 2001-2010 k6zotti idészakban. Mindenekel6tt arra keresve valaszt, hogy mennyire lehetett
elére latni a sulyos pénziigyi valsag és outputvesztés jovetelét. Tovabba arra, hogy a 2011-ig
felgyulemlett empirikus tapasztalatok tukrében vajon beszélhetink-e egységes, a fejlett ipari
orszagok, /G7/ egészére altalaban jellemz6, és a meghatarozd orszagok esetében is megragadhatd
valsaglefolyasrol? Megallapithatok-e olyan univerzalisan megjelend valtozasok a kibocséatas, a
munkapiacok, a fogyasztas, a beruhazas tekintetében, amelyek jol illeszkednek a korabbi
tapasztalatokhoz, nem kevésbé az ismert makro modellek predikciéihoz? A valasz nemleges. Sem
a vélsag lefolyasanak jellegzetességei és a makrogazdasagi teljesitmények romlasanak itemei,
sem a visszacsuszas mértékei és idobeli kiterjedésében a vizsgalt fejlett orszagok nem mutattak jol
azonosithato koz0s jegyeket, olyanokat, amelyeket a meglévé elméleti keretekbe jol beilleszthet6k.

A valsag lefolydsa és mélysége sokféle volt a G7 orszag-csoportban. A  korabbi
valsagértelmezések, f6leg a pénzigyi csatornak szerepei tekintetében és a nemzetkozi
konjunkturalis 0sszefonddas jelentéségét és mechanizmusait, valamint a globalis valsagterjedés
illetéen elégtelennek bizonyultak. A tanulmany attekinti a valsaggal és makrogazdaséagi sokkokkal
foglalkoz6 empirikus irodalom pénzugyi globalizacié értelmezési nyoman relevansnak tartott
gyakran idézett munkakat. Ezt kovetben egy hosszu torténelemi, a Il. vh. uténi 60 év tavlatat atfogo
vizsgalatban probaljuk megitélni a recesszios iddszakokban az amerikai gazdasag teljesitményét,
annak érdekében, hogy az elmult valsag sulyossaganak megitélése legalabb a fontosabb makro-
valtozok valtozasanak a nagysagrendje tekintetében a helyére kertljon. A tartds output rés /output
gap/ és munkapiaci eltérések magyarazata mas és mas elemeket takart az USA-ban, Japanban és
Németorszagban. A pénziigyi csatorndkban keletkezd, a ndvekedést és a konjunkturat érdemben
befolyasold, torzitd és sokk-gerjeszté mechanizmusok nem tejesen Uj-keletliek, az USA-ban. A
privat szféra eladdsodottsagi mutatdi - a szovetségi kormany adossag-terheinek cipelésében - a
bevett makro felfogassal ellentétben - az elmult 30 évben nem mutattak szoros és egyiranyu
(negativ) 6sszefliggést a ndvekedéssel és recessziokkal.

A maéasodik rész a pénzlgyi globalizacié utan kialakult nemzeti alkalmazkodas lehet6ségeit
vizsgélja, kulonds tekintettel a kis nyitott gazdasagokra, és igy Magyarorszagra nézve. E tanulmany
a globalis pénzigyi folyamatok két fontos kérdését taglalja: a nemzetkozi tékearamlas fokozott
liberalizaciojabol huzhaté el6nyok kozgazdasagi lényegét; valamint a fokozott nemzetkozi
tOkearamlashoz leginkabb illeszkedd, ,adekvat’ arfolyamrendszer kérdését. A kovetkezetések
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részben elméletiek, részben gyakorlatorientéltak. Megerdsitésre kertl azon allitas, hogy a
tékeforgalom liberalizacidjanak és a megvalésitandd arfolyam-politikanak a kérdése mind a mai
napig erésen problematikus. Sem a tékeforgalom liberalizaciéjat, sem a megvalésitand6é adekvat
arfolyamrezsimet illetéen nem lehet egységes és elméletieg minden tekintetben megalapozott
allaspontrdl beszélni. Az Un. ,lehetetlen szenthdromsag”, a klfoldi és a belfdldi célok szimultan
kdvetésének kiilonds nehézsége a kis nyitott gazdasagok, és igy a magyar gazdasagban még
fokozottabban érvényesll. A nemzetk6zi pénziigyi integréltsdg magas foka miatt, a hagyomanyos
eszkozokkel — kamat és fiskalis gazdasagélénkitd lépésekkel - nem lehetséges, egy iranyba
mutatd, vagy egymast nem gyengitd, szimultan |épésekkel szabalyozni a belfoldi és kilfoldi
hitelkeresletet, illetve a konjunktirat. A kamatpolitika, a forint- és devizahitelezés nehézségei ezt
fokozottan illusztréljak Magyarorszagon is. Ugyanakkor a mindenkori gazdasagpolitika nem bujhat
ki azon kényszer aldl, hogy egy valtozé globalis pénzlgyi kornyezetben is tathaté aranyokat taléljon
a belfoldi és a kilgazdasagi célok kozott. Kiralyi ut” azonban nincs a gazdasagpolitika szamara.
Ez a megallapitas igaz a jegybanki szerepvallalasra is, amely a felduzzadt magyar devizaaddssag
altal okozott bankrendszer szintli kockazatok kezelésére iranyul.

A 2. és 3. mihelytanulmanyunk a nemzeti versenyképesség vallaltokon tuli dimenzidjaval kivan
foglalkozni. A felgyorsult globalizacié koranak vildggazdasagi kdrnyezetében, ahol a
nemzetk6ziesedett nagyvallalatok rendelkeznek az eréforrasok és a kozvetlen beruhdzasok jelentds
része felett és az egyes regiondlis piacok folyamatai gyorsan attevédnek mas régiokra, a
gazdaséagpolitika és tagabb értelemben az allam mozgastere és feladata megvaltozott. Ez az
orszagokra nézve azt jelenti, hogy a stabil Uzleti kornyezet megteremtésével és az emberi eréforras
illetve a technoldgiai infrastruktura, mint hattéreréforrasok fejlesztésével képesek hosszutavon
megalapozni a gazdasagi novekedést és felzarkdzast, fliggetlendl attol, hogy az eurdpai gazdasagi
integracios kornyezetben valdsitjak-e meg mindezt. Lényegében allamok szintjén a tényleges
regionalis vagy vilagpiaci versenytarsakhoz viszonyitott pozici6 meghatarozasa alapjan
értelmezhetjik egy-egy nemzetgazdasdg versenyképességét. A versenyképességi el6nyok
megteremtéséhez ugyanis elegendd, ha a nemzetgazdasag kibocsatasat illetve jovedelmét
meghatarozd piacokon, illetve e piaci pozicidkat tdmogatd Uzleti és gazdasagpolitikai hattér
esetében a tényleges versenytarsaknal nyuijt jobb lehet6ségeket a nemzeti gazdasagpolitika. A

versenyképesség makrogazdaséagi értelmezésérdl szl tehat a tanulmany elsd része.

A 4. tanulmanyunk kézéppontjaban a kdzvetlen kulfldi befektetések és a korrupcié kapcsolata all.

Feltételezésunk az, hogy a kozvetlen kulfoldi befektetk a kevesbé korrupt orszagokat kedvelik,
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mivel a korrupcio egy tovabbi kockazati tényez6t jelent a befektetdk szamara, amely novelheti a
befektetések koltségeit. Megitélésink szerint ezt kvantitativ mddszerekkel lehet a leginkabb
vizsgalni, igy elemzéslnk sordn 79 orszagot vizsgalunk meg 10 évre vonatkozd atlagokkal a
GRETL program és az OLS becsléfuggvény segitségével. Tobb modell lefuttatdsa utan azt az
eredményt kaptuk, hogy a kozvetlen kulfoldi befektet6k dontéseiben a korrupcid szignifikans

tényez0, a két valtoz6 kozott negativ korrelaciét figyelhetlink meg.

EXECUTIVE SUMMARY

International Economic Developments
Crisis management — and Macro Adjustments
EU-Hungarian Economic Relations: a changing context

(Final Report)
Based on the empirical evidence accumulated until 2011, using official statistics from the OECD data bank
and the US Commerce Department, the article addresses the question whether one can, or cannot, speak
about generally observable recession/crisis patterns, such that were to be universally recognized in all major
industrial countries, (the G7). The answer to this question is negative, with a firm no. Changes and volatility
in most major macroeconomic indicators such as output-gap, labor market distortions and large deviations
from trend in consumption and in investment did all, respectively, exhibit wide differences in depth and width
across the G7 countries. The large deviations in output-gaps and especially strong distortions in labor market
inputs and hours per capita worked over the crisis months can hardly be explained by the existing model
classes of SDGE and those of the real business cycle. Especially bothering are the difficulties in fitting the
data into any established model whether business cycle or some other types, in which financial distress

reduces economic activity.

It is argued that standard business cycle models with financial market imperfections have no mechanism for
generating deviation from standard theory, thus they do not shed light on the key factors underlying the
2007-2009 recession. That does not imply that the financial crisis is unimportant in understanding the
recession, but it does indicate however, that we don't fully understand the channels through which financial
distress reduced labor input. Long historical trends on the privately held portion of the federal debt in the US
economy indicate that the standard macro proposition of public debt crowding out private investment and
thus inhibiting growth, can be strongly challenged in so far as this ratio is neither a direct indicator of growth

slowing down, nor for recession.



The second part of the paper reflects on the shock absorption experience of a small open economy. The
main questions asked are: why and how can a strong external financial orientation lead to amplified external
shocks in a small open economy; and whether the shocks could have been better absorbed or dampened
with some foresight? Our answer is in the affirmative as we indicate that the dangers of extended foreign
currency exposure were known from the literature and from other small countries’ experience. However, we
argue that for Hungary a fully effective defense, let alone full absorption of the shocks was not possible by
any measure; nor was it offered by any known policy measures of standard theories. The article outlines the
general world economic conditions during the crisis period and follows with Hungary-specific features and
vulnerabilities in order to identify crucial points of crisis-management related economic policy formation.
Data series cover the 2004-2010 period with expectations for 2011. This 6-year period well represents
Hungary for the EU post-accession economic development path. We demonstrate that capabilities of a non
euro-zone member small open economy for external shock absorbing, and for applying standard crisis-
dampening instruments, fiscal or monetary, were most limited. Due to huge foreign exchange losses
realized at the worst possible time on both private and public debt, crisis management in general, and
adjustment to shrinking export markets and to drying up foreign lending in particular, remained very
ineffective. This was especially the case when the traditional domestic economic policy instruments - such
as high real interest rate - were tried to attract long term cheap foreign funds. Trying to serve,
simultaneously, domestic and foreign economic policy targets, was, and is a very tough assignment as the
impossible trinity dilemma holds it. Successful external shock absorption, with large foreign debt exposure,

is more challenging than the profession or the general public might think.

On issues of the changing competitiveness of the corporate sector, the following can be stated:

— The barriers that impede or restrain the internationalization of SMEs and the drivers that move
companies to internationalize.

— Each country will have to build its own set of policies based on “on the ground” experience. A
fluid, integrative and consultative process between all the stakeholders (Government, support
agencies and SMEs) is possibly the best key for successful policy development.

— One of the main reasons for non-utilization of support is that enterprises lack awareness. In
general smallest SMEs do not have the desirable knowledge about the support measures due
to the lack of resources devoted to internationalization. This calls for a simplified information
and access points.

— Effective support to SMEs must consider the variables that influence the process of

internationalization: available financial and human resources, company size and stage of



1.1.

internationalization, sector, geographical location, target markets, etc. All this strongly supports

an approach based on individualized support to each SME.

1. BEVEZETES: A VILAGGAZDASAGI MUHELY CELJAI, FELEPITESE

Altalanos tematikus célok:

Nemzetkozi gazdasagi folyamatok alakulasanak attekintése az elmult masfél évtizedben, kiilonés

tekinettel a pénziigyi valsag 2007-2011 utan kialakult folyamatokra

1.2.

Ertelmezések, magyarorszagi aktualitasok, kiilonds tekintettel a versenyképesség fokozasara

(Chikan Attila - Czaké Erzsébet TAMOP - Vilaggazdasagi Tanszék altéma)

1.1.

1.2,

Konkrét tematikus célok:

Globalizacié - valsagkezelés - alkalmazkodas fébb aspektusai a fejlett orszagokban és az EU-ban,

valamint Magyarorszagon

A vildggazdasagi valsag utani nemzetkdzi erviszony-atalakulasok és ezek kdvetkezményei

USA - EU - Kina (&zsiai térség) egymas kozti kereskedelmi kapcsolatainak atalakulasa és ezek
kbvetkezményei

Ujfajta globalis versenyképességi mutatok/ indexek

Nemzetkdzi pénzligyi folyamatok Uj iranyai

FDI aramlasok, feltdrekvd piacok nettd finanszirozas igénye (Magyarorszag kiilsé finanszirozasanak varhaté
feltételei)

Valtozasok az Eurépai Unié és Magyarorszag kozotti gazdasagi kapcsolatrendszerben, kiilonos

tekintettel a vallalati nemzetkoziesedésre

Magyarorszag helye az eurdpai uniés munkamegosztasban, szerkezeti és illeszkedési — agazatfejlesztési
koncepci6

Vallalati és regionalis kdzpontok, logisztikai klaszterek kialakitasa a kohéziés politikak tlikrében
Magyarorszag versenyképességének megitélése az EU-bél szemlélve (TNC-k és az EU)

K+F prioritasok az EU-ban és azok spinoff hatasai Magyarorszagon

Konjunktura ciklusok az EU-ban: szinkronités és valtozé kovetés (korrelaciok) az orszagok kozott



1. dbra A kutatasi témak, az 1.,2.,3.,4. miihelytanulmany k6zos része

Globalis

makro-

folyamatok

Eu TNC-k
integracios verseny-
folyamatok képessége

A magyar gazdasag nemzetkdzi versenyképességét és a magyar illetve Magyarorszagon miikddé nemzetkozi
vallalatok miikodését meghatarozo kils6 kornyezetben beallo valtozasok azonositésa, értelmezése, és az
azokbdl adddé alkalmazkodasi kényszerek és lehetéségek szdmba vétele.



2. abra A vilaggazdasagi miihely felépitése

Kutatasi folyamat-
tervezeés: (Chikan -

Magas- Czako)

Globalis és makro TNC-k: (Palankai Versenyképesseqg
folyamatok: Nagy S.) elmélet —méres
(Magas) (Kutasi-Dani)

A kutatasok konkrét tematikus illeszkedését a fenti, 2.abra illusztralja.

A kitatasi célok a magyar gazdasag nemzetkdzi versenyképességének, a kiilsé megitélésének javitasat, a
t6kevonzd képességének novelését, az allam kilsd finanszirozasat segité, jovébeli l1épések megtételéhez

szlkséges globalis és EU kdrnyezetet rajzolja fel.

3. abra A kutatas konkrét, tematikus felépitése
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alkalmazkodas (USA) - és The EU Context , Korrupcio mérhet éseg
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2. FOBB KUTATASI EREDMENYEK

A tovabbiakban az egyes miihelytanulmanyokban kidolgozott legfontosabb kutatasi eredményeket ismertejtik.

I. Miihelytanulmany

Magas Istvan: Vilaggazdasagi folyamatok és nemzetgazdasagi alkalmazkodas: az USA és Magyarorszag
esete

E tanulmany két, analitikus fokuszat tekintve azonos, targyat tekintve azonban kilonb6zé részbdl all. A

legfontosabb kdvetkeztetések az alabbiak:
1. A legutobbi USA recesszié mas volt

Ma mar jél latszik: a statisztikdk szerint az USA-ban a legutobbi recesszi6 alapvetéen kilonbdzott a i
vh utani visszaesésektdl és a tobbi OECD orszagban tapasztalt recesszioktol is. Az USA-ban dramaian
visszaesett output- és jovedelemvesztés legfébb oka a munkaeré-input zuhanaséaval volt magyarazhato,
- legalabb is neoklasszikus felfogas szerint -. Evvel szemben a tdbbi hat fejlett ipari orszagban a
visszaesés alapvetd oka a termelékenység-csokkenés volt és joval kevésbé a munkainput csokkenés
(allitia pl. Ohanian (2010), 48.0). Amig a 1956 - 2009 Q2 kdz6tt negyedévekhez kapcsoldddan mért
atlagos munkaora-raforditas 380 és 310/ negyedév kozott ingadozott a valsag elétti utolsé negyedévig, -
2007 negyedik negyedévben (Q4 —ben) még 370 6ran &llt, addig a 2008, évi els6ben mar csak 320-on
allt, tehat 50, vagyis 6rét, azaz 50/370, 14 %-ot zuhant atlagosan.2

Ha szamba kivanjuk venni a 2007-2009-es USA recesszid sajatos jegyeit, akkor érdemes
osszehasonlitast tenni a masodik vilaghaborl utani idészakban kialakult recesszios periédusokban
tapasztaltakkal, olyan ,hagyomanyos” kulcsvaltozok tekintetében, mint az output, a fogyasztés, a
beruhazas és természetesen a foglalkoztatas. Ohanian (2010) munkajaban felhivja a figyelmet, hogy a
legutébbi recesszi6 soran az amerikai gazdasagban és a tobbi hat legfejlettebb ipari allamban (Kanada,
Japan, Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Egyesult Kiralysag) a visszaesés mértéke ezekben
a kulcsvaltozokban egyaltaldban nem hasonlitott a korabbi id6szakok trendjeire. Az egyik

legszembetiinébb kllonbség pl. abban allt, hogy a 2007-2009-es valsadgban a munkapiaci zuhanas az

2 NBER, National Bureau of Economic Research altaimgmtt érték, amely teljes foglalkoztatas polgési
katonai egyiitt, a 16-64 év kozotti munkaképes rsfmge vetitve, részletesebben az okokrél és a liorab

historikus recesszidkat meged munkapiaci trendeki lasd: Mulligan (2010).
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USA-ban kulonosen nagy volt, minusz 8,7%-ot ért el. Ezzel szemben a tovabbi hat orszag atlaga csak
minusz 2% volt, (és a mésodik legnagyobb munkapiaci veszteséget elszenvedd Kanadaban is csak
minusz 3,3% szazalék volt a veszteség). Ugyanakkor, e joval kisebb foglalkoztatasi zsugorodas
ellenére, a masik hat fejlett orszagban az output-visszaesés, 8,2%(!) volt, amely viszont meghaladta az
amerikai visszaesés mértékét (7,2%). A legnagyobb output-visszaesést az Egyestlt Kirdlysag és
Olaszorszag szenvedték el (9,8%-kal). De Japan is tlszarmnyalta a lejtmenetben az amerikai értéket
(Japénban -8,9% volt a mélypont). Hogy pontosan mi lehetett az oka ennek a nagy eltérésnek, nos, azt
nehéz megitélni, de minden bizonnyal a termelékenységek kozotti eltérés lehet a magyarazat
leger6sebb pontja. Nem kertilheté meg tovabba az a kérdésfeltevés sem, hogy vajon a hét orszagban
kialakult nagy kilonbségek lattan vajon jol értjik-e a valsadg globalis természetét. Féleg annak
fényében, van azonossag, hogy a lezajlott pénzigyi krizisek természete (a bankrendszerek
megrendulése) nagymértékben hasonld volt mindegyik vizsgalt fejlett orszagban, mégis a visszaesések
mértéke erdsen szorodott. Az USA ciklusait a 4. abra mutatja.

Vitathatatlanul fontosabb, egyben legnehezebb terllete a valsagértelmezéseknek a munkapiaci
anomaliak értelmezése, illetve a munkapiaci egyensulyhoz val6 visszatérés gyorsasaganak, illetve
id6igényének a problematikéja. A kérdés rendkivili nehézségét és gazdasagpolitikai jelentbsegét jol
illusztrélja a FED elnokének, Ben S. Bernanke-nek azon véleménye, amely szerint az amerikai
gazdasagban a valsagban elvesztett 8 millio munkahely visszanyeréséhez legaldbb 5-7 év szilkséges.

Ez azt jelenti, hogy havi szinten tartésan kb. 130-150 ezer uj, potldlagos munkahelynek kell szilletnie.3

3 World Business Report, januar 7. 2011. Bloombergvigion, bloomberg.com. Ez az elvaras jelen hehae

(2011. szeptember) még meglétsen illuzérikusnakiinik.
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4. abra

Valtozasok az USA GDP komponenseiben, a ciklusok  cslcs- és mélypontjai kdzétt
(per capita, %) 1946-2009

Valtozas % -aban O Output

O Fogyasztas

B Beruhazas

B Foglalkoztatas

Il. Vh utani USA 2007-2009
recessziok atlaga Recessziok (2007-
Q4-2009-Q3)

A recesszits id 6szakok

Forras: US. Commerce Department, DOC

2. Az eredmények 6sszegzése, visagértelmezés az OECD-ben

- Az USA-ban de az OECD tagorszagaiban is , az uzleti ciklus kilengései az elmdlt 6t évtizedben
csokkend tendenciat mutattak. A csdkkenés egyik fontos — igaz, hatdsmechanizmusaiban nem teliesen

tisztazott— magyarazo tényezéje nagyobb nemzetkdzi konjunkturalis dlelkezés, és a pénzlgyi globalizacio.

— A bretton woods-i rendszert kovetden a rugalmas arfolyamokkal és a nyitott tékemérleggel jellemzett
kozel négy évtizedes idészakban a nominalis valutaarfolyamok volatilitdsa jelentésen megnétt, a kamatlabak
kilengései hasonldéképpen nagyobbak voltak, mint a kétott arfolyamrendszerekben. A legnagyobb ingadozast
azonban a beruhdzasok mutattdk. Ennek az utobbi jelenségnek a pontos oka az adatokbdl nehezen

tisztazhato, a fokozott konjunktiraérzékenység azonban valészin(sithets.

— Eurépaban az unids orszagokat illetéen az Uzleti ciklusok kilengései csokkentek, ugyanakkor az
OECD orszagcsoportjanak egészét illetéen nem rajzolédott ki egy ilyen egységesen ereszkedé tendencia. A
valsag éveiben (2008-2009) Ujra nétt az output szakadék.
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- A pénz- és tékepiacok, valamint az arupiacok sokkal integraltabbak lettek az OECD-orszagok
csoportjaban. A pénzpiacok jelentds technikai, intézményi és szabélyozasi atalakulason, dsszességében
liberalizacion mentek keresztil. A modernizacios és globalis liberalizacios fejlemények ahhoz vezettek, hogy
a makrostabilités szdmottevéen nétt, azaz a legfébb, az output alakuléséval dsszefiiggé makromutatok

ingadozésa csokkent. E trend azonban a 207-2010 valsaggal megtort.

- A vilaggazdasagi vélsag lefolyasa, a visszaesés mértéke, majd a felfelé iveld konjunktira
visszaallitasa, valamint megtartasa az OECD egészében és a vilag harom vezetd gazdasagaban (USA,
Japan, Németorszag) rendre kilonbdzd volt. A legmélyebb visszaesés és tartds bizalomvesztés az amugy is
régota recessziés csapdaval kiiszk6dd Japanban volt. Németorszag viszonylag hamar vissza tudott térni a
hossz( tavu kibocsatas trendjéhez. Az USA sajat méretéhez képest sikeresen normalizélta a valsagot,
amennyiben az output 0sszehizddasa meg sem kozelitette az 1929-33-as szintet. A munkanélkiiliség
azonban tarthatatlanul magas szinten ragadt, komoly fejtorést okozva a makrodkonédmia mivelGinek és a

politikanak egyarant.

- Meglehetésen nagy biztonsaggal allithaté, hogy maga a globalizacié, a nemzetkézi aru-, tbke-, és
technoldgiaaramlasok elmélyiilése nem tudta megakadalyozni a valsag kialakulasat, annak bizonyosan nem
oka. Ellenben a globalizacié kovetkezménye, hogy nem lehetett elszigetel6dni a valsagfolyamatoktdl. Pozitiv
eredménye a valsagkezelési kisérleteknek, hogy kialakulni latszott egy nemzetkézi igény a kozos fellépésre,
az Uzleti ciklusok szinkronban végrehajtott timogataséra, annak elkeriilésére, hogy az egyoldalu [épések ne

a szomszéd vagy a f6 kilgazdasagi partnerek karara valésuljanak meg.

A fentiek alapjan talan leszogezhetd, hogy nem létezik minden helyzetben biztos és plane egységes
Judomanyos” recept a tartés konjunkturat és vele stabil munkahelyeket kindlé ndvekedési palyara vald
navigacidhoz a vilag legfejlettebb gazdasagaban sem. Ez a bizonytalansag az elmélet, valamint a multat
magyarazé tapasztalatok szintjén egyarant fennall. Ekképpen pedig az el6rejelzésekben megfoghatd
bizonytalansagok mértéke még tovabb ndvekszik, legalabbis a globalis gazdasagi folyamatok pontos iranyait és a
valtozasok aranyait tekintve. Ami nemzetgazdasagi szinten is nehezen elére jelezhetd, nos, - és ez majdnem
bizonyos- az globalisan még tobb fejtdrést okoz. Ennek mindenkor tudataban kell lenni, és ezen a téren

semmilyen elbizakodottsag nem indokolt.

3. Magyarorszag és a gazdasagi vilagvalsag, a ,lehetetlen szentharomsag és a biinds magyar

triumviratus”

A globalis pénzlgyi valsag magyarorszagi hatdsanak és az adekvat gazdasagpolitikai és kivanatos kdzponti
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banki Iépések megitélése messze nem volt egyértelmi. A vélemények széles skalan szorédtak. Voltak akik, az
elhibazott monetéris politikaban Erdds, (2010)), és elhibazott devizatartalék szintben (Surényi (2010), volt aki az
allam meggyenglilésében, a piaci folyamatok tlzott dominancigjaban (Csaba (2009) lattak a legfébb okot. A
pusztan csak ideoldgiailag felfegyverzett, valéjaban fel-cimkézett politikailag erésen tulhevitett véleményeket,
amelyek rendre a baloldali liberdlis gazdasagpolitika csédjérdl beszéltek, am konkrét kzgazdasagi indokokat
nem sorakoztattak fel, ezttal nem emlitem. A magyar helyzet megitélésében kiinduléd pontomban az MNB sajat
elemzései segitenek, amelyeket Kiraly Julia, mint kutatd, és nem min MNB hivatalban 1évé alelndke kommentalt
is interpretalt egyik Ujabb munkajaban, (Kiraly (2011). O is emlékezet, hogy a devizahitelezés gyors felfutasanak
és a forint hitelek kiszoritasanak értékelésében széleskorli szakmai vita alakult ki, a tipikus véleményekrél jé
attekintést adnak: Suranyi (2010), Bihari-Valentiny (2010), Balazs- Nagy (2010), Magas (2010). Altalanos
vélekedés volt megitélésekben, hogy a belfdldi megtakaritdsokat elszivé fiskalis alkoholizmus (Kopits Gyodrgy
szbhasznalata) mint kdzds elem, tartdsan jelen volt. Ez ahhoz vezetett, hogy a teljes, ki nem elégitett belf6ldi
hiteligényt, amely a GDP kozel 4 %-a volt 2007-ben, (tehat az allami + privat szféra egyitt) mar csak kulfoldrél
lehetett fedezni. A devizahitelek iranti igényben ugyanakkor a forras-b6vében lévé Kiilféldi anyabankok
tamogatasaval magyar bankok versenyhatranyba keriiltek az olcsébb devizaforras kinalatban, sét a magyar
piacon lakossagi piacfelosztas egyértelmiien mar a stabilitas karara ment — érvelt pl. Kiraly J. (2011) 48. o). Jél
jellemezte a devizahitelek irénti csillapithatatlan étvagyat, hogy 2010-ben a teljes lakossagi hiteléllomany 70% a!
mér devizdban volt denominélva. Ezen allomany kb. 10 ezer Mrd forintot, vagyis a GDP 38%-at tette ki.

Nemzetkozi 6sszehasonlitasba is magasnak mindsult csak a balti allamok menetek ennél is messzebbre.

Amit Kiraly J. bilinés magyar triumviratusnak nevez, az nem mas, mint a kozismerten lesujtd adossag
statisztikak: 2008-ban a lakossagi hitel allomany tébb mint 70%-at kitevé devizahitelek, valamint a GDP 50 %-at
kitevd netto privat vallalati és szuverén deviza- addssagok. E harom addssagelem egymastol elszakithatatlan volt
- ahogy azt elemi szintli makrodkondmia kurzusokban is tanitjdk - mert ha Gsszességében a maganszektor
(vallalat+haztartasok) valamint az allam foly6-finanszirozasi igényét jelentés mértékben a kiilfold biztositja, nos,
akkor biztosan nincs csodaszer az kozponti banki orvosi taskadban sem. Marad a szuverén adossag
sérlilékenysége, vagyis az orszag-kockazati felar altal a rendszerbe bekertilt inflaciés nyomas ellensulyozasara a
nominalis kamatok emelése jelenti a j6 valaszt. Az MNB szorult helyzetében ezt tette. A nemzetkozi kotvénypiac
az orszag-kockazatot jol bar nem tokéletesen kozvetiti, a pénzpiaci dontéshozok szdméra, ez id6 szerint, még
nincs jobb. A jelentés kamatkllonbség vonzéva tette minden hitelfelvevd szamara a deviza kélcsont, a forint
hitellel szemben. 2107-ig az arfolyam-ingadozas is kisebb volt, igy az erds forintarfolyam kezdetben garantaini
latszott a hitelfelvétel indokoltsagat, amennyiben olcsdbbnak latszott felvenni a devizahitelt, mint forintba
eladdsodni. A hitelezés mind bankok mind az addsok szdmara kelléen vonzénak bizonyult. A realkamat
kilonbség és viszonylag tlirhetdnek itélt arfolyamkockazat az események normal folyasaban jénak igérkezett. Az
eredeti egyszer(i F-M modell logikaja tehat mikodott mindkét iranyban: a kiilféldieknél forint, a belfdldieknél
deviza-adés poziciok épiiltek ki. Igaz nem azonos lejarati szerkezetben Ez okozta az egyik sulyos veszélyforrast.

A nagyobb baj azonban abban rejlett - érvel pl. Kiraly (2011), (42-43 old.), hogy fogyasztasi boom alakult ki,
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amelyben a jelzaloghitelek is nagyobb részt fogyasztast és nem lakasépitést finansziroztak. Az allami és a
magan szektor tulkdltekezése veszélyessé valt immaron a bankrendszer szamara is, mind lejarat mid deviza nem
megfelelés alakult ki (mismatch). A bankok hitel / betét ratdja pedig mar meghaladta a 150-%-ot. Ez veszélyt
jelezett - érvel Kiraly (2011) 48 0. — &m a Pénziigyminisztérium érdemben nem reagalt az (j szabalyozasi
javaslatokra. Asz MNB tehat latta a veszélyt kozeledni, de nem verte félre a harangokat, lizeneteivel a kitaposott
hivatalos utakon kozlekedett

Az euré-bevezetés datumanak kitolasaval az adekvat vagy inkabb kivant valutaarfolyam kialakitasara torténd
erbfeszitések egyszerlien elodazédnak, a belfoldi hitelteremtés alapjan szikségesnek mutatkoz6d olcso
hitelkinalat, azonban a plusz kiilféldi hitelkinalat hijan nehezen képzelhetd el. Ha majd a kéltségvetés belfdldi
hiteligénye enyhiil, akkor elképzelhetd lesz cs6kkend kamatszintek mellett is az arfolyamtartas, és esetleg

elkertilhet6 lesz a jelentds leértékelédés.

A ,trilemmat’, amely az arupiacok, a versenyképesség és vele ndvekedés, a vagyontargy-piacok (részben
pénzpiacok) kivanatos valutaarfolyammal szemben tamasztott igényei kdzott feszil, nem lehet kirdlyi” Uttal
megkerlini (az arukereskedelem gyengébb arfolyamban a vagyontargy-kereskedelem erds arfolyamban
érdekelt). Osszegszerlien a deviza-eszkdz kereskedelem (t8keattételek miatt, de egyébként is) tobbszordse az
aruforgalomnak. Ennélfogva, a jelentés magyar belsé megtakaritasok hijan, a kilféld finansziroz, a forint

arfolyam tag hatérokhoz tehat nem elengedhetd. Ezért sincs kiralyi ut” a trilemma megoldasaban.

A hitelpiac Ujraélesztésében, a redlgazdasagban, féleg a nagy megrendeléknél, mindenek elétt a lakasépitésben,
kell jelentds valtozasoknak torténnie. Egy friss, 2011. aprilisi MNB felmérés is ezt a negativ fejleményt igazolta, ti.

a magyar belféldi hitelezés tovabbi szigorodasat, értsd: zsugorodasardl tantskodik.* A kereskedelmi banki szféra

4 A bankok romlo hitelezési képessége miatt szigorodott a hitelezés - ez deril ki a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2011.
aprilisban végzett kutatasabol. ( MTI, 2011. Majus 19. ) A kérdGives vizsgalat kimutatta, hogy tovabb szigorodtak a vallalati
hitelezés feltételei, s ez a kdvetkezd félévben is folytatodhat. A bankok korében végzett felmérés a 2001 évi els6 negyedévi
adatokra épiilt, illetve a kovetkezd két negyedévre vonatkozéd varakozast tlikrozi. A felmérés tanusitja, hogy néhany
nagybank csokkenti hitelkinalatat, mikdzben a valaszadd bankok tdbbsége csak a jelenlegi hitelezési feltételek enyhitése
nélkil hajlandé ndvelni hitelezési aktivitasat. A bankok azt is kdzolték, hogy a hitelezési feltételek szigoritdsa nemcsak a
gyenge tékeakkumulaciés és tbke-vonzoképességgel magyarazhatd, de a Kkiilfdldi devizaforrasok szikiilésével és
dragulasaval is.

A folyamat a vallalati hitelallomany alakulasaban is jél tiikrozédik: az idei elsé negyedévben 120 milliard forinttal csokkent az
allomany a tavalyi év utolsé negyedévében mért 100 millidrdos esés utan, azaz két negyedév alatt sszesen 220 milliard
forinttal kisebb az arfolyamszirt hiteléllomany. A magyar vallalati hitelallomany elsé negyedévi, lefelé mutatd grafikonja a
balti orsz&dgokéhoz simul, mikdzben a visegradi orszdgoknal mar névekedésnek indult a vallalati hitelallomany, s ez érvényes
az eur6zona orszagainak atlagara is. A felmérés szerint a bankok 2011 végére varjak a fordulatot a vallalati hitelkeresletben.
Mikozben a lakascélu hitelek feltételei érdemben nem valtoztak - s a bankok a kovetkezd félévben sem varnak jelentdsebb
elmozduldst -, a fogyasztasi hitelek esetében a bankok 18 szazaléka szigoritott a hitelezési feltételeken, mikdzben 7
szazalék a kovetkezd fél évben tervez enyhitést - mutatia a felmérés. A haztartasok hiteldllomanya az idei elsé
negyedévben, akarcsak mult év utolsé negyedében 100 millidrd forinttal csdkkent. Az elmdlt félévben igy 200 milliarddal
zsugorodott az allomany.

A jelzéloghitel-allomanyon belil mintegy 1 szazalékponttal tovabb emelkedett az atstrukturalt hitelek aranya, igy 2011 els6é
negyedévének végére mar a telies jelzaloghitel-alloméany 10,4 szazaléka esett at atstrukturalason. Mivel azonban az
atstrukturalt jelzaloghitelek mintegy kétharmadanak még nem jart le a kdnnyitett torlesztd teherrel jard tirelmi ideje, igy az
atstrukturalasok sikerességét még nem lehet megitéini.
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tehat kivar, kdzvetitd szerepének jelentds ndvelésére dsztonzést és tovabbi kockazat csdkkentést var. Az, hogy

ez honnan fog jonni, még nem latszik

Osszegzésként elmondhaté, hogy nincs tehat kiralyi” ut és egységes recept a helyes valutaarfolyam, illetve a
foly6 fizetési mérleg és a tékeforgalmi tranzakciok liberalizacidjanak fokat illetéen sem. A gazdasagpolitikaban a
monetaris politikaért felelds dontéshozo egyet tehet - és ez a kdzgazdasagtani elméletek altal ajanlott receptekre
altalanosan igaz -, hogy ti. szamba kell vennie a valasztott Ut elényeit, hatranyait és alternativ koltségeit. Meg kell
nézni a meglévé ellentétes érdekeltségeket és lehetGségeket, majd — jo intuitiv érzékkel - ki kell valasztani a
térténelmi, valamint mas orszagok tapasztalata alapjdn a keletkezd el6ny6knek és hatranyoknak olyan
kombinacidjat (right policy mix), amely a kitliz6tt hosszu tavu célt jél szolgalja. Ha a kitlizdtt hosszu tavu cél a
tékepiacokba vald fokozott integracid és tékeforgalom egyre erdteljesebb liberalizacidja, akkor ennek kell
alarendelni mind az arfolyam, mind pedig a tékebefogadasi politikdkat szabalyz6 belsé mechanizmusokat is. Ha
ellenben sajatos belféldi célokat kivanunk kévetni, ahhoz vagy olcsd belfdldi forras vagy a kiilfdld szamara
kildndsen vonzd magas reédlkamat kell, vagy - és ez a kivanatos, de nem kinalkozé eset - olcso kiilféldi forras
szikséges. A pénzugyi globalizaciobdl szarmazd el6nyoket ugyanis egy kis nyitott gazdasagnak megszerezni
csak akkor lehet, ha tartés kapcsolodast biztositod alkalmazkodasi mechanizmusok épulnek ki, amelyek tarthato

piroritasi sorrendet tudnak kialakitani belfoldi és kiilpiaci célok kozott.

A kuls6 finanszirozas nem 6nmagaban rossz, vagy eltévesztett ut a ndvekedésben. A nemzetkdzi tapasztalatok,
dkonometrikus eljarason alapuld tanulmanyok is tébb irdnyba mutatnak a kiilsé tékebevonasnak gazdasagi
novekedést elésegité sikeresség kritériumai tekintetében. Nincs egyetlen helyes ut. A kilsé egyensuly tartasa és
a ndvekedés konvergencia nem magatél értetédéen haladnak egyitt, bar vannak eurdpai orszagok, ahol ez
sikerlilt. Magyarorszag azonban sajnos nem kedvez gazdasagtorténet tapasztalatokat halmozott fel, legalabb is,
ami az elmalt két és fél évtized folyo fizetési mérleg gazdasagélénkitd hatasait illeti. A kiilsé forras nem segitett,

mer nem helyes beruhazasi célokra lett felhasznalva.

Egy régi tételre emlékeztetni kell: a pénz csak kozvetit szorgalmak, lehetéségek és erdforrasok kdzott, mint
ahogy a bankrendszer is. Gazdasag- és fogyasztas-szerkezeti, plane /termelékenységi-versenyképességi
problémakat nem tud megoldani a bankrendszer, az nem is feladata, legfeliebb hosszu tavi megtakaritasra és
hitelfelvételi prudenciara dszténdzhet. Ahogy az eurd-6vezetben Iévd gyengélkedd orszagok (GoOrdgorszag
Portugalia, irorszag ) sem azért gyengélkednek, mert euréval fizetnek, hanem azért mert fiskalis politikajuk a

kilfoldi finanszirozd szemével nézve nem fenntarthaté (lasd pl. legutdbb a 20 %! feletti hozammal eladott 2-éven

A banki vélaszok alapjan a kereskedelmiingatlan-hitelek kérében is jelentések az atstrukturalésok: 2011 elsé negyedévének
végére az allomany 18 szazalékat strukturaltak at, és az év végére 30 szazalékos aranyt. A rossz ingatlanpiaci helyzet
miatt a bankok aktiv atstrukturalasi politikaja kényszerhelyzetre utal, ami ndveli a kereskedelmi ingatlanhitelek "6rokzolddé
valasanak" kockazatadt. Ez azt jelenti, hogy a bankok a kereskedelmi ingatlanhitelek folyamatos atlitemezésére
kényszeriilhetnek. Az MNB felmérése ugy 0sszegez, hogy a rossz ingatlanpiaci helyzet miatt a bankok aktiv atstrukturalasi
politikaja kényszerhelyzetre utal, ami ndveli a kereskedelmi ingatlanhitelek "6rokzolddé valasanak" kockazatat. Ez azt jelenti,
hogy a bankok a kereskedelmi ingatlanhitelek folyamatos atlitemezésére kényszeriilhetnek.
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tuli gorog allamkotvényeket). Tovabba, ezek a gyengeségek gazdasag szerkezeti és versenyképességi
lemaradast tikréznek (mondta a kérdésrél a Nobel dijas kdzgazda R, Mundell, az altalunk is hasznalt modell
neves szerzdje, (idézi a Népszabadsag 2011. majus 23.). Nos, ugyanigy a magyar deviza-eladésodas sem
dnmagaban baj, hanem amiatt, hogy az addssagszolgalat kitermelése nem latszik konnylinek, rosszabb esetben
teljesithetdnek. Sikeres gazdasagpolitika — és ez nagy biztonsaggal leszdgezheté - a csak fiskalis és monetaris
lépések dsszehangolasaval, a folyamatok egy iranyba terelésével nem kevésbé intézményi stabilitassal
valésithatd meg. lllik elismemi: ez a kis nyitott gazdasagokban sem az elmélet, sem a gyakorlat szintjén nem

hétkdznapi, de nem is megoldhatatian feladvany.

Il. Miihelytanulmany

Nagy S. et al: Internationalization of the Enterprise Sector (a tanulmany angol nyelven irddott)

A mihelytanulmany legfontosabb eredményei — theoretical points:

1. Internationalisation - Integration - Transnational Companies

The emerging global integration in the last decades was marked by rapid and intensive
internationalization of company sectors. The main product of this process was the appearance of Transnational
Companies (TNCs). Their first emergence can be put for the 1960s years, but we can experience their rapid and
substantial expansion mainly from the 1970s years.

In the present global economy, the transnational company with its internal and external cooperation and
business relations is such a modern production and entrepreneur organisation, which closely follows from the
technological and social challenges of our age, and strives for global optimalisation of its resources and activities.
The global company structures organically emerged from the cooperation of developed economies, while their
role and relations to other regions (developing countries) was exogenous and contradictory for a long time.
Several forms and structures of international companies had existed before, but TNCs could be considered as
new phenomenon, as totally new entities. Now, they have growingly become global (appearance of TNCs of
emerging countries).

We define transantional companies in a broad and general sense, the multinational or ,international
concerns” are considered as their special forms. There are contradictory and varying definitions of TNCs, but
according to some UN terminologies, those companies can be considered ,transnational”, which with more than
25% of their activity (production, capital, turn over or employment) abroad operate in more than one country.
Besides transnationality, the existence of global business strategy, central decision making and economic power
(market influence and size) are often stressed. The transnationality extends to production activities, ownership
relations and management. The TNC integrates and optimizes its activities on global scale. Their novelty lies in
all of these features.

According to estimates TNCs give about 20 to 30% of global GDP, and about 70% of international trade
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is related to them in some way or other. They control about 80% of global technology trade, and about 90% of
technology transfers are realised inside the TNCs. The R&D capacities of developed countries are concentrated
overwhelmingly to TNCs, the extra profits from innovation and technological reconstructions have been realised
primarily by TNCs. The ICR greatly contributed to global allocation of resources and maximalisation of efficiency
on global scale. On their basis, the global company infrastructures and method of organisation of production and
business have been developed and broadly extended.

Primarily, the globally organised and manoeuvring companies are able the minimize expenditures and
utilize resources and production factors. The TNCs are the main actors, who are able maximally exploit the
advantages of global division of labour, and the world market prices are on a large extent based on expenditures
of their globally organised and optimised production.

The TNCs are characterised by great mobility and flexibility. They easily and rapidly can transfer
capacities and production from one country to another, especially when the technology is easily removable, the
fix expenditures are limited, and the trained labour is available. The main producers usually are followed by their
suppliers, but TNCs often tend to rely on local partners. These background industries (local SMEs) may play
important role in the economic development of a country.

The TNCs are often connected with olygopolistic behavours. Inside the companies the so called transfer
prices are broadly applied, which helps the hidden and illegal transfer and redistribution of incomes, and tax
evasion. This way the advantages of global division of labour are distributed inside the companies, while for the
outsiders, high monopolistic type of prices (on components or services) are charged. That can put the partners
outside the transnational company spheres in competition at disadvantage.

The expansion of transnational company division of labour have greatly contributed to globalisation of
national markets. The opening of national economies in the last decades was a large extent realised by TNCs. In
the developed countries, the impacts of growing import competition are directly felt on the domestic markets.
According to estimates, in USA, greater part of industrial products faces global competition even on local
markets.

“The spread of the capitalist mode of production and free trade following the World War Il led to the
development of a complex and highly integrated world economy in which international trade and investments
flows occur on a massive scale at increasingly rapid rates. International economic structures based on finance
and trade have led to increasing interdependence and closer ties between countries. An important part of this
process is associated with the growth of transnational production, with the increasing ability of firms to locate
parts of their production overseas, while still maintaining direct control over the activities of foreign subsidiaries.
This move by many enterprises to spread their activities into other countries has bolstered the globalization
process, broadening the links between countries.” (O'Brien et al., 2007: 184).

From points of view of global integration, and transnationalisation the spectacularly rapid expansion and
growing internationalisation of capital markets from the 1980s should be particularly stressed. The liberalization
and deregulation of capital markets played an important role, which was accompanied by the new communication

and information technologies (round the clock stock exchanges). The globalization of financial relations showed
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extraordinary expansion, particularly in comparison to real economy. The process in Europe was accelerated by

the single market and the introduction of the Euro.

2.

Practical points: The possible state aids and services to help the process of internationalisation of

SMEs

How to break the barriers?

The final report of the European Commission’s expert group on “Supporting the internationalization of SMEs” has

suggested, that in order maximise the effectiveness of government funds devoted to supporting

internationalisation of SMEs policies should consider:

The barriers that impede or restrain the internationalisation of SMEs and the drivers that move
companies to internationalise.

Each country will have to build its own set of policies based on “on the ground” experience. A fluid,
integrative and consultative process between all the stakeholders (Government, support agencies and
SMEs) is possibly the best key for successful policy development.

One of the main reasons for non utilisation of support is that enterprises lack awareness. In general
smallest SMEs do not have the desirable knowledge about the support measures due to the lack of
resources devoted to internationalisation. This calls for a simplified information and access points.
Effective support to SMEs must consider the variables that influence the process of internationalisation:
available financial and human resources, company size and stage of internationalisation, sector,
geographical location, target markets, etc. All this strongly supports an approach based on individualised
support to each SME

The report differentiates several types of potential supports:

Individualised support: should start by screening the “internationalisation readiness” and by a long term
consultancy support, information and support on finances for internationalisation, access to information,
networks, etc. The need to work with management teams rather than offer generic assistance to address
problems in internationalising is shown clearly by other analysis as well. (Crick & Barr, 2007)

Financial support: because one of the main barriers to SME internationalisation is the lack of financial
resources as access to sufficient and affordable finance. For trade related finance existing mechanisms
(trade credit insurance, guarantees, factoring, etc.) the level of information and availability is good
across most European countries. There has to be mentioned that in the cohesion countries the
Structural Funds are including programmes for improving competitiveness (incl. internationalisation)
which are accessible to SMEs. (Yserte & Pindado, 2010).

Networks, which expand the capacity of the individual SME to internationalise and remain one of the vital

components of support to internationalise.
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o0 Support networks managed mostly by governments (commercial offices abroad) or big business
associations with a key role as a support measure with directly usable information for any type
of internationalisation.

o Co-operation networks are focused on promoting direct co-operation between companies (co-
operative approaches, alliances etc.).

» Sectoral programmes are needed as well, because not all industries are equally affected by
globalisation. High and medium-high technology industries are on average generally more
internationalised than less technology-intensive industries (such as in Spain).

The main recommendations of the report are:

» National level is the most adequate for the development of policies and programmes (rather than
regional or local).

»  Co-ordination of all actors is paramount, which should also help prevent a “support jungle”.

* Internationalisation is for all SME, regardless of size. For programmes to be effective, scanning of
companies and “negative screening” must be introduced.

» Tailoring support to the individual SME and sufficient network support.

e The focus must be supporting long term co-operation between companies rather than trade
development: search of partners rather than customers.

» Evaluation of programmes is a must.

The recent challenges to Spanish enterprises are disregarding the “standard” global transformation in the first
place is the dislocation, the depletion of the cost advantages, the low productivity and the predominance of the
low added value technology sectors. Second, the promotion of innovation as the motor of competitiveness. Third,
the challenge to improve the technology base of the enterprises to guarantee the sustainability. And finally, the
need to generate external economies to the Spanish SMEs. (Yserte & Pindado, 2010)

It has to stated, that any kind of state support has to follow the European regulations which were created to
secure the equal competition in the single European market. There is a special regulation, called “de minimis”,
which helps the national governments to support the SME sector. The reason for this exception is based on EC
regulation No 1998/2006. “In the light of the Commission's experience, it can be established that aid not
exceeding a ceiling of EUR 200 000 over any period of three years does not affect trade between Member States

and/or does not distort or threaten to distort competition.”

Until October of 2009 16.000 different type of support program was set up in Spain from which 5600 was running.
Following the analysis of Yserte & Pindado (2010) the important development of support instruments of regional
level is responding to the recognition of needs and challenges to help the SMEs and it has generated results,
which'’s possible perverse effects needs further examination. We can conclude however that the Spanish system
of supporting SMEs is functioning within the European frameworks, but evidently it is not following the

recommendations of the expert group to “prevent a support jungle”. However there exist several best practices
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which are worth to look at more closely, and which are in accordance with the above mentioned

recommendtation.
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lll. Miihelytanulmany

Kutasi Gabor — Vigvari Gabor — Dani Akos: Nemzetgazdasagi versenyképesség: elmélet, mérés,
esettanulmanyok

A tanulmany eredményei:

Mihelytanulmanyunk a nemzeti versenyképesség vallaltokon tuli dimenziéjaval kivan foglalkozni. A felgyorsult
globalizacié koranak vildggazdasagi kornyezetében, ahol a nemzetkdziesedett nagyvallalatok rendelkeznek az
eréforrasok és a kdzvetlen beruhazasok jelentés része felett és az egyes regiondlis piacok folyamatai gyorsan
attevddnek mas régiokra, a gazdasagpoliika és tagabb értelemben az &llam mozgastere és feladata
megvaltozott. Ez az orszégokra nézve azt jelenti, hogy a stabil Uzleti kornyezet megteremtésével és az emberi
er6forras illetve a technoldgiai infrastruktira, mint hattéreréforrasok fejlesztésével képesek hosszutavon
megalapozni a gazdasagi novekedést és felzarkozast, fliggetlenil attol, hogy az eurdpai gazdasagi integracios

kornyezetben valdsitjak-e meg mindezt.

Gazdasagpolitikai téren tehat a dontéshozdk versengenek egymassal, hiszen stratégiai dontéseik eredménye az,
hogy az export- és beruhazasi versenyben a tényleges rivalisokhoz képest milyen teljesitményt ér el az altaluk
iranyitott nemzetgazdasag. Az allamhaztartasi egyensuly, a csokkené adéssag-visszafizetési kockazat, stabil
arszinvonal és arfolyam, illetve a folyamat végeredményeként megsz(ind arfolyamkockazat mind a

beruhazésokra és az exportkapacitas béviilésére nézve kedvezé stabil lizleti kdrnyezet kialakulasat erdsiti.

Lényegében allamok szintién a tényleges regionalis vagy vilagpiaci versenytarsakhoz viszonyitott pozicid
meghatarozasa alapjan értelmezhetjik egy-egy nemzetgazdasdg versenyképességét. A versenyképességi
elényok megteremtéséhez ugyanis elegendd, ha a nemzetgazdasag kibocsatasat illetve jovedelmét meghatarozé
piacokon, illetve e piaci pozicidkat tamogatd Uzleti és gazdasagpolitikai hattér esetében a tényleges
versenytarsaknal nyujt jobb lehet6ségeket a nemzeti gazdasagpolitika. A versenyképesség makrogazdasagi

értelmezésérdl szl tehat a tanulmany elsé része.

A masodik rész Rodrik elméletén, a globalis politika lehetetlen szenthdromsagan alapulva vizsgalja a
demokratikus berendezkedés és a nemzetkdzi versenyképesség 0sszeférhetéségét. Az elmélet szerint a politika
szintjén egyszerre nem megvaldsithatd a demokratikus politikai dontéshozatal, a teljes vilaggazdasagi integracio,
illetve a nemzetallam. A trilemma a globalizaci6 utjaban &ll6 intézményi kulonbségeken alapszik.
Fenntarthatatlannak tartja egyuttesen a mély integraltsagto a demokraciat és a nemzeti szuverenitast. Megoldasa
harom modon lehetséges: a demokrécia kiiktatasdval a megoldas az arany kényszerzubbony, ahol a piaci
mechanizmusok veszik at az allami gazdasagpolitika szerepét; a globalis kormanyzas megvaldsulasa esetén a
szuverén nemzetallamok tlinnek el a nemzetkdzi rendszerbdl; végul a Bretton Woods kompromisszum esetében
a globalizacié utjaba allitunk akadalyokat. Mindekdzben a versenyképesség az egyik legfontosabb elérendé cél a

vilaggazdasagban.
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Ez esetben a versenyképesség makrogazdasagi értelmezéséhez a World Economic Forum Globalis
Versenyképességi Indexekét alkalmazzuk. A vizsgalt hipotézisink szerint a WEF koncepcidja a
versenyképességrél, illetve az annak eléréséhez szikséges intézményi megoldasok a Rodrik-féle trilemma
esetében a nemzetdllam - vildggazdasagi integracio megoldashoz visz minket kdzelebb (arany
kényszerzubbony), kizdrva a demokratikus dontéshozatalt. A hipotézis bizonyitasanak érdekében a
versenyképesség fenti felfogasat rezsimként, egészen pontosan a rezsimelmélet kognitivista aganak egyik
fajtajaként értelmezziik, ennek segitségével mutatva be, hogy a versenyképesség ezen felfogasa kiils6 korlatként

nehezedik az allamokra.

Ugyanakkor a GCl-vel szemben igen sokféle kritika felmeriil, melyek részben kapcsolédnak ahhoz, ami irdsunk
legfébb kdvetkeztetése lesz. Az egyik ilyen probléma az, hogy GCI egy fajta fejl6déselméletként is értelmezhets,
jellemzéje az, hogy feltételezi: minden orszag azonos ,szamarlépcs6t” jar végig a teljes elmaradottsagtl a fejlett
kapitalizmus allapotaig. Tulajdonképpen ezt teszi a GCl is, hiszen minden orszagok egy fére es6 jovedelme
alapjan egy fejlédési Iépcsébe sorol be, ahova csak eggyel felfele, illetve esetenként eggyel lefele vezet az ut.
Ugyanakkor, ahogyan arra Szentes et al. (2005: 167) is ramutat, a fejlédés kézel sem ilyen unilinearis folyamat,

nem véletlen, hogy Rostow 6ta a fejlédéselméletek tulléptek ezen.

Masik kritikank az lehet, hogy az egyes oszlopok hozzarendelése a kiilonbdz0 fejlédési szakaszokhoz, illetve az
egyes oszlopokhoz rendelt valtozok esetlegesek, illetve az adatok nagy része Ugynevezett soft adat, melynek
lényege az, hogy azokhoz nem objektiv méréssel, hanem kérddivek segitségével jutnak. Ez az ugynevezett
,Executive Opinion Survey”, melyben 2011-ben mintegy 13 ezer vallalatvezetd vesz részt. A kérdGiveket minden,
a felmérésben részt vevé allamban egy ottani szervezet juttatja el a felmérésben részt vevd vallalatvezeték

szamara. Sajnos nem tudhat6, hogy ezen vallalatvezetdk mi alapjan torténtek kivalasztasra.

A WEF altal publikalt GCI azonban a kiilonbéz6 oszlopokban mért adatokkal dhatatlanul is befolyasolja allamok
gazdasagpolitikajat. A publikalt jelentésekben bemutatott versenyképességi problémak, példaul ,az adok tul
magas szintie” gyakran implicit gazdasagpolitikai recepteket rejtenek magukban. Mint ilyen, a GCI egyfajta
normarendszert hoz létre arra vonatkozdan, milyennek is kéne lennie egy versenyképes allamnak. Ezek a
normak a hard adatokon til annak a 13 ezer izletembernek a megkérdezésébdl szarmazik, mely a vilag lzleti
elitiének szamit. Magyarorszag esetében példaul korulbelll 100 emberrdl van sz, mely az 0sszes megkérdezett

1 szazalékat jelenti. (Global Competitiveness Report 2010: 52)

A WEF jelentése igy tulajdonképpen nem més, mint amit a konstruktivista rezsimelmélet normaaktivistanak
nevez. Azon zletemberek, akik kitltik, és azon emberek, akik dsszeallitjdk a kérddiveket valdjdban nem mést
tesznek, mint konstrualnak egy fogalmat: ez a versenyképesség. Ez a fogalom olyan elveket, normékat tartalmaz,
melyek megmutatjak allamok szamara, mit is kell tennilik annak érdekében, hogy versenyképesebbé valjanak.
Ami a helyzet paradoxona: tulajdonképpen egy tetsz6leges orszag versenyképesség eszerint azt mutatja meg,
mit kell tennitik ahhoz, hogy a kedvében jarjunk azon vallalatoknak, melyek kitdltik a kérddiveket, majd ezen

(nem pont ugyanazok, de hasonlé mddon miikddé) vallalatok sokszor a WEF altal publikalt jelentések alapjan
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dontik el, érdemes-e az adott orszagban befektetni. Tehat a versenyképesség egy, a vallalatok altal sajat maguk
szamara krealt fogalom, mely raveszi arra a kormanyzatokat, hogy azok Ugy cselekedjenek, hogy az el6bbieknek

jo legyen.

Ami a rezsimelméletet illeti: a WEF és abban részt vevék mindenben megfelelnek a normaaktivistak fogalmanak,
hiszen egy civil kezdeményezésrél van sz6, mely alapvetéen non-profit alapon miikodteti magéat az intézményt.
Sajnos azt nem tudjuk pontosan meghatarozni, hogy a normaaktivistak kialakulasan tul melyik stadiumban is
talalhatjuk a versenyképesség rezsimjét. Mivel egyre tobb és tobb allam vesz részt a felmérésben, igy
gyanithatjuk, hogy valahol a masodik szakaszban jarhatunk: a versenyképesség WEF szerinti felfogasa mar
intézményesillt, tehat tekinthetjlik rezsimnek. a versenyzé allam modellje valdjaban nem mas, mint a Rodrik-féle
modellben bemutatott arany kényszerzubbony esete. Vagyis sikerllt bizonyitanunk a tanulmany elején feltett

hipotézist.

Ezt kdvetben két makrogazdasagi teriiletet vizsgalunk meg annak érdekében, hogy felmérjlik azok hozzajarulasat
a gazdasagok nemzetkdzi versenyképességéhez. Az egyik teriilet a kéltségvetési politika, amely esetében
osszeadllitasra kertilt egy olyan allamhaztartasi elemzési keret, amely alapjan az allamok fiskalispolitikai
sikeressége megitélheté egymashoz viszonyitva. Tovabba mindsithetévé valik az alkalmazott koltségvetési
politika egyensUlyi szempontbél, ami alapjan konkrét, gyakorlati gazdasagpolitikai ajanlasok megtétele is
lehetévé valik. Kifejtésre kerill a modern allam feladata, a nemzeti versenyképesség értelmezése, és hogy
miképpen értelmezhetjiik egyaltalan a tagallami kéltségvetési politikak kozotti versengést. Ez a rész az

allamhaztartasra vonatkozoan a lehetéségek és az elénydk mérhetdségét is bemutatja.

A masik makrogazdasagi terllet az arfolyam-politika, amely esetében az eur6 és a dollar nemzetkozi rivalizalasat
elemezziik. Versenyképességi szempontbdl kiemelkedd a kulcsvaluta pozicié kérdése, ha a realarfolyam-alapu
versenyképesség-értelmezésre gondolunk. Foglalkozunk a kulcsvaluta-pozicidbol fakadd alacsony hitelfelvételi
koltségekkel, a menekiiléeszkdz-poziciobdl fakado likviditasi eldnydkkel és a globalis tartalékolasi kereslet
eredményeképpen folyamatos fellilértékeltség hatasaképp létrejovd hatranyokkal. Réviden attekintjik a huszadik
szazad els6 felében lezajlo kiizdelmet a dominans font és a feltdrekvé dollar kozott, majd az euro lehetbségeirdl
sz0l6 szakirodalom Iényegre tord attekintése kdvetkezik, amit elemzésiink kovet. Végll a konkliziok levonasara

kerlil sor, az eur6 elényeinek és hatranyainak 6sszegzésével.

Egyértelmiinek tlinik, hogy az eurd szerepe a kezdeti reményteli varakozasokkal ellentétben még nem kozeliti
meg a dollarét. A nehézséget nem a makrogazdasagi alapok, hanem az a tény okozza, hogy az eur6zona mogott
nem egy egységes allam all, hanem 17 szuverén orszag. Az egységes kotvénypiac hianya, az eurdzéna
gazdasagi kormanyzasanak problémai valamint az eurézéna nemzetkozi fellépésének gyengesége mind erre a

tényre vezethetdk vissza.
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Az eur6zona eldnyei és hatranyai a nemzetkozi szerepében

Elényok Hatranyok
az Egyesiilt Allamokéhoz mérheté relative fejletlen pénziigyi piacok,
gazdasagi teljesitmény egységes kotvénypiac hianya

legfontosabb szerepld a nemzetkozi a gazdasagi kormanyzas hianyossagai

kereskedelemben
alacsony érdekérvényesitd képesség

alacsony inflacio, hiteles monetaris nemzetkézi szinten

politika

a tovabbi bovilés lehetdsége mérsékelt jovobeli novekedési kilatasok

az EKB semleges hozzaallasa a

nemzetk0zi szerep bdvitéséhez

a halozati hatasok a dollar tamogatjak

Mindez azonban messze nem jelenti azt, hogy az eur6 az 0rok masodik szerepkorére lenne karhoztatva. A
kérnyezd allamokban mar jelenleg is az eurd a f6 tartalékvaluta. A periférias allamok valsagara adott valaszként
varhatéan javul az Eurdpai Unié gazdasdgi kormanyzasanak mingsége. A kormanyok kdltségvetési szigora
kovetkeztében az addssagszint par éven belll stabilizalédni latszik. Mindezen intézkedések kdzéptavon
novelhetik az egységes valuta vonzerejét. Ezzel parhuzamosan a legfébb vetélytars, a dollar veszithet
attraktivitasabdl. A koltségvetési és folyd fizetési mérleg hianyanak leépitése joval nehezebbnek tlinik az Atlanti-
6cean tdloldalan. Az Egyesiilt Allamok altal garantalt biztonsag mar messze nem olyan vonz6, mint a
hideghaboru idején. A legmagasabb tartalékallomannyal rendelkez6 feltérekvd allamok nem tekinthetdk az USA
szoros szdvetségeseinek. Var-e addig a koltségvetési kiigazitdssal az Egyesiilt Allamok, amig a
kétvénytulajdonosok bizalma végleg meginog a zéldhasiban? Nem valoszini. Eurépanak mindazonaltal készen
kell lennie, hogy valddi alternativat tudjon kinalni a dollarral szemben. Az eurdpai gazdasagi kormanyzas reformja

ezért is id6szeri, nem csupan az addssagok kordaban tartasa érdekében.

IV. Miihelytanulmany
Endrddi-Kovacs Viktéria — Heged(s Krisztina: Korrupcio: mérhetéség és modellezés

A tanulmany eredményei:
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Tanulmanyunk kdzéppontjaban a kozvetlen kiilfoldi befektetések és a korrupcié kapcsolata all. Feltételezéstink
az, hogy a kozvetlen kilfoldi befekteték a kevésbé korrupt orszagokat kedvelik, mivel a korrupcio egy tovabbi
kockazati tényez6t jelent a befekteték szamara, amely ndvelheti a befektetések kéltségeit. Megitéléstink szerint
ezt kvantitativ modszerekkel lehet a leginkabb vizsgalni, igy elemzésink soran 79 orszagot vizsgalunk meg 10
évre vonatkozé atlagokkal a GRETL program és az OLS becsléfliggvény segitségével. Tobb modell lefuttatasa
utan azt az eredményt kaptuk, hogy a kdzvetlen kiilfoldi befektet6k dontéseiben a korrupcié szignifikans tényezé,
a két valtozd kdzott negativ korrelaciot figyelhetlink meg.

A modelliink 79, az egész vilagot reprezentald, mind az 5 kontinensrdl valogatott fogadé orszagot vizsgal meg a
kozvetlen kulfoldi befektetés és a korrupcié kapcsolata szempontjabél. Az orszagok kdzétt mind fejlett, mind
fejlédd illetve atalakuld gazdasagot megtalalhatunk, Argentinatdl kezdve, Finnorszagon keresztiil Zambiaig. Az
orszagok kivalasztasanal az elsédleges szempont a szlikséges adatokhoz valé hozzaférés volt és az, hogy az
adatok hianytalanul mind a 10 évre rendelkezésre alljanak, igy az adatok hianya nem torzitja az eredménytinket.
A flggé valtozd az egy fore jutd kdzvetlen kilfdldi befektetés logaritmusa. A fliggetlen valtozok pedig a korrupcié
(Tl), a GDP novekedés (GDPgr), az egy fbre jutd GDP vasarloer-paritason és folyd aron (illetve ennek
logaritmusa, logGDPcap), a kereskedelem és GDP hanyadosa (TRGDP), a Vilagbank altal mért rule of law (rol)
(‘jog uralmanak’ indexe), a 100 f6re jutd Internet eléfizeték szama (Internet), illetve a Human Development Index
(HDI). A fuggetlen valtozok kivalasztasanal igyekeztlink az dsszes olyan valtozét beépiteni a modellbe, amely a
szakirodalom szerint (pl. Habib és Zurawicki, Vilagbank, IMD, WEF tanulmanyai) magyarazhatja az FDI
beadramldsat egy orszagba, rendelkezésre allnak az adatok a vizsgalt idészakra vonatkozéan. Vizsgélataink
soran 10 évre tekintettlink vissza, azaz az 1998 és 2007 kozotti idészakot vizsgaltuk meg. Azért ezt az iddszakot
valasztottuk, mert a 2007 utani gazdasagi valsag valoszinlileg torzitand az eredményeinket, mivel a valsag
kdvetkeztében jelentésen visszaestek a befektetések, mikdzben a korrupcios indexekben nem kovetkeztek be
ilyen mértékl valtozasok. Emellett a valsag hatasara jelentésen modosultak a befektetések motivacidi, illetve

iranyai. Ennek vizsgalatdhoz pedig még nem allnak rendelkezésre megfeleld adatok.

A vizsgalatunk keresztmetszeti, ezért az egyes orszagok adatsoraibdl a 10 évre orszagonként atlagot
szamoltunk. Ezutadn az atlagokat, orszagokat és a valtozdkat olyan formaba alakitottuk at, amely alkalmas

adatbazist nyujt a Gretl program szamara.
A kiindulé elméleti modelllink, amit vizsgaltunk:
0) logFDlIcap = B + B+* TI + B,*GDPgr + B3*logGDPcap + B4*TRGDP + B5*rol + s*Internet + B*HDI + u

Még a modell tesztelése el6tt meg kellett néznink, hogy a magyardzé valtozok kozott nem éll-e fent a
multikollinearitas. Ezért a hét fiiggetlen valtozdt megnéztik paronként, hogy van-e koztik linearis kapcsolat.
Szamitasaink soran nagyon erds, karos multikollinearitast talaltunk a korrupcié és a ’jog uralménak’ indexe
kozott, ezért a ’jog uralmanak’ indexe magyarazo valtozot a tovabbiakban nem tettiik bele a kezdé modellbe.
Emellett a logaritmizalt egy fére juto GDP és a HDI kéz6tt is erbs, zavaré a multikollinearitas. Ezért kivettik a

Human Development Indexet is (kés6bb 1-1 modellben e kettd tényez6 hatasat megvizsgaltuk és a korrupciot és
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az egy fére jutd GDP-t vettilk ki a modellekbdl). Négy modellt teszteltiink, a legjobbnak a 2. modell bizonyult (a

kiigazitott R?, az Akaike és Schwarz-kritériumok és a p F-értéke alapjan):

2) logFDlIcap = B¢+ 8+* Tl + + 8,*logGDPcap + B3*TRGDP + u

1. Tablazat: 2. modell
Model 2: OLS becslés felhasznalva 79 megfigyelést 1-79

Flggd valtozo: I_FDlcap (egy fére jutd FDI logaritmusa)
Heteroszkedaszticitas kisz(irve

Koefficiens Std. Hiba t-rata p-értek
konstans -5,61166 0,840994 -6,6727 <0,00001  ***
Tl 0,195582 0,0477386 4,0969 0,00010  ***
logGDPcap 1,02681 0,112527 9,1250 <0,00001 =
TRGDP 0,571477 0,172376 3,3153 0,00141 **
R2 0,854182 Korrigalt R? 0,848349
F(3,75) 141,0673 P-érték(F) 9,36e-31
Schwarz-kritérium 177,9834 Akaike-kritérium 168,5056

Fébb eredmények:
A harom tényezd 84,83%-ban magyarazza meg az egy fére juté FDI alakulasat.

A korrupci6 regresszios egy(tthatoja 0,1955, azaz ha az orszag korrupcios érzet indexe egy ponttal javul, akkor

ceteris paribus, atlagosan az orszagba aramlé éves egy fore juté FDI nagysaga 19,55 szézalékkal névekszik.

A korrupcié minden modell-lehetéségnél szignifikans maradt, raadasul a legkisebb, 1%-0s szignifikanciaszinten.
Ebbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a kdzvetlen kilfoldi befektetés és a korrupcié kdzott negativ kapcsolat van,
azaz a transznacionalis vallalatok nem a korruptabb orszagokat kedvelik, hanem inkabb azokat, amelyekben

alacsony ennek mértéke.

Az eredményeket fenntartasokkal kell kezelni, a modellnek korlatai vannak (adatok hianya és pontatlansaga,
multikollineariast nem lehet biztosan megsziintetni, dkonometriai modell sokszor énkényességen alapul, az
alkot6 hatérozza meg, hogy milyen valtozokat, milyen idétavra alkalmaz, a korrupcié mérésére nincs tudomanyos

maodszer, nem allnak rendelkezésre olyan adatok, amely szerint megkulonboztethetnénk az FDI motivacioit.
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3. AKUTATASBAN RESZTVEVOK ES MINOSEGBIZTOSITAS

A mihely altal elkészitett mihelytanulményok

szerzOk cim birald tartalom
Magas "Vildggazdasagi Csaki Az els6 rész az USA és a legfejlettebb ipari orszagok, a G7
Istvan folyamatok és Gyorgy konjunkturdlis ingadozasait kivanja értelmezni egy pénziigyileg
nemzetgazdasagi (AVF, joval globalizaltabb vilaggazdasagban egy hosszabb1970-2010
alkalmazkodas 2001- SZIE) és egy rovidebb 2001-2010 kozotti idészakban. Mindenekel6tt
2011: fejlett orszégok arra keresve valaszt, hogy mennyire lehetett elére latni a
sulyos pénzligyi valsag és outputvesztés jovetelét. Tovabba
(USA) és Magyarorszag arra, hogy a 2011-ig felgylilemlett empirikus tapasztalatok
esete” tikrében vajon beszélhetiink-e egységes, a fejlett ipari
orszagok, /G7/ egészére éaltaldban jellemzé valsaglefolyasrol?
A méasodik rész a pénzigyi globalizaci6 utan kialakult nemzeti
alkalmazkodas lehtéségeit vizsgalja.
Palankai Internationalisation Kallay A kutatasi anyag a A KKV szektor nemzetkdziesedését
Tibor, Nagy (Transnationalisation) of | Laszl vizsgélta, mely meghatarozd tényezéje a versenyképesség
Sandor the Enterprise Sector. (BCE) ndvelésének mind a vallaltok mind az adott orszag szamara,
mely egyben alapvetd feltétele a fenntarthatdé és dinamikus
Gyula, ndvekedésnek és a foglalkoztatasi szint emelkedésének is.
Miklos Magyarorszag a vildg egyik leginkabb nemzetkdzisedett
Gabor gazdasaga. Globalis és eurdpai integracidjanak magas
intenzitasa ellenére a fejlett gazdasagokkal dsszehasonlitva,
legaldbbis ami a KKV szektor integraciods folyamatét érinti, még
lemaradasban van. Ez jol jellemzi a magyar vallalati szektor
dualitasat, és mutatja az integracio aszimmetrikus voltat.
Kutasi Nemzetgazdasagi Szalavetz | Muhelytanulmanyunk a nemzeti versenyképesség vallaltokon
Gabor, versenyképesség: Andrea tuli dimenziéjaval kivan foglalkozni. A felgyorsult globalizécio
Vigvéi elmélet, mérés, (MAT VKI) | koranak  vilaggazdasagi kérnyezetében,  ahol a
) | esettanuimanyok nemzetkdziesedett nagyvallalatok rendelkeznek az eréforrasok
Gabor, Dani és a kdzvetlen beruhdzasok jelentés része felett és az egyes
Akos

regionalis piacok folyamatai gyorsan attevédnek mas régiokra,
a gazdasagpolitika és tdgabb értelemben az allam mozgastere
és feladata megvaltozott. Ez az orszagokra nézve azt jelenti,
hogy a stabil zleti kdrnyezet megteremtésével és az emberi
illetve a infrastruktdra, ~ mint

eréforras technologiai
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hattéreréforrasok  fejlesztésével  képesek  hosszutavon
megalapozni a gazdasagi névekedést és felzarkozast,
fuggetlenll attdl, hogy az eurépai gazdasagi integracids
kornyezetben valositjak-e meg mindezt. két makrogazdasagi
terlletet vizsgalunk meg annak érdekében, hogy felmérjuk
azok  hozzdjdruldsdt a  gazdasdgok  nemzetkdzi
versenyképességéhez: a fiskalis versenyképességet és a

dollar és euro rivalizalasat.

Szentes

Tamas

Megjegyzések a
,nemzeti
versenyképesség”
koncepcidjahoz és

méréséhez

Papp
Jozsef

(BCE)

A vallalati, pontosabban szélva az Uzleti szemléletmdd persze
nagymértékben indokolhatia a fejlédés koncepcidjanak
versenyképességi  koncepcioként valo felfogasat és a
hangsulynak a vallalatok mikddése, hatékonysaga és
eredményessége szempontjabél meghatarozd szerepli belsd
mikrd- és makro-gazdasagi korliiményekre helyezését, sét, a
vonatkozd mutatészamok Iétjogosultsagat is. Mindez azonban
nem lehet mentség a nemzetek, illetve orszagok fejlédésének
és a feltételezetten kozottik folyd versenynek a f6léttébb

leegyszerisitd és egyoldall értelmezésére.

Endrédi-
Kovécs
Viktoria,
Heged(s

Krisztina

Korrupcié: mérhetéség

és modellezés

Papp
Jozsef

(BCE)

Tanulmanyunk  kdézéppontjdban a  kdzvetlen  kiilfoldi
befektetések és a korrupcié kapcsolata all. Feltételezésiink az,
hogy a kdzvetlen Kkiilfoldi befektetok a kevésbé korrupt
orszagokat kedvelik, mivel a korrupcié egy tovabbi kockazati
tényezdt jelent a befektetbk szadméra, amely ndvelheti a
befektetések koltségeit. Megitélésiink szerint ezt kvantitativ
modszerekkel lehet a leginkabb vizsgalni, igy elemzésiink
soran 79 orszagot vizsgalunk meg 10 évre vonatkozd
atlagokkal a GRETL program és az OLS becsléfliggvény
segitségével. Tobb modell lefuttatasa utan azt az eredményt
kaptuk, hogy a kdzvetlen kiilfoldi befektetk déntéseiben a
korrupcid szignifikins tényez6, a két valtozd kdzétt negativ

korrelciét figyelhetlink meg.

29




4. A KUTATASHOZ KAPCSOLODO RENDEZVENYEK

A mihely éltal tartott mihelyvitak

datum

Eldadott

tanulmanyok

A mihelyvita eredmény

El6adok

2011.
dec.1.

A KKV  szektor

nemzetkodzie-sedése

Az anyag gazdasagpolitikai javaslatai:

1.

Habar az adekvat pénzlgyi forrasokhoz vald hozzaférés
kiemelkedd fontossagu, a KKV-nak szikséguk van kiilénb6z6
tipusu szolgaltatasokra, melyek tamogatjadk a marketing,
menedzsment vagy informacié szerzéshez kapcsolodo
tevékenységeiket. Ebbe bele kell, hogy tartozzon a kilénbdéz6
cégvezetési tudtast és mddszereket atadd oktatas és képzés,
céges inkubaciés szolgéltatasok, potencidlis pénzligyi
befektetdk vagy finanszirozasi lehetéségek feltarasa (iizleti
angyalok, kockazati t6ke, allami garanciavallalas stb.),
pénziigyi segitségnyujtas a kiilpiacok feltarasara (nemzetkézi
kereskedelmi  képviseletek  hélézata a  potencidlis
célorszagokban). Mindezeket lehetéleg az EU tagallamok j6
gyakorlatainak figyelembevételével (mint pl. a Barcelona Activa
Spanyolorszagban). Ehhez azonban az EU-tamogatasokra
jobban tamaszkodd és azt hatékonyabban tamogatd uj KKV-
stratégiara van szikség, beleértve (bizonyos teriileteken) a
koncentralt ipar- és szolgaltatasfejlesztést is.

A gazdasdg minden szférgjdnak és a kapcsolddo
szakpolitkdknak ~ (mint  oktatdas és  képzés, allami
infrastrukturalis beruhazasok, gazdasagdiplomacia) prioritast
kellene adnia a KKV-versenyképesség novelésnek, legyen sz
az adérendszer egyszer(sitésérdl, a jogi és politika kérnyezet
atldthatdsagardl, stabilitdsardl és a kiszamithatosagarol, az
arfolyamok (kilonésen a forint-eurd) stabilitasarél, vagy a
kérbetartozas és a korrupcio visszaszoritasardl.

A magyar gazdasagpolitikdnak sokkal intenzivebben kellene
fokuszalnia azon kozvetlen t8keberuhdzasok orszagba
dramlasara, melyek a magyar KKV szektort alvéllalkozénak
hasznaljdk, és melynek segitéségével a  szektor
bekapcsolddhat az exportba is.

A helyi (nem nemzetkdziesedd) vallalatok versenyképesség-
névelése hasonloan fontos feladat, kiiléndsen, ha figyelembe
vesszik a transznacionalis véllaltokkal folytatott vad és sokszor
egyenlétlen versenyt a hazai piacon (oligopolisztikus
szervezédések kontra kisvallalkozasok). Szamukra specialis
stratégia kidolgozasara van szlikség a dontéshozok részérdl,
mivel szerepik a hazai munkaer foglalkoztatasaban és a
fenntarthaté gazdasagi névekedésben nagyon jelentds.

Nagy
Sandor

Gyula,
Miklés
Gabor,
Kallay
Laszlé
(birald)

2011.
dec.5.

Globdlis  pénzlgyi
valsdg hatdsa a
pénzpiacokon:

kivalto tényezdk

A miihelyvita els6 részében Magas Istvan tanszékvezetd egyetemi

vezetdi anyagon tul felhivta a figyelmet arra, hogy a legutébbi

valsagban a szokasos indikatorok mozgasa meghaladta a masodik

Magas
Istvan
Csaki
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felderitése,

a valsagkezelés
modszerei, pénzlgyi
piacok  ciklusanak
elemzése,
varakozasok, FED
politikajanak
értékelése,
monetary easing

elemzése

vilaghaboru utani valsagok atlagait és ez kilondsen a G7-ek
termelékenységi visszaesésében érhetd tetten. Elmondta azt is, hogy
az USA-ban az M1 bdviilése nem olyan Gtemi, mint korabban
gondoltak. Csaki Gydrgy megjegyezte, hogy ezt a valsagot csak
1929-33-hoz lehet hasonlitani. Az aktudlis, jo elemzéshez hozzatette,
hogy nem maradt el a nemzetkdzi szabalyozas szigorodasa (Basel
3), ami a tékemegfelelést, a likviditast, a stlyozott mérlegtételeket és
a mérlegen kivili elemeket illeti. Blahé Andras megjegyezte, hogy
vannak a magyar adéssag elinflalédséra utald jelek. Kutasi Gabor
szerint ez nem biztos, hogy menne, mert jelentds adossag van
devizaban. Gal Péter hidnyolta az elemzésb6l az USA és
Magyarorszag kapcsolatat, valamint szerinte felmeriilhet az MNB
feleléssége az erbs forint irAnyaba mutatd verbdlis kommunikécid
miatt 2001-2008 kozott. Vigvari Gabor felhivia Gal Péter figyelmét
arra, hogy az MNB-nek mindenek elétt inflacids célkitlizése van és
ehhez kell igazitania eszkozeit, igy véleménye szerint a fiskalis
politika és a PSZAF a hibas.

Gyorgy
(birald)

2011.
dec.5.

Versenyképesség
fiskalis politika,
nemzetkdzi

monetaris poziciok

A harom szerzé harom kiilonb6z6 szemszoghdl vizsgalddik a kdzos
tanulmény kapcsan. Mig Vigvari Géabor politikai gazdasagtani
megkdzelitést alkalmaz (WEF index), Dani Akos pedig az eur6-dollar
viszonyt vizsgalja, addig Kutasi Gabor f6 kérdése, hogy mit tehet a
versenyképességért a fiskalis politika. Szalavetz Andrea (VKI)
méltatta a szerz6ket de hianyolt egy fejezetet, ami csak a részek
kézotti Osszefliggésrdl szol. Csehd Julianna megjegyezte, hogy
véleménye szerint nem sz(inik meg az euro, de a kdzeljovében kozos
fiskalis politika sem lesz az eurézona tagéllamaiban. Cséaki Gyorgy
kilénbséget lat az USD (nemzeti valuta) és az eurd (kollektiv valuta)
kozott és felteszi a kérdést, hogy vajon ez utdbbi kinek a fizetési
mérleg hianyat finanszirozhatja. Vakhal Péter (Kopint-Tarki) az
elhangzott dsszefiiggés latolgatasokra reagélva elmondta, hogy 6
allita 6ssze a magyar WEF versenyképességi indexet, ami
egy
inderdependencidk is vannak, raadasul pl. az &llamadéssag, a

gyakorlatilag 115 dimenziés teret jelent, amelyben

kéltségvetési hiany is 0 korrelaciét mutat a WEF indexével.

versenyképesség makrogazdasagi értelmezése, versenyképesség
politikai gazdasagtani kontextusba helyezése a Dani Rodrik féle
modellen fiskalis

keresztll, versenyképesség  dsszehasonlitd

mddszertan, kulcsvalutdk poziciojabdl kévetkezé versenyel6ny

elemzése

Kutasi
Gabor,
Vigvari
Gabor,
Dani Akos,
Szalavetz
Andrea
(birald)
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2012.
jan.30

Korrupcié hatdsa az
FDI-ra

A megvitatott tanulmany kdzéppontjdban a kdzvetlen Kkulféldi
befektetések és a korrupcié kapcsolata all. A szerz6k dkonometriai
eszkozokkel igazoltdk , hogy a kozvetlen kiilfoldi befektetdk a
kevésbé korrupt orszagokat kedvelik, mivel a korrupcié egy tovabbi
kockazati tényezét jelent a befektet6k szamara, amely névelheti a
befektetések koltségeit. A szerzék ismertették a multikollinearitas és
a heteroszkedaszticitas kiszirése érdekében maddositott becsléseiket
is. A megvitatott tanuiményt a jelenlévék fontos tudomanyos
eredmények értékelték. Elhangzott tébb modszertani kritika a
becsléfliggvény magyarazé valtozdit illetéen. A hozzaszolok szamos
korrupcids esettanulmannyal gazdagitotték a hallgatdsag ismeretét.

Endrédi-
Kovécs
Viktoria,
Hegedus
Krisztina,
Papp
Jozsef
(biralo)
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5. PUBLIKACIOK - KONFERENCIAK

A mihely altal publikalt cikkek:

Publikéci6 Abstract
Endrédi-Kovacs Viktoria — Hegedlis | A tanulmany kdzéppontjaban a kdzvetlen kiilfoldi befektetések és a korrupcié
Krisztina: A kozvetlen kilféldi | kapcsolata all. A szerzdk feltételezése az, hogy a kozvetlen kiilfdldi befektetdk a

befektetések és a korrupci6 kdzotti
kapcsolat Vezetéstudomany 2011.

November, kiilonszam, 4-14.0.

kevésbé korrupt orszagokat kedvelik, mivel a korrupcid egy tovabbi kockazati
tényezdt jelent a befektet6k szaméra, amely névelheti a befektetések koltségeit.
Megitélésiik szerint ezt kvantitativ modszerekkel lehet a leginkabb vizsgalni, igy
elemzéslnk sordn 79 orszagot vizsgalunk meg 10 évre vonatkozé atlagokkal a
GRETL program és az OLS becsléfiggvény segitségével. Tébb modell lefuttatdsa
utdn az eredmény, hogy a kdzvetlen kiilféldi befekteték déntéseiben a korrupcio

szignifikans tényez6, a két valtozo kdzott negativ korrelacio figyelheté meg.

Kutasi Gabor: Az ipari parkok
szerepe a kinai -magyar gazdasagi
kapcsolatok fejlesztésében
Vezetéstudomany 2012. februar,

kilonszam

A kinai-magyar gazdaséagi kapcsolatoktdl mindenki sokat vart eddig, de viszonylag
kevés ndvekedési hatést sikerllt Magyarorszagnak a dinamikusan felemelkedd kinai
gazdasagbdl. A tanulmany azt vizsgalja, hogy az ipari parkok, logisztikai bazisok
terén mi teheti vonzova Magyarorszagot az EU piacat megcélzé kinai vallalatok
szamara, illetve milyen gazdasagi lehetéségek rejlenek az ipari parkok halézataban
ahhoz, hogy a kinai névekedési dinamika valamennyire érvényesiljon a magyar

gazdaséagban is.

Magas Istvan: External Shoks -
Limited Absorbtion - The Case of a
Small Open Economy: Hungary

Global Business & Economics

Antology vol. Il., issue 2, 2011.

The paper reflects on the shock absorption experience of a small open economy, to
discuss why and how can a strong external financial orientation lead to amplified
external shocks. For Hungary, a fully effective defense, let alone full absorption of
shocks was not possible by any measure; nor was it offered by any known policy
measures of standard theories. The capabilities of a non-euro-zone member small
open economy for external shock absorbing, and for applying standard crisis-
dampening instruments, fiscal or monetary, were most limited.

Szentes Tamas: Concept,
Measurement, and Ideology of
National Competitiveness
Kéz-Gazdasag 2011. dec. special
issue

Tamas Szentes reviews the understanding of competitiveness, the role of corporate
transnationalization and the opportunities of measurement and assessment of
national competitiveness. He concludes that the competitiveness of the products and
services in the market is very important, indeed, for all the countries, which make
efforts to achieve or sustain economic growth and a favourable position in the
contemporary world economy, but the concept of “national competitiveness” is
ambiguous, moreover misleading.

Magas Istvan: Post-Crisis Lessons
for Open Economies
Koz-Gazdasag 2011. dec. special

issue

Istvdn Magas summarized his conclusions of his research on the global crisis of
2008-2011. His main questions to answer are the followings: what are the primary
transmitters of global competitiveness with the proper coordination mechanism?
What are the systemic impacts of the U.S. economy on world markets? Will the
United States stay the main engine of world economic growth for quite sometime to
come, or at least in the current decade? Will and should the United States, as the
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single largest open economy of the world, be in some way responsible for the
provision of global economic stability as a valuable public good? Was the recent
crisis predictable?

Pavel Hnat: Global Imbalances and
their Evolution During the Current
Crisis

Kéz-Gazdasag 2011. dec. special

Pavel Hnat analysed the global imbalances in the view of global crisis. He concluded
that the crisis started in 2008 has further revealed a systemic problem of
contemporary global economy that lies in imbalances between savings and
investment. The policy failures fuelled the crisis are identified and the
recommendation on solution is put into a systemic coordination context. Publishing

Issue of this study also symbolizes that the research and cooperation in TAMOP project
means international networking. Thus, it was important to involve a foreign partner
research fellow into the demonstration of our workshop.

Tétényi  Andrés:  Sustainability | Andras Tétényi analyses the transition process of Southern African Republic. The

within  the Social Assistance | focus is on the attempts done by the government to sustain the social assistance

System of the Republic of South
Africa
Ko6z-Gazdasag 2011. dec. special

issue

system, and keep the promise to the voters by providing better living conditions and
protection as opposed to apartheid.

Szent-lvanyi Baldzs: Aid allocation
of the emerging Central and
Eastern European donors, 2011

Journal of International Relations

and Development

A visegradi négyek nemzetkdzi segélyadomanyozasban val6 részvételét vizsgélja a
szerz a Journal of International Relations and Development cimi folydiratban
cikkében. Az

kovetkeztetései kozott szerepel, hogy alapvetéen a visegradi orszagok nem a

megjelent Okonometriai megkdzelitésen alapulé  elemzés
tamogatandd orszagok szegénységének mértéke netdn addigi novekedési és
fejlodési teljesitménye, hanem azok foldrajzi elhelyezkedése (kdzelsége) alapjan
adomanyoznak. A nyugat-balkani és volt szovjet térségek, mint f6 célpontok
kivalasztasa mogétt nyilvan torténelmi kapcsolatok és a V4-ek nemzetkdzi politikai
ill. diploméaciai céljai allnak. E térségek tamogatasa mdgétt olyan biztonsagpolitikai
megfontolasok is allnak, mint annak megel6zése, hogy a migracio vagy a szervezett
bilindzés kevésbé sujtsa az adomanyozokat. Afganisztan és Irak viszonylagos
kiemelt segélyezése szintén a(z észak-atlanti) diplomaciai célok szolgalataban all. A
tanulmany nem csak parhuzamossagokat, hanem eltéréseket is feltar a négy orszag

kozott.

Benczes Istvan: Az  eurdpai
gazdasagi kormanyzas el6tt allé
kinivasok A harmas tagadas
lehetetlensége

Kézgazdasagi szemle LVIII. évf,,
2011. szeptember (759—774. 0.),

Az eurdpai gazdasagi integracié folyamata olyan kényszerhelyzetekben formalédott
a multban, amelyek a kdzgazdasdgtudomanyban j6l ismert lehetetlen haromsag
alapjan is leirhaték. Az Eurépai Monetaris Rendszer a rogzitett arfolyam-
mechanizmusra és 6nallo jegybanki politikara épitett, korlatozva a tbkemozgasokat.
A Gazdasagi és Monetéris Unid ugyanakkor a t6ke szabad aramlasaval és az
arfolyamok visszavonhatatlan régzitésével felszamolta a tagallami szintli jegybanki
autonomiat. Az eurddvezet miikodése egyszersmind arra a haromszoros tagadasra
épil(t), hogy 1. nem lehetséges az eurddvezetbdl vald kilépés, 2. nem engedélyezett
a kimentés és 3. nem kerllhet sor allamcsédre. A 2008-ban Eurdpat is eléré
pénzlgyi és gazdasagi valsdg azonban elemi erdvel mutatott r& e harmas tiltas
tarthatatlansagara. A gazdasagi kormanyzas koril kibontakozott vitak igy jol
kozelitheték a harom tilt6 szabaly egyidejl érvényesilése lehetetlenségének
bemutatasaval, szamba véve az egyes opcidk koltségeit és lehetséges hasznait.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E44, E63, H12, H63.
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A mihely résztvevéinek konferencia-részvétele:

Datum és | Konferencia | eléadod El6adas cime El6adas tartalma és eredménye
helyszin cime,
szervez0
2010. okt. Kengyel Akos | Hozzaszoloként A konferencian valo részvétel lehetévé tette a
19-22. szerepelt Hohenheimi  Egyetemmel és a rangos
Stuttgart nemzetkdzi kutatohelyekrél érkezett eléadokkal
(DE) kialakul6 nemzetkdzi szakmai egytittmikodés
erbsitését, tovabbi elmélyitését. A konferencian
valo részvétel fontos szerepet jatszott a
rendezvény egyik szervezbje, a 2006-ban
(] . , ’ ..
:C; augsburgi székhellyel megalapitott nemzetk6zi
= gazdasagi kutatomihely (think tank), a
% Lisszaboni Civil Forum keretében végzett
_;fg eddigi kdzés munka tovabbi elmélyitésében is.
@
§ A részvétel legfontosabb eredménye a
f konferencian szerzett Uj ismeretek,
é osszefliggések hasznositasa az itthon végzett
E kutatdbmunka soran; emellett a nemzetkézi
% kapcsolatok, a jov6beli Ujabb szakmai
E egylttmikodés megalapozasa, kézds kutatasi
£ projektek, résztémakordk megvitatasa volt.
2011. S 5 g Tétényi The domestic | A konferencian eladott tanulmanyom jelennik
(5] = c oz .
06.14-19. s % Tg Andras mediation process | 2012 elején a Perspectives on European
Isztam-bul w § © of Europeanization: Politics and Society foly6iratban (kiadja a
- .
(TR) g 3 The case of Taylor and Francis,
B © , http://www.tandf.co.uk/journals/rpe
g 2 Hungarian P : pep)
'g [— . .
S 8 international
L <
T T @D development  co-
— f— Ll
S o w .
3 € © operation
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2011, joni

Kutasi Gabor

Az eldadott anyag része a TAMOP kutatasi

o "';J Modeling the Fiscal
= o
10-11. s 2 = Impacts Caused by | eredmeényeknek. Az eléadas
2§
Ravda (BG) | ©®®» @ ; konferenciakotetben is megjelenik.
7 Climate Change
- = A témaban szamos kutatoval  sikeriilt
N
S @ konzultalni és a jovébeni kutatasokhoz
©
S Lo kapcsolatot épiteni.
E g &
e E
e g
- & o
£ 5 3
= O Ao
2011. nov. Kutasi Gabor | Fiscal Path  of | Az el6adasokbdl sziiletett tanulmany (lasd
24-25. T Eastern EU | mellékelve) a Mendel Egyetem éltal kiadott
<
Brno 5 % fé‘ Member States il konferencia-kiadvanyban fog megjelenni. Az
LL ) P Lo . P . .
EJJ E ; the Eve of Global eléadasrdl ppt is készillt (lasd mellékelve).
& = =z Crisis
o W , . . .
i cZ) e Kutatasi megbeszélés: A konferencian
L
cZ) E E Svatopluk Kapounek és Alin Andries kutatdkkal
&)
= e = folytattam megbeszélést arrdl, hogy 2012-ben
=
<23 (@] 53 kozosen beadhatunk egy Jean Monnet
= = w
'<Z_c N 2 palyazatot, amelynek témaja a kelet-eurdpai
e
@ 5_% 5 bankszektor allapotanak felmérése és pénzlgyi
Z 5 T integraciojanak mértéke.
CEU, Tétényi hozzasz616 Az egyértelm(i eredménye a konferencianak az
Budapest Andras volt, hogy a Kézép-Kelet Europaban levé fiatal

Synergizing Political Economy Researchers in Central

and Eastern Europe, CEU

kutatok jobban megismerték egymast és
kutatasi témaikat, amely elényds lehet tovabbi
kutatasok tovabbviteléhez. Szintén eredmény
volt szdmomra, méasok kutatasi modszereinek
megismerése, amelynek kdvetkeztében a sajat
kutatasaimat szinvonalban fejleszteni tudom.
Az  egyenlbtlenség alapl  kutatds az
addrendszerrel ~ Osszefliggésben  tovabbi
lehetdségeket fog szamomra biztositani a
doktori  disszertaciom egyes fejezeteinek
elkészitésében.
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2011. nov. § < | Nagy Sandor | Internationalization | A kutatasi anyag publikalasa megtortént a
c
9-10. g -% Gyula (Transnationalisatio | University of Economics, Praga altal szervezett
Praga (CZ) ": E n) of SME sector as ,New Challenges for the European Union”
[
= onferencian, illetve hazai férumon egy .
S - factor of konf ian, illetve hazai 6 2012
2 Competitiveness tavaszi szegedi konferencidn is tervezzik
! ©
=2 2 . eléadni.
& = (Case studies on
©
S Central  Hungary
c
2 2 B and Catalonia),
= S

6. A KUTATAS FENNTARTHATOSAGA - TOVABBFEJLESZTESI JAVASLATOK

Az 1 . ttma a makrogazdasagi folyamatok sikeres szabalyozasa, a valsagkezelés és alkalmazkodas a
munkapiacok, a pénzpiacok és az eszkdzpiacok szinkronizacioja még sokaig napirenden marad mind az
OECD, az EU, a UN Economic Commission, az UNCTAD, de az IMF szakért6i koreiben egyaran. Kiilonosen
kiemelt figyelmet kap majd a kis nyitott gazdasagok sokktiiré képessége, fbleg egy esetleges euro-Gvezeti

csatlakozas 6sszefliggésében. Szamos jovébeli, EU 2013--2014 konferencia kinal felhivast ezekre a témakra .

2. A vallatok nemzetkédziesedése, a vallatok sikeresebb illeszkedése a valtozd globélis kdérnyezethez egy
emelkedé munkabér(i, de lemaradé termelékenységl, eréforrasszegény orszagban tartos dilemmakat kinalnak
még sokaig, f6leg az allami tamogatas, az oktatds, a vallalatok sajat finanszirozasl oktatasi-szakképzési
feladatai vonatkozasaban. Az allam tdmogatasi-6sztdnzési feladatai a KKV-k és nagy cégek tekintetében is
fontos kutatasi téma marad, amely mind a nemzetkdzi és hazai érdekvédelemi szervezetek (kamarak), mind a

kormanyok fokozott és lankadatlan érdeklédésére szamithat.

A 3. és a 4 sz. témak a nemzetkézi versenyképesség mérése és a korrupcié — feketegazdasag visszaszoritasa
szintén ,0rokzold” témanak tetszenek, amennyiben nem kerlilnek ki a témékban mértékado kutato6 intézetek (igy
az IMD, az INSEAD, a World Bank, az EBRD, a PennState UNIV., a Weltwirstchaft Institute, Kiel. stb.) kutatasi
palettajabol. Ennek alapjan varhatd a kutatatasi forrasok keletkezése mind EU, mind a magyar allam mind a

nemzetkozi vallalati szektor részérdl.

Kiilon érdeklédés mutatkozott ezekben a témakban a Kinai Népkdztarsasag részérdl.
A kutatasi iranyok fenntartasa tematikusan mindenképpen indokolt.

Pénzlgyi tamogatottsdga nagyon valdszind.
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