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GLOBALIS TRENDEK

Fenntartani a fenntarthatatlant

Global inbalances
The Economist, March 15th 2007

Amerika kiilfoldi befektet6i szamos
gazdasagi tényez6 miatt aggdédnak. A
baratsagtalan jelzalogterhek, a lassul6
kiskeres-kedelmi eladasok, a
fogyasztasi visszaesést sejtet6 jelek,
mind fejtorést okoznak nekik. Am a
folyo fizetési mérleghiany valamiért
nem tartozik ezek kozé, pedig az
Egyesiilt Allamok fiiggése a kiilfoldi
finanszirozastél sokéves tavlatban a
legmagasabb értékeket mutatja. Tavaly
az amerikaiak 857 milli6 dollarral
tobbet koltottek termelé-siiknél, igy a
hidny a GDP 6,5%-aval ij rekordnak
szamit.

Kozben

kereskedelmi tobblete is rekord-kozeli

februarban Kina

szintet Aallitott be, az egy évvel
ezel6ttinél haromszor nagyobb - kozel
40 milliard dollar-nyi - értékkel. Ez
csupan azért fontos, mert a Kkinai
kormanyzat dontése nyoman
hamarosan diverzifikaljadk az azsiai
orias befektetési portfoliojat, amelyet
most még az Egyesiilt Allamok
A Gr-ek

jegybank

allampapirjai  uralnak.
pénziigyminiszterei és

elnokei tavaly még arr6l hatéaroztak,

hogy a Nemzetkozi Valutaalapon (IMF)
keresztiil uj iranyelveket
foganatositanak a vilag legnagyobb
hitelez6i - féként Kina, Japan és az
olajexport6r allamok-, illetve
legnagyobb hitelfelvevéi - elsésorban
Amerika - kozotti egyensilytalansag
felsza-molasara. Am a kezdeményezést
ugy tlinik, az6ta mindannyian
elfelejtették.

Ilyen koriilmények kozott meglepd
tény, hogy Dbefektet6k és allami
tisztvisel6k egyarant, egyre kevésbé
aggodnak a globalis egyenstlytalansag
miatt. Néhany évvel ezel6tt a pénziigyi
szektor és az elméleti kozgazdaszok
karoltve vallottdk, hogy a szegényebb
orszagok nem tarthatjdk fenn a
végtelenségig az Egyesiilt Allamok
stabilitasat, ez a nemzetkozi
gazdasagnak olyan foka perver-zioja,
ami mar az amerikai GDP 5%-at elérve
katasztré6fahoz vezet. Ma mindannyian
feliilirni kénysze-riilnek régimodinak
bizonyult meglatasaikat. A Valutaalap
ugyanis azt is kimutatta, hogy egy
fejlod6 orszag gazdasaga is gyor-

sabban novekszik, ha adott A&llam
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hitelez Amerikanak, mintha e helyett megtakaritasaikat,

kiszamithatatlanabb

minthogy a
maga is inkadbb import-fiigg6vé valna. otthoni
Marpedig ezen orszagok befektetfi ma

inkabb kiilfoldi papirokba helyezik

kornyezetben tartsak.

Lapszél: korunkban a vilaggazdasag szerkezete aszimmetrikus, ez tartja fenn az
egyensulyt, nem a szimmetria. Az USA kereskedelmi deficitje révén piacot ad az
emelked6 gazdasagoknak, majd azok pénziiket visszaviszik az amerikai gazdasagba,
kozben az USA pénzt is nyom, ez is segit. Ez az aszimmetrikus gazdasagi vilagrend
mindaddig kitin6en miikodik, amig a fejl6d6 vilagnak sziiksége van az amerikai
piacokra. Amint Kina és India szaméara a bels6 azsiai piacok boéviilése kivaltja az
amerikai keresletet, ez az asszimetridra épiil6 egyensuly veszélybe keriil. Ennek
id6pontja kérdéses, de a trend mar lathato.

Globalis piramisjaték
Ponzificating
The Economist, March 17th 2007

Charles Ponzi tehetséges figura
volt: az 1920-as évek befektetni vagyo

amerikai polgarainak 45 napon beliili,

50%-0s megtériilést igért. A
nemzetkozi postai kuponok
arképzésében  fennallo6  hézagokat

probalta kihasznalni — am mivel ez a
gyakorlatban lehetetlen volt, inkabb
benne biz6 tigyfeleivel tette ugyanezt:
régi partnereinek hozamat az Gjak altal
befektetett pénzbdl fizette ki. Mégis
szegény-ségben halt meg, és a
torténelem 6t tartja a pilotajaték kétes
dics6ségii feltalalojanak.

A Charles Ponzi-jelenség napja-
inkban mintha Gj forméban kisér-tene.
Az elmult 25 esztend6ben a pénziigyi
szektor bevételei sokkal gyorsabban
GDP-nél,
gazdagodtak meg csupan abbol, hogy

néttek a rengetegen

maéasoknak adtak koleson. A haztartasok
adossagallomanya az Egyesiilt
Allamokban meghaladja a GDP 100%-
at, Nagy-Britannidban pedig még ennél
is magasabb. Egyes szakért6k mar arrol
irnak, hogy a nemzetkozi pénzvilag egy
giganti-kus pilotajatékra kezd
hasonlitani.

Ebben a tedriaban természete-sen
akadnak valos elemek: a befektetések
még mindig a biza-lomra épiilnek, és a
rendszer azonnal Osszeomlana, ha a
befektet6k kivonnak, vagy csupan nagy
aranyban athelyeznék pénzii-ket a
piacon. A magan-nyugdij-pénztarak
fenntarthatosaga pél-daul éppen attol
fligg, akad-e elég befizeté dolgozo, aki
finanszirozza a nyugdijba vonult
tigyfeleknek  tett vallalasokat. A

kereskedelmi bankrendszer azon a
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feltételen alapul, hogy az iigyfelek

tobbsége  benntartja-e = mindenkor
betéteit a bankban, amelyb6l a bank
szolgaltatasai — hitelek és kamatok -
kifizethet6k. Ha az iigyfelek valamitol
panikba esnek és kiveszik pénziiket, az
eredmény maris katasztrofa.

Charles Ponzi mébdszerével éppen
az volt a probléma, hogy tul
nagyaranyua megtériilést igért
talsdgosan rovid id6 alatt, mely mar a
kezdettdl finanszirozhatat-lann4 tette a
konstrukciot. Természetesen lehet
mashogy is: azok a rendszerek,
amelyek nem ambicionalnak
teljesithetetlen célo-kat, kockazatbdl is
kisebbet
Napjainkban a hitelez6k harom tipusat

kiilon-boztethetjiik meg. A fedezettel

hordanak a  vallukon.

rendelkezéket, akik rendelkeznek a
megfelel§ készpénzzel arra az esetre is,
ha  varatlanul kell igyfeleiket
kifizetnilik; a spekulan-sokat, akik a
fizetésére

kamatok rendszeres

folyamatosan képesek, am az alaptGke

visszatéritéséhez mar mas iigyfeleik
pénzét kell felhasznéalniuk; és végiil a
pilota-jatékosokat,  akik
novekv6 ligyfélkoriik befektetéseibdl

kizarolag

finan-szirozzak mind a kamatok, mind
a teljes betétek kifizetését régi
tigyfeleiknek, mikézben allandé tékével
nem is rendelkeznek.

A piacon érzékelhet6 novekvd
visszaélések ugyanakkor erodaljak azt a
bizalmat, amelyen az egész rendszer
alapult, marpedig a bizalmatlansag
eredményezte min-den egyes
pénzkivonasi mitivelet valaki mast
lehetetlen helyzetbe hoz. A pénziigyi
fellel-het6

mindossze 50 év alatt érte el o-rdl a

szektorban adossag
GDP 100%-o0s szintjét Amerikaban, és
ma mar eurdpai hitelintézetek segitik
az ligyfelek koveteléseinek Kkielégi-
tését. Marpedig a kovetelések csak néni
fognak. ,Es senki sem tudja, a hitelkor
hol ér majd véget” — allapitja meg
George Magnus, a UBS bankcsoport

elemzdje.

Lapszél: az aggodalom jogos, de érdemes azt is megnézni, hogy eddig miért nem
omlott 0ssze a globalis pénziigyi rendszer? A mai globalis gazdasag egy sor klasszikus
kozgazdasagi elvnek nem felel meg, mégis igen jol miikodik. Lehetséges, hogy
megvaltozott a gazdasdg miikodése, mert ahol ma hajozik, ott mar mas szabalyok
érvényesek? Az informaécio elfogyasztasaval lesz tobb, ami vadonataj és hasznalataval
boviil6 er6forras. A globalis gazdasagi aszimmetria 1j egyensulyt hozott régidk kozott,
mikozben oOriasi egyensulytalansag jott létre nemzetgazdasagokon belil: ez is
ujdonsag. A nagy pénziigyi 6sszeomlasnak mar régen be kellett volna kovetkeznie,
mégsem tortént meg: 0j, bar rejtett globalis szabalyozas 6vja meg ettél a globalis

piacokat.
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Az internetes tozsdepiac Gj jatékosa

Nasdaq’s nemesis
The Economist, March 17th 2007

Amikor a Londoni Ertéktézsde
2007 elején visszautasitotta a New
York-i NASDAQ vételi ajanlatat, a
probalkozas eredménytelenségére nem
hallhattunk val6édi magyara-zatot az
illetékesekt6l. Annal hatarozottabb
allasponttal allt el6 Dave Cummings, a
BATS Trade cég igazgatdja, amely az
elmult két évben az Egyesiilt Allamok
harmadik  legnagyobb
t6zsdéjévé lépett el6 a NASDAQ és a
NYSE - New York-i Ertékt6zsde - elétt.
A fiatal vallalkozas a nagyok minden
tizedik  tigyfelét  elhoditotta, e
teljesitményével pedig tovabbi komoly

internetes

partnereket szerzett, mint a Merrill
Lynch, a Morgan Stanley, a Lehman
Brothers és méas befektet6hazak. A
BATS - Better Alternative Trading
System, azaz ,Jobb  Alternativ
Kereskedelmi Rendszer” - el6nye
tigyfelei
hatékonysaga és olcs6-saga.

A BATS
egyenesen a NASDAQ, mely Cummings

szerint gyorsasaga,

valasztott  ellenfele

szerint a piaci verseny
monopolizalasara  torekszik, hogy
kedvére novelhesse arait. Az 4j rivalis
hangsilyozza: a New York-i o6rias a
BATS piaci részesedése novelésének,
tigyfeleinek nyujtott
dijkedvezményeinek, és a broke-reknek
a BATS

jarulékanak  hirére

igénybevételéért fizetett
kétszer s

csOkkenteni kényszeriilt egyes szebb
napokat latott termékeinek arat -
melyeket nemrég a BATS s
forgalmazni kezdett. Am a kis cég
tigyfelei maradtak, és szamuk naprol
napra nd. Nem csupan a szokasos
tozsdei koltségek hianya csabitja 6ket,
de a BATS-et jellemz6 pénziigyi és
technologiai szakértelem is. A 38 éves
Cummings maga 1is programozoi
hattérrel rendelkezik, és évek alatt
fejlesztette ki sajat kereskedelmi
rendszerét azzal a céllal, hogy az
gyorsabb és atlathatébb alternati-vat
kinaljon a nagyokkal szemben. Aktivan
sblack  box”

melyben

tamogatja az Un.
kereskedelmet, Immar
szamitogépes rendszerek dontenek a
kotvények vasarlasarél és eladasarol,
megel6zve a pillanatnyi kereskedelmi
hangulat eredményezte anomalidkat. A
szisztéma utani kereslet pedig egyre
nod.

A BATS masik nagy el6nye a
koltségigények teriiletén jelentke-zik: a
Kansasban székel6 cég sokkal olcsobb
beruhazasokat igényel, mint egy New
York-i t6zsde vallalat - eddigi
eredményeit mindossze nyolcmillio
dollaros raforditassal érte el. A BATS
ma éppen abban a fél-nyereséges
fazisban van, mely els6 éveikben a
NASDAQ-t és a NYSE-t jellemezte.

Ut6bbi egyébként még nem
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csOkkentette arait a konkurencia fenntarthatat-lanna valnak, ahogy a

megjelenése miatt, &m mivel a BATS verseny a régi és ujabb

jelenleg kezdi meg a kereskedést a konkurencidkkal élesedik, és ujabb

NYSE-n is jegyzett kotvényekkel, igy technologiai innovaciot igényel, és a

hamarosan 6 is erre kényszeriilhet. ringben maradas mar nagyobb

Hosszti tavon azonban a BATS koltségekkel jar majd.

alacsony szolgaltatasi arai is

Lapszél: a t6zsde sem kiilonbozik a tobbi piactél. Mindenki monopol szerepre
torekszik, de mindenki a versenyrol beszél. A mai globalis gazdasag a ftzidkrol és
beolvasztasokrdl szol, amelyek mogott nem a hatékonysag, hanem a verseny
csokkentésének a szempontja a donté.

Ahogy Erhard volt német gazdasagi miniszter megjegyezte, az eurdpai szocialis
piacgazdasag lényege a monopoliumok elleni alland6 kiizdelem, ami azért nem ér
véget, mert mindig minden piaci szerepl6 szeretné kikapcsolni versenytarsait, és ez
ellen az allamnak kell fellépnie. Az Gj technol6gidk alkalmazasa is err6l szol: az 1j
technikdkért nem a verseny érdekében folyik harc, hanem a verseny kizarasa

érdekében.

Lapos kilatasok
Pulp and paper
The Economist, March 15th 2007

A digitalis média és a globalizacio
manapsag egy régi iparagat latszik
feltdmasztani. A papir halalarél szamos
cikk és tanulmany jelent meg az 1990-
es években, am kovetkeztetéseik eddig
nem valosultak meg. A papir nélkiili
iroda ma ugyanolyan utdépikusnak
tlinik, mint néhany évvel ezel6tt, pedig
az e-paperek, elektronikus
dokumentumok, a levelezés, vagy az
irattarolas szamitogépes megoldasai
mar széles korben elterjedtek. Az
emberek azonban tovabbra is papirra
nyomtatnak, papir pohar-kabol isznak,
papirba facsarjak orrukat — megannyi

példa akad olyan sziikségleteinkre,

melyeket a szamitogépek valdszintileg
soha-sem lesznek képesek megoldani.

Ennek ellenére az  amerikai
papiripar jocskan megszenvedte a
digitalis kor bekoszontét, kapaci-tas-
taltengéssel, kényszerlien  ma-gas
arakkal kiizd, még a legnagyobb
példanyszdma napi-lapok is olcsobb

alapanyagokra tértek at. A papiripar

meghatarozo vallalatai komoly
nehézségekkel néznek szembe:
technologiai forrasukat képezd

erd6tulajdo-naikat mar tavaly is nagy
aranyban voltak kénytelenek
értékesiteni — példaul kornyezetvédd

csoportok-nak. Hasonl6éan boruas id6k
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jarnak az eurdpai vallalatokra is, nem
ugy a dél-amerikai, orosz és Kkinai
cégekre. A fejlett vildg papir-iparanak
fejlédo

orszagokbol érkez6 olcs6 import

problémait  ugyanis a
neheziti els6sorban. Ma példaul
Brazilidban allithato el legolcsobban a
papir, a hatalmas orszdg nem

véletlentil fektet be komoly 6sszegeket

az erdétele-pitésbe, megalapozva az

7

iparagh6l  remélt  hossz  tavua
bevételeket. Rdadasul a harmadik vilag
nagy népességili orszagai nem csupan
termel6ként, de felvevOpiacban is
radikalis valtozast hoznak: a papiripari
kereslet kielégitéséért Oroszorszagban
és Kindban mar ma is élénk verseny

folyik.

Lapszél: rendre megismétlodik ugyanaz a torténet. Egy régi technologiarol,
termékrél, vagy szokasrol kimondjak, hogy haldlra van itélve, mert a nala jobb,
olcsobb, gyorsabb, vagy csak egyszertien djabb veszi at a helyét. Ezt mondtak a
festményekre, amikor megjelentek a filmek, ezt mondtik a filmekre, amikor
megjelent a televizio, ezt mondtak a személyes beszélgetésre, amikor megjelent a
telefon, ezt mondtak a vezetékes kommunikaciéra, amikor megjelent a mobil, és ezt
mondjak a konyvekre, a modern kommunikacios és média ipar rohama kozben.
Mégis, a régi makacs joszag: allandoan Gjrateremti 6nmagat, nagyobb, gyorsabb,
szebb, vagy csak egyszertien még er6sebben 6nmaga lesz, mint korabban.

Filmipar: Hollywood Gj modellje

Hollywood’s new model
The Economist, March 15th 2007

A filmiparban a  produkcidk
pénziigyi hatterét biztositd6 emberek
hatalma-sabbnak

szamitanak Istennél 1is. Nem a

napjainkban

producerekr6l, hanem a tényleges
szponzorokrol van sz6: a filmvilagon
kiviilr6l érkezd pénzrél, amely ma méar
beliilr6l is meghatarozza az ipart.
Hollywood  hdéskoranak  befektet6i
kozott ismertiink ingatlanfejlesztéket,
emigrans milliArdosokat, magat a
Babtista Egyhazat is. A film mindig jo
tizlet volt — am rossz befektetés. Nem
csupan a kockazatos megtériilés miatt,

de a kiilonbozé stadidok konyvelési

mechanizmusai okan is, melyek sokak
szerint legalabb annyi specialis triikkot
rejtettek, mint az Aaltaluk gyartott
filmek.
megvaltozott. Egyetlen hollywood-i

Napjainkra mindez
produkci6 gyartasi és értékesitési
koltsége atlagban 100 millio dollarra
rag, a stadidk kevesebb filmre
osszpontositanak, ami a kockazatot is
noveli. A produk-cidkba fektet6 cégek
igy a forrasok kezelésében is nagyobb
fegyelmet varnak el, valamint a biztos
megtériilést hozo szuperproduk-cidkra
— mint a Harry Potter, vagy a

Pokember - koncentraljak figyel-



Globalis trendek

miiket. Az utébbi években a filmiparon
kiviilr6l Hollywoodba araml6 téke
azonban még igy is az 0sszes produkcid
koltségeinek
30 %-at fedezte.

Mi az eredménye a magantéke
térhoditasanak?  Nos,

elgszor is a Wall Street mara sokkal

hollywoodi

tobbet tud a filmipar miikodésérol,
mint koradbban. Egyre tobb olyan
nagybefektet6 akad, aki novekvo
tapasztalatait nagyobb  befolyasra
kivanja valtani, igy mar-mar sajat
producereket alkalmaznak a nekik
legmegfele-16bb  produkcios otletek
megvalosi-tasa érdekében. Igy tesz a JP
Morgan befektet6haz is, mely nemrég
onall6  filmfinanszirozasi  lizletag

felépitésébe fogott. Ezzel j szereplGk

valtozast hozva a korabbi hierarchiaba.
Akinek az eddigi keretek kozott nem
jott  oOssze a filmipari Kkarrier
- legyen sz6 szinészr6l, producerrdl
vagy masrol -, a befektet6kon keresztiil
most jabb esélyt kaphat. Tom Cruise-t
és producerét példaul tavaly lapatra
tette a Paramount Pictures, idén
azonban mar vezet6 allast kaptak a
Providence Részvényalap altal
tulajdonolt MGM  stadioknal. A
befektet6k tehat a legnagyobb neveket
is megszerezhetik »sajat
felhasznalasra” — 4&m nem csupan ez
érdekli Oket. Sokuk egyre tobbet
foglalkozik

pénzelésével s,

fliggetlen  produkcidk
amelyek  ugyan
kevesebbe keriilnek, am a nyereség

aranya is nagyobb lehet.

jelennek meg Hollywoodban, jelentGs

Lapszél: igen, errdl van sz0, a film nem halt meg a televiziozassal, s6t a korabbinal is
sokkal tobb pénzt vonz. A titok igen egyszeri: ma méar tobb id6t toltiink
szorakozassal, mint munkéval. Ha a modern gazdasag id6szerkezetét nézziik, akkor
még a legtobb munkaodrat teljesité japan, dél-koreai, amerikai, cseh és magyar
gazdasagban is még az allandé munkahellyel rendelkez6 emberek idémérlegében is
meghaladja a szorakozasra forditott id6 a munkaval toltott idot. A fiatalok, iddsek,
illetve munkanélkiiliek esetében tobbszorose a szérakozasra forditott id6 a munkaval
toltott id6hoz képest. Mi magyarok heti 50 6rat dolgozunk atlagban - méar akinek van
munkaja -, de csak televiziozassal heti 40-50 orat toltiink el, és akkor még nem
szamitottuk a tobbi szérakozast, példaul a vide6, DVD, vagy mozifilm nézést. Minden
olyan tevékenységbe egyre tobb t6ke aramlik a globalis gazdasagban, amelyre a 21.
szazadi emberek a korabbinal tobb id6t hasznalnak fel: a szérakozas, tanulas, és a
szorakozva tanulas ilyen.

Bortermelés Argentinaban és Chilében

Wine in Argentina and Chile
The Economist, March 15th 2007

Minden év marciusaban keril sor Mendoza varosaban - idén kozel
Argentina legnagyobb borfesz-tivaljara 70.000  résztvevével. Van = mit
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tinnepelniiik: az orszag borexportja az
elmilt négy évben mennyi-ségében
duplajara, értékben pedig
haromszorosara nétt. Pedig hossza
ideig Argentina csupan alacsony
minGségl tablettas nediikkel vette ki a
részét a nemzetkozi borpiacbdl. Am egy
2002-es  valutaleértékelés mindent
megval-toztatott. A kiilfoldi t6ke nagy
volumenben aramlani kezdett az
orszagba, az export pedig rohamos
novekedésnek indult. A tapasztalt
kiilhoni bortermel6k 1Gj minGségi
standardok meghonosodasat hoz-tak
magukkal, és bar az argentinok
tobbségében ma is sort isznak, aki a
bor mellett dont, bdven akad
lehet6sége kivalo hazai termékek koziil
valasztani.

Argentina el6tt azonban még
komoly kihivasok allnak. Az Andok egy
masik részén, a szomszédos Chilében
ugyanis ugyanez a borészati
forradalom mar tobb mint tiz
esztendeje lezajlott, igy orrhosszal
vezet a régio exportérei kozott. Sokan
mégis biztosra veszik, hogy hossza
tavon Argentina nyeri majd a
borcsatat: mennyiség terén mar ma is a
vilag otodik legnagyobb exportére,
megmivelhet6 foldjei végelathatat-
lanok, raadasul a chilei szomszé-dok

igencsak irigyek a mar ma is vilagszerte

ismert és keresett Malbec sz6l6b6l

késziil6 argentin vorosborra - bar
hasonlé népszerti-ségnek orvend a
Torrentés sz6l6bdl elballitott fehérbor
is. Chile ezzel szemben alapvet6en
kommerszebb borokat termel, mint
Chardonnayt, vagy Cabernet
Sauvignont. Argentina mellett szol,
hogy az egyik legnagyobb felvevipiacot
jelent§ Egyesiilt Allamokba iranyuld
kivitele gyorsabb iitemben bdviil, mint
Chiléé. A mértékad6 szaklap Wine
Spectator legutobb 172 kiilonb6z6
argentin bornak adott 9o folotti
pontszamot rangsorolasukkor — mig a
chileiek koziil csupan 132-nek.

Chile  hossza  tava  sikerét
ugyanakkor mas koriilmények
segithetik: az orszag gazdasagilag
stabilabb.

mindségi bortermelés létrejottéhez 15-

Marpedig ,a valdban
20 évnyi tiirelmes befektetésre van
sziikség” — hangsulyozza Anila Artizia,
a chilei termel6k szovet-ségének
1995-t61
megduplazta azon foldterii-leteinek

vezetdje. Az orszag

méretét, ahol bortermelést folytat.
Argentinadban kozben nem nétt a
megmiivelt teriilet, am ott a mindségi
bortermelésre  fektetnek  nagyobb
hangsilyt. Ismét Chile mellett sz6l a
kétoldala

megallapodasoknak az a haldja,

kereskedelmi

amelyen Kkeresztiill nagyobb sikerrel

értékesitheti termékeit — mikozben az
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importal6 orszagok bortermeléi
természete-sen tiltakoznak ugyanezen
megallapodasok ellen. A  chilei
borexport globalis értéke 2010-re
elérheti az 1,2 milliard dollart. S hogy
mi dontheti el a két Gj bortermelési

titan kozotti csatat? Talan a marketing.

Mig Chile

exportcikkének a bora szamit,

egyetlen globalis
Argentina sikerrel épithet példaul egy
komplex orszagimézsra, melyben a
tangon, Evitan és Maradonan kiviil a

borok is mélt6 szerepet kaphatnanak.

Lapszél: érdekes hirek ezek a magyar bortermelés szamara. A bor a globalis
piacgazdasag 4j csillaga, az Gj globalis kozéposztaly egyik kedvence, sok mas mellett.
Természetes, hogy oriasi bor reneszanszt latunk, hiszen tobb szazmilli6 j taggal
gazdagodik a globalis kozéposztaly évente. A magyar bortermelés egyel6re bajban
van, még nem telt el 15-20 év a rendszervaltas oOta, az els6 évek nem is kedveztek a
fordulatnak, a bels6 piac szlik, az eurbopai verseny kemény. A magyar bort
valoszintiileg nem is 6nmagaban kellene eladni, hanem ,, magyar életérzéssel”, amelybe
a gyogyturizmus, gasztronémia, Balaton, vadaszat és sok mas is szerepet kaphatna.

A fizetések 1j politikaja
The politics of pay
The Economist, March 22nd 2007

Az Egyesiilt Allamokban egyre
nagyobb figyelem oOvezi a vallalat
vezet6k  javadalmazasat, akik a
nyilvanossag el6l ma mar nem tudjak
elrejteni csicsokat dont6 fizetéseiket. A
rivaldafény nem is johetett volna
rosszabbkor a mamutcégek
menedzserei szamara: a
Kongresszusban atvették a hatalmat a
demokratak, akik 2008-as
elnokvalasztasi kampa-nyuk részeként
elhataroztak, hogy a ,talfizetett”
vezetOk kormére néznek. A
torvényhozasi vizsgalat részeként a
2000 legnagyobb amerikai cég mintegy

tizede, reprezentativan kivalasztott

kozel 200 Oriasvallalat jovedelem-
politikaja keriil mikroszkop ala.
A felfedett

taglal6 negativ f6cimek maris ellepték a

aranytalansagokat

tengerentuli médiat. A listat a Bank of
America els6 embere, Ken Lewis vezeti,
aki csak a tavalyi évben 114,4 millio
dollart (!) vihetett haza munkaja
fejében. Azért az NBC médiavallalat
joval ,szerényebb” igényl elnokének,
Robert Wrightnak sem kell
szégyenkeznie 2006-ban megkere-sett
40 milli6 dollarjaval. Az igazgatok
jovedelme raadasul megsokszorozodik,
ha  mindehhez

tulajdonukat

hozzivesszik a
képe-z6

részvénypaketteket, valamint éves
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koltségtéritéseik Osszegét. Az utodbbi
célokra forditott vallalati kiadasok
tavaly 131 %-kal néttek Amerikaban:
nem véletlen, hogy az alapfizetés
helyett mindig is az an. kompenzaciok
képezték a  vezet6i  juttatasok
legdinamikusabban novekvé részét. A
jelenlegi vizsga-latok egyébként arra is
kitérnek, hasznalja-e adott vallalati
vezet6 magancélra a cég tulajdonaban
all6 javakat, példaul maganrepiil6-
gépet. Hasonl6o esetekbdl ugyanis az
elmult években jocskan akadt botrany
a tengerentilon. A kongresszusi
demokratdk  emellett egy olyan
javaslaton is dolgoznak, amely a
részvényesek  jovahagyasat  tenné
sziikségessé az éves fizetési csomagok
elfogadasahoz.

Kozben a nyilvanossag novekvo

vallalatnal magatél is megindultak a
javadalmazasi reformok. Oriascégek
irdnyit6 testiiletei Ujonnan érkezd,
fligget-len igazgatokat biznak meg a
vezet6i  juttatasok  atalakitasaval,
aranyositasaval, a New  York-i
Ertéktézsde (NYSE) pedig kiilon
atlathatosagi feltételrendszert veze-tett
be a tézsdére kivankozo6 cégek szamara,
hogy a jov6ben elkeriiljék a pénziigyi
botranyokat. A folyamat
eredményeként a véallalatok iranyi-td
testiiletei megfontoltabbakka
valhatnak a jovedelmezési politika
terén, és nagyobb szerepet kaphat a
teljesitményaranya bérezés is. Nem
csupan marginalis jelentGségli
tényezOrol van szo: az egész hierarchia
életképessége, egészsége maulik azon,

hogyan kezeli adott cég a vezetdGit.

nyomasanak eredményeként szamos

Lapszél: John Kenneth Galbraith oriilne, ha ezt hallana. Elmélete szerint az
amerikai gazdasagban a menedzserek atvették az iranyitast a tulajdonosoktol, és
valéjdban menedzser tulajdon az, amit korunk kapitalizmusanak tartanak. Ezt
azonban az 1960-as évtizedre allitotta, most mintha még élesebben ez lenne a helyzet.
Ma egy nagy részvénytarsasagot a részvények 15-20%-os tulajdonaval iranyitani
lehet, de az 500 legnagyobb amerikai vallalat 2/3-anal senkinek nincs ilyen iranyit6o
tobbsége. Az 500 legnagyobb amerikai részvénytarsasag 53 %-a egy kis amerikai
allamban, a 800 ezer f6s Delaware-ben van bejelentve, mert itt a leger6sebbek a
menedzserjogok a tulajdonosi jogokhoz képest. Kozben a nyugdijalapok lettek a
legnagyobb tulajdonosok, amelyek nem magantulajdonban, hanem a résztvevék
koztulajdonaban &llnak, de itt is a menedzserek iranyitanak. Ez is a ,hozzaférési
tulajdon” egyik formaja: nem az szamit, hogy kinek a tulajdona, hanem, hogy ki fér
hozza.

A konyvek jovoje
Not bound by anything
The Economist, March 22nd 2007
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Titkos
Google,

technologiat alkalmaz a

hogy
sokasaganak munkéajaval egyre tobb

alkalmazottak

cég 12
kotott

konyvet digitalizaljon. A

kiilonbo6z6 egyetemmel
megallapodéasai  révén

konyvtarak  kiilon-kiilon s

intézményi
oriasi
allomanyat dolgozza fel elektro-nikus
formatumba — napi harom-ezres (!)
titemben. Ez nem kevesebbet jelent,
minthogy a kovetkez6 években a
kaliforniai informatikai oriasvallalat
évi 12 milli6 konyvet digitalizal majd,
jelenlegi egyetemi projektjének
keretében Osszesen kozel 65 milliot. A
Google raadasul nem egyediil folytat
ilyen tevékenységet. F6 konkurenciai, a

Microsoft és a Yahoo, de a fiiggetlen

Internet Archive és kisebb
vallalkozasok  sokasaga is végez
hasonl6 archivalast vilagszerte. A

konyvek digitalizalasa 0j kérdéseket vet
fel filozofiai és kereskedelmi téren
egyarant. Hogyan olvassdk majd az
emberek a jové konyveit? Feliilirja-e a
digitalizalas a konyvek hagyo-manyos
formatumat - ahogyan a zenei
albumokkal mar megtette? Hogyan hat
majd mindez az olvasoi viselkedésre, és
egyaltalan: mit neveziink konyvnek a
21. szazadban?

Mértékado

joslatok  szerint a

technolobgiai fejlédés a konyvek fizikai

11

megjelenésére lesz a legkisebb hatassal.
Digitalis irodalom mar ma is létezik: a

Sony cég példaul évekkel ezel6tt piacra

dobta Reader (olvas6) elnevezési
termékét, melyen Kkeresztiil mintegy
12.000 konyvet tett elérhet6vé

elektronikus form4ban. Azonban az
ilyen lehetéségek ,nem is tudjak, és
eltintetni a

nem is akarjak

hagyomanyos konyveket” hang-
salyozza maga Ron Hawkins, a Sony
termékbevezetésért felel6s igazgatoja.
Ugyanakkor egyes konyvtipusok, mint

a lexikonok, vagy az adatbazisok,

hamarosan teljes egészében
elektronikus formatumot olthetnek,
hiszen a gyorsan valtozd6 vilag

folyamatos frissithet6séget igényel, a

tudas  terjedése  pedig  globalis
hozzaférhe-t6séget. A tudomanyos
publikaciok kiilonosen sokat
profitalhatnak az internetes alapua

megjelenésbdl, hiszen hivatkozasaik
linkek formajaban kozvetlentil

elérhet6kké valnak. Az internet szintén
kulcs-szerepet tolthet — és tolt mar be
ma is — a hagyomanyos formatumu
konyvek megrendelésében, vagy épp
kolesonzésében. Am az  irodalom
szamos alfaja — mint a legtobb prézai
miifaj, a fikcio, a szépirodalom -
sohasem taldl majd a nyomtatottnal

jobb format maganak. Az olvasok
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tovabbra is vagynak majd ra, hogy

nyugodt koriilmények kozott, akar
technikai eszkozoktol tavol

megpihenve élvezhessék az olvasast. A
konyvek nem helyettesithet6k, vagy

egysze-risithet6k, mert elsésorban

nem innovaciés szerepiik van. Sokkal
inkabb
olvasénak az 6t koriilvevs vilagrol, a

technikatol

emléket  jelentenek az

fliggetlen érzéseirol,

benyomasairol.

Lapszél: mindez igaz, s6t biztatd. A digitalizalt konyvek interneten elérhet6 vilaga
szintén ,hozzaférési tulajdont” jelent, mert nem az szamit, hogy valaki hol él és
milyen tehetds, hanem, hogy hozzafér-e a tudashoz. A tulajdon az élet egyre tobb
teriiletén mar azé, aki hasznalni akarja és tudja: a tulajdon azé lesz, aki ,megmiiveli”.

Csipés utan
Once bitten
The Economist, March 29th 2007

Azsia azon gazdasagai, amelyek
1997 koriil altalanos krizisen mentek
keresztiil, még ma is érzik a valsag
utohatasait. Szamos szakérto
igazoltnak véli a korabban tett joslatait,
hiszen a ’90-es évek végén sokan azt
allitottak: egy idot
igényel majd a karok helyrehozasa. Ez

nemzedéknyi

azért tulzasnak bizonyult, hiszen az
azsiai gazdasagok legtobbje 2-3 év alatt
visszanyerte novekedési potencialjat,
és a térség tavaly mar atlagosan 8,3 %-
os GDP-aranyos bdviilést produkalt.
Tény azonban, hogy a tiz évvel ezel6tti

egyes
érezhet6k. Ha Indonézia, Dél-Korea,

krizis mellékhatasai  még
Thaifold, vagy a Fiilop-szigetek 1990 és
1996 kozotti teljesitményét a 2000 és
2006 kozott produkalt muta-tokhoz

hasonlitjuk, a novekedés egyértelmiien
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lassult, évi mintegy 2,5 %-ot

meghaladé mértékben. A visszaesés a
kutatasok

szerint a demografiai

ugrassal, a  képzett  munkaer6

hianyaval, termelékeny-ségi
problémakkal és a beruha-zasok
visszaesésével egyszerre magyarazhato,
egyik faktornak sem sikeriilt ugyanis
egyensulyba keriilnie. Ezekben az
orszagokban az {izleti befektetés a
ota
kockazatosabb. A

valsag  évei még  mindig
korméanyzattal
szembeni bizalmat-lansag, a korrupcio,
hit

szabalyozas és a

a torvény erejébe vetett
erodalodasa, a
politikai stabilitas megfelel6 szintjének
hianya nem teszik lehet6vé, hogy a
vallal-kozasok visszanyerjék a ’90-es
évek elsé felére jellemz6 beruhazasi
kedviiket. A

valsag a gazdasagi
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szerepl6k hossza tava varakoza-saira

volt a leginkabb demoralizal6 hatassal.

Lapszél: a valsagok, illetve a valsagok kezelésére bevezetett intézkedések mindig
hosszi arnyat vetnek egy gazdasagra és orszagra. A Bokros-csomag hatasai még
mindig megjelennek a hazai kisvallalkozasok és a bels6 piac gyengeségeiben, ahogy a

mostani,

2007-2008-as Kkereslet sziikit6 programnak is 10-15 éves tavlaton

bizonyosan lesz novekedést visszafogd hatasa. A gazdasagpolitikak pozitiv és negativ
arnyékaval nem szoktunk szamolni, de attél ezek léteznek: jobb, ha a j6 hatasok

arnyékolnak, mintha a rosszak.

Vietnam széles mosolya
Plenty of smile about

The Economist, March 31st 2007
Vietndm sorra éri el a gazdasagi
sikereket, éves novekedése 7-8% kortiil
alakul, a kiilfoldiek turis-taként és
befektet6ként egyarant ozonlenek az
orszagba. A kozép-osztaly szélesedik, a
kozotti

szakadék pedig sziikiil. A korrupcid

gazdagok és  szegények
elleni kiizdelem sikeres — nemrég egy
volt minisztert itéltek 14 évre vesztege-
tésért. A sajtoban egyre inkabb helyet
kaphatnak a politikai vezet6ket érint6
kritikdk. Az elmult 20 esztendében a
kommunista  vezetés radikalisan
atalakitotta politikai koncepcio6jat, és a
piaci alapa reformok bevezetése terén
csak par évvel maradt el Kinatol. S bar
Vietnam nem akkora 6rias, mint India,
vagy Kina, 84 millids lakossagaval igy
sem lebecsiilend6  szereplGje a
Brazilia
Thaifold

Hanoi

vilaggazdasagnak, példaul

vagy
rizskiviteli versenytar-saként.
tehat

kiilonosen,

kavéexportori,

remények elé néz,

hogy

SZ&p

2007-ben a
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Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO) is
tagjai kozé fogadta.

Ami kiilonosen fontos: a lakossag
mentalisan is érzékeli és hasznositja a
fejlédést, a vietna-miak képesek

életvite-liikkben is

érvényesiteni a prospe-ritas jelentette

mindennapi
pozitiv potencialt. A csaladok a
korabbinal nagyobb aranyban veszik
igénybe a hazai és kiilfoldi oktatasi
lehet6ségeket, a  maganszféraban
dolgozoknak egyre kevésbé politikai
sajat

megfontolasokkal, mint

egzisztencialis torek-véseik
érvényesitésével kell foglalkozniuk. A
latvanyos fejlédés ellenére, Vietnam
kommunista partja tovabbra is retteg
monopoO-liumanak  megtorésétél. A
teljes demokratikus valtast
szorgalmaz6 aktivistak maig ki vannak

téve az ellehetetlenités, bebortonzés

fenye-getésének, a Nyugaton ¢éI§
demokrata emigransok nem
jatszhatnak  szerepet az  otthoni
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atmenetben. A kiilfoldi partnerek kiterjesztésére. Hanoi a régi6 szamos
részér6l ugyanakkor novekszik a mi(ikodé modellje kozil valaszthat,
nyomas a  politikai  szabadsag Szingapurtdl Tajvanig.

Lapszél: Kina és India arnyékaban nem szokas Vietnammal foglalkozni, de érdemes.
A nemzetek versenyében azok érték el eddig a legnagyobb eredményt, akik a leghatsé
helyekrdl indultak, és forditva, az els6k sokszor nagyot zuhantak. A svajciak még
éheztek az 1830-as években, az irek tomegesen vandoroltak ki Amerikaba, a
katalanok még anyanyelviiket sem hasznalhattak: a lenyomottak, ha leveg6t kapnak,
felemelkednek. Vietnam mélyrél indult, szép reményei lehetnek arra, hogy magasra
jut.

Az IBM és a globalizacio

IBM and Globalisation
The Economist, April 7th 2007

Alig egy esztendo6vel ezel6tt az IBM Az IBM mar harom évtizeddel
szamitastechnikai oOridscég Indiaban ezel6tt is jelen volt Indidban, akkor
rendezte  meg  éves  befektetdi azonban a rezsim nacionalista
talalkozojat legnagyobb részvényesei, a iparpolitikdja miatt a cég vezet4i a
fontosabb elemz6-intézetek képvisel6i tavozas mellett dontottek, hogy majd
és a vallalat kozel 10.000 alkalmazottja csak az 1990-es évek elején térjenek
részvételével. Mindez csak azért vissza a dél-azsiai orszagba. Ma mar
érdemel emlitést, mert ezt a India integra-lodott a vilaggazdasagba,
rendezvényt az IBM hagyoma-nyosan és nem mellékesen az egyik
New Yorkban tartja. E tradiciot feladva leggyorsabban fejl6dé felvevdpiacot
a cég félreért-hetetlen iizenetet kiildott nyujtja az IBM szamara évi 40-50%-0s
arrdl, hogy jovGbeni stratégiajaban profit-novekedéssel. A vallalatnak ma
India kulcsszerepet jatszik majd — nem mar csak az Egyesiilt Allamokban van
véletlen, hogy az informatikai mamut tobb alkalmazottja indiai részlegeinél,
mar ma is 53.000 ember-nek ad melyeket a kovetkezé 3 év alatt 6
munkat a szubkontinensen. Az IBM milliird  dollaros  keretb6l  kivan
azonban nem elégszik meg egyetlen tovabbfejleszteni, és ehhez még
kiemelt fejlesztési  fokusz-ponttal: hozzajarulnak majd a cégfelvasarlasok,
hasonl6 érdekl6dést mutat brazil, kinai akviziciok, faziok is. A cég fejlesztési
és orosz teriileteken létesitett koltségve-tésének 40%-at idén
érdekeltségeinek bovi-tésére is. Azsiaban kolti majd el.

14
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Az IBM indiai kalandja nem csupan
az alacsony munkaer6 nydjtotta
lehet6ségek kiaknéaza-sarol szol. Ha igy
lenne, mas multikhoz — példaul az
Apple-hez — hasonléan a cég mar
tavozott volna az orszagbol, amikor az
elmult évben a bérigények jelentésen
novekedni kezdtek. Am az IBM
zoldmez6s beruhazasokat és
elérehaladott technologiai fejleszté-
seket (is) végez Indidban, azaz olyan
magas hozzaadott értéki
tevékenységeket, melyek mar nem az
olcs6 munkaerdre épiilnek. ,Ezeket a
fejlesztési folyamatokat egyszertien oda
viszik, ahol a legjobban val6sitjak meg
Oket”

— hangsulyozza Sam Palmisano IBM-
vezeér.

Egy globalisan integralt vallalatnak
ma helyben kell megvivnia a csatat gy
a legversenyképesebb miikodés meg-

valositasaért, mint a legfontosabb

piacok eléréséért. A fejl6do orszagok e

tekintetben = egyszerre  jelentenek
lehetGséget és veszélyt is az olyan
nyugati cégek szamara, mint az IBM. A
gyorsan tanul6 és reagaldo helyi
konkurensek ugyanis ajszerti kihivast
jelentenek a multik stratégai el6tt. A
techno-logiai végzettségi fiatal
diplomasok tomegeit kitermel6 indiai
fels6-oktatas lehetGséget, a dramai
litemben novekvé népesség és az
infrastrukturalis ellatottsag javu-lasa
pedig fogyasztoi igényeket sziil az

informatikai piacon szerepl6 kisebb

cégek szamara, melyek igy
specializal6édott szolgaltatasaikon
keresztiill versenyre kelhetnek a

legnagyobbakkal is.  Ennek a
kihivasnak a vezet6 vallalatok is csupan
fejlesztési raforditasaik novelésével,
szolgaltatasaik szinvo-nalanak
emelésével és araik letorésével tudnak
megfelelni, ami végs6 soron a fejlédo
orszag fogyasztoi szamara hoz pozitiv

valtozast.

Lapszél: a 21. szazadi gazdasag a mennyiségekrol szol. A nagy népességii gazdasagok
felemelkedése nem csupan a nagy bels6 piacnak, az olcsé és képzett munkaerének
koszonhet§, hanem valami mésnak. A nagy tomegben sok a tehetséges ember.
Pszichologusok szerint egy népesség 3%-a nagyon tehetséges, 6%-a tehetséges - ha
nagy a népesség ez mar nem ezres, hanem milli6s 1étszamot tesz ki. A 21. szazad a
tehetségrol szol, arrdl, hogy mar nem a téke, vagy a fizikai er6 a fontos, nem is
altaldAban a munka, még csak nem is altalaban a tudas: hanem a tehetség. A nagy
népességli azsiai orszagokban egyszertien sok a tehetség, akik j6 oktatassal, t6kével és
munkéaval felvértezve oriasi lendiiletet adnak az adott orszagok felemelkedésének.

Soros-sors oleson
Soros on the cheap
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The Economist, April 7th 2007

A valutaspekulaci6 talan segi-tett

Soros  Gyorgynek a  meggazda-
godasban, am a polgarok tobbsége
szamara ez ma is inkabb rosszul csengé
kalandozast jelent. A valutaba torténé
befektetés zérd Osszegli jatszmaéja

(hiszen az  egyik  fizet6eszkoz
emelkedése egy masik zuhanasat teszi
elkertilhetetlenné) ennek ellenére is az
tizleti portfolibk meghataroz6 része
tudott maradni. Mi a titka a valuta-
befektetés toretlen sikerének?
Els6sorban az, hogy a piacon rengeteg
az un. non-profit maximalizalo
szerepld, akik tehat nem feltétleniil az
elérhet6  legmagasabb  arfolyamot
tekintik vasarlasaik céljanak. Tipikus
példat jelentenek erre a turistak, akik
vakacioik el6tt kozvetleniil valtjak be
pénziiket azon az arfolyamon, amelyet
épp elér-hetnek. De ide sorolhatok a
kozponti bankok is, amelyek politikai

és gazdasagi célok elérése érdekében

szallnak be a valuta-piaci
folyamatokba, 4am a  kornyezet
drasztikus valtozasaira alig, vagy csak
nagyon lassan reagalnak
politikajukban.

Epp az ilyen ,tétlen szerepl6k”
pénzének koszonhet6 a lehet6ség, hogy
masok valutaspekulaci6 keretében
sikert érjenek el. Am a dolog még igy

sem konny(, hiszen szinte lehetetlen
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kiszamitani egy-egy valuta jovObeni
mozgasat. A befektet6k megbizhatnak
am a

alapkeze-16ket ezzel,

szolgaltatasaik ara gyakran magasabb a
Egy
bizonyos

realisan varhat6 haszonnal is.
lehetséges megoldasként
cégek — mint a Deutsche Bank, vagy a
Merrill Lynch — modelleket dolgoztak
ki, amelyek alapjan kiszamithatok az
adott id6 alatt varhatd6 mozgasok. A
befektetGk szélesebb korei szamaéra is
alkalmazhat6 modellek két ténye-zén,
a hosszi  tavon  megfigyelheto
valutavasarlasi szokasokon és az adott
pillanatot meghataroz6 tényez6kon
alapulnak. ElGszor is azon a jellegzetes
piaci magatar-tason, mely szerint a
valuta-spekulansok rendszerint
alacsony kockazata valutat adnak el, és
a pénzért nagy kockazata valutat
vasarolnak, igy hosszu tava garancialis
helyébe

nagyobb haszonra igyekeznek szert

haszon kozép-tava, am
tenni.

A masik meghatarozé szempont,
adott valuta pillanatnyi helyzete:
minden fizetGeszkoznek megvan a
maga népszertiségi hullamvasutja, és
ami az 1990-es évek elsé felében slager
volt, talan mara el is felejtették. Am ha
egy valuta indexe emelkedni kezd, jo
esély van ra, hogy a tendencia egy ideig

folyta-todik, igy a kereslet megnd, és a
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folyamat mar Onmagat generalja. A
modellek alapjait képez$ straté-giakat
egyes befektet6hazak mar az 1980-as
évektol hasznaljak, minimum 3-5%-os
haszonnal, és maximum 11%-o0s
Voltak

1dGszakok is,

veszteséggel. természetesen

gyengébb amikor a

rendszer nem mikodott (példaul az

ERM valutarendszer 9o0-es évekbeli
gyengélkedésekor). Az adatok alap-jan
kalkulal6  modellek

azonban a hagyomanyos, specifikus

alkalma-zésa

valutaalapokkal ma mar legalabbis

versenyképes befektetési stratégiat

jelentenek.

Lapszél: a valogatasba azért Kkeriilt be ez a cikk, mert a ,tétlen szereplékrél” szol.
Non-profit befektetokrol, tétlen pénztulajdonosokrol, és alacsony, 3-5%-0s hozammal
dolgoz6 nagyvolument mozgatd befektet6kr6l. Lam, nem mindenki ér el 20%-os
profitratat, ahogy a magyar privatizaci6é soran tortént.
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Csaladi kapitalizmus

Family capitalism
The Economist, March 15th 2007

Gyakran el6fordul, hogy az alapitok

és csaladjaik taltengé hatalomra
tesznek szert egy privat szféraban
tevékenyked6 vallalat folott — még
akkor is, ha esetleg csupan kisebbségi
tulajdonosai annak. Remek példa erre
a Porsche sportaut6é gyart6, amelynek
tobb  befektet6je is a tobbségi
részesedés megszerzését szorgalmazta
a szintén német Volkswagenben, még
2005 nyaran. Akkor a Porschében
50%-os tulajdonrésszel bir6 Porsche és
Piech csaladok azonban
megakadalyoztak e torekvést. A két
csalad anélkiil, hogy tobbségiik lenne a
cég befektet6i korében, a vallalati
stratégiara maig megkeriil-hetetlen
befolyassal =~ vannak. A  nyitott
kereskedelmi forgalomban 1év6 masik
tulajdonosainak

50%-nyi  részvény

ugyanis nincs szavazati joguk a
dontésekben.

A Porsche és a Piech csald-doknak
egyébként jo okuk volt ra, hogy nemet
mondjanak a VW-ben torténé tovabbi
bevasarlasra: részesedésiik a cégben
igy is meghaladja a 27,4%-ot, amivel

mar most a gyartd legnagyobb részvé-
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nyesei, tovabbi inveszticié nélkil. A
VW nagy

ugyanakkor az a svéd Scania cég, amely

masik tulajdonosa
részvénycserével vasarolta be magat a
vallalatba: a svédek papirjainak 35%-at
a VW jegyzi. A Porsche és Piech
csaladok igy valojaban a Scania céget is
két

melyeket a

ellendrzik. A Porsche esete

technikat is illusztral,
vallalat alapit6 kapitalista csaladok
alkal-

maznak. Az els6, hogy a cél nem

altalanosan, elGszeretettel

kizar6lag egy, hanem minél tobb
vallalat folotti ellen6rzés megszer-zése
a cégek egymas kozotti koleso-nos
befektetésein keresztiil, igy a cstcson
diszkrét
sokkal

nagyobb, mintha a csaldd csupan a

osszpontosul6 hatalom

formaban marad, mégis

f6tulajdonos vallalatban rendelkezne

meghataroz6 részese-déssel. A
masodik, hogy a nyitott
kereskedelemben  forg6  részvény-

aranyhoz — a kétkategorias részese-dés
(dual-class shares) elve alapjan — nem,
vagy
formaban tarsitanak szava-zati jogot.
Ma mindkét

csupan  igen  korla-tozott

stratégia legalisnak
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szamit, bar a vallalatok nagy tobbsége
Amerikdban és
miikodtet

Europaban sem
kétkate-gorias
részesedéspolitikit. Am meghatarozo
oriascégeket - mint a Ford, a Fiat, a
Mittal Steel, vagy a Google - taldlunk
azok kozott, akik mégis, s6t egész
orszagok akadnak, ahol az atlagnal
nagyobbak az ilyen tipusu
hagyoméanyok. Svédorszag-ban példaul
a cégek kétharmada Kkétkategobrias
tulajdonosi szerke-zettel miikodik.

Mas orszagok kivételként,
szabalyozzak a vallalati ellen6rzés
széleskori  biztositasat:  Izraelben
példaul egy cég tozsdére vitelének
feltétele, hogy a tulajdonosok kozott
aranyosan osszak meg a szavazati
jogokat. Eur6paban a szabalyozas
nehezebb di6: a liberalisok szerint

teljes egészében a befektet6kre Kkell

hagyni, milyen kondicidkkal irnak ala
tulajdonosi szerz6déseket. Az is igaz
ugyan-akkor, hogy az igy talzott
befolyasra szert tevé csaladok karara
késébb mar — valtozé koriil-mények
esetén - nehezen modosit-haté a
tulajdonosi szerkezet. Marpedig, ha egy
felivel6 gazdasagi péalyan, novekvd
profitok  mellett az  osztalékok
szétosztasarol, vagy éppen a
menedzsment  vérfrissité-sér6l vald
dontés csupan a tulajdonosok egy
meghatarozott korét illeti, az komoly
befektet6i kockazatokkal és nem
kevésbé tizleti etikai kétségekkel jarhat.
A kétkategoérias tulajdonosi szerkezet
tehat jo a  befolydsukat 6rz6
alapitoknak és csaladoknak, de rosszat
tesz az  ellendrzésnek és az
atlathatosagnak — ezzel hosszu tavon a

vallalat gazdasagéanak is.

Lapszél: a csaladi tulajdon a mai olasz gazdasagi gyengeségek kulcsa, de mintha a
német gazdasagban ez masképpen lenne, itt globalisan sikeres cégek 6rzik a csaladi
tulajdont. A német modellben a nagyvallalatok kereszttulajdonlasa elterjedt, ahogy a
japan gazdasagban is, és ez a stabilitas egyik titka. Kis kozosségekben a tagok
stabilitasa erény, nagyokban hatrany: a globalis német csaladi tulajdont cégek azon a
hataron allnak, amikor mar kétséges a zart tulajdon el6nye. Az is igaz azonban, hogy a
német csaladok tagjai e cégek vezeté menedzserei, tehat itt a tulajdon és a vezetés
szétvalasztasa nélkiil maradt meg, tért vissza a menedzser hatalom. Ez is Amerika
hat, csak német formaban.

Europai bankfazidok
European bank mergers
The Economist, March 22nd 2007

Az eurbpai pénziigyi vilag egyik
aktualis kérdése, hogy a piac gigaszi

konglomeratumai csupan a mault

emlékei, vagy épp ellenke-zbleg, a jovo
el6hirnokei-e? Még akkor is stratégiai

dilemmarol van sz6, ha példaul a brit
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Barclays Bank és a holland ABN Amro
egyesiilésének hirét ki is szoritjak a
f6cimekb6l mas idoészert disputak.
Pedig a fazi6é révén egy 170 milliard
dollaros piaci értéki orias johet létre.
Ha mindez mégsem jonne 0ssze, akkor
a Barclays helyett majd mas kérdGje
akad a hollandoknak — a 1ényegen, azaz
az oOriasok meghataroz6 szerepén a
pénziigyi piacokon ez mit sem
valtoztat.

A pénzintézetek csak nehezen
szanjak ra magukat a fuziokra, melyek
esetén

meghiasulasa presz-

tizsveszteségt6l tartanak, a részvé-

nyesek pedig a vezetlséget Ovjak a

vallalati egyesiilés jelentette eset-leges
atalakitasoktol. Sokan

mégis belevagnak az iizletbe, hiszen az

személyzeti

egyediilallo6 bankok - legyenek akar
akkora gigaszok is, mint az ABN -
id6szakos gyenge teljesitményiik esetén
sokkal inkabb ki
tdmadasoknak. Ez pedig egyre inkabb

vannak téve
az ugyfelek elvandorlasaval fenyeget:
egy 2008-16] bevezetni tervezett unios
rendelkezés értel-mében az eur6-zonan
beliil az eddiginél sokkal konnyebb lesz
a bankbetétek hordozasa, és szaba-
dabb a szolgaltatasok kozotti valasztas

lehetGsége.

Lapszél: a tudomany mai alldsa szerint a dinoszauruszok egy Oridsi meteor raj
becsapodasa utan haltak ki. Es az 6ridsbankok?

Kutatas a prosperitas utan

The quest for prosperity
The Economist, March 15th 2007

Hosszi évek oOta a 2006-0s

makrogazdasagi mutatok a legre-
ményteljesebbek az oreg konti-nensen:
az europai GDP 2,9%-kal nétt, az euro-
zonaban 2,7%-kal. A tavalyi utolso

negyedévben a valutauni6 novekedése

— Ot éve el6szor — meghaladta az
Egyesiilt Allamokét is. Az 4tlagos
munka-nélkiiliségi rata 7,5%-ra

csokkent, miutan az elmult 8 évben 12
milli6 4j munkahely jott létre. A
termelékenység is biztosan novekvo
tendenciat mutat. A hangulat Eurépa-

szerte egyre optimistabb-nak tetszik.
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Latnunk kell azonban, hogy a
bizakodas

teljesitménynek az 1990-es évekkel -

alapja az aktualis
azaz egy termelékenységi stagnalas,
magas munkanélkiili-ség, lasst GDP-
novekedés fémje-lezte évtizedes
id6szakkal - torténd Osszehasonlitasa,
és nem pedig a valédi gazdasagi
potencial kihasz-naltsaga. Ha ugyanis
korabbi

szakaszaihoz mérjik a mai mutatokat,

az  eurOpai  integracio
mar sokkal kevesebb okunk marad az
tinneplésre. Az 50. évfordul6jat most

tinneplé Rémai Szerz6dés alairasakor a
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nyugat-europai orszagok — az NSZK,
Franciaorszag, vagy épp Olaszorszag -
gazdasaga szarnyalt, a

munkanélkiiliségi rata mélyponton

életszinvonal = rohamos
emelkedett. Tudjuk

oroszlan-része

volt, az
titemben jol:
mindebben volt a

habord wutani 1jjaépités generalta

gazdasagi dinamizmus-nak,
iparosodasnak, a nék nagy-aranya
munkaba allasdnak és megannyi mas
olyan tényezdnek, melyekre
id6szakossagukbol faka-déan hossza
tavon mar nem alapozhat6 prosperitas.
Ha ezek a tényezok kifutnak, a tartos
vissza-esést akar torvényszertinek is
nevezhetnénk.

Mégis, példaul az Egyesiilt Allamok
hasonl6 lehet6ségeinek kiaknazasa
utan is meg tudta Orizni dinamikus
novekedését, gazdasaganak boviilését,
mig az Atlanti-6ceAn masik oldalan
mar az 1960-as évektdl jelentkeztek a
lassulas jelei. Az egy fore es6 GDP az
30%-kal

alacsonyabb az amerikai értéknél, a

eurd-ovezetben ma

kiillonbség pedig né. Eurépaban a
termelékenység az 1990-es évek-ben is
csokkent, mig Amerikaban nétt. Az
atlagos munkanélkiiliségi rata ideat
mar-mar hagyoményo-san magasabb,
mint a tengeren-tilon. Az innovativ
gazdasagi kornyezet, az informacios
techno-logia elterjedtsége terén Europa
ma sem tudja felvenni a versenyt

amerikai rivalisaval. Vajon kinek a
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hibaja, hogy

napjainkban is

gazdasag
alatt

az euroOpai
potencialja
teljesit?

Az Egyesiilt Allamok gyorsabb
hosszabb
teljesitménymeérésben

népességnovekedése, a
munkahét, a
fennalld6  kiilonbségek mind a
transzatlanti kiilonbségeket erdsi-tik.
Eur6opa két 1épésben probalt valaszt
taldlni lemaradéasara: a kereskedelem
fellenditésével, a strukturalis reformok
felgyorsitasat célz6 kozos fizet6eszkoz
1999-es bevezetésével, valamint a piaci
liberalizaciora, a kutatas-fejlesztés
egy-
Lisszaboni

tdmogatasara, a szabalyozas

szerlisitésére  iranyulo
Folyamat beinditasaval 2000-ben. Az
ezredfordulén  kit(izott ambici-6zus
célokrol azonban mara szinte mindenki
— beleértve az Europai Bizottsagot -
elismeri, hogy nem véltottdk be a
hozzajuk fiizott reményeket. Am nem
beszélhetiink Eur6pa, mint gazdasagi
egység sikertelenségérol, hiszen itt
talaljuk a vildg legversenyképesebb
Daniat,

gazda-sagai koziil

Finnorszagot, Svédorszagot is. Nagy-

Britannia és Irorszag, s6t
Spanyolorszag is remekiil teljesit

ezekben az években. A valutaunion
kiviili, és azon beliili sikertorténeteket
tehat egyarant taldlunk. Am az eurt-
zona mag-allamai, Franciaorszag,
Németorszag és Olaszorszag gyenge
teljesitménye nem csupan az ovezet, de

az egész kontinens teljesitményét is
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lehtizzak. A kontinens problémaéi tehat 15%-kal novelte. Am a kozos valutaban
nem europai, hanem nemzeti szintd rejlé igazi potencialokat csak tovabbi
problémékban keresenddk. liberalizacioval lehetne kihasznalni —
Mindhidrom emlitett orszagban hivja fel a figyelmet az OECD. Azoknak
talszabalyozott a munkaer6- és az az uj EU-tagallamoknak - igy Csehor-
arupiac, ez fékezi a munkahely- szagnak, Lengyelorszagnak és
teremtést és a gazdasagi rugalmas- Magyarorszagnak - pedig, amelyek
sagot. A politikusok  azonban valoszintileg csak 2010 utan lépnek
Ujravalasztasi esélyeiket sehol sem majd be a valutauniéba, nem csupéan a
kivanjadk mély strukturalis refor- forméalis kovetel-mények teljesitésére
mokkal ellehetetleniteni, igy maradnak kell felhasz-nalniuk a rendelkezésre
a részleges - és onma-gukban elégtelen allo id6t, de arra is, hogy még az
- valtoztatasok. A kutatasok szerint az ovezeten  kivill  végrehajtsak a
eurd beveze-tése javitott a helyzeten, és sziikséges liberalizacios folyamatokat.

a tagallamok kozti kereskedelmet 5-

Lapszél: az Europai Uni6o elmult két évtizedének van egy lathatd, és egy rejtett
teljesitménye. Lathaté mindaz, amit a statisztika kozol, de rejtve marad az europai
integraci6 el6rehaladasdnak sebessége és mélysége. Amerika az 1861-65-0s
polgarhabort utan mar az elsé vilaghabort idejére egységes orszagga valt, de Europa
a masodik vilaghabora utani 50 évben sem érte még ezt el. Mégis, rejtve, az agyakban
és szivekben ez mar egy egészen mas Europa, és ez oriasi teljesitmény, ami majd
megjelenik a kovetkez6 50 év statisztikai szamaiban. Eurépa egy lasst, de megbizhat6
oriassa valt, a korabbi gyorsan csapong6 diihos onjelolt nagyhatalmak lakohelye utan.

Lakasépitési dinamizmus Nagy-Britanniaban
Builders ont he block
The Economist, March 29th 2007

A szigetorszag forro lakasépitési osszesen megvalosuld beruhazasok
piacin az eladasra kinalt ingatlanok tizede az 6 neviikhoz fliz6dik. Mostani
arainal csak az épité cégek porognek egyesiilésiikkel tengerentuli pozici-
gyorsabban. Marciusban a Woodrow és oikat is megerésitik, hiszen komoly
a Wimpey cégek 5 milliard fontos érdekeltségekkel rendelkeznek tob-bek
(kozel 10 milliard dollaros) fazidjaval kozott Arizonaban, Floridaban,
létrejott az  orszag  legnagyobb Kalifornidban és Texasban is. Bar
ingatlanfejlesztdje is. E két vallalat csak volumenét tekintve ez a f1zi6 szamitott
a tavalyi évben 22.000 1j otthont az eddigi legnagyobbnak a piacon - am
épitett Nagy-Britannidban, igy az korantsem az els6-nek és az
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egyetlennek. A lakas-épitési piac
konszolidacioja kere-tében 2002 6ta a
10 legnagyobb épit6 koziil ma mar csak
6 miikodik onallban, a maradék négyet
a harom legnagyobb vallalat mar

bekebelezte. Négy évvel ezel6tt a

harom top cég a piac 20%-at
ellendrizte, ez az arany ma mar 30%.

A piac meghatarozé szerep-l6inek
koncentracioja az egész ipar-agat
atalakitja. A kritikdk szerint a verseny
sziikiilése mérsékli a kényszert a
vasarloknak valé megfelelésre, a magas
mindOségi szinvonal nyujtasara, az arak
észszeri keretek kozott tartasara.
Marpedig a kereslet novekedésével az
épiték az olcsobban és alacsonyabb
standardok szerint épitett
konstrukcioikat is problémamentesen
értékesithetik. A lakasépités gyorsan
igy a

legnagyobb verseny ma mar nem is a

megtérilé lzletagga valt,

vasarloért, sokkal inkadbb a beépithetd
foldteriiletekért folyik. Ezek
megszerzése pedig olcsdbb és biztosabb
a foldtulajdonos kisebb, helyi cégek
felvasarlasaval, az épit6é vallalatok
piaca igy koncentralédik.

A lakasépitési piac gyors
boéviilésének akad még egy kétséges
mellékhatisa: a varosok-ban és azok
kiils6 talalhato

zoldteriiletek fokozatos eltlinése. Az

kertileteiben

évente beépitésre Kkeriil6 szabad
teriiletek mérete folyamatosan n6,
farmokat és parkokat tiintetve el, és az
novekvo
fold-

spekulansok is, akik a még beépités

ingatlanfejlesztd cégek

étvagyaval megjelennek a
elott allo teriileteket jo el6re olcson
megvasaroljak, hogy aztan sokszoros
megtériiléssel tovabbadhassak Oket a
koncent-ralodott

piac valamely

mamut-cégének.

Lapszél: a magyar lakasépitési piac is oriasi koncentraciés hullam el6tt all. A
budapesti épitési piacot fél tucat cég hatarozza meg, a kovetkezé években ez lesz a
helyzet a régios kozpontokban, majd a tobbi nagyobb varosban is. A lakasépitési piac
tokekoncentracidja munkaerd kibocsatassal jar: hova mehet az innen felszabadul6
munkaer6? Els6sorban a turizmusba, a WTO szerint a kovetkezd 10 évben 1 milli6 4]
f6allasa munkahely johet létre a magyar turizmusban. A turisztikai munkahelyek még
a lakasépitési munkahelyek megorzését is segitik: ime egy példa a kettés gazdasagi

haszonra.
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Kisebb részek, nagyobb darabok

Smaller shares, bigger slices

The Economist, Apr 4th 2007

Art-e a globalizaci6 a gazdagabb
orszagok munkéasainak?

1973 Ota a vilaggazdasag most né a
leggyorsabb iitemben. A pénz, aruk és
gondolatok olyan gyorsan aramlanak a
vilagban, mint egy szdzaddal korabban,
de talan most a leggyorsabb az iitem az
emberiség torténelme soran. A modern
Kina
felemelkedése alapjan val6-ban az

kommunikaci6  és ujboli
emberiség torténelmének legnagyobb
ugrasat latjuk. Miért elégedetlenek
azonban sokan mindezzel? A gazdag
mintha nem
ezekb6l a

sikerekb6l. Az elmult negyedszazad

orszagok munkasai
kapnak meg résziiket
soran a teljes jovedelembdl vald
részese-désiik fokozatosan, de folyama-
tosan csokkent, legjobban a konti-
nentalis eurépai orszagokban és
Japanban. Mintha az (j vilagrend jol
miikodne a kapitalistaknak, de kevésbé
lenne j6 azok szamara, akik faradnak
érte.

A kereskedelem, a technologia és a
munkaer6  vandorlasa a  vilag
munkaer6-piacait gyorsan f(izi ossze, a
globalis munkaeré kinalat 1980 oOta
kétszeresére nétt, koszonhetfen Kina,
a korabbi

India és kommunista
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orszagok kinyilasanak. Az j munkéasok
tobbsége kozépiskolat végzett, és a
diplomésok szama 50 %-kal nétt. A
tehat
er6sodott a verseny, amibdl kovet-

globalis munkaerd6-piacon
kezhet a munka teljes jovedelembdl
valo részesedésének zsugorodasa.

A bevandorlok

alloméanyon beliili része a brit, német

munkaerd

és olasz gazdasagban jelent6sen nétt,
USA

munkaer6 alloméanyan beliil mar 15 % a

ahogy Amerikdban is: az

bevandorlok  aranya.  Ennél s
fontosabb azonban a kereskedelem:
Kina

koszonhe-t6en a

felemelkedésének
fejlett

feldolgozo-ipari importjan beliill Kina

dont6en

orszagok

részese-dése az 1990-es évtizedben
kétsze-resére nétt. A termelés Kkiszer-
vezése, a szolgaltatasok kiilfoldre vitele
is hat, de ennek novekedési iiteme

kisebb, mint a vilag-kereskedelem

béviilése.

A globalizaci6 azonban nem
egyediill felel6s a munka teljes
jovedelembdl valdé  részesedésének
csOkkenéséért. Az 1) technoldgidk

szintén bilinosok ebben, bar lehetetlen
elvadlasztani a  globali-zaci6  és

technolbgia hatasat: a
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telekommunikacios technologia
fejlodése példaul lehetévé teszi az
indiai szoftvermérnokoknek és
szolgaltatd kozpontban dolgozok-nak,
hogy amerikai és europai piacokra

dolgozzanak. Az IMF friss felmérése

szerint a  technolbégia fejlédése
erGsebben csokkentette a munka

részesedését, mint a globalizaci6. A
kontinentalis euro-pai orszagokban és
a kis eurdpai gazdasagokban 1982 és
2002 kozott évente mintegy 0,3 %-kal
csOkkent a teljes jovedelembdl a
munka részesedése: ez két évtized alatt
7 %-os zsugorodast hozott. Ebben a
technologiai valtozas évi 0,2 %-kal
szerepel: ez volt tehat a dont6. A nagy
eurdpai orszagokban 0,1 % alatt volt a
munkaer6 globalizaci6 hatasa, de a
majdnem 0,2 %.

kicsiknél mar

Erdekesség, hogy a technologiai
valtozasok dontéen a kontinentalis
eurdpai gazdasagokban és Japanban
csokkentették  a

jovedelembdl valé részesedését, az

munka  teljes
angolszasz orszagokban — igy az USA,
Ausztralia, Nagy-Britannia és Kanada
esetében — hatasa sokkal kisebb volt.
S6t Amerikaban ugy tinik, hogy a
technologiai valto-zasok még novelték
is a munka részesedését. Az IMF
véleménye szerint ennek oka az, hogy
Amerika vezet az informacios technol6-
giakban, és aki elészor hasznalja az 4j
informéacios technologiat, az elényben

van. Az els6k haszna, naluk ugrik meg
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el0szor a termelékenység az 1j
informacios technolbgiak

kovetkeztében, igy a t6ke és a munka
egyarant élvezi ennek hasznat.

A kiszervezések hatdsa Europaban
angolszasz

er6sebb volt, mint az

orszagokban, mikozben a japan
munkavéllalokat gyakor-latilag nem
érintette. A munkaerdé-intenziv
termékek 4ara, amelyeket a gazdag
orszagok importalnak, esett és ennek
koszonhet6 a munka részesedésének
zsugorodasa.

Ekozben azonban a t6ke-intenziv
termékeknek az ara is esett, amelyeket
dontGen a gazdag orszagok
exportalnak.

Az IMF jelentése szerint a nagyobb
képzettséget  igényl6  munkaknal
nagyobb volt a globalizacié hatasa,
mint a képzettséget nem igényld
munkik-nal. A munkdk kiszervezése
valojaban a

képzettséget igényld

Azonban mas
igy a
iparagakban a

munkaikat érintette.
hatasok ezt kiegyenlitették,
képzettséget igénylo
munka részesedése még nétt is a
t6kéhez képest, mert nétt a képzett
munkaer6 aranya a képzetlenekhez
képest.

A globalizaci6 tehat csokken-tette a
munka részesedését a teljes
jovedelembdl, de kozben nagyobb lett a
torta,
termelékenység, csokkentek az arak. Az

IMF felmérése szerint tehat kisebb

ndtt a termelés és
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részt hasitanak ki maguknak a gazdag 0,3 %-kal csokkent, de realkeresetiik
orszagok munkasai a teljes jovedelem- mégis 0,24 %-kal n6tt évente, nagyobb
tortabol, de a torta nagyobb lett: kisebb lett a torta, a t6kejavak ara kevésbé
a részesedésiik, de nagyobb a résziik. csOkkent, mint a fejl6d6 orszagok altal
Bar a gazdag orszagok munkasainak szallitott aruk ara.

részesedése 1982 és 2002 kozott évi

Lapszél: mindez szép, de egy kissé a szerecsenmosdatisra hasonlit. Ha 1982 és
2002 kozott a fejlett orszagok munkasai évi 0,24%-kal novelték realkeresetiiket,
akkor mennyivel né6tt a redlprofit? A t6ke nem csupan azért ért el lényegesen jobb
helyezést, mint a munka, mert nagyobb lett a torta, hanem azért is, mert nétt a
részesedése. Az évi 0,24%-os realkereset novekedés lényegesen elmarad a
termelékenység novekedésétSl, tehat a téke a termelékenység novekedésénél
gyorsabban emelte részesedését. Raadasul még a menedzser béreket nem is vettiik
figyelembe.

Kis kolcsonok és nagy tervek

Small loans and big ambitions
The Economist, Mar 15th 2007

A mikrohitelek jovéje és korlatai. Mi all a profitkozponta

A mikrohitelek felfutdsa zajlik mikrohitelek utjaban? Néhany nagy
szerte a vilagban, igy Mexikoban is. globélis bank nem szall be az iizletbe,
Csak Mexikéban 40 millié polgar vett mert attol tartanak, hogy a szegények
fel mikrohitelt. Sokan gondoljak, hogy ~Kizsakmanyolasa” foltot ejt
a mikrohitelnek nincs jovGje, ezzel hirneviikon. Néhany szegény
szemben azokban az orszagokban, ahol orszaghan nincs meg a megfelel§
bankverseny van, ott a mikrohitel igen szabalyozasi kornyezet. Néhany
sikeres: ilyen Bosznia és Peru, ahol a gazdasagban a mikrohiteleket
kamatok nagysagrenddel csokkentek. kolesonzd intézményeknek eldszor 50
Mikrohiteleket  el6szor  non-profit milli6 dollar értékd alapot kell
szervezetek adtak, de mar a osszegyUjteniiik, ez a  helyzet
profitkozpontti bankszektor is beszallt. Venezuelaban és Argentindban: ez
A tarsadalmilag felelGsséget érzo oriasi 0sszeg a mikrohitelekhez képest.
befektet6k is a porondon vannak. A Ma a vildgbhan mintegy tizezer
profitkoz-ponta mikrohitelezés ma mar pénzintézet foglalkozik
hétmilliardos tizlet a vilagban. mikrohitelezéssel, de ezek koziil

csupan 300-400 képes hatékonyan
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miikodni, mert nem képesek fogadni a
befektet6k

természetesen

pénzét. A  megoldas

az, hogy a

mikrohitelezést ,t6késitsék”, tehat a

mikrohitelezésben résztvevd
pénzintézeteket, szervezeteket képessé
tegyék kiils6 téke fogadasara, majd

annak mikro-hitelekre valtasara.

Lapszél: a mikrohitelezés korunk egyik legsikeresebb pénziigyi eszkoze a fejl6dé
vilagban, de nem csupan ott. A magyar bankrendszer elmult 5 éves miikodésének
egyik legnagyobb felfutast mutat6 terméke a Széchenyi kartya, amit még a Széchenyi
Terv pénziigyi kiegészitéjeként inditott el az Orban-korméany. Ez valdjaban egy olyan
kishitel, ami egy OECD tagallam fejlettségi szintjén rokonithat6 a fejl6dé orszagok

mikrohiteleivel.

Torésvonalak

America’s housing market
The Economist, Mar 22nd 2007

Az
kazatosabb

omloban vannak: mekkora lesz a kar?

amerikai  gazdasag  legkoc-

jelzalogkolesonei  Ossze-
Az amerikai lakaspiacon Oriasi
buborék alakult ki. Nézziink erre egy
példat. 2006-ban egy 24 éves honlap-
tervez6 egy honap alatt hét hazat
hitelt fel,

fiilllentett jovedelmét illet6en, nem is

vasarolt. Amikor vett
kérdeztek téle sok mindent, még letétet
sem kértek. A honlap-tervezénknek ma
2,2 milli6 dollar lakashitele van. Hét
kozil harom héazat mar visszavette a
bank, a tobbi négy is hasonlé sorsra
var. Az ilyen ,kisbefektet6k” ma az
amerikai t6zsdei bizonytalansag dont6
tényez6i. A kérdés az, hogy hany
amerikai vett fol olyan jelzaloghitelt,
amelyet nem képes majd fizetni?

Senki

csupan a jelzalogpiac

sem tudja, jelenleg még
legkockaza-
tosabb része van bajban, ahol azoknak
adtak

jelzalogkolcsont, akik nem
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tudtak volna ,hormalis”
jelzalogkolesont  felvenni, mert tal

alacsony a jovedelmiik, illetve Kkissé
eddigi hitel-

Az  ilyen
ad6soknak mar 13 %-a van fizetési

bizonytalan volt az

torlesztési  torténetik.

hatralékban, és Amerika 30 ilyen
kockazatos jelzalogkolecsont nyujto

pénzintézete mar felszamolas alatt van.
Az igazi baj akkor kovetkezik be, ha
azok az adodsok is bajba Kkeriilnek,
akiknek a haztartasaban nincs olyan
részvény, kotvény és mas vagyontargy,
amely elad4sabol visszafizethetik a
Ha a

jelzalogkolcsonok 650 milliard dollaros

kolesont. legkockazatosabb
allomanyanak az 6tode bajba kertiil, az
is még csupan egy halk zorej lenne a 40
ezer milliird dollaros teljes hitel-
piacon: ilyen halk zorejt meg sem hall
az amerikai gazdasag. Az amerikai
gazdasdg tovabbra is egészséges, a

munkanélkiiliségi rata csupan 4,5 % és
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nagy szamban teremtenek j munka-
helyeket.

A pesszimistdk azonban nem
osztjak ezt a rozsas jovOképet. Azt
mondjak, hogy a legkockéizatosabb
jelzalogkolesonok repedései utan jon
még az igazi Osszeomlas, amely az
egész gazdasagot recessziOba taszitja.
Az egyik

befektet6bank vezet6 kozgazdasza azt

legnagyobb  amerikai

allitja, hogy a mai kockazatos

jelzalogkolesonok  jelentik  azt a
veszélyt, amit 2000-ben néhany szaz
befektet6

aprilis 7-én Osszeomlott az amerikai

internet bukasa. 2000.
technolo-giai t6zsde, az Osszeomlas
mogott valoban néhany szaz internet
befekteto tokés

bukasa hazoédik meg, és 2001-2003

uzletbe kockazati
kozott ez valdoban recesszioba lokte az
amerikai gazdasagot. Hol az igazsag?

Az amerikai gazdasag lakaspiaci

jelzalogkolesonei 10 ezer milliard
dollarra rugnak, ezek 75 %-at
sujracsomagoltak” értékpapirokba. Ez

a piac valoban kevéssé kocka-zatos. A
jelzalogkolesont felvevok kétharmada
rogzitett kamatlabakat és jo
hitelfeltételeket kapott, az elemzések
szerint az ingatlanok értéke messze
adossaguk. A

magasabb,  mint

kolesonok és addsok  kisebbsége,
raadasul novekv6 kisebbsége azonban
bajban van: kérdés az, hogy a kisebbség

okozhat-e a tobbségnek gondot?
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Az elmult évtizedben az amerikai
jelzalogkolcsonok piacan az alacsony
jovedelemmel rendel-kezok részére
nydjtott kolecsonok futottak fel a
legjobban. Ezek a kolcsont felvevék
korabban nem voltak képesek sajat
haz, vagy lakas vasarlasara: az 1j
felvev6k  minden
otodik haztartasa ebbe a korbe tartozik
és a teljes jelzalogkoleson 10 %-a mar
Az évtized
alacsonyak voltak a rovid lejarata

jelzalog-kolesont

ilyen. elején nagyon

hitelek kamatai, ezért is duzzadt fel a
Ma

azonban az ad6sok 6tode olyan jové elé

jelzalogkolesonok  alloménya.
néz, hogy az éves torlesztése akar 50 %-
kal is meg-emelkedhet. Igen kevés
hitelfelvevé képes majd megbirk6zni
ezzel a teherrel. Amikor szarnyaltak az
ingatlanarak, ezzel senki nem tor6dott.
A hitelt felvevék képesek voltak olcson
ujra hitelt felvenni, vagy eladtak
ingatlanjukat. Most azonban mas a
helyzet.

Természetesen a legnagyobb bajban
akiknek a

kevesebbet ér, mint a jelzalogkoleson.

azok vannak, haza

Ez az 0sszes amerikai

ingatlantulajdonos 7 %-at jellemzi,
nekik negativ vagyon-értékiik van.
Azok kozott azonban, akik wjabban

vettek fel kolesont, ez mar 18 %, s6t a

2008-ban lejar6 jelzalogkolcsonok
negyede tartozik a ,negativ
vagyonérték” korbe. A magasabb
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hiteltorlesztés és a negativ vagyonérték
valojaban halalos kombinacid.

Kozben az amerikai ingatlan-arak
sok szempontbol még mindig tual
magasak. A jovedelemszint
ingatlanarakhoz mérve még mindig 10
%-kal rosszabb aranyt mutat, mint a
gazdasagtorténeti atlag és 20 %-kal
rosszabb az arany az 1990-es
évtizedben bekovetkezett utols6 nagy
ingatlanpiaci leszall6-aghoz képest.
Pesszimista t6zsdei elemz6k azt
gondoljak, hogy a hazarak 2007-ben
még 10 %-kal csokkenhetnek, és ha ez
megtor-ténik, a gazdasadg val6ban
recesszioba keriilhet. A fogyasztok
eddig nem éreztek veszélyt: a
fogyasztas 3 %-kal n6 évente, ami a jo
munkaer6-piacnak és novekvo
béreknek koszonhetd. Azonban, ha 10
%-kal csokkennek az ingatlan-arak, az
mar érezhet6 lesz, kiilonosen, hogy az
emberek megszoktak, hogy évente 5 %-
kal né ingatlanjuk piaci értéke.

A kozgazdaszok é&ltaldban azt
gondoljak, ha 100 dollarral csokken
valakinek a gazdagsaga, akkor 3-5
dollarral csokkenti abban az évben a
koltését. Mas elemzések azt mondjak,
hogy a lakéasarak és az ingatlanvagyon
értékének csokkentése kétszer
gyorsabban csokkenti a koltést: 8-10
dollarral is visszafoghatja valaki a

fogyasztasat, ha 100 dollarral csokken

az ingatlanvagyonanak értéke. Ha az
amerikai lakasvagyon 20 ezer milliard
dollaros értéke 10 %-kal csokken, az
megfelezheti a fogyasztis novekedési
ratjjat: ez mar valdéban recesszios
kockazat.

Ilyen dramai arcsokkenés
lehetséges, de nem valészinli. Mig a
részvényarak nominalisan is képesek
osszeomlani, az ingatlan-arak ritkan
értékben.
Inkabb a realértékiik csokken, tehat

nominalisan azonos szinten maradnak,

csokkennek nominalis

mikozben az inflacid ,megeszi” értékiik
egy részét. Amikor 2000-ben 0ssze-

omlott a technolbgiai t6ézsde, az

nagysagrendileg  csokkentette  az
amerikai  cégekbe torténé  beru-

héazasokat. A recesszi6 kivédésére a
FED javitott a monetaris politikan, a
rovidtava kamatok torténelmi
mélypontra estek, ami jelentds lokést
adott a fogyasztasnak és a lakaspiaci
befektetésnek. Egy hasonl6 monetaris
lazitdas ma igen val6sziniitlen. Az
amerikai kozponti jegybankarok ma
jobban aggdédnak az inflacié miatt,
mint a recesszi6 miatt. Erre jo okuk
van. A maginflaci6, amiben nincs
benne a nagy kilengéseket mutato
élelmi-szer és fiitanyag, 2,6 %-ra
Az Amerikai

Jegybank tehat ma vonakodik a

gyorsult. Kozponti

kamatlabak csokkentésétdl.

Lapszél: egy torténet, ami lehet, hogy 0jbol rélunk is szél. A 2007-2008-as
korményzati keresletsziikités csak tjabb dofés a 2005 vége 6ta gyengélked6 magyar
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lakéaspiac hataba. Nalunk az amerikai kockazatos hitelekhez mérhet6 kockazat nem
all fenn a lakashitelezésben, de az iigyfelek kozott mar sok a hasonlosag: a lakashitelt
felvevlk 5-20 %-a kerlilhet bajba, ha a 2005 végétol érezhetd lakaspiaci lefagyas nem
atmeneti jelenség. Valoban félg, hogy megismétlédik az 1990-es évtized: akkor 1990
és 1997 kozott nem valtozott a lakaspiacon a nominalis arszint, tehat realértékben
zuhantak az ingatlanarak. Majd 1997-t6l jelentds realérték emelkedés tortént, ami
egészen 2005 végéig tartott. A 7-8 sziik esztend6t Gjabb 7-8 bd esztendd kovette. Ha
igy lenne, akkor 2011 el6tt aligha remélhetjiik az ingatlanpiac Gjbdli felfutasat, ha igy
lesz, akkor az Gjabb 7-8 sovany esztend6nek még csak az elején jarunk.
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Reneszansz felé...

Reaching for a renaissance
The Economist, Mar 29th 2007

Eddig a vilag ment el Kinahoz, most
Kina indul meg a vilag felé, és ezt
Azsiaval kezdi. J6 ez nekiink?

Kina harom évtizede nyitotta meg
kapuit a nagyvilag el6tt, és azota az
oleso fold és munkaerd tobb, mint 500
milliard dollar kilfoldi befektetést
vonzott, f6ként Azsiabol. Most kiilfoldi
cégek probalnak behatolni Kina bels6
de

probalkoznak, mert sokat nyerhet-nek.

piacaira, ami nem konnyd,
A vilag megérkezett Kindba: 2008-ban
Pekingben olimpiat rendeznek. Kézben
azonban Kina is megindult a nagyvilag
felé.

nagyhata-lomma valjon, bar még nem

Kina ttban van, hogy ujabb

globalis, hanem 4azsiai nagyhata-
lomma. Tiz évvel ezel6tt a kinaiak még
nagy készleteket tettek félre: Kina még
bizonytalanul érezte magat a vilagban.
1997 juliusatél Kina visszaszerezte
Hongkongot, és Tajvan maradt a
korabbi

nyitott kérdése: Kina mar nem bizony-

kinai polgarhabora utols6

talan. De miféle hatalomma is valik

Kina?
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1820-ban Kina még az akkori vilag

teljes gazdasagi teljesitmé-nyének
mintegy harmadat adta, 1950-re ez 5%-
ra zsugorodott és igy is maradt az
1970-es évtized kozepéig, majd jott a
kinai nyitas, és 2006-ban Kina mar a
vilag teljes GDP-jének mintegy 18 %-at
adja. Ez alig kevesebb, mint az 1700-as
évek 22 %-os részesedése, bar még
joval elmarad az 1820-as mintegy 33
%-0s csucsponttol. A vilag teljes GDP-
jébol az Europai Unidba tomorilé
allamok 1980-ban még mintegy 28 %-
kal részesedtek, ez 2006-ra 20 %-ra
csokkent. Erdekes, hogy az USA 1980-
as 21 %-0s és 2006-0s 20 %-0s részese-
désével gyakorlatilag tartja a teljes
vilaggazdasagi teljesitménybdl valo
részaranyat. Kina azonban az 5 % alatti
szintr6l mar a 15-20 %-os savba
emelkedett, mikozben a tobbi azsiai
orszag is 12 %-rol 20 % Kkozelébe
novelte a salyat. Japan az 1980-as évek
mintegy 8 %-o0s részesedésébdl 6 %-ra
siillyedt: a nagy térségek koziil az
Euro6pai Unio veszitett a legtobbet, de a

vesztesek kozott van még Japan.



Mtihely

Egyértelmii nyertes Azsia, részesedése
a vilaggazdasag teljes teljesitményébdl
40 % felett

természetesen Kina, mert az 1980 és

mar van. Nyertes
2006 kozotti mintegy negyedévszazad
soran tobb, mint 10 %-kal novelte
része-sedését a vilaggazdasag teljes
teljesitményébdl.

A kinai gazdasagi novekedés 1990-
tol évi atlagban 10 %-os, ami ugyan
nem kirivo a korabbi azsiai csodak
kozott, de Kina 1,3 milliard lakosa
olyan tomegli gazdasagi ugrast hajt
végre, ami még Azsiaban is példatlan.
2005-ben Kina mar megel6zte Japant a
kereskedelem volumenét tekintve. 15
éven beliil Kina az USA mogott a
masodik legnagyobb gazdasag lesz,

megel6zve Németorszagot és Japant.

Ha  vasarléer6ben  mérjiilk Kina
fejlettségét, akkor mar ma is
megkozeliti az amerikai, japan és

német teljesitményt. Milyen azonban
az emelked6 kinai gazdasagi hatalom?
Az amerikai szakért6k rémisz-t6nek

talaljaAk a kinai export dinamikus

béviilését és Kina hatalmas
kereskedelmi tobbletét. Azt mondjak,
hogy Kina valojaban merkantilista

gazdasagpolitikdit  kovet:  kemény
eszkozokkel 6sztonzi az exportot, nem
engedi meg a kinai nemzeti valuta
er6sodését, korlatozza az importot,

ezzel sulyosbitja az amerikai kiilkeres-
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kedelmi és folydo fizetési mérleg
hidnyat. Ez az amerikai szakért6i

hibas. A
kiilkereskedelem GDP-hez mért aranya

vélemény  alapvetSen
mar 70 %, tobb mint 500 milliard
kiilfoldi miikodGtike

aramlott Kinaba, tehat Kina a globalis

dollarnyi

gazdasag egyik legnyitottabb orszaga.
Az kiilkereskedelmi
deficit valgjaban az alacsony koltségi
Kinaba

sz0l, f6ként a tobbi azsiai orszagbol. A

amerikai-kinai

feldolgozoipar telepitésérol

kinai  nemzeti  valuta  valoban
alulértékelt, de ez a dollar 2002 o6ta
lathaté mélyrepiilésének koszonheto.
Az alulértékelt nemzeti valuta miatt

inflacios nyoméas van, ez f6ként a

bérekben jelentkezik, ezért Kina
bérelénye mar nem mindig és

mindenhol all fenn.
Az

hatalmas

szakért6k  Kina

tartjak

amerikai

exportjat a
legjellemz6bb tényezének, de Kina
egyre inkabb oriasi vasarlo, befektetd,
segélyosztd orszag Azsidban és azon
kiviil.

import val6éjaban diplomacia, ami azt

Kinai diplomatak szerint az

jelenti, hogy mas orszagoknak van
sziiksége rad, nem neked masokra. Ez
szoges ellentétben van azzal, ahogy
Japan nézte a vilagot a masodik
gazdasagi

vilaghaborut kovetd

felemelkedése soran.
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Kina nem elGszor vet szemet a kiilsé kinai beruhazas ment, mint az
vilag gazdagsagara. A 20. szazadban amerikai vagy nyugat-europai
tobb szazezer kinai kapott munkat orszagokba, f6ként a banyaszatba.
Peruban, Kubaban, vagy a dél-afrikai A kinai befolyasnak azonban
aranybanyakban. Kina visszatér ezekre vannak kihivéi Azsidban. India, Japan
a teriiletekre, de nem sokszazezer és Oroszorszag egyarant Kina kihivoéi a
emberrel, hanem tékével, mégpedig kovetkez6 években. Hasonloan az
allami tulajdont vallalatok befekteté- ASEAN szovetségbe tomoriilt tiz orszag
seivel. Kina azonban nem csupan a is Kina politikai és gazdasagi
fejléd6, hanem a fejlett vilagban is versenytarsa Azsia-ban.

végez befektetéseket. Ausztraliaba tobb

Lapszél: valdoban az ismert torténelem legnagyobb ugrasat jelenti Kina
felemelkedése, ami inkdbb egy nagy visszatérés. Ez elrejti azt a masik igen fontos
tendenciat, hogy az USA képes megérizni vildggazdasagi sudlyat, azt a szerepét,
amelyen politikai és katonai hegemoniaja alapszik. Wilfredo Pareto olasz kozgazdasz
szerint a tényez6k otodével meg lehet szerezni az eredmény négyotodét: az USA
mintha pontosan ezt a stratégiat kovetné, igen nagy sikerrel. Azsia, ezen beliil Kina és
kés6bb India visszatérése valojaban Eurdpa rovasara megy végbe: az eurdpai suly
ipari forradalom utani megugrasa tlinik a&tmenetinek, mintha Eurépa nem talalna
ellenszert Azsia jboli emelkedésére.
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Joszomszédi haszon

The export juggernaut
The Economist, March 29th 2007

Amikor 2001-ben Kina csatlako-
zott a Vilagkereskedelmi Szervezet-hez
(WTO),

kényelmetlentil

szomszédai kozil sokan

kezdték

magukat. A vamakadalyok lebonta-

érezni

saval a nagy testvér véglegesen a régio
leginkabb ellenallhatatlanabb orszaga
lett a kiilfoldi gyartok szamara, és fél6
volt, hogy a kornyezd kisebb allamok
eldl is biztosan elhalassza a befekteté-
seket. Nem igy tortént. A Kinaba
iranyul6 miikod6téke természete-sen
nétt, és 2003 Ota az orszag exportja is
ujabbnal 1jabb cstcsokat dontoget.
2004-ben Kina Aatvette a harmadik
helyet a vilagszintli exportranglistan
Japan-tol, az USA és Németorszag
Am a kedvezéen alakuld

mutaték a régié tobbi orszagara is

mogott.
igaznak bizonyultak. 2005-ben az
ASEAN tagorszagai egylittesen 37
milliard dollaros j rekordot allitottak
fel a bearamlott t6ke mennyiségében. A
kinai WTO-tagsagnak a pan-azsiai
termelGhalozatokon keresztiil az egész
térség érezheti kedvezo hatasait.
Kozben Kelet-Azsian  Dbeliili

kereskedelem még gyorsabban béviil,

a

mint a régionak a vildg mas részeivel

folytatott

gazdasagi kapcsolatai

jelent6s részben szintén a novekvo

kinai keresletnek koszonhetéen. Japan,

Dél-Korea, Szingapur, s6t Tajvan
keres-kedelem-politikdjaban  minden

korabbinal inkabb Kinara koncent-ral,

az eddig prioritast élvezé fejlett

orszagok helyett. Egyes tendenciik
egyenesen arra mutatnak, hogy a kinai
inkdbb a

szomszédok, mint Peking el6nyére

novekedés hossza tavon

valik. Kinaban két-haromszor olyan

gyorsan emelked-nek a bérek, mint a

kornyez6  allamokban, az  olcso
termelési lehet6ségek SZAMmos
agazatban ma mar  vonzobbak

Thaifoldon, vagy Malajzidban. Ezzel
Kinaba

arszinvonala

parhuzamosan a iranyuld

sokkal
gyorsabban né - 1995 és 2004 kozott

import is
mintegy 38%-kal -, mint az orszagbdl
szarmazo exporté (ugyanezen idé alatt

4%). A kinai piacok rohamos iitemben

novekvé  keresletét a  kornyezo
orszagokbol elégitik ki, melybdl a

térség kisebb allamai egyre nagyobb

mértékd hasznot realizdlhatnak, és

sajat  novekedési  iitemiikben is

meghatarozo6 szerep jut a Kinaval

folytatott keres-kedelemnek.
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Lapszél: Kina felemelkedése még sok tjdonsaggal szolgal a kovetkezo6 évtizedekben.
A méretek és gyorsasag lenyligozd, de a nehézségek és belsé fesziiltségek is azok. A 21.
szazad masodik felében mar sokan kinai vezetést varnak a globalis gazdasagban és a
vilagpolitikaban, de azért ne legyiink ebben olyan biztosak: a tobbiek is nyernek a
kinai emelkedésbdl, lehet, hogy még tobbet, mint maga Kina.

Baljos arnyak
Grim tales
The Economist, March 29th 2007

A viragzo regionalis kereske-delmi
kapcsolatok  hatterében a  kinai
novekedés egyben sulyos kornyezeti
rejt a szomszédos

A tobb orszag

veszélyeket is
allamok szamara.
vizellatasdban kulcs-fontossagt folyok
kinai szabalyo-zasa, az orszag egyes
régioinak elsivatagosodasa  okozta
homok-viharok Kelet-Azsia

térségében éreztetik hatasukat Indiatol

SZAmos

Japanig.  Dél-Koreai és  japan
szakemberek egész erdGségek

elhalasat, a halaszat szamara fontos

vagy
kinai

pusztulasat,
kotik a

kornyezetszennye-zéshez. A helyzetet

lokalis

mint az

élovilag

fert6zottségét
nem oldjadk meg Peking
okologiai  intézke-dései,

erddirtas mérsék-lése, hiszen az orszag

igényeit igy mashol - példaul
Afrikaban, Indonéziaban, Uj
Guinedban, Mianmarban, Laoszban,
vagy Kambodzsdban - folytatott
tomeges fakitermeléssel kell
kielégiteni.
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Az iitem, ahogy Kina természeti
er6forrasoktdl valo fiiggése novekszik,
egyszeren nem tart-hat6 fonn. A
legszembetlin6bb az olajkérdés: mig a
sajat  termelés rendkiviil lassan
novekszik, a behozatal évi 30%-kal
béviil. Miutan pedig a pekingi kormany
programjanak a személyautok
elterjesztése megkiilonboztetett
szerepet jatszik - a 2000-es évi 9
milliés autoeladas 2005-re 19 milliosra
nétt -, az olajfliggés nove-kedésének
lassulasara belathat6 idén beliil esély
sincs. A Vilagbank illetékesei szerint a
novekedés slegalabbis

ezen utja

megkérddjelez-hetd”. Hasonld
kornyezeti veszé-lyeket rejt a szén is,
melynek Kina a legnagyobb kitermeldje
a vilagon. Nagyrészt ennek koszonhetd,
hogy 2009-re valoszintileg atveszi a
karosanyag-kibocsatas vezetd helyét az
Egyesiilt Allamokt6l. Kézben a vilag 30
legszennyezet-tebb leveg6jli varosabol
20 mar ma is Kinaban talalhaté.
Szakért6k szerint Kinanak a Kyotoi

Egyezményen talmutaté vallalasokat
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kell tennie az er6for-rasok megorzése
és a kornyezet védelme érdekében.
~Pekingnek kézben kell tartania sajat
nove-kedését, és ha sziikséges, vissza
kell fognia azt, mert a jelenlegi litemet

a Fold nem tudja elviselni. Epp ezért a

nemzetkozi  kozos-ségnek  minden

segitséget meg kell adnia Kina
szamara, hogy sikere-sen nézhessen
szembe a kornyezeti kihivasokkal” —

hangstlyozza a Vilagbank illetékese.

Lapszél: lehet, hogy valora valik Kopatsy Sandor magyar kozgazdasz egyik joslata?
Kopatsy szerint a vilag még fizetni fog Kindnak azért, hogy bezarjon Kkirivoan

szennyez6 ipari iizemeket,

lemondjon tovabbi iparositasrol. Meglatjuk.
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bevezessen kornyezetkimél6 technolégiakat és a



