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Globalis trendek

Elefantcsont-kereskedelem
The ivory trade
The Economist, Jan 18th 2007

Mi teszi Amerika féiskolait és
egyetemeit egyben remek befekte-
tékké is? Az Egyestilt Allamokban
a nagy fels6oktatasi intézmények
1970-80-as években létrehozott
befektetései alapjainak eredményei
meghaladjak nem csupan a
legsikeresebb nagyvallalatokét, de
a nyugdijpénztarakét is, és éves
atlagban t6ébb, mint 10%-o0s megteé-
rulést produkalnak. Koézismert,
hogy a legnagyobb pénzligyi alapok
Amerikaban a legnagyobb befek-
teték is: koztiik a Harvard és Yale
egyetemek 50 milliardos befek-
tetéseivel a teljes szféra egyhetedét
is kiteszik. A 2005-2006-o0s id6észak
legsikeresebb

befektetései, amelyek a MIT-hez

egyetemi alap

Institute of
tartoznak, 23%-0s

produkaltak. E

(Massachusetts
Technology)
megtérilést
rendkiviil  sikeres intézmények
menedzserei szivesen magyaraznak
eredményeiket kizarolag jo straté-
giaval, vagy talalékony vezetéssel

- am a valosag az, hogy a féiskolak

és egyetemek Amerikaban szamos
elényt élveznek befektetési rivali-
saikkal szemben.

El6szor is, a felsbéoktatasi intéz-
meények befektetési horizontja nem
hetekben,

vagy években meérhet6, hanem

csupan honapokban
gyakorlatilag egy 6roklétben. Sajat
tékéjuk, az oktatasi szféraban
mukoédd téke - ellentétben a
klasszikus versenyszféraval - rend-
kivil tirelmes természetli. Ehhez
jén, hogy minden  egyetemi
befektetési alapnak kizarolag egy
ugyfele van az adott intézmény
szemeélyében, amely rendszeresen
minddssze akkora 0sszeget igényel,
hogy 0Osztondijrendszerét mukod-
tetni tudja. Igy - ellentétben a
nyugdijpénztarakkal - nem jelent
frusztralo tényez6t a nyereség
kotelezettségekkel torténdé Ossze-
kapcsolodasa. Ide sorolhato a
harmadik nagy elény: az egyetemi
vilagbol hianyzik a megtakaritasi
természetes

befektetési

alapok ugyfeleinek

irtozasa a nagy
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kockazatoktol, a fels6oktatasi
intézmeények alapjait eredendden
innovacios, 4jito célrendszer vezérli
pénzigyileg és szellemileg
egyarant. Ez még akkor is igaz, ha
tudjuk, hogy adott egyetemen
felhalmozott elméleti tudasnak
nem sok szerepe van az intézmeény
befektetéseiben, ahol teljesen mas
természetli tudasra van sziikség.
Ahogy egy korabbi Harvard-
tisztvisel6 fogalmaz: az egyetem
befektetési sikereinek egyik kulcsa
éppen az volt, hogy nem fogadtak
el tanacsokat a kozgazdasagi
tanszektol.

De mibe fektetnek az egyete-
mek? Az els6 iddszakban az
arfolyam-fedezeti alapok, kisrész-
vényes csomagok, ingatlanok élvez-
tek prioritast, am az elmult
években mar a kulféldi vallalatok
részvényei jelentették a legkelen-
débb befektetést szamukra - innen
atlagosan 24,7%-os megtérulést
regisztraltak az egyetemi alapok.
Szintén rendkivili népszertiségre
tettek szert a felséoktatasi intéz-
mények portfoliéiban az arubefek-
tetések (pl. a faipari szektorban).
Az  amerikai

tékéjuknek

egyetemi alapok

atlagosan 41%-at

vagyontargyakban tartjak, és csak
a fennmaradé6 aranyon osztoznak a
részvénycsomagok, a kotvények és
a készpénz - szemben az egyetemi
elefantcsont-tornyokban ma is
divatos vallalatkézpontt megkozeli-
tésekkel, ahol a vallalati részvé-
nyek és koétvények dominalnak. Az
egyetemi alapok nem kozgazdasz
professzorokat, hanem friss tudast
és dinamikat hozo, fiatal elemzdéket
és menedzsereket alkalmaznak az
ujabbnal tjabb befektetési célterii-
letek feltérképezésére, nem ritkan
fejléd6é orszagokba is elktildve 6ket
helyi piaci lehetéségek utan
kutatva. Tény ugyanakkor, hogy a
fels6oktatasi szisztémaban meég igy
is nehéz versenyképes egzisztenciat
biztositani a tehetséges fiatalok
szamara, kulénoésen, hogy a
befektetési agazatban kinalt magas
juttatasok a szféra mas munka-
vallaloit - mint a tanarokat, vagy a
diakokat - elégedetlenné teszik. Igy
az egyetemi alapok - legyen sz6 a
Harvard, a Cornell, vagy a Duke
patinas hattérintézmeényeirél
- folyamatos kuizdelemben allnak a

legjobb munkaeré megnyeréséeért

és megtartasaeért.
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Lapszél: az angolszasz piaci lenduilet mogott jo egyetemek allnak, ahogy a
kinai gazdasagi ugrasnak is donté forrasa, hogy évente 250 ezer kivaléan
képzett mérndkot bocsatanak az ipar rendelkezésére. A jo egyetemek mogott
sok pénz all: ennek egyik titkarol lebbenti fel a fatylat e cikk. A sok pénz
mogott is sok tényezé huzodik meg: az egyetemi alapitvanyokba valo
befizetés adomentessége, a divat, de az egyetemi befektetési alapok kreativ
kezelése is fontos eleme a sikernek.

Magyarorszagon is Uj helyzet van: legnagyobb egyetemeink mar valéjaban
a legnagyobb még magyar tulajdonu vallalatok, ha az egyetemi koéltségvetést
a ceégek arbevételéhez, termelési eértékéhez hasonlitjuk. Ideje lenne
ujragondolni az egyetemek pénzpolitikajat: fokozatosan nagy pénzigyi

befektetékké is valhatnanak, ahogy ma a legnagyobb szellemi téke

befekteték: a két tékeforma egytutt

eredményekre vezetett.

Tanc az orosz medvével
Dancing with the bear
The Economist, Feb 1st 2007

Ha Oroszorszagban szeretnénk
pénzt csinalni, ez természetesen
lehetséges, az alapveté helyi
szabalyok ismeretében. Talan a
legtanulsagosabb torténet e téren a
mobiltelefon-alkatrészeket szallito
Motorolaé: a cég 2006-ban 167.000
fejhallgatot (headsetet) igyekezett
az orosz piacon eladni, am ebbdl
tobb  mint 50.000-et  Putyin
bellgyminisztériuma az oroszor-
szagi szabvanyok megsértésére,
egészségkarosité hatasukra és mas
indokokra  hivatkozva mar a
beszallitaskor bezuzasra lefoglalt. A
fennakadt és Osszegy(ijtétt termeé-
kek nagy része, allitolagos meg-
semmisitésiik utan nem sokkal a

feketepiacon bukkant fel - érdekes

tanulsagként szolgalva a moszkvai

kezeléese Amerikaban mar jo

kormanyzat szerepérél. Am a
torténet tanulsaga nem ez: sokkal
inkabb, hogy a Motorola bizalma és
elkotelezettsége Oroszorszag felé
valtozatlan maradt. Nem véletlenul:
az eurazsiai oOrias az Egyesult
Allamok és Kina utan a vilag

harmadik

piacanak szamit, és grandiozus

legnagyobb  headset-

bdéviilése ota a cégek egymasra
licitalnak abban, hogy ki mennyit
hajlando aldozni piaci jelenlétéért.
Szamos multinacionalis vallalat
kovet hasonlo stratégiat Oroszor-
szagban. Ezzel érdekes parhuzama
jon  létre a Nyugat eréso6dé
oroszfobiat tanusité politikusai, ill.
toretlentil névekvd oroszorszagi
befektetési kedvet mutatéo cégei

kozott.
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Pedig a mellékelt példa is
mutatja, hogy Putyin regnalasa
soran nem csupan kulpolitikai és
emberi jogi aggalyok mertlnek fel,
de legalabb ennyire uzletiek is.
Kezdédott

minden a Jukosz

olajtarsasag kalvariajaval, majd
szamos ipari szektor vezeté orosz
tékéseinek menekulésével az
orszagbol. Mindezen széles koérben
ismert botranyok alatt ugyanakkor
Oroszorszag gazdasaga folyama-
tosan 7%  koruli noévekedest
produkalt, és a nemrég lezajlott
davosi Vilaggazdasagi Forumon tett
orosz bejelentések szerint GDP-je
hamarosan meghaladja Francia-
orszagét. A ndvekedés {6 hajtoerejét
a tartdosan magas energiaarak
jelentik, melynek bevételeit Putyin
nagy aranyban kincstari tartalék-
képzésre forditja, példaul az olaj-
arak csdkkenésének esetére. Am az
atlagfizetés és a fogyasztoi kedv is
rohamosan ndé Oroszorszagban. A
rubel dollarral szembeni erésédése
a pénzigyi szektorban és a
fogyasztasi cikk gyartasban hoz
egyre nagyobb profitot - az utobbi
esetében az eladasok tavaly 13%-
kal névekedtek. Sokatmondo, hogy
a dragabb modelleket

kulféldi 2006-ban

kinalo

autogyarak

elészor  lekordztéek  az  orosz
gyartokat, a kozéposztaly globalis
szimbolumanak  szamité IKEA
butorcég pedig 2,4 milliard dollart
koltott  oroszorszagi  jelenlétére.
Mindezt ugy, hogy - a beruhazok
szavaival élve - Oroszorszagban
sohasem tudni, mit hoz a holnap.
Gyakran eléfordul, hogy be nem
jelentett teljes korti adoellendrzés
miatt 1-1 multi aruhazat akar egy
hétre is bezaratnak, am a hosszu
tava beruhazoi bizalom igy is
jocskan megeri.
2006-ban az Oroszorszagba
érkezé kulfoldi mukoédotéke elérte
a 30 milliard dollaros 6sszeget - ez
az el6zé6 éves szint kétszerese.
Raadasul a korabbinal kevésbé
koncentralodott az olaj- és gazipari
szektorban. Felmérések szerint a
kulféldrél befektetéket

kevésbé riasztja az a - altaluk sem

érkez6

vitatott - politikai bizonytalansag,
amely az orosz Uzleti szféra
mindennapjait is athatja. Aki
megtanulja a szabalyokat, sikeres
lehet - és a multik hajlandoak erre.
Ne fektess a kormany altal
“stratégiainak”  tekintett (els6-
sorban természeti erdforrasokra
épulé) agazatokba, am  légy

felkészilve ra, hogy egy napon ezek
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is megnyilnak a kulfoldi cégek
elétt! Ne koss Ulzletet rossz
partnerekkel: kertild az 1990-es
években meggazdagodott oligarchia
tarsasagat, de azokét is, akik
tulsagosan kozel allnak Putyinhoz
— az id6 feletttik is gyorsan eljarhat.

Igyekezz jo kapcsolatot kialakitani

a helyi politika képviseldivel (pl.
kormanyzokkal), és gondolkodj
hosszu tava stratégiaban: Orosz-
orszag nem kedveli a gyors uzleti
sikert keresd befektetéket! Roviden:
helyezkedj jol, de légy készen a

valtozasra is — mely barmikor beko-

vetkezhet.

Lapszél: a magyar kulkereskedelem az energiakereskedelem nélkill mar
idén tobblettel zarna, de az orosz-magyar kereskedelem passzivuma még
fenntartja a hianyt. Szamunkra is jok a fenti tanacsok, mert az orosz export
meég oriasi tartalékokkal rendelkezik a magyar vallalatok szamara.

Felszallo agban az afrikai tudomany

Amaizing grace
The Economist, Feb 1st 2007

Talan meglepd, de a tudoma-
nyos kutatas Afrika egyik kiugrasi
pontja lehet a 21. szazadban. A
lehetéségek kiaknazasa raadasul
éppen, hogy csak elkezddédott a
fekete kontinensen. Ha a folyamat-
ban rejlé potencialt mar e kezdeti
idészakban térténelmi perspek-
tivaba szeretnénk helyezni,
kézenfekvé lehet Europa példaja.
Néhany szaz évvel ezel6tt - tehat
nem is olyan régen - adott volt egy
szegény kontinens. Lakéi azonban

felfedeztek

dolgot: a szabad piacot, a jogallami

hamarosan harom
kérnyezetet és a tudomany alapu
technologiat - a kontinens pedig

ma mar gazdag. Talan tulsagosan

leegyszerGisitett a torténet, am
vitathatatlan, hogy valami hasonlo
tortént nem csupan Eurépaban, de
Eszak-Amerikaban is. Az sem
kérdés, hogy Azsia mai folyamatai
is ebbe az iranyba mutatnak.
Afrika minderre esélytelen lenne?

A felsorolt harom térténelmi
innovacio kozul az els6 kettét, a
szabad piacot és a jogallamot a
fekete kontinens kapcsan legin-
kabb csak némi ironiaval és
lemondassal emlegetjuk - jogosan.
Am a harmadik kérdésben Afrika
szamos vezetéje 6szinte érdeklédest
mutat. Ami pedig még fontosabb:
afrikai kutatok nagy szamban

thznek ki maguk elé 0j, ambiciozus
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célokat ahelyett, hogy tovabbra is
nyugati lehetéségekhez és eredmeé-
nyekhez koétnék sajat tevékenysé-
giiket. Erthet6 modon, a fejlédés
els6  jelei a mezdgazdasagi
tudomanyagakban érzékelhetok.
Bar Afrika terméfoldjeinek taplalo
anyagokban val6 szegénysége miatt
kimaradt az azsiai orszagok altal
kiaknazott ”zo6ld forradalombol”, a
technologiai  fejlesztések  sokat
segithetnek az afrikai termékek
exportképességének megteremtéseé-
ben. Miutan lassan az elsészamu
céltertilet, az eurdpai fogyaszto is
elfogadja a génkezelt élelmisze-
reket, az idén megindulhatnak a
technologiat elészér alkalmazo
afrikai vallalkozasok. Ugandai, dél-
afrikai, mauritaniai tudosok kulon-
kulén és kozds projektekben is

dolgoznak a genetikailag szabalyo-

zott termelés tokéletesitésén,
biztonsagossa tételén.

A lehetdéségeket mar a politi-
kusok is felismerték. Az Afrikai
Unio  torténetében  elészér e
napokban veszi {6 targyalasi témai
kozé a tudomanyt és a techno-
logiat. Természetesen ez csupan az
elsé lépés, és még hosszu ideig
fenyeget a veszély, hogy a
tudomany fokuszpontba kertilését
szamos vezeté termeéketlen és
felesleges, kizardolag allamhatalmi
célokra (pl. urprogram finanszi-
rozasra) hasznalja fel, megtagadva
a lehetéséget a kontinens valodi
problémainak - mint amilyen a
mez6égazdasag mellett az
egészségligy - megoldasatél. Am
ahogy a gének, ugy a politika is
modosithato. Az afrikai tudomany
fiatal és torékeny, am a lehetdség

adott.

Lapszél: Afrika mar felismerte azt, amit mi mar kezdink elfelejteni. A
magyar gazdasag egyik legkevésbé hasznalt tartaléka a K+F hattér, az
innovacios képesség, a magyar kutatok és fejleszték kreativitasa. Senkit ne
tévesszen meg, hogy egy sor globalis gyogyszergyarto, szoftvercég, vagy
kommunikacios-elektronikai cégcsoport Magyarorszagra hozta regionalis,
vagy akar europai kutato-fejleszté kozpontjat: ettél még az egész mai magyar
gazdasagtol nagyon tavol all a K+F. Mintegy 250 cég szamol el kutatasi-
fejlesztési koltséget a 800 ezer ténylegesen mukodd magyarorszagi
vallalatbol, és a GDP 1%-a alatt van a K+F raforditasok aranya. Ahogy a
gének, a politika is modosithato: itt lenne az ideje.
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A kinai gyartas problémaja
The problem with Made in China
The Economist, Jan 11th 2007

Kinat ma mar fojtogatja sajat
sikere, amellyel a vilag vezetd
gyartéit magahoz vonzotta. Ez
pedig 1) lehetéségeket tartogat az
azsiai oOrias szomszédai szamara.
Sokaig nehéz volt megmagyarazni
olyan eseményeket, mint amilyen
az Intel informatikai o6riascég 2006-
ban bejelentett 1 milliard dollaros
befektetése volt Vietnamban,
melynek keretében a vallalat egy
esztendé alatt akkora Osszeget
forditott a kisallamban inditott
fejlesztéseire, mint amennyit
Kinaban a megeléz6 tiz évben
O0sszesen. De itt emlithetjuk egy
masik amerikai multi, a Flextronics
110 milli6 dollaros malajziai
beruhazasait is, amelyek szintén
meghaladjak a cég korabban
Kinaban eszko6zolt kdltekezését. Am
nem csupan nyugati vallalatokrol
van sz6: a Yue Yuen, a Nike és az
Adidas sportoriasok vezeté azsiai
beszallitgja a kdézelmultban Indoné-
ziaba telepitette f6 gyartoegységeit,
és Kina helyett ma mar itt
koncentralja legnagyobb fejlesz-
téseit. Mindezen cégek dontéseiben

sokféle kulénbozé tényezd jatszik

kozre, am tény: egyre tobb vallalat
hataroz ugy, hogy globalis ellato-
rendszerének kézpontjahoz ma mar
nem feltétlentil Kina a legolcsébb
és legoptimalisabb helyszin.

Pedig kimerithetetlennek tuné
olcs0 munkaerejével és gyors
utemt technologiai fejlédésével
Kina sok szempontbol ma is
megallithatatlannak tunik. Napja-
inkban  egyenesen = kozhelynek
szamit, hogy az amerikai és
europai cégek bezarjak hazai
tertileteken mukodd termelékapa-
citasaikat, és Kinaba telepitik at
O6ket. Az ilyen politikat folytato
vallalatok nagy szamat és sulyat
jelzi, hogy azsiai tevékenységukon
kereszttil Kina 1993 és 2005 kozott
produkalt 7,3 %-os  export-
novekedésében - parhuzamosan a
vilag 7 legfejlettebb orszaga vilag-
kereskedelmi részesedésének csok-
kenésével - kulcsszerepet jatszot-
tak. Ugyanakkor ez alatt az idd
alatt Dél-Korea, Tajvan, India és az
ASEAN tagallamai 7-r61 9 %-ra

noveltéek vilagkereske-

egyuttes
delmi részesedésiiket - azaz meg-

haladtak Kinaét is. Onallo
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szerepléként tékevonzo képesség-
ben és exportban is Kina az orias,
am Osszességében mas kelet-azsiai
centrumokba tébb befekteté és
dinamikusabb innovacios teveé-
kenység érkezik. Elemzék keét f6
okot allapitanak meg, amiért Kina
kezdi elvesziteni sokaig behozha-
tatlannak hitt elényét regionalis
versenytarsaival szemben: munka-
ereje rohamosan dragul, a
nemzetkozi cégeknek pedig egyre
fontosabba valik a diverzifikacio.
Kina vezeté6 gazdasagi régioi a
partvidéken  (Sanghajtol  Hong
Kongig) helyezkednek el - itt a
novekedési tempd valoban félel-
metes. Am ez egyltt jar az
infrastruktura, az ingatlanok, az
uzlet jarulékos koltségeinek gyors
emelkedésével is. Ebbél a
szempontbol ,Kina sajat sikerének
aldozatava valt” - fogalmaz Peter
Tan, a Flextronics azsiai igazgatdja.
A bérek inflacioja dramai titemben
nd, mikdézben kevés a magasan
képzett munkaerd, amelyet igy
csak magas aron lehet foglal-
koztatni. Egy 0Osszeszerelé Uizemi
munkas esetében még szembe-
tunébb a kulonbség: 6k a sanghaji
350 dollaros havi bérrel szemben

Thaif6ldén csupan 150-et,

Indonéziaban pedig 100-at
keresnek. Kina mar nem a
legolcsobb hely gyartokapacitasok
letesitésére: a 2000-t6l datalhato
folyamat eredményeként elészor
kinai vallalatok, majd egyre
nagyobb szamban kulféldi cégek is
atteszik beruhazasaikat a régio
mas orszagaiba. Am a masik
szempont, a vallalati diverzifikacio
legalabb ennyire fontos: a cégek
szamara szempont, hogy minél
tobb, kulénbo6z6 helyszinen
alakitsanak ki hossza tavua
gyartokapacitast. A Japan
Kulkereskedelmi Szervezet (JETO)
e torekvésre a ,Kina plusz egy”
kifejezést alkalmazza: az azsiai
szigetorszag vallalatai egyre
nagyobb hangsulyt fektetnek ra,
hogy Kinaban meglévé koézpontjaik
mellett a térség mas, kedvez6 tzleti
perspektivat sejteté orszagaiban
- t6bbnyire ASEAN-tagorszagokban
- is megtelepedjenek.

A Kina altal a globalis gazdasagi
szerepléknek kinalt kulénleges
elénydok fogyatkozasa mellett, a
vallalati befektetések kockazatait
elemz6 stratégak természetesen
nem hagyjak figyelmen kivil az
azsiai nagyhatalom kereskedelem-

politikai és tarsadalmi problémait
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sem. Kozismert tény, hogy Kina
gazdasagi csodaja szinte kizardlag
az orszag partvidékeére volt kedvezd
hatassal, mig a vidéki tartomanyok
sok szazmillios lakossaganak
csupan tovabbi leszakadast hozott.
2005 ota csaknem 85.000 inci-
denst regisztraltak a vilagtol elzart,
abszolut szegénységben él6 kinai
foldmutvesek és az allami karha-
talom kozott — a tarsadalmi feszult-
ségekre utalo jelek pedig egyre
sokasodnak. Egy masik fontos
szempont a kommunista allam
egyre erdteljesebb protekcionista
kereskedelmi politikaja, amely a
WTO-targyalasokon is egyértel-
muvé valt, valamint a feltulértékelt
ylannal kikovezett valuta-
stratégiaja, amely ellen az Egyesult
Allamok és az Eurépai Uni6 immar
kozosen probal fellépni. Kinaban

ugyanakkor komoly bizonytalansag

ovezi a termékek jogvédettségét is:
a kulféldi beruhazok egyre nagyobb
szamban tapasztaljak, hogy a helyi
gyartok ellopjak a technologiat és
az imazst, majd mas markanévvel
ujra forgalomba hozzak. Szakérték
ezzel kapcsolatban nem gyézik
hangsulyozni, hogy egy modern

vallalat beruhazasi dontéseiben

meég az olcso6 munkaerénél is
fontosabb, hogy termékei az adott
orszagban er6és torvényi védelmet
élvezzenek. Ezek tehat azon
tendenciak, amelyek 1j tékevonzo
potencialt jelentenek Kelet-Azsia
kisebb allamai szamara és sok

szempontbol hatranyt a nagy
testvérnek, még akkor is, ha oriasi
fogyasztoi piaca és gyorsan fejlédd
infrastrukturaja révén Kina min-
den bizonnyal attraktiv beruhazoéi

céltertilet is marad a jovOben.

Lapszél: Kina gazdasagi lendulete a kinai partvidék lendtlete. Ez mar
tobbszor megtértént az emberiség torténetében. A Romai Birodalom a
Mediterran beltengerre épult. A vikingek és a normannok a tengerek
partvidékei, valamint a hajozhaté folyok partjai mellett hoditottak és
telepedtek le. Angliaban a népesség 80 %-a a tengerparttol 150 mérfoldon
beltlli savban €l: a szigetorszag egyben ,tengerparti orszag” is. Szamomra
azonban a legmegdébbentébb jele annak, hogy nagy birodalmak egyben

Jtengerparti” orszagok is:

Amerika. Az USA népességének 80 %-a az

oceanoktol 80 kilométeres savban él, valojaban a mai globalis birodalom is
vizre épult! Ez természetes is a globalis kereskedelem idején, amikor a
tengerekre és oceanokra épul a vilagkereskedelem.
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A vilag holnap

Tomorrow the world
The Economist, Feb 8th 2007

Az europai cégek napjainkban

uj iranyokbol érkezé konku-

renciaval kénytelenek  szembe-
nézni. Jol bizonyitja ezt az Arcelor
vallalat esete, amely a tavalyi évig
Europa vezetd acélgyartoja volt,

miutan francia, luxemburgi és

letrejott. Az Arcelor egy ujabb tizlet
eredményeként azonban tavaly a
vilag legnagyobb acélszallitéjanak,
a Mittal cégnek a részéve valt, mely
am

ugyan londoni székhelyli -

tulajdonosa egy indiai, bizonyos
Lakshmi Mittal. E révid tzleti palya
két tanulsaggal jar a mai europai
vallalati kdérnyezetrdl, és alapvetéen
mindketté pozitiv, még ha elsére
nem is feltinéek. Az elsé, hogy
Euréopaban egyre noévekszik a
részvényesek aktivitasa a vallalatok
Nem

stratégiai dontéseiben.

csupan az Arcelor az egyetlen
példa, ahol a részvénytulajdonosok
sikerrel

lobbiztak a cég iranyi-

tasanal és f6 tulajdonosainal az

eladas mellett: a koézelmultban
hasonlo jatszodott le a német
értéktézsde (Deutsche Borse)

londoni t6zsdének torténd eladasa
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érdekeében, vagy Francia-
orszagoban, ahol az Eurotunnel
részvényesei szoritottak ra a

menedzsmentet a pénzluigypolitika
megvaltoztatasara. A masik tanul-
sag, ami talan meég fontosabb: az
Arcelor-Mittal fGzi6 bizonyitotta,
hogy egyre inkabb

integralodik a globalis gazdasagba.

Europa

Els6 lépésként az 1990-es években,
europai orszagok nemzeti szinten
vezetd cégeibdl — tulajdonosvalta-
sokkal, fuziokkal -

szinti  vezetd

kontinentalis
cégek valhattak.
Masodik lépésként ma ezeknek az
bajnokoknak”  adatik
hogy Onalléan, vagy egy

nagyobb vallalatcsoport részeként

“europai

esély,

vilagszintli versenybe szalljanak.
Tovabbi példa e tendenciara a

szintén fémipari orias Corus
egyesilése indiai-brazil nagyvalla-
latokkal, a szaudi tulajdonrész a
brit Teesside petrolkémiai orias-

ban, az orosz részvényvasarlas az

Eur6pai Légvédelmi és Urtech-
nologiai Vallalatban (EADS) és
ezzel egyidejuleg ugyanezen cég

oroszorszagi tulajdonszerzései 1Uj

urtechnologiai fejlesztésekben.
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Tény, hogy a Fortune magazin

vallalati toplistajan a vilag 30

legnagyobb  befektet6  cégének

csaknem fele mar hossza ideje
europai illetéségli — am kulcsfon-

tossagu agazatokban, mint a

csucstechnologiai fejlesztés,

vagy

az élettudomanyok, az  Oreg

kontinens tartosan lemaradt a
vilag élvonalatol. E tertleteken is
jellemz6, hogy a kisebb europai
orszagok nemzeti piacaira alapozva
adott tertleten

meég az

legmagasabb mindéséget nyujto
vallalatok sem tudnak elég eréssé
valni a nemzetkdzi versenyhez:
ehhez maguknak is nemzetkézive
kell

meéreteihez,

valniuk. Svajc  példaul
lakossagahoz képest
nagy szamu vezeté multinacionalis
cégnek ad otthont a Nestlétél a
Credit Suissen at a UBS-ig, am
ezek a tengerentuli piacokon csak
ugy valhattak sikercégekké, hogy
ma mar

vezetéségliikben alig

talalunk svajci allampolgart. Az
europai orszagoknak - mint Nagy-
Britannianak, a skandinavoknak, a
Benelux allamoknak - torténelmi
multjukbol fakadoan megvannak
az uUzleti tradicioik, és megvannak
rendelkezé

megfelel6  hattérrel

technologiai vallalataik is ahhoz,
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hogy az 1j csucsagazatokban
nemzetkozileg sikeresek legyenek,
am az elmult 20 év folyamataiboél
ezek koztl csak azok tudtak
profitalni, akik - mint szektoranak
egyetlen

europai tuléléjeként a

német-japan Fuyjitsu-Siemens -
nyitotta valtak tulajdonviszonyaik
nemzetkoziesitésére. E téren

Europaban még rengeteg a
kihasznalatlan lehetéség, mikézben
az Egyesiilt Allamok nemzetkdzi
tékevonzo képességuket kihasznalo
gigaszai, mint az IBM, a HP, az
Intel, a Microsoft, az Oracle, vagy a
Google egyt6l

tudtak

egyik  globalis

vezetokkeé valni  sajat

szektorukban. Ahogy Hans-Paul
Briickner, a Boston Consulting
Group elndke is hangsulyozza, az
oreg kontinens problémaja az, hogy
,2ugy tesz, mintha o6rékké meg
kivanna 6rizni a status quot”.
Napjaink versengé vallalatainak
értéke az

legfontosabb agilitas,

azaz, hogy gyorsabban reagal

kornyezetének valtozasaira, mint
rivalisai. Igy tett példaul a Coca
Cola-val folytatott versenyben a
Pepsi, €s ez a stratégia a jellemz6 a
nemzetkodzileg nyitott amerikai és
azsiai sikervallalatokra. A masik

ut, ha a menedzsment az emlitett
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valtozasoktol éppen, hogy oOvni sét, ugyanakkor lassuva teszik a
probalja a  vallalatot  tlneti vallalat reagalo képességét.
kezeléssel, példaul termékeinek, Marpedig olyan névekvé jelent6-
vagy szolgaltatasainak szinesite- ségli kulcsszektorokban - mint az
sével, a vallalati meéretek informacioés, vagy a kommunika-
novelésével. Hasonlo toértént a cios technologia -, ahol a fejlédd
kontinensen az Unileverrel, amely orszagok cégei rohamos tempot
egyszerre tulontul sok piacon és diktalnak, ez megengedhetetlen.
termékkel kivant részt venni a Ma Europaba amerikai és azsiai
versenyben. Ez sokkal inkabb az cégek  érkeznek, hogy  sajat
europai nagyvallalatokra jellemzé. foldjukoén gyézzék le a kontinens
Az er6s allami tulajdonrész és a zart és lassu vallalatait - ahelyett,
nemzetkozi befekteték elleni hogy Eurdpai multik tennék
védelem nem szolgalja az innovacio ugyanezt forditva Amerikaban és
kapacitas kialakulasat és bdvule- Azsiaban.

Lapszél: gy tinik, mintha Eurépa lassii lenne Amerika és Azsia
gazdasagaihoz képest. Ez a kép azonban csaloka. Az europai cégek meég egy
masik fejlédési szakaszban vannak amerikai, kinai, japan s6t még indiai
tarsaikhoz képest is. Eurdopa a masodik vilaghaboru utan igen lassan
elindult a kontinentalis integracio utjan, azota gyorsult az Utem, most
egyszerre bovil és mélyul az integracio, de ehhez is még sok id6 kell. Az USA
mar az 1861-65-0s polgarhaboru utan elvégezte azt a kontinentalis méret
integracios feladatot, amelynek az eredményeképpen a szazad végére - tehat
Europahoz képest szaz évvel korabban - egységes piacot, pénzt, térvényi és
politikai koérnyezetet biztositott cégeinek. Nem véletlen, hogy a legnagyobb
globalis cégek amerikai vallalatok: a modern tékés piacgazdasag
kontinentalis méretekben itt jott el6szor létre. Anglia globalis
nem lehetett olyan egységes - nem is volt -, mint az amerikai kontinentalis
birodalom. Eurépa nem lasst, hanem nagyon gyors, de sebessége sokszor
nem latszik, mert megoszlik a politikai, jogi, pénzligyi, piaci nyelvi, kulturalis
és mas integraciok kozott. Lesznek még valoban globalis europai
oriasvallalatok, de ehhez még be kell fejezni az eurdpai kontinens

jol szerepelnek az eurdopai cégek a globalis piacokon.
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A pénz jovoje
A cash call
The Economist, Feb 15th 2007

Intelligens hitelkartyak és
mobiltelefonok - egyre né a megol-
dasok szama, melyekkel elektro-
nikusan fizethetink mindennap-
jainkban. Az Egyestlt Allamokban,
vagy Ausztridban ma mar egyarant
eltélthetink 1-1 napot ugy, hogy
hasznaltunk

készpénzt volna,

mikézben mobilkészulékinkkel
nem csak arukat vasarolhatunk,
de egyre tobb szolgaltatashoz is
hozzafériink. Beszédes adat:
2003-ban a mobillal

kifizetések Osszege globalisan 3,2

mig

bonyolitott

milliard dollaros szinten mozgott,
2008-ra eléri majd a 37 milliardos
azsiai orsza-

forgalmat. Egyes

gokban, példaul Dél-Koreaban,
vagy Japanban hitelkartyacégek
- mint a VISA, vagy a MasterCard -
és banki-, valamint telekommu-
nikacios szolgaltatok mar ko6zos
fejlesztéseken alapulé megoldaso-
kat kinalnak tugyfeleiknek a digi-
talis vasarlas megkoénnyitésére.
Hasonl6o iranyban tett lépéseket a
brit amerikai

Vodafone és az

Citigroup is. Raadasul ezek a
fejlesztések messze nem csupan a
fejlett orszagok nagyvarosi életére
lehetnek hatassal: dramai valtozast
fejlodo

hozhatnak a orszagok
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hagyomanyos infrastruktuaratol
elzart régidiban is, hiszen a nyugati
allamokban dolgozé bevandorlok
altal 250 milliard

dollaros mennyiségben hazautalt

évente kozel

Osszegeket a hozzatartozok kozvet-
lentil megkaphatjak és felhasznal-
hatjak. Az

ugyanakkor mindenhol csékkenti

elektronikus fizetés
az Uzlet, a vallalkozas koltségeit,
raadasul a szolgaltatéo szamara is
olcsobb.

Kongban és Tokioban a hitelkar-

Londonban, Hong
tyakkal mar a tomegkozlekedés
egyes eszkoOzei is igénybe vehetdk.
Elébbi

fizetett jegyek aranya mar ma is

varosban a készpénzzel

csupan 5%, megsporolva szamos
készpénzfelvételi és —kezelési
koltséget mind az utasok, mind a
kozlekedési vallalat szamara.
Furcsa ellentmondas: a kész-
pénz visszaszorulasa a mindennapi
pénzforgalomban valojaban a pénz
mozgasanak dinamizalasaval
egyenlé. A szakemberek szerint
kulénésen a mobilkésziiléekek el6tt
all nagy jovo,
kartyakkal

hiszen a hitel-

szemben ezek ren-
delkeznek képernyével informaciok
megjelenitésére, valamint billentyti-

zettel informaciok betaplalasara
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- mas szavakkal: kommunikaciora. ugyi és kormanyzati szolgaltatasok
Hasznalatuk raadasul még a igénybevételére is, am szakérték
kartyakénal is kevésbé helyhez felhivjak a figyelmet, hogy a hitel-
kotott - ATM automatat sem kartyak kreativ felhasznalasanak
igényelnek. Ugyanakkor szamos fejlesztése terén ismeét igazolodhat
tekintetben a hitelkartyak terén az a szabaly, hogy a kevésbé fejlett,
valosul meg elészér az az inno- vagy alacsonyabb vasarolo ereju
vacio, melyhez késébb a mobilpiac orszagok az igazi innovacio kiindu-
is igazodik. Uttéré jelentéségiinek lopontjai. A horvat bankszektor
igérkezik példaul, amikor marci- példaul az elmult években irany-
ustol 26 vonat- és 75 busztarsasag mutato torekvéseket tett az tgyfe-
egységesiti digitalis fizetési rend- lekkel valo intenziv kapcsolattartas
szerét Japanban annak érdekében, mobilos megoldasaiban. A valodi
hogy a kuléonb6dzé kartyacégek cél, hogy ez a kapcsolat kétolda-
ugyfelei ugyanolyan feltételekkel lava valjon: ne csupan a szolgal-
hasznalhassak a tdmegkoézlekedést. tato kuldhessen tzeneteket, adato-
Amerikaban is dinamikusan kat és informacidkat az Ttugyfél
novekszik a kartyahasznalat: egy telefonkésztilékére, de minél tébb
évtizede a fogyasztoi forgalom 29%- szolgaltatas is legyen ilyen modon
at adta, ma mar csaknem felét igényelheté, bonyolithatéo. Ez a
teszi ki — a 300 millio amerikai yKétiranyu kapcsolat” jelentheti az
kozel masfélmilliard hitelkartyat elektronikus pénzforgalom kitelje-
hord pénztarcajaban. Az amerikai sedését az €élet minden tertiletére.

kartyak hasznalatosak egészség-

Lapszél: miért nem elég mar a hagyomanyos pénz a globalis informacios
gazdasag szamara? Kérdésben a valasz: mert mar globalis a gazdasag és a
mukodése az informaciora épul. Az informaciora épulé gazdasag gyorsul,
mert az informacié elfogyasztasaval lesz tébb, tehat korlatlan, sét
hasznalataval b6viilé eréforras. Ennek megfeleléje a pénz vilagaban nem az
arany, vagy ezUst alapu pénz, de még a papirpénz sem az: ezek mind anyagi,
tehat korlatos természettiek. Az informacié megfeleldje a pénz vilagaban
valamilyen olyan pénz, ami elfogyasztasaval, hasznalataval lesz t6bb: igen, ez
a befekteték pénze. Ha globalis és nagyon gyors a gazdasag, akkor a
befektetéi és fogyasztoi pénz korlatait le kell épiteni, ahogy az informacio
aramlasa eldtti korlatokat is ledénti a technologiai forradalom.
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Olaszorszag: két 1épéssel elorébb?

Two steps forward
The Economist, Feb 1th 2007

Elemzok, termeldk és fogyasztok

egyarant azt varjak az olasz
kormanyzattol, hogy kezdje meg a
talburokratizaltnak tekintett olasz
gazdasag liberalizalasat. Miutan
Romano Prodi balkézép kabinetje
egyszer mar kudarcot vallott a
reformokkal, most egy éven belil

masodszorra is belevag,

hogy
kisebb

szabalyozast alakitson ki — kdzben

nagyobb  versenyt és

pedig egyszerlbbé is tegye a
mindennapokat az olasz fogyaszto
szamara. Olaszorszag ugyanis az
1990-es évek kozepétdél fokozato-
san elveszitette versenyképes
gazdasagi kornyezetét az Eurodpai
Unios versenyben. Tavaly az elsd
reformlépések

az energiapiac

liberalizacigjanak iranyaban mar
megtorténtek, azonban az ennek
eredményeként megugré benzin-
arak sulyos elégedetlenséget és
tiltakozasokat valtottak ki a
gépkocsivezeték korében - nem

véletlentll, hiszen  Olaszorszag
auto-

tekinte-

europai listavezeté az

tulajdonosok szamanak
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tében. A taxisok legujabb tiltakozo
megmozdulasaira éppen most, feb-
ruarban kerult sor. Ugyanakkor
mas reformlépések - elsésorban,
amelyek nem liberalizacios jelle-
gliek - egyenesen népszerunek tin-
nek, mint példaul a fogyaszto-
védelem terén zajlo valtoztatasok.
Ezek eredményeként csdkkentek a
telefonkartyak arai, ill. a légitar-
sasagokat 1j torvény kotelezi, hogy
hirdetéseikben a teljes (illetékeket
is tartalmazo) arakat szerepel-
tessék. Az élelmiszeripari gyartok-
nak termékeiken, feltiné helyen
szerepeltetnitik kell a kereskedelmi
forgalomba kerulés datumat. A
legendasan hanyag olasz posta
pedig ezutan késedelmi kompen-
zaciot fizet majd minden elkésett,
vagy elveszett kuldemény felado-
janak.

A liberalizacio keretében
meghozott Uj rendelkezések - jelle-
gukbdl fakadoan - kevésbé keltet-
tek ugyan fel a

érdekl6dését,

kozvélemény

am a vallalkozoi

szféra  szempontjabol még a
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fogyasztovédelmi eléirasok szigori-
tasanal is fontosabbak. 35 naprol 1
hétre csdkkent egy Uj vallalkozas
bejegyzésének-engedélyeztetésének
ideje. MegszUinik az a szabalyozas
is, amely egy jonnan nyitott, adott
profili Uzlet - vagy mas tipusu
szolgaltato egység - szamara mini-
malis tavolsagot hatarozott meg a
legkdzelebbi azonos profilu tizlettdl.
Az olasz honatyak lazitottak a
kiskereskedelmi lancok forgalma-
zasi megkoOtésein is:

tal

a szuper-

marketek ezen arulhatnak
benzint, ahogy a benzinkutak a
jelenleginél szélesebb korti egyéb
termékeket. Az uzletek nyitvatar-
tasi idejére vonatkozo korlatoza-
sokat szintén térolték. Megszunt az
ingatlantigynokok regisztracios
kotelezettsége, és mostantol
- megfelel6 nyelvtudas birtokaban -
kulféldiek is folytathatnak idegen-

vezetést Olaszorszagban.

Egyetérthetink abban, hogy az
ehhez
kénnyebbé

hasonlo aprosagok
tehetik a fogyaszto
de

lehetnek-e a gazdasag dinamiza-

mindennapjait, elegenddéek
lasahoz? Ezt még a kormany egyes
vezeté politikusai - mint Francesco
Rutelli miniszterelnok-helyettes - is
vitatjak. A szkeptikusok szerint
minden mikroszinten bevezetett
valtoztatas,

koénnyites, vagy

szabalyozas-csokkentés kevésnek
bizonyulhat akkor, ha kézben a
mint

kozlekedés

kulcsszektorokban - az

energia, vagy a
tertiletén - nem johet létre valodi
verseny. Marpedig ezen agazatok-
tovabbra is

ban  Olaszorszag

monolit vallalatoriasokat muikod-

tet, a regionalis versenytarsak
elétti nyitast pedig a baloldali
kormanyzatban csupan a
kisebbség képviseli.

Lapszél: sokszor érezhetjik azt, hogy Olaszorszagrol beszélve rolunk szol a
mese. Igaza van az elemzdének: ezek valoban aprosagok. Igaza van a magyar
elemzéknek, amikor a mostani kormany ,reformjairél” azt mondjak, hogy
nem igazi reformok: részben sarcok, részben aprosagok. Ma Magyarorszagon
minden egy altalanos és teljes adoreformért kialt, amely végre lehetévé tenné
az adminisztracios kotelezettségek és a buirokracia érezhetd leépitését. Ehhez
képest a mostani 1épések aprosagok, sok esetben raadasul a kivanatoshoz

képest forditott iranyba mennek.
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Kik a valodi bajnokok?

Who are the champions?
The Economist, Feb 8th 2007

Nem nehéz  pesszimistanak

lenni az europai Uuzlet jovéjével
kapcsolatban. Ugy tinik, mintha a
kontinens elakadt volna a remektl

teljesitd amerikai és olcson termeld

azsiai ellenfelekkel folytatott
versenyben. Eurdopanak nem
csupan régi iparagait - mint a

luxuskonfekciot, a csucsminéségt
borokat, a draga élelmiszereket -
sikertilt atmentenie napjainkra, de
attitudjét is. A

régi gazdasagi

nemzetkozi verseny lakmusz-
papirjainak szamité agazatokban
- mint az informacios, vagy a
biotechnologia - Eurdpa vergédik
ellenfelei kozott.

Amerikanak szamos elénye van
az Oreg kontinenssel szemben.
Egységes piac, névekvé €s aranylag
fiatal  népességgel. Gazdasaga
sokkal termelékenyebb vetélytar-

sainal - és tendenciajaban ez meég

akkor is igaz, ha az amerikai
gazdasag tavalyi novekedeési
mutatoi ideiglenesen még el is

maradtak Europatol. Az Egyesult

Allamok vilagklasszis egyetemei

szorosan egyuttmukdédnek az tizleti

vilaggal. Az amerikaiak nem
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csupan megnyerik a Nobel-dijakat,

de az innovaciéot profitképes
mechanizmusokka is alakitjak a
gazdasag kulonb6z6 szektoraiban.

Tobbek kozott ezért

éppen
tengerentuli oriascégek wuraljak
napjaink legfontosabb agazatait. Jo
példa erre az Internet: lehet, hogy a
vilaghalo kifejlesztése a brit Tim
Lee labor-

Berners svajci

eredményeihez kotédott, am ma
mar Amerika jelenti a World Wide
Web hazajat és a beléle profitalo
szektorok paradicsomat is. A
repulégépiparban a Boeing ugyan
visszaesett az 1990-es években
europai vetélytarsaval, az Airbus-
sal szemben, am miutan egyestlt a
McDonnell Douglas-szel, ma mar

ismét az europaiaktol hasit piaci

részesedést.
A 2001 6ta datalt idészakban az
Egyestlt  Allamok  gazdasaga

atlagosan évi 2,5 %-os névekedést
produkalt, mig ugyanezen id6 alatt
%-ot.

Europaée 1,5 A kontinens

rugalmatlan munkaerd piaci

szabalyozasai, az aranytalanul erds
szakszervezetek lehetetlenné teszik
a vallalatok

szamara, hogy
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szlikségtelen, terméketlen

vagy
munkaerejiktoél megszabadulja-
nak, helytikbe akar gjat allitsanak.
Az egységes europai piac csupan
olyan szektorokban tUnik valosag-
nak, mint a banki szolgaltatasoke,
mig az arupiacok tovabbra is
versenyképtelenek maradnak az
amerikai rivalissal dsszehasonlitva.
Az Eur6opaban hasznalatos vallalat-
iranyitasi modellek szintén nem
alkotnak egységes képet: a Nagy-
Britanniara jellemzé dinamikus,
vilagklasszis mintakkal szemben a
kontinentalis orszagokban - mint
Németorszagban - tovabbra is a
legfels6 testuletekben 1ld, rendki-
vul erés munkavallaloi érdekkeép-
viselet neheziti a menedzsment
dolgat. Raadasul mindez gyakran a
kisebbségi részvényesek rovasara
megy, akiknek viszont nem adatik
kell6 beleszolas a dontésekbe.

Az europai kormanyzatok
elészeretettel avatkoznak az uzleti
szféra mechanizmusaiba. Francia-
orszag a ’stratégiailag fontos”
iparagakrol (koéztik a kaszinokrol)
készit listat, amelyeket "kitilonleges
kulfoldi

Spanyolorszag

védelem” ala
befekteték

német ajanlatot utasit vissza egyes

von a

eldl.

energiacégeinek privatizaciojakor,
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Olaszorszagban a telekommuni-
kacios szektor iranyitasara teszi ra
kozvetlenuil kezét a  politika.
Eurdopa szamos politikusa fél a
globalizaciotol, Kina és India
felemelkedésétél. Az europai alkot-
manytervezet  2005-06s francia
elutasitasa nem volt mas, mint az
ellen a globalizacio ellen kinyilva-
nitott

vélemény, amelynek a

munkanélktiliségi rata noévekedését

tulajdonitjak. Tény, hogy az
azsiaiak minden korabbinal
er6sebbnek  érezhetik magukat

Eurdpaban: japan cégek auto-
gyarak sorat nyitjak Francia-
orszagban, Csehorszagban, vagy

Nagy-Britanniaban, a dél-koreai
autoimport pedig komoly nehézsé-
geket okoz a francia Citroennek és
Renaultnak. Az indiai TATA
autogyar kozben épp Dél- és Kelet-
Europa piacait tervezi meghoditani.

Az érdekesség, hogy nehézkes
Uzleti, szocialis és politikai kérnye-
zete ellenére Europa bévelkedik
nemzetkozileg sikeres vallalatok-
ban. A McKinsey felmérése szerint
példaul a vilag 2000 vezetd cégének
29%-a, valamint a globalis GDP
30%-a eurdopai. A kontinens
vallalatai szinte minden kulcsfon-
szektorban

tossagu fajsulyos
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szereplének szamitanak - kivéve az
informacio technologiat, ahol
Amerika toronymagasan 6rzi vezetd
pozici6it. Am a brit cégek szamos
mas tertileten a globalizaci6 uttéréi
- a British Petroleum (BP) a
koézelmultban dontott tébb ameri-
kai energiacég felvasarlasarol -,
valoszinlilleg nyitott angolszasz
Uzleti vilaguknak koszénhetéen.
Eppen ezért remek esély kinalkozik
a kontinens tébbi orszaganak
vallalatai szamara, hogy tanulja-
nak a brit modell sikerébdl. Jeff
Immelt, a General Electric vezér-
igazgatdoja nem véletlentil hang-
sulyozza, hogy ,az elmult években
ugrasszeru javulas mutatkozik az
europai cégek vezetésében”.
Hasonléan vélekedik Kevin
Gardiner, az ir gazdasagi csodat
elséként meglovagolo HSBC bank
igazgatéja is. O egyenesen odaig
megy: ma mar szamos szektorban
az europai cégek  megeldzik
amerikai vetélytarsaikat a globali-
zacios versenyben, és a jaték

altalanossagban egyenrangu ellen-

felek kiizdelméve valt. A McKinsey
felmérése szerint napjainkra ,az
europai Uzleti vezeték agresszivak,
€éhesek, és a bovilés moho hivei”.
Az europaiak novekvd sikere
ezer szallal kotédik a vilagkeres-
kedelem globalizaciéjahoz. Szamos
kicsi és nagy gyarto helyezte at
kapacitasait olcsobb helyszinekre
- igy Azsiaba -, a nemzetkdzi ver-
seny ¢lesedése pedig strukturalis
valtozasokat is elkertilhetetlenné
tett olyan meghataroz6 eurdpai
allamokban, mint Német-orszag,
ahol a gazdasagi-pénzligyi szektor
egyértelmiien profital a reformok-
bol. Mindezek kovetkeztében
beszélhettink egy harmadik erdrél
is: az amerikai befektetések roha-
mos bdévilésérél Europaban. Az
amerikai részvény-vasarlas és koc-
kazati tékeberuhazas a kontinen-
sen ma mar eléri a 173 milliard
eurot. Raadasul rajtuk keresztul az
europaiak Uj tudashoz és tapasz-
talatokhoz is jutnak olyan sikermo-
dellekrél, mint amilyen a kockazati

téke szerepe Amerikaban.

Lapszél: érdekességnek nevezi a cikk, hogy Eurépa minden nehézkessége
ellenére ilyen sok jo vallalatot mutathat fel a globalis versenyben. Talan
pontosabb, ha ezt a siker els6é jelének tartjuk, ahogy azt is, hogy
Németorszag tavaly a globalis exportranglista €lén végzett, vagy azt, hogy az
Eurodpai Uni6é 120 milliard euros toébbletet halmozott fel az amerikai-europai
kulkereskedelemben. Ezek mar mind egy késébbi kontinentalis méretu

oriasnak az elsé sikerei.
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Vasarolni, vasarolni, vasarolni
Buy, buy, buy
The Economist, Feb 8th 2007
Europai cégek és tizletrészek ma
gyorsabban és nagyobb szamban
cserélnek gazdat, mint valaha.
Csupan 2006-ban ezek Osszege
meghaladta az 1,59 billiard eurot,
amely meghaladja az Egyesult
Allamok hasonlé mutatéjat (1,54).
A 10 legnagyobb 2006-0s Ttuzlet
kozal S Europaban kottetett, és
ezek kozul kettd (a német e.ON és a
spanyol Endesa egyestlése ill. a
holland

luxemburgi

székhelyi Mittal és a
Arcelor hazassaga)

nemzetkoézi faziot jelentett. Ez a

tendencia az eurdpai gazdasagi
szféra furcsa kettésségének: az
eléremutato és a pesszimista

jelenségek egyidejliségének része.

Egyrészt a hatarokon ativeld
részvényvasarlasok, tékebefekteté-
sek és fuziok az egészséges piaci
kérnyezet, a vallalat-
fele
ugyanakkor ez a nyitottsag - és ez

altal

nyitott
iranyitas hatnak, masrészt

az egységes europai piac

kialakulasa - els6ésorban csak a
szolgaltatasok terén valosul meg,
ott azonban egyértelmtien jobb
szolgaltatast és egyuattal nagyobb
profitot hozva. A Morgan Stanley
felmérése  szerint

az europai

21

vallalatvezeték elsészamu priori-
tasa 2007-re a tulajdonrész-szerzés
és cegkozi fuziok eldsegitése lesz.
Ugyanakkor tény, hogy szamos
europai orszagban - mint Francia-
orszagban vagy Spanyolorszagban -
az allam gazdasagi nacionalizmust
alkalmazva igyekszik megakada-
lyozni hazai kézben lévé vallalatok
kézbe

adasat. Ezen allamok kormanyza-

tulajdonrészeinek kulféldi

tai - ide értve még Németorszagot is
- lelkesen tamogatjak hazai valla-
latok nemzetko6zi felvasarlasait, am
ha egy kulfoldi cég sajat tertle-
tikén  kezdeményez  hasonlot,
megkezdik az akadalyok felépité-
sét. Némileg ironikus, hogy Nagy-
Britanniaban, ahol az allam és a
lakossag talan a leginkabb szkep-
tikus az europai integracio tekinte-
tében, a legnagyobb hajlandosag
mutatkozik a nemzetk6zi Uzletre,
kulfoldi befekteték és téke fogada-
sara. E tekintetben a legérdeke-

sebb tertlet a liberalizalt eurodpai

energiapiac. Az orszagos nagy
cégek természetesen igyekeznek
minél erésebbé valni, miel6tt

szélesebb kord, eurdpai versennyel

szembeslilnek, ehhez azonban ma
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mar nemzetkozi tékebevonasra van
szikség. Hasonlo a helyzet a
bankszektorban és a telekommu-
nikacioban is - bar e teruleteken
meég lassabban halad a cégek
konszolidaciodja.

Az otthon patriota, kulféldon
féktelen étvagyu gazdasagi straté-
gia érdekes példaja Spanyolorszag,
amely odahaza egész agazatokat
véd torvényileg a kulfoldi befekte-
tésektdl, mig sajatjai nemzetkozi
beruhazasait erételjesen tamogatja.
Az orszag legnagyobb telekommu-
nikacios cége, a Telefonica tavaly
felvasarolta Latin-Amerika legjelen-
tésebb szolgaltatojat, a Telefonica
Movilest. Az europai kontinensen
integralta az O2 oriascéget. A
2006-0s év elsd kilenc honapjaban
a cég profitja nem kevesebb, mint
59 %-kal novekedett, 196 millids
ugyfélkorével pedig ma mar a vilag
otodik legnagyobb telekommunika-
cios cége. Legujabb torekvései
révén Kinaban vasarol: jelenleg 25
%-os tulajdonrész megszerzésén
dolgozik a hong kongi PCCW
szolgaltatoban. De nem ez az
egyetlen példa a spanyolok fékez-
hetetlenségére: Nagy-Britanniaban

spanyol cégek az elmult években

nem kevesebb, mint 55 milliard
eurot fektettek be energiaszektor-
tol ingatlanon és bankszektoron
keresztill az infrastrukturaig. A
tavalyi év egyik legnagyobb eurdpai
lUzlete éppen az volt, melynek
keretében a spanyol Ferrovial
ingatlanfejleszt6 megvasarolta a
szamos brit és eurdpai repuléteret
Uzemeltet6 BAA-t. De mitél ilyen
nagy étvagyu
Amiota 1986-t6l nagy Osszegl

Spanyolorszag?

unios tamogatasokban részesul, az

orszag gazdasaga toretlentil
fejlédik, évi atlagos 3,8 %-os noéve-
kedéssel, még az altalanos europai
recesszio éveiben is. Ez eur6-
Ovezeti tagsag tovabbi potencialt
jelentett a spanyol Uzlet hataron
tuli terjeszkedéseinek, ahogyan az
a torvény is, amely 30%-os ado-
visszatéritést garantal a spanyol
cégeknek nemzetk6dzi vasarlasuk
utan. Raadasul a spanyol gazda-
sagi vezetdk legujabb generacioja
nagy szamban angol-szasz, ameri-
kai uzleti iskolakban képezi magat
europai, példaul francia akadémiak
helyett — ez is kétség kivil hatassal
van a vezetési és stratégiaalkotasi

attittid alakulasara.

Lapszél: a kozép-europai gazdasagok szamara valodi mintat jelentenek az
Eurdpai Uniohoz korabban csatlakozott fejletlenebb gazdasagok. Koézuluk
van Kkicsi, aki sikeres és erds lett — Irorszag -, és van nagy, aki sikeres és erés
lett — Spanyolorszag -, mindenki talalhat tehat jo mintat maganak.
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Magyarorszag szamara kinalkozik egy rejtett valasztas: az italiai, vagy a
spanyol mintat koévetjik-e? Korabban ugy tunt, hogy az italiai modell a
sikeres, ehhez is allunk kozel értékrendben és életmdodban, de az italiai
gazdasagi, s6t tarsadalmi modell mar hosszabb ideje bajban van, és nem
latszanak a megoldasok. A spanyol minta azonban ragyogoé eredmeényekkel
buszkélkedhet, s6t sok ,spanyol” minta is kinalja magat: Katalonia ipari

felzarko6zasa, Andaluzia turisztikai

sikere,

Madrid és régigja high-tech

fejlédése. Vigyazo szemuinket vessiik a spanyol mintara!

Nem olyan, mint volt

Not what it was
The Economist, Feb 8st 2007

Ha a Parmalat, vagy az Ahold

csédjére, a Siemens, vagy a
Mercedes korrupcios ugyeire, a
Mannesmann, vagy a Volkswagen
vezetdinek etikai szabalysértéseire,
a gazdasagi protekcionizmus rene-
szanszara, vagy Franciaorszag és
Németorszag késleltetett munka-
eré-piaci reformjaira gondolunk,
azt mondhatnank: az europai tizleti
vilag ma borus iddéket él. Ezzel
egyidejileg ugyanakkor Europa
pénzluigyi piaca dinamikus palyara
allt: az er6s és megbizhato
financialis szolgaltatasok az uttord
londoni City-bdl tovaterjedtek, és
ma mar a kontinentalis orszagok
kiskereskedelmi szféraja szamara
is eléerhetévé valtak — elég csupan a
francia AXA, a német Allianz, vagy
az olasz Generali biztosito-
tarsasagok sikerére gondolnunk. A
tény az, hogy a szolgaltatoi ipar

tobb kulcsagazataban az eurdpai
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uUzleti vilag megelézi globalis

versenytarsait, mindenekel6tt az
Egyestilt Allamokat. Ide sorolhat-
juk egyebek mellett a telekommu-
nikaciot, a légi kozlekedést, a
logisztikat és a szallitmanyozast
- csupa meghatarozo jelentéségu
Uzleti tertilet. Nem véletlen, hogy a
leggyorsabban fejl6édé orszagok -
mint India, Brazilia, vagy Kina -
europai befektetései és a konti-
nensre iranyuloé exportjuk helyi
elosztorendszereibe fektetett 6ssze-
gek gyors Uitemben nének - pedig e
tertileten eddig az USA és Japan

szinte egyeduralkodonak szamitott

Europaban.

Raadasul ennek oka nem
csupan az eurdpai felvevdpiac
kinalta lehetéségek, de egyre
inkabb az is, hogy a sikeres
europai cégek ma mar szamos

tertileten globalis konkurenciat

jelentenek az amerikai és azsiai
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vallalatok szamara - e tendenciat
pedig a vetélytarsak mar most
Az

ellensulyozni probaljak.

elektronikaban a Philips és a

Siemens, az  autoiparban a
Volkswagen, a BMW, a Mercedes,
az Audi és a Renault altal
fémjelzett europai eléretérés immar
jol hasznalja ki a sokaig atkozott
globalizacio adta lehetdségeket.
Nem véletlen, hogy a felsorolt
vallalatok ko6z6tt nagy aranyban
talalunk német cégeket. Német-
orszag Uzleti klimajanak valtozasa
nélktl a megajulas elképzelhe-
tetlen volna a kontinens tobbi
részén is. A német cégek jelenleg
kort

széles megallapodasokon

dolgoznak a munkavallalokkal,
melyek célja a versenyképesség és
a hatékonysag rég vart nodvelése
- legutobb éppen a Volkswagen
dolgozoi fogadtak el a
munkaidé/bér arany modositasat
elébbi novelésével -. A felmérések
szerint az orszagban né az uzleti
bizalom, aminek alapot ad, hogy a
vallalati szféra profitja ma sokéves
O0sszehasonlitasban, a legnagyobb
aranyban jarul hozza a nemzeti
jovedelemhez. A pénziigyi szektor
nyitottabba valt: Németorszag a

tradicionalis “bankalapu kapitaliz-
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musbol” jelenleg kétség kivul egy
“vallalkozo6i tékepiac-kézponta
kapitalizmus” felé halad. Marpedig
a pénzpiaci nyitottsag, a kulféldi

tékebevonas ill. nemzetkozi tdke-

befektetés egylttes igénye és

szllkségessége a cégek szamara,
nemzetkdézi mindséget, magasabb

kamatokat és hatékonyabb

menedzsmentet koévetel meg a
pénzlgyi szolgaltatasok terén is: ez

is szlikségeltetik a német vallalatok

globalis versenyképességének
hatteréhez. E reformfolyamatok
mind az Uuzleti vilag, mind a
kormanyzat részeérol tovabbi

lépéseket igényelnek: mindkét fél
altal elfogadott eredményeket a
munkavallalok bérgaranciainak

ésszerusitésében, a joléti allami

juttatasok igazsagosabb koncent-

A vallalatok és a polgarok
kapcsolata mas dimenziokban és
mas orszagokban is valtozoban van
a kontinensen: a kisrészvényesek
és mas jellegli Uizleti tulajdonrészt
birtoklok befektetéseinek szama és
dramai

2005-ben

mértéke  Eurdpa-szerte

novekedésnek indult,
mar meghaladva a 75 milliard
eurét. A legnagyobb

fektetnek

aranyban

létez6  cégekbe az



EU-trendek

europaiak (emlitett évben kozel 57 sulyos adossagterhet is jelenthet a
milliard eurot), de egyre vallalatok szamara, amelynek csak
népszeribb az indulé vallalkoza- rendkivil jo gazdasagi teljesitmény
sokat segité6 kockazati téke (10,9 esetén tudnak tartésan megfelelni
milliard) és a high-tech fejlesztési - am a jelenlegi trendek szerint erre
agazatok is (3,6 milliard). szamos europai cég képes lehet.
Kuléonb6z6 orszagokban kuilonbozd Ellentétben a régi kritikakkal,
preferenciakat figyelhetink meg: amelyek tovabbra is a kontinens
Svajcban a polgarok legszivesebben rugalmatlan és rideg tizleti klimajat
technologiai innovacioba (86%), hangsulyozzak, egyrészt az eurdpai
mig Nagy-Britanniaban és Spanyol- sikercégek nagy része ma mar
orszagban elsésorban hagyoma- hazaja teruletén kivil, globalis
nyos kivasarlasi lzletekbe fektetik versenyképességet biztosito kor-
pénziket. Az ugyfelek a nyugdij- nyezetben termel, masrészt ugyan
alapokra is egyre nagyobb nyomast valoban szamolhatunk szamos régi
gyakorolnak, hogy azok ne csupan gyartasi  kapacitas és ezzel
kotvényekbe, de fejléddé ipari munkahelyek sokasaganak meg-
agazatokba is fektessenek. A szinésével Europaban, a konti-
szkeptikusok felhivjak a figyelmet, nens kézben felkésziilhet Gj, magas
hogy a kisrészvényesek aktivita- hozzaadott értéku agazatok
sanak és szamanak novekedése meghonositasara.

Lapszél: Europa nem alszik, de atalakulasa sok terlileten szemmel nem
kovethetd, belsé és meély valtozas. Németorszag Uujbol sikeres cégei mogott
egy megujult menedzsment, értékrend és vezetési stilus all, amely igen sokat
atvett a sikeres angolszasz modszerekbdl. Az elmult évtizedben felnétt egy
olyan német menedzser nemzedék, amelyik amerikai egyetemeken tanult,
globalis angolszasz cégeknél csiszolodott és késébb atvette az otthoni csaladi
céget, vagy bement a Lkoézepesen nagy hagyomanyos német cégek
menedzsmentjébe. Németorszagban a kormanyzati munkaba is bement az 4j
sangolszasz-tudas”, ez all a Merkel kormany kezdeti gazdasagi sikerei
mogott. Németorszag sikere nélkul nincs eurdpai siker, a németek sikeréhez
egy sajatos angolszasz vératdmlesztés kell: éppen ez folyik, ez a siker titkos
forrasa.
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Koldulo periféria?

Beggar thy neighbur

The Economist, Feb 15th 2007

Az euro-zona gazdasaga ma a
ragyogo optimizmus iddszakat eéli.
A novekedési eldrejelzések 2006 év
végén meghaladtak az év elejieket
- ez pedig 2000 6ta most fordult el6
elsé alkalommal. Az amerikai és az
europai noévekedés kozotti ollo is
zarodni kezdett. A kulcspozicioban
levé

Németorszag gazdasaga

gyorsabban bdévil a regionalis
atlagnal, a munkanélktiliség
novekedésének Uteme ugyanakkor
lelassult. Az Uzleti szféra optimiz-
musa felmérések szerint 15 éves
csucsokat hodit. Az export és a
beruhazasok szintén szépen
alakulnak, és ugy tinik, az atlagos

munkabérszint is megtalalta

szocialis szempontoknak egyszerre
megfelelve.

Mindez azonban nem minden-
hol

szeriinek,

bizonyul ennyire minta-

igy ~ Németorszaggal
ellentétben a valutadvezet perifé-
rigjan - mint Portugaliaban, vagy
akar Olaszorszagban - egyre boru-
sabb idékre szamitanak. Ezekben
allamokban a

az nagyaranyu

jovedelem-novekedések csokkend
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termelékenységgel parosulnak. Igaz
ez az euro-zona egyik leggyor-
sabban noévekvd tagjara, Spanyol-
orszagra is: az évi, elsésorban
lakasépitésen és hiteleken alapulo,
atlagos 3,7 %-os novekedés a
termelési koltségeket is toretleniil
emeli, hatart szabva a valutaunio

atlaganal csaknem kétszer nagyobb

novekedés  jovObeni  perspekti-
vainak.
Az eurdé-zona hosszu tava

gazdasagi teljesitménye gyakorlati-

lag latvanyos novekedések, és
lassulasok valtakozasat jelentheti
- allitja egy, a Massachusetts
Institute of Technology (MIT) altal
ujonnan kozzétett szakvélemény.
Eszerint a minden tagorszagban
kilon-klon, menetrendszeriien

jelentkezé hullamvoélgyek mogott a

bels6 kereslet noévekedése, majd
ezzel  Osszeflggésben  erédteljes
bérszintnévekedés all, amely

sziikségszertien visszaveti az adott

orszag versenyképességét. A

munkavallalasban (pl. f6ldrajzilag)

rugalmasabb amerikai polgarok

helyzetével szemben, az eurdpai

allamokban ilyen folyamat

cegy
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hatasai nehezen korrigalhatok: a megfizetni latszik az arat: a
szocialis modell lehetetlenné teszi a munkaodrara lebontott termelé-
bérek tartés, vagy nagyaranyu kenység tavaly maris 0,5 %-kal
csokkentését, mikdzben - szintén csokkent, és az elemzék a GDP
versenyképességi okokra vissza- aranyos éves novekedésben is
vezethetéen - a noévekvd munka- lassulast varnak az idén. Koézben a
nélkuliség amugy is  sulyos fizetések tovabbra is kétszer olyan
terheket r6 a lakossag aktiv gyors Utemben nének, mint az
hanyadara. euro-zona tobbi orszaganak atlaga

Ebben a megkozelitésben tehat - csakugy, mint ezzel szoros
a gyors novekedés sulyos kihivast Osszefliggésben az orszag koltség-
jelenthet. Spanyolorszag az elmult vetési hianya is: ez, az OECD
tiz év, régioban paratlan nove- 2007-es becslése szerint, ma mar a
kedési mutatéinak mar most GDP 8,8 %-a korul mozog.

Lapszél: az MIT elemzése egy olyan Eurdpai Uniot talal, amelyben nagyok a
novekedési kulonbségek és egyenetlen a fejlédés. Igen, de ez természetes, ez
a helyzet valamennyi mas nagy globalis szereplénél is. Eurépaban valoban
ciklikusan hullamzik a gyorsan fejlédék és a stagnaldk, esetleg lemaradok
mezdénye, de ez Amerikaban is igy van. Az USA gazdasagi térképén mindig
vannak olyan nagy teruletek, amelyek éppen a divatos ,legjobbak”, ahova
omlik a téke, s6t ahova jelentés szamban koltéznek munkat, jo életet
keres6k mas amerikai tertiletekrél, ahol kézben letilt a fejlédés. A keleti part
utan jott a tovidék, Chicago és Cleveland, majd a nyugati part, Los Angeles
és San Francisco, majd kovetkezett a katonai iparok telepitésével dél, Dallas
és Houston, majd megint vissza a keleti partra, és igy tovabb. Eppen ez adja
Amerika igazi erejét, hogy a fejlédési motor allandéan kérbejar: mindig van
huzoer6. Most az Europai Unioban is ezt latjuk, hiszen a német-francia
motor utan jéttek a skandinavok, az olaszok, most mar a spanyolok, kézben
feljottek az irek, és megérkeztiink a Balti tenger/Adria gyorsan fejlédé sajat
ovezetiinkho6z. K6zben Németorszag ujbol magara talal, a jévében a francia
motor is varhatoéan ,nagyjavitason” esik at: megint johet a német-francia
motor, és ez igy mehet majd tovabb: ahogy Amerikaban, Eurdopaban is
mindig lesz olyan tertuilet, amely motorként htizza maga utan az egészet, vagy
legalabb egy jelentés részét.
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A pénzboség kora

A fluid concept
The Economist, Feb10th 2007

A  modern kozgazdasag

likviditas.

egyik
kulcsszava a Sokat
beszélnek réla, de igen kevéssé
értik, hogy mit is jelent. Mindenki
megegyezik abban, hogy globalis
gazdasagot a pénzbdség jellemzi, de
mindenki mast ért alatta. Végre
van valaki, aki vallalkozott arra,
hogy megmagyarazza nekink mi is
a likviditas. Martin Barnes a BCA
Kutato

Intézet munkatarsa azt

ajanlja, hogy harom modon
kozelitstink a likviditashoz. Az elsé
a gazdasagot altalaban jellemzd
pénzugyi feltételrendszer: a
pénzmennyiseg, a hivatalos
kamatlabak és a hitel piaci ara. A
masodik koézelités, amikor a pénz
részaranyat nézzuk az adott
gazdasagban: a pénznek, illetve a
gyorsan és konnyen pénzzé tehetd
eszk6zOknek a részaranya a
gazdasagban - a cégek, haztartasok
és pénzlgyi intézmények koérében -
mutatja meg, hogy mennyire likvid

az adott gazdasag. A harmadik
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kozelités a pénzpiacok likviditasa.
Ez van legkdzelebb a tankényvek
likviditas

az a
képességiink, hogy vasaroljunk és
eladjunk értékpapirokat anélkul,
hogy nagy valtozasokat valtanank
ki az arakban.

Ha egy gazdasagban tul sok
pénz van, vagy pedig tul olcsé a
pénz, akkor

alakul ki és buborékok johetnek

inflaciés nyomas
letre, ezekre valaszul a kozponti
bankok szigoritjak a pénzpolitikat.
Masok azt

mondjak, hogy a

feltorekvd gazdasagokban a
mennyiségek szamitanak, mint a
pénzmennyiség, a hitelallomany és
a valutatartalékok és ezekben a
gazdasagokban az arak valtozasa
- kamatlabak, mas ezzel kapcso-
latos koltségek valtozasa - kevésbé
jo adnak a

iranytat piaci

dontésekhez, mint a  fejlett
gazdasagokban, mert azokban a
tékepiacok fejlettebbek és toébb a

likviditas. Sokan azt gondoljak,
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hogy egy gazdasagban a pénzligyi
kornyezetet alapvetéen a koézponti
bankok hatarozzak meg. Mostana-
ban azonban kezdunk rajénni arra,
hogy ez leegyszerUsitett kép, bar a
kozponti bankok altal megszabott
rovid tava kamatlabak természe-
tesen meghatarozzak a bankok
tartalékait és kolcsOneit, ezeken
keresztil a fogyasztok és cégek
hajlandosagat arra, hogy koltse-

nek, befektessenek. A

vagy

kozponti  jegybankok valoban
képesek meég arra, hogy kiszorit-
sanak pénzt a gazdasagbol, tehat
csOkkentsék a pénzbdséget, ahogy
a FED tette az 1980-as évek elején,

arra is képesek,

vagy hogy
valosagos pénzaradatot hozzanak
létre, amire szintén a FED adott
példat 2001 és 2003 kozott.
Valojaban azonban a hiteleknek
mar igen jelentés részét a bank-

szektoron kivil hozzak létre okos

uj eszkozokkel. A bankok egyre

jobban  hasznaljak azokat a
hitelezési eszkozoket, amelyek a
kolcsonoket értékpapiralapra

helyezik: ezzel a korabbihoz képest
megsokszorozzak pénzteremtési
képességiiket. Raadasul a teljes

hitelallomanyon belul noé

egyre

azoknak a hiteleknek a részaranya,
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amelyeket nem bankok, nem
pénzliigyi intézmények nyujtottak:
az elmult 30 évben a nem bankok
altal nyujtott koélcséndk aranya a
teljes hitelallomanyon beltl 10%-
rol 50%-ra nétt! Pénzligyi innovacio
és kormanyzati deregulacio egya-
rant tamogatta ezeket a trendeket.

A globalis piacokon oriasi
pénzbdség van. Az euro-zonaban és
a brit gazdasagban a pénz-
mennyiség novekedése jelentésen
GDP

meghaladja a nominalis

novekedését. A globalis gazda-
sagban is ezt latjuk, amit az USA
oriasi folyo fizetési meérleg hianya
finansziroz: Kina, Japan, az azsiai
kistigrisek és az arab allamok egyre
nagyobb valutatartalékot halmoz-
nak f6l. A valutatartalékok mellett
az amerikai piacon elért keres-
kedelmi tébblettiket visszaforgatjak
amerikai értékpapirokba: a pénz
visszaaramlik Amerikaba. Ennek

mertékét a FED ugy szamitja ki,

hogy az amerikai koézponti
jegybank altal birtokolt értékpapi-
rokhoz hozzaadja a  kulféldi

allamok nala tartott értékpapirjait:
2004-ben, a csucsponton ennek évi
novekmeénye 20 % volt. Ha minden
Ossze-

olyan pénzlugyi eszkozt

adunk, amely az USA pénziugyi
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bazisaval kapcsolatos, akkor a rendelkezésre a globalis pénzpia-
globalis likviditas az elmult négy cokon. Egyes szakérték szerint
évben évente 18%-kal nétt. Ebben ennek oka az, hogy a cégek mar
meég nincs is benne a japan alapvetéen az emberbe fektetnek,
jegybank, ahol az alacsony kamat- nem az eszkozokbe. A feltérekvd
labak szintén erdésen novelik a gazdasagokba ment at a fizikai
globalis likviditast. eszkozokbe torténé befektetés, mig
A globalis gazdasagban a a fejlett gazdasagok mar tovabb-
beruhazasoknal jobban nének a léeptek: dontéen a  tudasba,
megtakaritasok és  kolcsénok. emberekbe fektetnek. Miutan a
Valojaban egy globalis megtakari- befektetések, beruhazasok tertle-
tasi béségrél van sz6. A cégek tén a pénzbdséghez képest hiany
sokkal kevesebbet hajlandok mutatkozik, a koélcsonék mogott
befektetni fizikai eszkézokbe, mint egyre kevesebb a jelzalogként
amennyi szabad pénz all felhasznalhato fizikai téke.

Lapszél: a globalis pénzbéség koraban élink, és ez jo hir. Kevesebb a
beruhazas, mint a megtakaritas és a szabadon felhasznalhaté befektetési
forras, ez egy felzark6z6 magyar gazdasag szamara szintén jo hir, mert
kivalrél potolhatjuk a beltl hianyzo tékét. Ezek alapjan érdemes
megallapitani, hogy a magyar felzarkozas szamara a téke, hitel, pénz nem
jelenthet korlatot: ha igen, akkor valami nincs rendben. A magyar gazdasag
szerepléinek tobbsége - a 800 ezer ténylegesen mukddé vallalkozas 60-70%-
anak - szamara nem elérhetéek a hitelek, a pénzligyi befektetési palyazatok,
s6t még a vissza nem téritend6é beruhazasi pénz sem. Itt adnak munkahelyet
a magyar munkavallalok legalabb 50%-anak, itt tehat nem érvényes a mai
globalis kor pénzbdsége. Eszkodzeik sem likvidek, a likviditas egyetlen
meghatarozasa sem igaz rajuk: tékéjuk elégtelen, raadasul ,befagyott” olyan
eszkozallomanyba, vagy ingatlanba, ami nehezen lenne értékesitheté a
piacon. De még az sem igaz, hogy eszkozokbe torténd befektetés helyett az
emberi tudasba fektetnének be, s6t, minél kisebb a likviditasuk, minél
nagyobb a tékehiany és minél kevésbé érik el a hitelforrasokat, annal
kevésbé képesek emberi beruhazasokra. A magyar gazdasagpolitika szamara
vilagos a cél: novelni kell a teljes magyar gazdasag likviditasat, ezen belidl a
magyar tulajdonu kisvallalkozasok likviditasat annak érdekében, hogy
megérkezhessenek a globalis pénzbdség koraba.
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A lehetséges muvészete

The art of the possible
The Economist, Febr 10th 2007

Senki nem szereti, ha elvesziti
eléjogait: kulondésen, ha az pénzt
hoz a hazhoz. Olasz taxisok
tiltakoznak szakmajuk deregula-
lasa ellen, francia koztisztvisel6k
tintetnek a munkahelyek megszu-
nése ellen, Amerikatol Dél-Koreaig
a gazdak utcara vonulnak a vamok
és az allami tamogatasok
fenntartasaeért.

Az europaiak ma jobban allnak,
mint korabban, mert az eurd-zona
gazdasaga a 2006. év negyedik
negyedévében 3,3%-kal nétt, ami
hat éve a leggyorsabb tutem. A
novekedés gyorsulasanak struktu-
vannak,
piacok ma nyitottabbak,

korabban voltak,

ralis okai az europai

mint
tobb millio 1]
munkahelyet teremtett az eurdpai
gazdasag €s az euro-zona termeé-
szetes munkanélktiiliségi rataja a
korabbi

képest 1 %-kal kisebb ratat mutat:

fellendtilési szakaszhoz

tobb az Uij munkahely, kevesebb a
munkanélkuiili. Valészinlleg azon-
ban az europai noévekedési
gyorsulas ciklikus természetti. Az
europai

gazdasag javulasanak

kellemetlen kovetkezménye, hogy
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visszafogja a reformokat: jobb a
gazdasag allapota, akkor kénnyebb
lenne végrehajtani a reformokat, de
kevésbé van sziikség reformra. Az
OECD friss kutatasi tapasztalata,
hogy a valédi reformokra varni kell
addig,

valsag. Az 1970-es évtized végén ez

amig belit a gazdasagi
tortént Nagy-Britanniaban, ugyan-

csak az 1980-as években

Hollandidban és  Uj-Zélandon,
Olaszorszagban az 1990-es évek
elején: akkor szantak ra magukat a
kormanyok az alapveté struktu-
ralis reformokra, amikor mar a
gazdasagok valsagban voltak. Mi az
alapveté strukturalis reform? Az
arupiacok és munkaeréd piacok

korlatozasainak

akkor

kotottségeinek,
leépitése. A kormanyok

szanjak ra magukat ezeken a

tertleteken  donté  reformokra,
amikor a GDP az adott orszagban
mar a potencialis noévekedeési
Utemhez képest 4 %-kal marad el!
A valsag elkertilhetetlenné teszi
jobb, ha

idében

a reformokat, mégis

alapvetd reformokat
vezetnek be. Ennek egyik oka, hogy

ha tele van a kincstar, akkor a



Kézgazdasag

veszteseket lehet. Az

OECD

segiteni
tanulmanya megallapitja,
hogy sokkal nehezebb strukturalis
akkor,

megszorita-

reformokat veégrehajtani
amikor koltségvetési
sokra kerul

sor. Valdjaban a

koltségvetési helyzet javitasa ad
lehetéséget arra, hogy félretegye-
késbbbi

reformokra. Az 1980-as években

nek némi pénzt a

példaul Dania és Irorszag tett félre

kozpénzt a késoébbi piaci
liberalizalashoz, valamint az
adoéreformhoz.

A monetaris politika is segithet

a reformok sima lenyelésében.
Példaul amikor egy kormany
csOkkenti a vamokat és kinyit

egyes iparagakat a verseny felé,
akkor

kinalatot és csdkkenti az inflacios

elméletben ez Dboviti a
inflaciokovetd
bank

ekkor csokkentheti az alapkama-

nyomast. Egy

politikat folytaté koézponti

tokat, igy novelve meg a keresletet.
Ez persze koénnyebb azoknak az
orszagoknak, ahol még nincs euro:
Nagy-Britanniaban és Svédorszag-
ban koénnyebb végrehajtani az
alapkamat cstkkentésen keresztili
keresletbévitést, mint az eur6-zona
Az euro-zonaban

lehet

tagjainak.

ugyanis csak egyutt
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cselekedni. Az OECD ebbdl azt a
kovetkeztetést vonja le, hogy az
euro-zona lelassithatja a
reformokat!

A reformerek aligha képesek
egyszerre mindent megvaltoztatni.
Ha az orszagok liberalizaljak a
telekommunikacios iparagukat,
ezzel csokkentik sajat vallalataik
koltségeit, akkor a hasonlé reform
mar egy masik

valik. A

orszagban is
lehetségessé reformot

segitheti, ha azt mondjuk: ezt

mashol mar megtették, nem

rajtunk mulik, meg kell tenni,

kivalrél  kényszeritik rank. A
reformerek tipikusan egy harom
léepésbdl allo stratégiat kovetnek. A
pénzligyi piacokat a termékek és
elétt  kell

liberalizalni, az arupiacok liberali-

szolgaltatasok piaca

zalasa pedig megelézi a munkaerd
piacok korlatjainak felszabaditasat.
Ez értelmes

valoban politika,

hiszen a pénzlugyi liberalizacio

megkoénnyiti a munkaeré piaci
reformot: a tékekoltségek csdkken-
tése csokkenti az arakat és ezen
keresztill noveli a realkeresetet. Az
erésiti  a

arupiacok reformja

versenyképességet és szintén a
realkeresetek novelése

hat. Ekkor

iranyaba

mar kénnyebb
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végrehajtani a  munkaeré-piaci
korlatozasok leépitését, ami veégul
ohatatlanul a munkaer6é koéltségek
csokkentéseét Az

OECD

eredményezi.
tanulmanya azonban
fajlalja, hogy egyes tagallamokban
torekednek a harom lépéses straté-
gia vége felée: az arupiacok
liberalizalasa utan mar a munka-
er6-piaci reformok elakadnak. Tébb
europai kormany kénnyebbé tette a

részmunkaidds foglalkoztatast és a

munkavallalasi tigynékségek alapi-

tasat, ezzel Lkonnyebbé valt a
fiatalok és a nék alkalmazasa, mint
korabban, de a munkaerd allo-
many tobbi részénél maradtak a
Igy egy dualis

munkaeré-piac alakult ki, ahol a

korlatozasok.

bizonytalan és a biztos helyzetben

1évé munkavallalok  kettésége
jellemzé. Biztos helyzetben marad-
tak azok, akik férfiak és nem

palyakezddk, nem fiatalok.

Lapszél: Magyarorszagon mar régen nem az a kérdés, hogy az OECD harom

kovetkeztében rendben vannak. A foglalkoztatas emelése és a ndvekedés
ujboli meginditasa ma a feladat, amelyhez mar nincsenek kész receptek. Oda
kell visszamenni, ahol még mukodoétt a magyar gazdasag: az 1997-2002

kozotti idészakba, a 2002 kézepén kezdédott hibasorozat elé.

Tealevelek olvasasa kozben...

Reading the tea leaves
The Economist Jan 27th 2007

Kina és India gazdasagi fellen-
dulését Osszehasonlitva az indiai
gazdasag teljesitménye nem olyan
jo, mint latszik. India egészén erdét
vett az optimizmus, hogy az indiai
gazdasag képes olyan jol teljesiteni,
mint Kina. Egy uj elemzés azt
India

mutatja, teljes

(TFP),

hogy
termelékenységi tényezdéje
tehat az a hatékonysag, amellyel a
munkaeré és a téke hasznosul,

gyorsult, mig Kina teljes terme-
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lékenységi indexe lassult annak
kovetkeztében, hogy meglehetésen
sok a pazarlo és nem hatékony
beruhazas. Ennek kovetkeztében a
két gazdasag termelékenysége
- ami a hosszu tava gazdasagi
novekedeés f6 hajtoereje - ma mar a
két

gazdasagban  kozel

nagy
azonos. Ha jobban megvizsgaljuk a
helyzetet, akkor Kina még mindig

nagy elénnyel vezet.
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India és Kina egyarant nagy
népességgel, alacsony joévedelmek-
kel és gyorsan noévekvé GDP-vel
jellemezhetd, mikoézben a néveke-
dés szerkezete jelentésen kulénbo-
zik. A Brookings Institution friss
elemzése szerint 1993 és 2004
kozott Kina GDP-je atalagosan évi

9,7%-kal nétt, India GDP-je atla-

gosan évi 6,5%-kal. A foglal-
koztatas Indiaban  gyorsabban
bévilt, mint Kinaban, de ezt

ellensulyozta, hogy Indiaban az egy
munkasra es6é kibocsatas csak

4,6%-kal nétt évente, mig Kinaban

8,5%-kal. Ez Kina nagyobb
tokebefektetéseinek és gyorsabb
termelékenység novekedésének

koszonhetd. Azzal szemben, amit
ma sokan gondolnak, Kina teljes
termelékenységi mutatdja gyorsult
1978 és 1993 kozott. Az Uj
szamitasok cafoljak, hogy Kina
gazdasagi novekedése erdsebben
figg a befektetésektél, mint az
indiai gazdasag esetében: valoja-
ban a termelékenység ndvekedése
fiti a kinai gazdasag névekedését.
A termelékenység novekedése az
utobbi

évtizedben valojaban

nagyobb részt wvallalt a GDP

noévekedésbdl, mint India esetében.

A gazdasagi reformoknak koészoén-
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hetéen India teljes termelékenységi
novekedése az 1960-as és 70-es
évtized 0,2%-o0s szintjérél megug-
rott, de még mindig lassabb, mint
Kina esetében. Még érdekesebb,
hogy India teljes termelékenységi
mutatoja lassabban nétt 1999 és
2004 kozott, mint 1993 és 1999
kozott.

Az altalanos vélekedés szerint a
kinai munkasok a mezbégazda-
sagbol az ipari lizemekbe mentek,
mikézben India gazdasagi noéveke-
dését a szolgaltatasok flatotték.
Val6jaban azonban Kinaban
jobban bévult a szolgaltato szektor,
mind Indiaban. A teljes munkaeré
belul

szektorban

allomanyon nagyobb a

szolgaltato dolgozok
aranya Kinaban, mint Indiaban.
Bar a szolgaltatdo szektor teljes
GDP-n beldli részaranya Kinaban
kisebb, mint Indiaban - 33 % az
indiai 50%-kal szemben -, de ez
annak koOszonhet6é, hogy a kinai
ipar sokkal termelékenyebb. India
kis
szemben Kina nagyobb
jobb
hatékonyabban

ipari munkaereje cégekben

dolgozik,

gyaraival. Kinaban az

infrastruktara,

hasznaljak az ipari munkaero6t.

Kina ipari termelékenysége évi
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0,2%-kal nétt szemben az indiai statisztikai adatokhoz képest
1,1%-kal: ez oriasi ktilonbség. valoszinuleg India teljes gazdasagi
India tehat a teljes termelé- novekedése Kina mogétt kullog,
kenység novekedés terén @ a aminek a f6 oka nem az, hogy India
mezdgazdasagban és az iparban er6s a szolgaltatdo szektorban,
Kina mogo6tt kullog, de a szolgal- hanem, hogy gyenge az iparban,
tatdo szektorban mar gyorsabb volt elsésorban a feldolgozoiparban és
a termelékenység novekedése: gépiparban. Amig India nem lesz
1993 ota évente 3,9%-kal nétt a képes arra, hogy az ipari
szolgaltatasi szektor termelékeny- termelékenységét noévelje, addig
sége, szemben Kina 0,9 %-os gazdasagi teljesitménye nem éri el
novekedeéseével. Ezek valoban a kinai teljesitményt.

megddbbenté szamok. A hivatalos

Lapszél: a két nagy feltorekvé azsiai orias hangtalan ktizdelme valéjaban két
felzarkozasi modszer, Ut csataja is. Ipar nélkil ma sincs felzarkozas, de a
hangsulyok igen kulénbozhetnek a szolgaltatasokra épulé 21. szazadi
modern gazdasagban. Amikor mar a szolgaltatasok adjak a GDP 70-80%-at a
fejlett gazdasagokban, akkor valoban felmertil a kérdés, hogy ki lehet-e
hagyni az ipari szakaszt egy felzark6zo gazdasag fejlédésébdl? Valoszinuleg
nem, esetleg a valasz az, hogy még nem. India és Kina ,csataja” kicsiben itt
Kozép-Europaban is folyik: Szlovakia, majd Romania inkabb az ipari utat
jarja, mig Magyarorszag, Szlovénia, esetleg Lengyelorszag inkabb a
szolgaltatasokra alapozott felzarkozast koveti. Fontos lesz az ipar, de az okos
Uzleti szolgaltatasokra, a turizmusra, Magyarorszag esetében kuléndsen az
egészség- €s gyogy-turizmusra, a pénzigyi szolgaltatasokra, a logisztikai
szolgaltatasokra, és a személyi szolgaltatasokra éptilhet a felzarkozas.

Ha beiit a baj...

Momentous modelling
The Economist, Feb 3rd 2007

Mi torténik a beruhazasokkal és a az olajarak kétszeresére noének,
munkahelyekkel, ha lecsapnak a vagy terroristak bombat robban-
terroristak? A kozgazdaszok altala- tanak. Keveset foglalkoznak azzal,
ban csak azt vizsgaljak, hogy mi hogy mi térténik akkor, ha a
egy hirtelen esemény azonnali korulottink 1évé vilag valik bizony-
gazdasagi hatasa: mi torténik, ha talanna: mi toérténik, ha az olajarak
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20 és 100 dollar k6zo6tt ingadoznak
ahelyett, hogy 50 és 60 dollar
kozott? Erre nehezebb valaszolni,
mint arra, hogy mi a hatasa egy
hirtelen olajarrobbanasnak, vagy
terrorista akcionak.

Az emberek viselkedése megval-
tozik, ha koruléttink a vilag
kevésbé biztonsagos és kiszamit-
hato lesz. Valojaban ez toérténik,
hiszen egyre kevésbé kiszamithato
korulottink a vilag. 1983-ban egy
fiatal amerikai koézgazdasz, akit
Ben Bernanke névre kereszteltek,
publikalt

tanulmanyt, ami

hat a

cegy

arrol  szolt, hogyan
bizonytalansag a beruhazasokra. A
bizonytalansag emeli azoknak a
cégeknek a megtérilési ratajat,
amelyek varnak a beruhazasokkal
rosszabb hozza

és helyzetbe

azokat, amelyek visszaforditha-

tatlan  befektetéseket hajtanak

végre. Az amerikai jegybank uj
elndke mostanaban ujra vizsgalta
korabbi elméletét és az elmult 45
év politikai és gazdasagi sokkjainak
elemzése alapjan azt talalta, hogy a
cégek hajlamosak kivarni, hogy mi
torténik. Miutan a jové egyre
kevésbé biztos, annak a valoszin(i-
hogy a kereslet

sége, nagyon

alacsony, vagy nagyon magas lesz,
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megnovekszik. A kivaras haszna
megnd. Miutan a jové egy kevésbeé
biztos,

biztosabb

azok a ceégek, amelyek

kortulmények  kozott
novelték volna befektetéseiket, és
tébb munkast alkalmaztak volna,
elhalasztjak ilyen iranyu doéntése-
iket. Kozben persze az egyébként
leépitéseket fontolgatdé cégek is

kivarnak elbocsatasokkal,

egyes
mert ki tudja, mit hoz a jov6. A
kett6 egylttes hatasa meégiscsak
az, hogy a beruhazasok és a
foglalkoztatas egyarant esik, ahogy
a bizonytalansag né. A termelé-
kenység szintén csokken, mert
mind a munkaerd-felvételt, mind
az elbocsatast elhalasztottak, igy a
munkaerét nem csoportositjak at a
kevésbé termelékeny iparagaktol a
termelékenyebb cégekhez. Amint a
bizonytalansag visszatér a korabbi
normalis szintre, a beruhazasok, a
foglalkoztatas és a termelékenység
is visszaall az eredeti szintre.

A szeptember 11-ei tamadas
hatasat is elemezték: beleillett az
elméletbe. A foglalkoztatasi noveke-
dés  jelentésen csOkkent a
terrortamadas hatasara az elsd
harom hoénapban, de 2002. elsé
negyedévében mar visszatért a

korabbi normalis szintre. A
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beruhazasok szintén estek, majd gazdasagi valsag idején. 1929 és
visszaugrottak. 1932 kozott az atlagos tézsdei

A bizonytalansagi sokkok ingadozas 30%-kal nagyobb volt,
mindig  atmenetiek?  Majdnem mint a 2001-es terrortamadas
mindig. A tanulmany altal vizsgalt utan. Ha sokaig fennmarad a
és az elmult 45 év alatt bizonytalansag, amit a rossz
bekovetkezett sokkok esetében kormanyzas meég noével, az kioltja
egyik sem tartott hosszu ideig. A az Lallati 0Osztonoket”, amirdl
20. szazad egészére igaz, hogy Keynes beszélt, és ennek dramai
Osszesen egy esetben volt tartés a hatasa van a beruhazasokra és a
sokk: az 1929-33-as nagy munkahelyekre.

Lapszél: 1jbol rélunk szol a mese. A magyar gazdasagban az elmult
kormanyzati ciklusban jelentésen megnétt a bizonytalansag és a
gazdasagpolitikai koérnyezet kiszamithatatlansaga. Ennek hatasa mar
megjelent a GDP noévekedési Utemének csdkkentésében, a beruhazasok
csokkenésében és a munkanélkuliség névekedésében. Gondoljuk el, hogy
évi, GDP-aranyosan 4%-os tobblet FDI forrasokkal, évi 6-10%-os GDP-
aranyos koltségvetési hiannyal - ami ennyi tobblet keresletet jelentett a
gazdasagban -, valamint jelentdés tobblet hitelfelvétellel - példaul autopalya
finanszirozasra felvett hitelek -, tovabba a mar szivargo, és 2004-2006 kozott
1000 milliard forintot eléré EU pénzuigyi transzferekkel is hova jutottunk?
Csak oda, hogy a térség legkisebb noévekedési Utemét és legrosszabb
egyensulyi mutatoit produkaltuk. Ennek hatterében alapvetéen két tényezé
all: az elmult négy év lathato gazdasagpolitikai hibasorozata, valamint az a
lathatatlan tényez6, ami a kiszamithatatlansag névekedésében volt érezheté.

A nagy kicsomagolas...

The great unboundling
The Economist, Jan 20th 2007

A globalizaci6 nagybettis szo, de portugal borral illusztralta.
egy régi idea. Ugy tartjak, hogy a Azonban sokan gondoljak azt, hogy
szolgaltatasok  globalizaciéja, a az akkor lefektetett elmélet mar
fejlédé orszagokba valo kiszerve- nem igaz. Egy Uj tanulmanyban a
zése is jol beleillik az Adam Smith Princeton Egyetem Lkét kutatdja
és David Ricardo altal felallitott egyenesen azt allitja: ,Nem adnak
elméletbe. Ricardo, elméletét az mar bort ruhaért”.

angol ruhaért cserébe szallitott
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Valéban 1ugy tunik, hogy
Ricardo csak félig végezte el a
munkat. A bor, ruha és mas aruk
kereskedelme val6jaban tavolsagot
teremtett a termelés és a fogyasztas
kozott. Egy orszagnak nem kellett
sz6l6t termelnie és bort eléallitania
és meégis ihatott otthon finom bort:
a kereskedelemnek koszonhetdéen
az altala eléallitott ruhat borra
cserélték. Ma azonban, ahogy az 4j
feladatok

az

tanulmany allitja, a

kereskedelme atvette aruk
kereskedelmének helyét. Ahogy a
fejlodik,
mar nem az arukat,

feladatokat viszik kulfoldre. Mi a

globalizacio elsésorban

hanem a

kovetkezménye ennek azokra, akik
korabban adott feladatokat

otthon ellattak? Harom lehetséges

az

hatasa van: kett6 rossz, egy jo.
Kezdjuk a jo hirrel. A feladatok
noveli a termelé-

Mindenki

kiszervezése

kenységet. jol jar a

termelékenység ugrasaval, beleért-
is,

azokat a munkasokat

otthon

ve
akiknek

yfeladatuk”, munkajuk. Példa erre

csOkken a

a japan elektronikai ipar, amely
igen sikeres az amerikai piacokon
éppen azért, mert kiszervezte a
gyartast Kinaba. A masik hatas

persze az, hogy ha egy egész
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iparagat kiszerveznek Amerikabol a
fejlédé vilagba, mondjuk Kinaba,
vagy Indiaba, akkor az amerikai
munkaerd iranti kereslet otthon
csOkken, és a bérek esnek. De ha
nem ilyen szélséséges esetet
nézunk, tehat nem egy egész iparag
teleptl ki, hanem egy iparagbol a
feladatok egy

kulféldre, akkor ugyanaz a munkas

részeét viszik
egy masik feladatot, ugyanazért a
bérért lat majd el otthon.

A globalizacio 1j megkozelitése
szerint a nemzetk6ézi verseny mar
nem csupan az iparagak szintjén,
vagy a vallalatok szintjén folyik,
hanem ennél mélyebb szinteken: az
ellatott feladatok
példaul

egyének altal

szintjén, mint az

adatgylijtés, csomagolas, vagy a

futoszalagon folyo munkak
szintjén. Sok olyan munkafazis,
feladat, amely ma biztonsagban
érzi magat a kulféldi versenytdl,
holnap val6jaban kiszervezésre
kertilhet a fejlédd vilagba.

A globalizaciot lehet-e hibaztatni
a gazdag orszagok jelenlegi
problémaiért? Ez attol figg, hogy ki
rendeli meg a tanulmanyt. Az Uj
megkozelités szerint a ,feladatok
az aruk

globalizacioja” lépett

globalizacioja helyére, ami jo dolog.
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Lapszél: valoban a termelési lancok felbontasa lépett a Ricardo altal leirt
termékek helyére, és ez a globalizacio 1j szakasza. Ez ma mar kontinentalis
meéretekben zajlik, hiszen az amerikai gazdasag az ipari tevékenység donté
részét kiszervezte Azsiaba, féként Kinaba. S6t, ma mar a szolgaltatasokat is
felbontja, és amit lehet, atvisz Azsidba, déntéen Indiaba. Nyugat-Eurépa is
rész vesz ebben az ,azsiai utazasban”, de Europa keleti felébe, igy
térségiinkbe hozza a ,feltért” lancok munka- és anyagigényes feladatait. A
kérdés, hogy mi magyarok mit visztink ki, milyen feladatoktol valunk meg, és
milyeneket tartunk meg? Erre nincs gazdasagi stratégiank, iparagi szinten
meég csak van valamilyen elképzeléstiink, de a feladatok szintjén mar nincs.
Szukség van egy Uj, a globalizacio 0j szakaszahoz igazodo, feladat-meélységti
stratégiara, amelyhez egy U1j magyar tOkebefektetési stratégia is rendelhetd!

A fiatalok védelmében

In defence of the young
The Economist, Oct 28th 2006

A tarsadalom szamara komoly tanulmany azt allitja, hogy mig a
veszélyt jelent, ha tal sok figyelmet jelenlegi  politikai  vitakat és
szentel az idések koveteléseinek. Osszecsapasokat az osztalyok
Sok iddés embernek nehéz az szembenallasa, valamint a kultara
oregség. Nagy-Britanniaban példa- és az identitas konfliktusai jellem-
ul a munkasparti kormany erdéfe- zik, addig a jové nagy veszélye a
szitései ellenére komoly gond a generaciok koézotti konfliktus.
nyugdijasok szegénysége, kulo- A haboru utan szuiletett brit
nosen a noék esetében. Tul sok idds nemzedék szerencséje mogoétt sok
embert hagynak ott idésottho- tényezé huzodik meg. 1995-ben
nokban, amelyek nem idealis meég S5 millido maganszektorban
helyek. A nyugdijasok 1Uj nemze- dolgozo alkalmazott lépett be a
déke azonban, akik a haboru utan vallalati nyugdij-pénztarakba, ma
szulettek, és sokan kozulik most mar csak 2 milli6. A  Dbrit
érik el a nyugdijas kort, a brit nyugdijrendszerbdél tébbé-kevésbé
torténelem legszerencsésebbjei eltinnek majd azok a maganszek-
kozeé tartoznak. Gyermekeik azon- torban felallitott vallalati nyugdij-
ban sokkal bizonytalanabb és alapok, amelyek cégekhez kotéd-
sokkal kihivast és fenyegetést nek: a haboru wutan szlletett
jelenté jovével néznek szembe: a nemzedéknek nagy szerencséje
fiatalok problémaival nem nagyon volt, mert éppen akkor alakultak
foglalkoznak a politikusok. Egy 1j ezek a vallalati nyugdijalapok, a
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jové nemzedékei azonban mar
hoppon maradnak. A  cégek
jelentés része ugy valaszolt az

elmult évek brit nyugdijrendszeri

valsagara, hogy egyszeruen
megszUntette Uj tagok belépését a
vallalati nyugdijalapokba. Ez

dramai modon csOkkentette a jovo
nemzedékeinek nyugdijforrasait.
Azutan itt van a haz és a lakas.
A haboru utan szlletett nemze-
dékek

esetén adokedvezmeényeket kaptak,

jelzalogkolcson  felvétele
azutan amikor az 1990-es évtized-
ben csdkkent a brit inflacié, akkor
a jelzalogkdlcsénék kamatai is
csOkkentek: megugrott az ingatlan-
vagyonok értéke és csokkent a
kolcson értéke. A haboru utan
szliletett nemzedékek gyermekei-
10

hosszabb ideig kell varni, altalaban

nek azonban mar évvel

a 30-as éveik kozepéig arra, hogy
otthonukat
nehezebb

elsé megvasaroljak.

Ezutan is lesz a

helyzetiik, mert olyan jelzalog-
kolcsonoket kell felvenniik az
otthonteremtéshez, amit valdszi-

nuleg a teljes - a korabbinal
hosszabb - munkaban toltétt élet
soran fizetni kell. Koézben tdbbet
kell befizetnitik a nyugdijalapokba,
és még ki kell fizetnitk a diak-

hiteleket is.
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A fiatalok abbdl a szempontbodl
is rosszabb helyzetben vannak
mint szileik, hogy a szilék halala
utan magasabb 0rokdsodési adot
kell fizetni, korabban
érvényben volt Nagy-Britanniaban.
Mig a korabbi

csak a gazdagokra vonatkozott,

mint ami

o6rokosodési ado
most gyakorlatilag a teljes kozép-

osztalyra. Raadasul valtozik a

szulék viselkedése is: ma mar
harombol két brit szilé gondolja
azt, hogy €lvezni akarja az életet és
semmit

sem hagy hatra az

orokosoknek. Ez a hedonista
individualizmus vert gyokeret az
1960-as években a brit tarsada-
lomban, és ennek eredménye az,
hogy egyre tobb szilé kolti el a
gyerekek orokséget.

De ez még nem minden, mert a
generaciok kozotti pénziigyi transz-
fereket még noveli az allam
eladosodasa is. Miutan a munkas-
parti kormany alatt jelent6sen nétt
a brit allam eladésodasa, ennek
terhe is a kovetkezd adofizetd
generaciokra harul. Valojaban az
idés emberek tartjak markukban a
ezt

politikat Nagy-Britanniaban:

mindennél jobban mutatja az
egészségligyi rendszer prioritasa a
korabbi

alatt,

munkasparti kormany
most pedig a konzervativ

koncepciok is ezt tukrézik. A brit
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konzervativ part 1j politikaja:
LAllitsuk meg a pénziigyminisztert,
hogy brit

egészségligyi kiadasokat”. 2000 ota

ne csoOkkentse a

a munkasparti kormany kozel
kétszeresére novelte realértékben

az egészséglgyi kiadasokat annak

ellenére, hogy Tony Blair
kormanyzati politikajanak koézép-
pontjaba harom szot helyezett:

oktatas, oktatas, oktatas.

A konzervativ miniszterelnok-

jelélt harom bettit helyez a
politikaja  kozéppontjaba: BER,
tehat a Brit Egészségugyi

Rendszer. Az atlagos éves koltsége
azoknak az egészségligyi szolgalta-
tasoknak,
feletti

amelyeket egy 85 év
ember kap a brit
tarsadalomban, hatszor nagyobb,
mint a 16 és 44 év kozottiek altal
igénybe vett egészségligyi szolgal-
tatasok koltsége. A brit egészség-
ugy alapvetéen az idéseket szolgal-
idések

politikai befolyasa azon is alapszik,

ja. Nagy-Britanniaban az

hogy nagy a szamuk: a haboru
utan évente mintegy 800 ezer

gyerek  szlletett, szemben a
mostani 650 ezerrel. Raadasul az
idések sokkal nagyobb aranyban
szavaznak, mint gyermekeik: a
szavazok ko6zott részaranyuk meég
magasabb, mint a teljes tarsada-
lomban. A fiatalok nem érdekléd-
Nagy-
Britanniaban, mert elriasztja 6ket

nek a szavazas irant

az ideologiai csata, és nem vonzza

nagy
megjosolhatoé valasztasi

6ket a valoszinUiséggel
végered-
mény sem. Miutan nem szavaznak,
egyre kevésbé biznak abba, hogy a
hagyomanyos politika révén elérik
érdekeiket. Ez

helytelen,

6nmagaban is
mikézben rossz a
demokracianak. A Brit Konzervativ
Part 2005-ben a 18-44 év kozotti
otodét

szavazoknak csupan az

szerezte meg: a brit konzervati-

voknak tehat sokkal nagyobb
figyelmet  kell forditaniuk a
fiatalokra.

Lapszél: mintha 0jbol rolunk szélna a mese, mikdézben majdnem minden
demokraciaban hasonlé a helyzet. Magyarorszagon kuléndésen sokat kell
tenni a fiatalok érdekében, mert még nagyobb a generacios szakadék az
idés/fiatal nemzedékek kozott, még gyorsabb az eldregedés, kisebb az
aktivitas, drasztikusan kisebb a foglalkoztatas, rosszabb az elsé otthonhoz

valo hozzajutas lehetdsége,

egyre romlik az els6 munkahelyhez jutas

lehetésége és egyre csabitobb az EU egyre nyiltabb munkaerdpiaca.

yFigyeljunk a fiatalokra, az iddésebbek érdekében is...

»

ez lehetne az Uj

magyar politikai szlogen! Egy lehetséges, mindkét ,fél” szamara jo 1épés: az
orokosodési ado, illeték azonnali eltorlése.
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A visszatért Nagy-Britannia

Britannia redux
The Economist, Feb 1st 2007

Nagy-Britannia befolyasat és

szerepét az elmult kétszaz év
globalis folyamataiban senki sem
vitatja: a szigetorszag gyakorlatilag
a ma globalizacionak nevezett
trend szul6foldje volt. 1880-ban a
nemzetkdzi export 40%-a Nagy-
Britanniabol szarmazott, 1890-ben
kereskedelmi célra vizre bocsatott
arui meghaladtak a vilag tobbi
részének egylttes exportjat. Szaz
évvel késdébb, az 1980-90-es évekre
a  szigetorszag

Europa Dbeteg

embere lett szarnyald inflacioval,

alacsony novekedéssel, aranyta-
lanul erés  szakszervezetekkel.
Napjainkban viszont Nagy-

Britannia ujra nagy remeényekkel
tekinthet a jovébe. Egy fére esd

GDP-je stabilan elézi Francia-

orszagét és Németorszagét, munka-

nélkuliségi rataja a  masodik

legalacsonyabb Eurépaban, inflaci-

O0ja a tarthatéo szinten mozog.

Minek koOszonhetéek az elmult
negyedszazad sikeres reformjai? A
oldala

politikai szféra mindkét
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jelentékenyen kivette beld6lik a
részét. A konzervativok megszelidi-
tettéek a szakszervezeteket, felsza-
baditottak a pénzpiacokat, magan-
kézbe adtak egy

tulajdonu nagyvallalatot.

allami

Mindez

Sor

versenyképesebb és rugalmasabb
nemzetgazdasagot eredmeényezett,
amelyben a Tony Blair vezette
munkasparti kormany mar képes
volt érvényesiteni a szabadpiaci
politikat és a tarsadalmi igazsa-
gossag céljait.

A Brit Birodalomban gyokeredzdé
globalizacios folyamatok azonban
legalabb ekkora szerepet jatszanak
a szigetorszag mai sikerében. A
befektetések, a téke, az aruk, a
munka

szolgaltatasok a

vagy
szabad aramlasa, a kommunikaci6
és a szallitmanyozas feltételeinek
dramai javulasa, vagy hogy a brit
cégek képesek profitalni a fejlédd
orszagok nyujtotta dinamikus és
olcso gazdasagi kornyezetbdl,
mind-mind a siker fontos 0&ssze-
tevoi. A és

globalizacio a
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“hazassaga”

kozotti

technologiai fejlédés

Oszténzi az  allamok
versenyt, és kar lenne vitatni: az
egyenlétlenséget, annak mértékét
is noveli kozottik. Gydztesek és
is

vesztesek e  folyamatban

egyarant megtalalhatoak. Ilyen
korulmeények kozott egy viszonylag
kis

hianyt szenved természeti eréforra-

orszagnak, amely raadasul
sokban, csak alkalmazkodassal és

innovativ képességekkel nyilhat
esélye a tulélésre. Nagy-Britannia
megdrizte birodalmi habitusanak
pozitiv jellemvonasait: a globalis
gondolkodasra és befektetésre valo
hajlandosagot, valamint megorizte
vezetd szerepét a nemzetkodzi pénz-
ugyi vilagban. Mindezek mellett az
orszag a leginkabb nyitott gazdasag
a fejlett orszagok ko6zott, és hosszu
kulfoldi  befektetdire

- tavaly Amerika utan Nagy-

ideje  épit

Britannia volt a masodik legnép-

szeribb célpont a nemzetké6zi

mukodétéke szamara -. A britek és
az orszagban befekteté kulféldiek
egyarant a magas hozzaadott
értéktl iparagakat preferaljak, igy
mutathatnak dinamikus noveke-
dést

a szigetorszagban a jové

kulcsagazatai: az Urtechnologia

vagy éppen a gyogyszeripar.
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A hagyomanyosan jo oktatasi
struktaraban magasan képzett brit
kozéposztaly olyan nagy hozzaadott
értékll agazatokban képes érvénye-
stilni, tudasat versenyképességgé,
s6t oOnallo termékké alakitani,
melyre ma mar nem csupan a
nyugati orszagok, de a fejlédé vilag
is vevének bizonyul. India és Kina
a brit akadémiai és
modellek

felvevépiacait jelentik a tudomany

egyetemei
gyakorlati legfontosabb

széles skalajan. Nagy-Britannia
koherens és megbecstult oktatasi
rendszere kulcsszerepet tolt be a
szigetorszag tarsadalmanak jelene-
ben egy olyan idészakban, amikor
- szamos elényével parhuzamosan -
a globalizacio kevésbé biztos mun-
kahelyeket, szétszakado kozosseé-
geket, nagyobb vagyon- és tudas-
beli kiillonbségeket is eredményez a
polgarok szamara. Az oktatas az
egyik legfontosabb tényezd, amely
Nagy-Britanniat Amerika és
Europa koézé pozicionalja, egyideju-
leg fenntartva a transzatlanti kap-
csolatot erdsité nyitott piacgazda-
sagot és az eurdopai hagyomanyok-
hoz hu tarsadalmi- és szocialis

biztonsag iranti érzékenységet.
Ahogy a britek modern térténelme-

ben mar annyiszor, ma is feltehetd
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a kérdés: nyitottsag vagy protekcio-
nizmus, multikulturalizmus, vagy
nacionalizmus, kapcsolatépités,
vagy bezarkozas kozil melyiket

Az elveszett lehetdség

Britannia redux / The lost opportunity
The Economist, Feb 1st 2007

Az elmult eévtized gazdasagi
fellendtilése annal is jobban atala-
kitotta Nagy-Britannia gazdasagat,
mint kellett volna. Tony Blair az Uj
Munkaspart legutobbi kongresszu-

san igy fogalmazott: ,a kihivasok,

melyekkel 1997-ben szembenéz-
tink, Osszetéveszthetetlentl brit
kihivasok voltak. Ma mar

globalisak. Nem az elmult tiz év

versenyképessége a tét, hanem a

kovetkezd tiz évé.” Természetesen
ez nem azt jelenti, hogy a
szigetorszag kormanyzata ne

forditott volna eddig is figyelmet a
globalis versenyképességre, hiszen
Gordon Brown pénzligyminiszter -
aki egyben Blair valoszinUsithetd
utodja is - mindvégig fontosnak
tartotta a vallalkozasbarat ado-
kornyezet, a kutatas-fejlesztési
tamogatasok, az erds TUlzleti ver-
senykultura, az innovacié elémoz-

ditasat.
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valasztjak majd? Meégis, a sziget-
orszag esetében a valasz mintha

egyértelmu lenne...

Persze Brownnak szerencséje

volt: a dinamikus noévekedéshez
nélkulozhetetlen nehéz dontések
sorat mar elédei - elsésorban
Margaret Thatcher 80-as évekbeli
regnalasa idején - meghoztak és
végigvitték. A korabbinal sokkal

rugalmasabb munkaerépiacba az

1990-es években mar szivesen
fektettek be a kulfoldi téke
képviseldi, képviseletiikkel a

menedzsment és a termelékenység
magasabb szinvonala valosulhatott
meg. Amikor a Labour atvette a
kormanyrudat, a konzervativok egy
egyensuly felé tarto koltségvetést és

tarthato inflaciés szintet hagytak

utodaikra. Mindezen  sikerekre
épitette pénzuigypolitikajat a
munkasparti kormany, melynek

f6bb dontései az eurd-zonabol valo

kimaradas, valamint a nemzeti
bank szerepét betolté Bank of

England szamara adott nagy foku



Mtihely

kamatlab-meghatarozasi 6nallosag
voltak.

1997 ota az éves atlagnévekedés
2,8% korul alakult, 2,5 millio 4j
munkahely jott létre - az 1970-es
évek ota a legmagasabb aktivitasi
ratat produkalva. A fogyasztoi
haladtak

meg a kincstar célkituzéseit,

aremelkedések ritkan
a
kormanyzati eldrejelzések iranti
bizalom folyamatosan emelkedett.

Brown 2007-es varakozasai 3%-o0s

novekedésrél, valamint a 2%-os
inflacio  csokkenésérél szolnak.
Ugyanakkor akad harom olyan
tényezo, amelyek nagyban
hozzajarulnak a brit gazdasag
sikeréhez, mik6ézben akar mar

kozéptavon is fenntarthatatlanok.

Az  elsé, a kormanyzat

hogy
tartosan és messze folotte Lkolt
- els6sorban oktatasra, egészség-
ugyre és kozlekedésre -, mint amit
a novekedés lehetévé tenne. Ezzel
parhuzamosan az allami bevételek
idérél idére alatta maradnak a
varakozasoknak. A kozszféra igy
mar 2002 ota soha nem latott
hiannyal kényszeriil megktizdeni. A

masodik tényezét az ingatlanpiac

elmult évtizedes  diadalmenete
jelenti, melynek soran az arak
csaknem = megharomszorozédtak.
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Ez a tendencia azonban jelenlegi
Utemében egyértelmiien ideiglenes.
A harmadik faktort a dinamikusan
aramlo bevandorlok -
2004 ota az EU uj tagallamaibol
érkez6 kozel 600.000 munkavallalo

példaul a

- jelentik, akik az elmult két évben
felmérések szerint 1 %-kal novelték
Nagy-Britannia gazdasagi noéveke-
dését, azonban a tobbi régi EU tag
munkaerdpiacanak megnyitasaval
ez az elény is pillanatok alatt a
multé lesz.

A két {6 probléma természetesen
a termelékenység és a koltségvetési
hiany. Szamos fejlett orszaghoz
is

hasonloan, Nagy-Britannia

vilagkereskedelmi részesedésének
csOkkenését volt kénytelen elkdny-
velni az elmult években. Ezt még a
magas hozzaadott értékt iparagak

terén - pl. a gyogyszeriparban, vagy

a telekommunikacioban - elért
sikerek sem képesek teljesen
kompenzalni. A kulkereskedelmi

deficit egyre magasabb, ahogy a
szigetorszag vezetd kereskedelmi
partnerei nagyobb  névekedést
produkalnak. Ez a nagybefekteté-
sekre is igaz: Nagy-Britannia
mukodétéke forrasbol befektetési
célpontta valt. Kulféldiek sokasaga

vasarol brit cégeket, legutobb az
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amerikai elektronikus tézsde, a
NASDAQ a londoni részvénypiacot
(LSE) vette meg. Ugyanakkor
stagnal a brit munkavallalok
termelékenységének — munkaodrak-
ban mérheté - lemaradasa francia,

amerikai, vagy német kollégaikhoz

kozszféera termelékenysége nem
csak, hogy altalaban alacsony, am
nehezen is meérheté és ellenériz-
het6. Az a tény, hogy rendkivil
alacsony a munkanélkuliségi rata,
6nmagaban nagyaranyu, alacsony

hatasfoki munkavallalo jelenlétét

képest. Eppen azért, mert az orszag mutatja a munkahelyeken, ami

stabil noévekedése az elmult szintén alaassa az 6sszeredményt.

évtizedben lehet6vé tette a Mindezen kockazati faktorokra

bérszinvonal fenntartasat valtozat- tekintettel sem véletlen, hogy a
lan teljesitmény mellett, am javulo legutobbi Vilaggazdasagi Forumon
versenytarsaktol évezve. a vilag 9. szamu gazdasagarol egy
hellyel

Britanniat,

Szintén baljos jel, hogy a visszasoroltak Nagy-
munkasparti kormany regnalasa
alatt keletkezett 2,5 millio

munkahelybél koézel 700.000 a

hangsulyozva a
kormanyzat elégtelen lépéseit az
emlitett tertileteken. Ha a sziget-

kozszféeraban jott létre, sulyosan orszag nem valtoztat, koénnyen

megnovelve a koézponti allami lecsuszhat az élvonalbol.

szféra  meéreteit. @ Marpedig a

Lapszél: sokaig ugy tint, hogy Blair valoban Margaret Thatcher legjobb
tanitvanya, mara azonban kiderult, ez nincs igy. Blair harmadikutas
politikaja a gazdasagban az allamadossag és a koézszféra felduzzasztasahoz
vezetett, mikdzben a bérek jobban néttek a termelékenységnél. Ez tipikusan
baloldali politika, nem harmadikutas, hanem az eurdpai szocialista és
szocialdemokrata kormanyok szoktak elkévetni ezeket a hibakat. Blair azt
igérte, hogy az oktatas lesz a mindent megel6zé gazdasagpolitikai prioritas:
ezzel szemben az egészségligy lett az. Ez is baloldali politika, mert a fiatal és
munkaképes nemzedékek jobb Lképzettségi érdekét az egészségligyet
elsésorban igénybe vevd idésebb, nyugdijas nemzedékek mogé sorolta. Az
egészseégligyben raadasul az adminisztrativ koltségek megugrasa nyelte el a
GDP-aranyosan kétszeresére emelt egészségligyi raforditasok zomét: ez is
baloldali politika, az allami adminisztracio és burokracia felduzzasztasara
szintén a szocialista-szocialdemokrata kormanyok éreznek hajlamot
Europaban. Blair kormanyzasa alatt kulpolitikajaban  jobboldali,
gazdasagpolitikajaban baloldali fordulatot vett: a harmadikutas politika
kettévalt egy baloldali és egy jobboldali politikara, a harmadik ttbél mara
nem sok maradt.
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Mit gondol a brit polgar?

Britannia redux / Full steam ahead
The Economist, Feb 1st 2007

Ahogy a londoni utca embere
mar a viktorianus korban a nyitott
piac gazdasagpolitikajat favorizalta,
hasonloan tesz ma is. Egy nemrég
készult felmérés szerint a szabad
kereskedelem, a kulféldi mukodo-
téke ill. a dolgozo bevandorlok
brit
attitidot

kérdésének iranyaban a

lakossag pozitivabb
taplal, mint a tobbi fejlett orszag
polgarai. A nemzetkozi integracio
- minden ellenkezé hireszteléssel
ellentétben - szamos pozitivumot
tartogatott Nagy-Britannia szamara
az olcso6 fogyasztoi araktol az
alacsony kamatlabakon keresztil
az altalanosan noévekvdé prosperi-
tasig. Egyes kutatasok a mai brit
GDP-ben 10%-ra teszik a
kozvetlentill a globalizacios folya-
matoknak koOszonheté bovilést.
Napjainkban a brithez hasonléan
nyitott gazdasagok tobbet profital-
hatnak e tulajdonsagukbodl, mint
korabban barmikor.

A globalizacié el6zé6 hullama
haboruba torkollott — am akadnak-
e ma is hasonlo veszélyek? Ezek

kozott emlithetjik a terrorizmust, a
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klimavaltozast, a heves anti-

globalista lakossagi

fejlett

hangulatot

szamos orszagban, a
tomeges migraciot - aktualisan épp
az EU keét uj tagallamabol -, a
dohai vilagkereskedelmi targyala-
sok megfeneklését, a “nemzeti
alaptt” gazdasagi protekcionizmus
elterjedését Oroszorszagtol Kinan
at az Egyesuilt Allamokig. Mégis, a
szerint

legijabb felmérések az

elmult o0t esztendében a Dbrit

lakossag egyre nagyobb hanyada
vallotta, hogy a globalizaci6 a
béke

iranyaba hat,

nemzetkdzi és stabilitas

és a nemzetkdzi
gazdasagi integracio egyre
nehezebben megallithato, ahogy a

vallalatok szorosabban

egyre
kapcsolodnak egymashoz és olyan
hasznalnak

eszkozoket az

(pl.
Internetet), amelyek mar nehezen
rendelheték politikai befolyas ala.
A brit polgar szerint a globalizacio
nem jelenti a nemzetallam veéget,
s6t az allamra fontos feladatok
harulnak a kézponti koézszolgalta-
tasok - mint az

oktatas, az

egészségligy, vagy a kozlekedés -
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terén, ill. a novekedésbarat gazda- meényeket érhet el. A kulcs a
sagi kornyezet, a megfelelé ado- kormanyok esetében is a
politika kialakitasaban. vallalkozo, Gjito karakter léte, vagy

Ha az allam szolgaltatasainak nem léte, és ez nem Ujdonsag a brit
kulcstertiletei  kéztil  néhanyat polgar szamara, hiszen hasonlo
stratégiai célokra hasznal - mint filozofia jellemezte a viktorianus
pl. az oktatast a kozosségek kort is, amelybél akkor Nagy-
megerdsitésére és az identitas Britannia hosszu idére megalapoz-
megdrzésére -, akkor tobbletered- ta sikerét.

Lapszél: udité dolog a liberalis kozgazdasag fellegvarabol olyan hangokat
hallani, hogy jo dolog a koézdsségek és az identitas megerdsitése. Valoban,
kevés ennél fontosabb dolog van, kevés ennél fontosabb rejtett, de erds
tényezdje van a versenyképesség novekedésének. A kozdsségek - csalad,
vallasi kozosségek, civil és életmod kozosségek, lakohelyi koézosségek,
nemzeti k6z6sség - a versenyképes gazdasag legfontosabb forrasat jelentik.
Kereteik kozott alakul ki az emberi értékrend, a magatartas és a viselkedés,
amelyek azutan szorgalmas, tiszta, tisztességes, tudasvagyo, motivalt,
jogkovetd polgarokat ,adnak” a tarsadalomnak és a gazdasag szerepldinek.
Ha gyengék a kozosségek, ha meggyengul az identitas, akkor ez az értékrend
teremtd és fenntarté funkcié gyengll: nyomaban gyengil az adott
tarsadalom Osszetartd ereje, ennek kovetkeztében versenyképessége. ,,Csak”
ennyit tudnak a kézosségek...

Elelmességbél élni

Britannia redux / Living by their wits
The Economist, Feb 1st 2007

A brit f6varos nem mas, mint a Azsiaval kotendd tUizletek szamara
mukodd globalizacio: a nemzetko- hossziiT  munkanapot  biztosito
ziség és a hatarokon ativel6 Uzletek idézonan alapul. A kulénés az,
vibralo allandésaga nagyobb forga- hogy a nemzetkodzi pénzigyi piacok
lommal, mint barmely mas pénz- legnyerébb szerepldéi nem is britek:
ugyi kézpont a vilagon. A londoni amerikaiak, németek, vagy svaj-
gazdasagi pezsgés  specializalt, ciak, am hasonléan a Wimbledoni
magas hozza-adott értékt terméke- Teniszbajnoksaghoz, e tertleten is
ken, a Lképzett pénzliigyi és jogi Nagy-Britannia biztositja a legjob-
szakembertdmegen, az angol nyelv bak versengésének terepét — ezzel

univerzalitasan és az Amerikaval,
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valgjaban maga viszi haza a

gy6zelmi serleget.
London - annak ellenére, hogy
pénzligyi piaca nagy tradiciokkal

rendelkezik - nem volt mindig

ennyire dinamikus. Kézponti intéz-
meényei, a Bank of England, vagy a

Lloyd’s keresked6éhaz csaknem

haromszaz éves multra tekintenek

vissza. A 19. szazadi birodalmi

befolyas aztan a vilag legfontosabb

pénzluigyi koézpontjava tette a

varost, a 20. szazadban szerepe és

sikere aszerint alakult, ahogy a

nemzetkozi Uzleti vilag hullam-

vasutjaé: jelenlegi fejlédési ciklusa
az 1960-as évek ota tart.

A londoni tUzleti koérnyezet

legfontosabb elénye a tokéletesen

szabad verseny. Az amerikai,

japan, svajci, vagy német bankok

és mas pénzigyi cégek @ itt

vasarlasaikat, mert
sokkal

lehetéségekre szamithatnak, mint

bonyolitjak
tudjak, hogy szélesebb
otthon. Ma egy nehéz évtized utan
a londoni City ujra szarnyal. A
varos megszerezte Frankfurt orra
eldl a legfontosabb euro-piac cimeét,
Amerika és

szabalyozasi jogi

botranyait (pl. Enron) koévetéen

szamos tengerentuli cég helyezte at

ide székhelyét. Mindezek kulcsa
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abban

évektél kezdve London fokozato-

rejlik, hogy az 1980-as
san, de radikalisan lebontotta piaci
szabalyozasanak korlatozo jellegi
passzusait, mikézben a konzervativ
kormanyok alatt stabil pénzigyi
intézményrendszert - beruhazasi
bankszektort, befektetés-kezelést -
hozott létre, és az TUzlet ma itt
szabadabb, mint barhol a vilagon.
Természetesen a globalizacio a
pénzligyi piacok tertletén is erdsiti
a versenyt. Amerikai politikusok
egyre inkabb igyekeznek lazitani a
tengerentuli szabalyozason annak
érdekében, hogy New York mélto
ellenfele lehessen Londonnak az
uzleti vilag kozpontjaért folytatott
versenyben. Irorszag és a Karib-
térség eséllyel palyazik ra, hogy a
kedvez6 adokornyezet miatt ket
meég a korabbinal
ki,

hozzajuk

is tobb cég
hasznalja
Londonbol
Dubai

koézpontjaikat
attelepitve.
regionalis pénzugyi

kozpontja a  kozel-keleti régio
olajbevételeinek hullamain rendki-
vul gyorsan fejlédik, csak gy, mint
a kinai gazdasagi bévulés hatteré-
vel rendelkez6é Sanghaj.

Mas komplikaciok is akadnak. A
londoni City ma a nagy-britanniai

vallalati adobevételek otodét
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szallitja a koltségvetésbe, am
Osszesen kevesebb, mint 350,000
kozvetlen alkalmazottal, ez a pénz

szokatlan

eredményezi  kisszamu = polgar
kezében. A varos pénzpiaci sikerei
megnoveltek a  szegények @ és
gazdagok kozotti kulonbségeket: a
jovedelem-eloszlas Nagy-Britanni-
aban egyenlétlenebb, mint barmely
mas fejlédé orszagban, Amerikat
leszamitva. Ez pedig koltségvetési
aldozatokkal jar: az elmult tiz év
kormanyzati programjai - mint a
minimalbér emelése és kedvezmeé-
nyek sokasaga - nagyrészt e
tendenciak megfékezésére, lassita-
sara voltak hivatottak. Am a
londoni vilagkézpont nem csupan a
jovedelmek terén, de féldrajzilag is
novelte a szigetorszag egyenlétlen-
ségeit: mig a brit ipar hagyomanyos
bastyait jelenté gyarak és lizemek
bezarasa - ezzel a regionalis fejl6-
visszaesése

dés folyamatosan

érezhet6 - a londoni City kis
szigetet alkot. A helyzet kezelésére
mint

Leeds,

olyan ipari nagyvarosok,

Newcastle, Manchester,
vagy Glasgow Uj politikaba kezdtek
Uzleti

az koérnyezet javitasaval,

parkok létrehozasaval kutatas-

fejlesztési, tudomanyos, oktatasi és
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szolgaltatasi tertileteken annak

érdekében, hogy agglomeracio-
jukba csabitsak a versengd cége-
ket.

gyorsasaga még igy is aranytalanul

Am London névekedésének
nagy az orszag tobbi
O0sszehasonlitva.

Orszagosan ugyanakkor ugy
tunik, Nagy-Britannia  sikeres
valtast hajtott végre egy hagyo-
manyosan ipari alapu gazdasagbol
a modern, szolgaltatasalapu gazda-
sagba. Termelési tradicioi ellenére
a szigetorszag szamos vilagcéget
inditott tutjara a technologia- és
tudomanyalapu Ttlzleti szektorok-
ban (pl. a telekommunikacioban).
Vallalatvezetdok és szakérték szerint
e gyors és sikeres valtas titka sem
mas, mint a piaci nyitottsag:
egyrészt a friss tudas és a téke
megjelenése amerikai, vagy azsiai
cégek altal a brit gazdasagban,
masrészt az Ujonnan indul6 brit
cégek uzleti lehetéségeinek kihasz-
nalasa nem csupan belf6ldén, de a
hatarokon tal is. A kreativ,
technologiai

cégei példaul tuzleteik 80-90%-at

alapu iparagak brit

azsiai piacokon koétik. Ebben az

Osszefliggésben a tulajdonjog
kérdése masodlagossa valik:
vallalatok gyorsan és gyakran
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cserélhetnek gazdat (akar kulféldi lyozasa és burokraciaja, optimalis
kezekbe kertilve), ahogyan vissza is uzleti koérnyezete mogott a 6
kertilhetnek eredeti tulajdonosuk- komparativ elény nem mas, mint a
hoz. Egy olyan orszagnak, amely tehetség tudatos kiaknazasa. Nem
nem rendelkezik nagy mennyiség- véletlen, hogy a kormanyok
ben mas természeti er6forrassal, hovatartozasatol fliggetleniil hagyo-
annak az élelmességébdl kell élnie. manyosan az oktatast tartjak a
Nagy-Britannia és London kiépitett legfontosabb szakpolitikai tertlet-
infrastrukturaja, lebontott szaba- nek.

Lapszél: a brit gazdasag elmult 25 évi sikere alapvetéen annak készonhetd,
hogy rakapcsolodott az amerikai vilagcégek, bankok és kormany altal az
1970-es évtizedben inditott globalizacios hullamra. Erre a korabbi brit
vilagbirodalmi hagyomanyok, Thatcher reformjai, az angol nyelv, valamint a
brit szolgaltatasok - pénzigyi szolgaltatasok, tézsde, tanacsadas - exportja
tette képessé Nagy-Britanniat. Mogotte a brit versenyszellem és a brit
tarsadalom fegyelme, szinte katonai ,életmodja” huzodik meg. Amit nekiink
magyaroknak mindenképpen at kellene vennuink, az a verseny. A brit
pénzligyi szektorban valoban oriasi verseny van, a magyar pénzigyi szektor
fejlédesének  kovetkezé  kulcsfeladata a  versenyképes  bankszektor
megteremtése. Ma még nem itt tartunk.

Ugyes megoldasok

Britannia redux / Clever stuff
The Economist, Feb 1st 2007

Az oktatas és a szakképzés megtartasa pedig a legnagyobb
Nagy-Britannia csodafegyverei. A kihivas a gazdasag versenyképes-
szigetorszagban 62  esztendeje sége szamara.
vezették be az egységes ko6zép- Az elmult évek tendenciai azt
iskolai kovetelményrendszert, mutatjak, hogy mikézben megma-
melynek keretében lexikalis tudas- radt és valtozatlanul magas
anyag atadasat igyekeznek o6tvozni szinvonalu  tudast szerez  a
a kreativitas Osztdonzésével. A fels6oktatasban tanulok tarsadalmi
technikai és akadémiai jellegi szelete, a kozépfoku (szakmai)
tudas parhuzamosan magas képzettségliek felkészultsége ¢és
szinvonala a brit oktatas legna- tanulasi  motivacidja  csdkkent
gyobb elénye - e tulajdonsag - egyre tobben fejezik be szakko-
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zépiskolai tanulmanyaikat képesi-

tést ado zarovizsga nélkul. Az
eredmény: Nagy-Britannia ma
bévelkedik a legmagasabban

képzett munkaerében, am hianyt
szenved a szakmat tanult munka-
vallalokban. A ma felnétt kora brit
lakossag egyharmada kvalifikacio
nélkul fejezte be tanulmanyait. A
népesség egyhatoda funkcionalis
analfabétanak szamit, szévegértési
és irasi képességei nem haladjak
meg egy atlagos 11 éves gyermek

képességeit. Mindezen OsszetevOok-

bél  kirajzolodo probléma a
gazdasagi szerepl6k innovacios
képességét, a magas hozzaadott

értéktl termékek és szolgaltatasok
eléallitasat és az ezekbdl fakado

versenyképességet vetik  vissza

- nem Vvéletlen,

hogy Nagy-
Britannia e tertileteken a 13. helyre
esett vissza az OECD-orszagok 30-
as rangsoraban, elmaradva olyan
versenytarsak mogott, mint
Irorszag, vagy Dél-Korea.

Az elmult tiz évben regnalo
munkasparti

kormanyzat igyeke-

zett sokat tenni e problémak

megoldasaért. Novelték a tanar-

képzés  keretszamait, Uj és
progressziv oktatasi iranyelveket

vezettek be, jelentésen aldoztak az
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intézmeények infrastrukturalis (pl.
szamitogeépes) fejlesztéseire. Az egy
diakra

megduplazodott: mara eléri a 4.000

esd allami  koltekezés
fontot. A 16-19 év kozotti raszorulo
diakok heti

tamogatasban részestlnek annak

rendszerességil

érdekében, hogy maradjanak az
iskolaban és fejezzék be vizsgaval
tanulmanyaikat. A kormany sikere-
ket konyvelhetett el: az 1996-o0s
45%-o0s szintrél 2006-ra 57%-ra
sikeruilt feltornazni

oktatast

a kozépfoku
jo eredménnyel zarok
aranyat. Ugyanakkor azon diakok
korében, akik valamely, a jelenlegi
gazdasagi kérnyezetben felértékel6-
dé targybol - példaul matemati-
kabal, vagy

természettudomanybodl - is vizsgat

idegen nyelvbdl,

tesznek, a siker aranya vissza-
es6ben van.

A  kozépiskolak a  szamos
részeredmény ellenére tovabbra is
komoly fejtérést okoznak és a {6
fel

fiatalok érdeklédése a munkaerd-

kérdés, hogyan kelthet6 a
és szakemberhianyban szenvedd,
am annal jelentésebb gazdasagi
agazatok irant. A kormany igéretei
szerint mar a kozépfoku oktatas-
ban bevezetésre kerul a kulsé

gyakorlat lehetésége egy, a diak
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altal valasztott tertileten, amelyhez

az iskola az elméleti hattér

elsajatitasat nyujtja, és a

gyakorlattal kiegészitett szakmai

képzésért kulén oklevel jarhat

majd. A kormany varakozasai

szerint ezzel az 1j lehetéséggel a
kozépfokon tanuloknak akar 40 %-
a €l majd. Ugyanakkor - hangsu-

lyozzak oktatasi szakérték - a

szakmai képzés lehetéségeinek

kiszélesitése csak az akadémiai

azaz egyetemi tovabb-

jellegu,
tanulas 0Osztonzésével parhuzamo-

san torténhet, és nem mehet

annak rovasara. A Munkatlgyi

Minisztérium egy masik reform-

tervének lényege, hogy a
felnéttképzésben ill. atképzésben
résztvevk nagyobb  beleszodlast

kapnanak a képzési programok

tertileteinek kivalasztasaba, megje-

16lésébe — a munkaerd-piaci igeé-
nyekkel koézvetlentil szembesiild
polgarokon keresztul aktivan

kovetve a munkaadok igényeinek
alakulasat.

A fels6oktatas  ugyanakkor
szintén jelentés kihivasokkal néz
szembe: sokkal gyorsabban névek-
szik, mint ahogy az adofizeték
finanszirozni tudjak. Az érintett

korosztalynak 40 %-a tanul tovabb
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kozépfoku tanulmanyait koévetéen
egyetemeken, vagy a statuszukat
téluk

illetéen kevésbé

egyre
kulénbozé féiskolakon ill. felséfokt
szakiranyu keépzéseken. Miutan a
vilag 10 legjobb egyeteme kozul 2 is
- pontosabban mindkét nem-
amerikai -
talalhato (Oxford ill. Cambridge), és
kulféldon

nemzetkozi diaktémeg 15 %-a brit

Nagy-Britanniaban

a vilagszerte tanulo
fels6oktatasi intézmény hallgatoja,

a rendszer versenyképessége,

atgondolt reformja kulcsfontos-
sagu. A fels6oktatas hosszu ideig
ingyenes volt a szigetorszagban,
am a hallgatok szamanak noéveke-
dése, ugyanakkor az  allami
raforditas stagnalasa kozel 36 %-os
tandijnévekedeést

1989 és 1997 kozott. Aztan 1998-

eredményezett
ban bevezették - a raszorulokat
nem érinté — 1.000 fontos egységes,
éves tandijat, majd ennek 6sszegét
2006-ban 3.000 fontos szinten
maximaltak. Az egyetemek koézben
szamos visszatéritést, hitelt és
O0szténdijjat tartanak fenn hallgato-
ik szamara. Az intézményeknek a
brit hallgatok altal fizetett tandijon
feltuli f6 forrasa a kulfoldi diakok
magas koltségtéritése, a kormany-
(4.000 font

zati kvotapénz



Mtihely

diakonként), az egyetemi alapitva-

nyok  bevételei  ill. kutatasi

megbizasok. Egyes  egyetemek
mint az oxfordi -

altal

raadasul - a

kormany javalltnal eleve
sokkal nagyobb Osszeget szednek
diakjaiktol, azonban

€z nem

fokozhaté a végtelenségig, és a
forrasok kiszamithatatlansaga igy
is tulsagosan nagy. Az egyete-
meknek 1j potencialokat is fel kell
kutatniuk ahhoz, hogy hosszu
tavon biztonsaggal tervezhessenek.
Ilyen lehet a ma még széles kérben
nem gyakorolt kereskedelmi
tevékenység, valamint a tudoma-
nyos parkok, az egyetemi kutata-
sokra alapozva beinditott vallal-

kozasokkal. Az egyetemeken nem

csupan a finanszirozas, de szamos

tertileten a képzés is reformra
szorul: mig a természettudomanyos
ill. real tertileten diplomat
szerzéket tart karokkal varja a
munkaerdpiac. noé

Egyre azon

- els6sorban human - szakterti-
letek szama, melyeken a papir mar
semmit sem ér, mert a képzés nem
kovette a munkaltatoi és gazdasagi
szféra igényeit. Végul egy harmadik
kihivas: egyre noévekvé szamban
vesznek részt brit felséoktatasban
az 4j bevandorlo generaciok — az 6
asszimilacigjuk és elhelyezkedési
szokasaik, lehetéségeik figyelembe
szintén

vétele kulcsfontossagu

lehet a jovében.

Lapszél: Anglianak aligha kell torédnie a szakképzés problémaival, mert
megoldotta. Beengedte az 1uj EU tagallamok munkavallaloit, 6k veégzik el
olcson, jol, motivaltan mindazokat a munkakat, amelyeket a brit polgarok

mar nem végeznek el.
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