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Elbszo 5

ELOSZO

A Miniszterelndki Hivatal megbizdsdbol és az ECOSTAT-tal egyiittmiikddve az MTA Vilaggaz-
dasagi Kutatointézete (VKI) 2009 elsd felében atfogd kutatast folytatott a globalis gazdasagi ¢s
pénziigyi valsag hatdsairdl ¢és lehetséges kovetkezményeirdl. Az ECOSTAT-tal vald munka-
megosztas keretében a VKI a globalis és az eurdpai fejleményekre Osszpontositott, és azt a
nemzetkozi kornyezetet és feltételrendszert igyekezett feltarni, amelyben a kiilgazdasagtol
erdteljesen fiiggd — és annak kétségtelen eldnyeit az elmult két évtizedben hatékonyan kihasz-
nald — magyar gazdasag elhelyezkedik. Csak ebben a keretben lehet ugyanis feltérképezni a
hatdsok jellegét ¢s intenzitdsat, valamint megalapozni a rendelkezésre 4116 mozgastérrel sza-
molo, redlis és fenntarthatd gazdasagpolitikat — mind a valsagkezelés iddszakdban, mind pe-
dig a valsag utdni iddszakra valo felkésziilést tekintve.

Vizsgalatunk négy alapvetd teriiletre terjedt ki.

(a) Makrogazdasagi elemzések (novekedeés, kereskedelem, tékeforgalom, munkaerdpiac,
transznacionalis vallalati viselkedés).

(b) Kivalasztott gazdasdgi (és részben tarsadalmi) prioritdsok, amelyek a valsag elott is 1étez-
tek, de amelyek jelentdségét, uj konfliktusmezdit a valsag erdsitette, illetve tarta fel (dllam
szerepe, joléti rendszerek, kutatas-fejlesztés, kornyezetvédelem, fogyasztasi szokasok, to-
vabba nemzetkozi vonatkozasban a pénziigyi rendszer atalakulasa és az uj regionalizmus
térhoditdsa).

(c) A vilaggazdasag vezetd szerepldinek és meghatarozo régidvinak, valamint a Magyarorszag
foldrajzi kornyezetében elhelyezkedd orszagoknak kotott, ezért dsszehasonlithatast lehe-
toveé tevd strukturdban valo vizsgalata, az alabbi szempontok szerint:

*

Mi jellemezte az adott orszagot/régidt a valsag elétt?

* Hogyan érintette a valsag?

*

Milyen valaszokat adott (ha adott) a valsagra?

*  Milyen rovid és kdzéptavu hatasai lehetnek a valsagkezeld csomagoknak?

(d) Tekintettel EU-tagsagunkra, a valsag (és a hosszabb tavu belsé folyamatok) hatdsa az EU
kozdsségi politikaira.

A legfontosabb kutatasi eredményeket a VKI kiilon sorozatban, a fentieknek megfeleld te-
matikus tagoldsban bocsatja az érdekléddk rendelkezésére. A kutatds elsd fazisa 2009. junius
végén zarult, és az anyagok az addig elérhetd informacidkra és kormanyzati intézkedésekre,
valamint statisztikai hattérre tamaszkodnak. Tekintettel arra, hogy a valsag kozel sem ért vé-
get, amit ujabb ¢és ujabb mentd-megsegitd-élénkitd csomagok nyilvanossa valdsa is jelez, a
kutatast tovabb folytatjuk, és az ujabb eredményekrdl be fogunk szdmolni. Erre nem utolso-
sorban azért van sziikség, mert a racionalis gazdasagpolitika mar a valsag idészakdban meg-
kezdi a tudatos felkésziilést a valsag utdni periddusra. Ennek soran természetesen figyelembe
veszi a valsag és a valsagkezelés kozép- és hosszabb tava hatasait, de azt a tényt is, hogy a
nemzetkozi valsag dltal iddlegesen hattérbe szoritott, de valdban globalis témak (mint a kor-
nyezetvédelem, a nemzetkdzi intézmények jovébeli szerepe, a globalis foglalkoztatds, a demo-
grafiai folyamatok, a ndvekvd jovedelemkiilonbségek, a fejlesztési tamogatas iranti igény no-
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vekedése stb.) a valsag utdn ujult erével fognak a gazdasagpolitikai kutatdsok, vitak és intéz-~
kedések homlokterébe keriilni.

Budapest, 2009. oktdber

Inotai Andras
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A TRANSZNACIONALIS VALLALATOK STRATEGIAI
A GLOBALIS GAZDASAGI VALSAG KEZELESENEK
FOLYAMATABAN ES A KONSZOLIDACIOBAN

Simai Mihaly
1)  Avalsag jellege és a transznacionalis ,,szektor”

Annak ellenére, hogy a vildggazdasagi valsag jelentds megrazkodtatasokhoz vezetett szamos
transznacionalis tarsasag (TNC) mukodésében, a nemzetkozi tarsasdgok a valsag utani vilag-
ban is dontd fontossdgu tényezdi lesznek a tOkekoncentracionak, a vilagtermelésnek és
~forgalomnak s a technikai fejlodésnek. Nincs a nemzetkdzi piaci rendszernek egyetlen mas
olyan intézménye sem, amelyik hasonlé mértékben jatszana meghatarozo szerepet a vilaggaz-
dasag mukodéseben, fejlédésében, a piaci rendszer folyamatainak, érdek ¢s értékviszonyainak
globalis terjedésében. Ez messze tulmegy a kozvetlen kiilfdldi befektetések szerepén és fontos-
sagan, amire gyakran sziikitik a TNC-k szerepét. 2008-as adatok szerint a TNC-k kiilfoldon
mukodd vallalatainak tizleti forgalma a vilag bruttd terméke 60 szazalékanak felelt meg, s
csaknem duplaja volt a vildg druexportjanak.! A TNC-k szerepe dontd a globalizacio folyama-
taiban éppugy, mint az dllamok gazdasdga mikroszintjén mukddo és a fejlett technikahoz és a
hitelrendszerhez kapcsolodo kis- és kozépvallalatok fejlddésében is. Globdlis méretekben sok
szazezer kis- ¢és kozépvallalat (egyes orszagokra vonatkozo adatok szerint, az ilyen vallalatok
tobb mint egynegyede) a TNC-k beszallitdja. Még nagyobb azoknak szama, amelyek finanszi-
rozasaban, technikai fejlesztésében a TNC-k szerepet jatszanak. Galbraith amerikai kozgaz-
dasz az ,,Uj ipari dllam” c. munkajaban elemezte néhdny évtizeddel ezeldtt a nagy tarsasagok
szerepét a kisvallalatok muikddésében. Megallapitotta, hogy a kisvallalatok hatalmas tomegére
¢s a szabadverseny mitoszara épiilt nézetek hamisak. A kisvallalatok dontd tobbsége a hatal-
mas tarsasagok sajatos fliggvénye. Ugyanakkor jelentds ,lengéscsillapitd” szerepet jatszanak
az. USA gazdasagaban: a valsagok eredményeként elsdkként mennek tonkre, de elsdkként in-
ditanak a fellendiilés kezdetein esetleg uj lizletagakban a rugalmas véllalkozok. A nagy és kis-
vallalatok kozotti kapcesolatok a globalis gazdasagban az elmult évtizedekben tovabb boviiltek
annak nyoman is, hogy pl. Indidban, Kindban és sok mas kevésbé fejlett orszagban kisvéllalat-
ok szazezrei végeznek bérmunkat a hatalmas globalis kiskereskedelmi halozatok szamara.
Annak ellenére, hogy a vildggazdasdgban a foglalkoztatasban jatszott szerepiik kisebb, mégis
meghatarozo fontossaguak a munkaerdpiacok szerkezeti viszonyainak alakuldsaban. A ver-
seny a transznacionalis szektorban eleve stratégiai jellegui. Ez azt is jelenti, hogy lehetdség
szerint igyekeznek érdekeiknek megfeleldéen formalni a piacot. A hosszu tavu stratégiai donté-

I UNCTAD: World Investment Report, 2009.
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sek keretében valasztjdk meg azokat a piacokat a globalis rendszerben, amelyben versenyezni
kivannak. Az is része a stratégiai dontéseknek, hogy nemzetkdzi rendszeriikben miképpen
koordinaljak termelésiik kiilonbodzd fazisait, logisztikai, értékesitd és marketing tevékenységii-
ket. A versenynek aldrendelt vallalati iranyitdsi rendszer, a corpoarte governance alakitasa
ugyancsak a stratégiai menedzsment fontos komponense.

A viélasz tehat arra a kérdésre, hogy a 2007-ben kezdddott és vilaggazdasagi méretiivé
sz¢lesedett valsag, a vilagkapitalizmus elsé globalis valsdga miképpen hatott a TNC-szektorra
s milyen szerepet jatszanak a valsag utani vilaggazdasdgban, egyszersmint arra is valasz, hogy
az Oriasvallalatok milyen hatasokat kozvetitenek az allamok, a kisebb vallalatok, a fogyasztok
¢s a munkaerdpiac mukdodésének feltételeire ¢s a nemzetkdzi munkamegosztasra.

Nem lehet egyértelmii valaszt adni arra a kérdésre, hogy a valsdg elofeltételeinek kialaku-
lasaban milyen volt a ,munkamegosztas” a transznacionalis tarsasagok torekvései kozott a
minél nagyobb haszonra, s az allami intézmények hibas dontései, tévedései kozott. Az azon-
ban egyértelmui, hogy az allami koltségvetési tAmogatasok , kimeriilése” utdn a TNC-k befek-~
tetései, vasarlasai, alkalmazottaik bérei és mas kiaddsaik a valsag utani gazdasagi fellendiilés
mikrogazdasagi tényezdinek meghatarozo tényezdi lesznek.

Az elmult években a TNC-k koziil a hatalmas globalis pénzpiaci konglomeratumok szerepe
nemcsak azokban a spekuldcids muveletekben volt dontd, amelyek a valsag feltételeinek ki~
alakitasaban jatszottak szerepet, hanem azok nemzetkozi elterjesztésében és a hitelvalsag glo-~
balis kiterjesztésében is. Az allami intézmények ezeket nem vagy alig korlatoztak, s az dllam-~
kozi szervezetek sem alakitottak ki olyan feltételeket, amelyek megakadalyozhattak volna a
pénzpiacok szerepldinek olyan muveletei, amelyek alaastak a nemzetkdzi pénziigyi rendszer
stabilitdsat. Vitathatatlan ugyanakkor az is, hogy a kormanyok intézkedései ¢és az IMF vala-
mint mas allamkozi szervezetek dontd szerepet jatszottak a valsag kdvetkezményei kezelése-
ben, végeredményben sikeresen fékezték meg a gazdasagok ,,szabadesését” s a vilaggazdasagi
kapcsolatrendszer 0sszeomlasat is megakadalyoztak. Intézkedéseik motivacioi kozott 1ényeges
szerepet jatszottak a nemzetkozi nagyvallalatok érdekei is. A transznacionalis tarsasagok jovo-
je és a valsagot kovetd iddszak vilaggazdasagi intézményeinek alakuldsa szempontjabdl is vi-
tatott, de rdvid tavon aligha elddnthetd kérdés, hogy a védlsdg nyoman kialakul-e majd a piac-~
gazdasag valamilyen uj globdlis, az dllami intézményektSl nagyobb mértékben fliggd modell-
je, s hogy ennek nyoman mennyire valtozhatnak a TNC-k miikddési feltételei. Az a kérdés is
Iényeges, hogy vajon a jelenlegi valsag hatterében nincsenek-e a vilaggazdasagban olyan fo-
lyamatok, amelyek a rendszer valsaganak jelei, s hogy a 21. szazad ,,szuperkapitalizmusa”
mennyire képes olyan valtozasokat eszkdzdlni, amelyek csokkenteni tudjak a valsdgfolyama-
tok megismétlddésének valoszintségét és kezelni tudjak gazdasagi és tarsadalmi kdvetkezmé-~
nyeit.

A jelenlegi vélsag okainak, kovetkezményeinek, a TNC-k szerepének ¢és lehetdségeinek
megyvilagitasahoz ki kell roviden térni a rendszer miikddésének és a jelenlegi vildggazdasagi
valsagnak néhany éltalanosabb vonatkozdsara.

1.1. A valsag és a globadlis piaci rendszer

A valsag okait és kovetkezményeit tekintve legszemléletesebben egy adott rendszerben értel-
mezhetd. Valamely rendszer sulyos, lényeges zavaraként foghato fel, amelyik akaddlyozza
vagy lehetetleniti az adott rendszer funkcidinak ellatasahoz sziikséges miikddését. A valsago-~
kat elemzd rendkiviil gazdag ¢s tovabb boviild kozgazdasagi kutatasok kiilonbséget tesznek a
gazdasagok ciklikus fejlédésével Osszefiiged ,konjunkturdlis valsdgok”, nemzetgazdasdgok
vagy egyes szektorok fejlédésében jelentkezd strukturalis, ,,szerkezeti valsagok” ¢és a vilaggaz-
dasag, illetve a nemzetkozi fejlédés meghatarozod Osszetevdiben (politika, gazdasag, tdrsada-
lom, dkoldgia) vagy az egész rendszer keretében fellépd rendszervalsagok kozott. Tarsadalmi
meghatarozottsagu rendszer akkor keriilhet valsagba, ha keretei kozott kiilonbozd teriiletek
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valsdgai halmozodnak, beépitett stabilizatorai, rendezd erdi nem vagy nem elég hatékonyan
miuikddnek ¢s a politika rendelkezésre 4llo eszkdzei nem képesek visszadllitani a rendszer ér-
dek és értékviszonyait fenntartd mikdddképességét. A vélsdg tehat nem azonos az adott rend-~
szer felbomlasaval, azonban eldsegitheti azt, ha alapvetd szerepldi nem vagy nem megfeleléen
kezelik folyamatait. A valsag teriileti ¢s agazati kiterjedtsége ugyancsak fontos kérdések. Ki~
bontakozhat védlsag egy vallalat vagy intézmény keretében, szektorban, orszagban vagy tér-
ségben, illetve Olthet globalis méreteket.

A TNC-k miuikddése szemszogébdl természetesen elsddleges szerepet jatszanak a globalis
tarsadalmi feltételek. A vilagkapitalizmus globalis dominancidjanak helyreallasa jelentds val-
tozdsokhoz vezetett a rendszer és a TNC-k mukddésének feltételeiben is. Megsztint az olyan
»korrekcios tényez8k” nyomasa, amelyek a két rendszer versenyében allando alkalmazkodas-
ra kényszeritették a kapitalista rendszer meghatarozo fontossagu allamainak politikusait ¢és
gazdasaganak fO szerepldit. A versenyre kényszeriilt kapitalizmus nemcsak a fegyverkezési
versenyt és annak hatalmas terheit tudta jelentdsebb tdrsadalmi és gazdasdgi megrazkodtata-
sok nélkiil , felvallalni” (amelybdl a TNC-nek egyébként jelentds haszna volt), hanem szamos
olyan a tarsadalom érdekében folyo tevékenységet is, amelyek tulmentek a kozvetlen profitér-
dekeken, illetve azok maximalizalasan:a kdzbiztonsdg, az allamilag finanszirozott kdzoktatas,
a szocidlis gondoskodas és a kdzegészségligy fejlesztése, a tomegkozlekedésben szerepld szoci-
alis elemek lettek talan a legfontosabb valtozdsok. Ezekben természetesen a verseny mellett
(attol azonban nem teljesen fiiggetleniil) jelentds szerepet jatszottak a rendszeren beliili tarsa-~
dalmi erdk és mozgalmak is Rendszerek természetesen korabban is miikodtek versenytarsak
nélkil bolygonkon, de eldbb-utobb elvesztetiék alkalmazkodd képességiiket. A TNC-
szektorban ugyanakkor a verseny a véltozasok nyoman élesebbé valt és szerepldinek kore is
boviilt. Megjelentek pl. a volt szocialista orszagokban kialakult TNC-k is a globalis verseny-~
ben. Talan a jelenlegi valsag utani vilag valaszt ad arra a kérdésre is, hogy milyen valtoztata-
sokra lesznek hajlandok és képesek a rendszert fenntartd alapvetd erdk, a rendszer 6 ,,szerep-
16i”. Robert Solow amerikai Nobel-dijas kdzgazdasz, az Amerikai Kozgazdasagi Tarsasagban
2008-~ban tartott eléaddsaban azt az allaspontot foglalta el a jelenlegi valsaggal és a rendszer-
rel Osszefiiggésben, hogy a kapitalista rendszer altalaban képes kisebb jelentdségli problémak-
kal megkiizdeni s az ezekkel Osszefiiggd valsagokat kezelni. Nem képes azonban a nagy, glo-
balis jellegti problémak megoldasara. Solow a jelenlegi védlsdgot nem mindsitette. Korabbi ta-
nulmanyaimban a globalis problémakkal 6sszefliggésben, amelyek a 21. szazad elsé vilaggaz-
dasagi véalsaganak hatterében befolydsoljak a vildgfejlodést, mindenekeldtt azt emeltem ki,
hogy a 21. szazad vildgdnak jovgjével kapcsolatban jogos a ndvekvd bizonytalansag jelzdjének
hasznalata. Ezt egyebek kozott a kiszamithatatlan hatalmi valtozasokkal, masrészt a szaporodo
globalis problémakkal indokoltdk. A hatalmi valtozdsok centrumdéban 4allo ,,gazdasdgi hata-
lom” uj globalis megoszlasa radikdlisan megvaltoztatta a globalis verseny jellegét és feltételeit.
A globalis problémak koziil a globalis kornyezeti valsdg a fenntarthato globalis fejlédés bizto-
sithatosaga egyik alapvetd korlatjaként okoz sulyos gondokat. Részben ehhez kapcsolodik egy
sajatos globalis, tobbdimenzids tarsadalmi valsag, amelyik ugyancsak hosszu tdvon hato té-
nyezok hatasanak kovetkezménye. A valsdg demografiai dimenzidja a demogréfiai polarizaciod
nyoman kiilondsen jelentds. A fejlédd vildgban rendkiviil gyorsan nd a munkaképes koruak
szama ¢és aranya. Ennek a torténelmileg példatlanul nagy tomegnek nem tudnak megfeleld
megglhetési lehetdségeket biztositani, s kialakult és fokozddik a foglalkoztatasi valsag. Ezt su-
lyosbitja az urbanizacio a vilag tobb térségében. A fejlett vilag jelentds részére viszont az el-
Oregedés a jellemzd, az iddsebb korosztalyok aranydnak ndvekedése, akik eleve jelentds szoci-
alis terhet jelentenek a tarsadalom szamara. A tarsadalmi valsdg masik dimenziodja a szegény~
ség ¢és a hatalmas egyenldtlenségek kdvetkezményeivel kapcsolatos, valamint az dllamok kép-
telenségével, hogy ennek problémait megoldjak. Valsagban van a tarsadalmak egyik hagyo-
manyos intézménye, a csalad is. A hagyomanyos csaladi modell felbomlott, s olyan 1j modell
még nem alakult ki, amelyik képes lenne tagjai szamara megfeleld biztonsagot ajanlani. Ki-
alakult a vildgon egy sajatos tarsadalmi értékvalsag is, amelynek nyomdn az egyének elidege-~
nedése a tarsadalmak szdmara is sulyos kovetkezményekkel jar. Ezt a folyamatot erdsitik a
hatalmas és tovabb ndvekvd vagyoni és jovedelmi egyenldtlenségek. Azok a nemzetkozi, mul-
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tilateralis szervezetek, amelyeket a vilag dllamai a fenti problémdk ,kezelésére” hoztak 1étre,
nem rendelkeznek sem elegendd felhatalmazassal sem pedig anyagi eszkdzokkel arra, hogy a
problémakat megfelelden kezelni tudjak. Nyilvanvalo, hogy a vilaggazdasagi valsag sem ,,szi~
getelhetd el” a nagy globdlis problémaktdl, amelyek kialakuldsaban, kovetkezményeinek
,»Kozvetitésében” és kezelésében a TNC-knek is feleldsége és szerepe van.

1.2. A vélsag utani trendek: ,,Deliberalizalodik-e és deglobalizalodik-~
e a vilaggazdasag”?

Azok a vitak, amelyek a valsaggal is Osszefiiggésben a kapitalizmus jovéjérdl, illetve valami-
lyen 1j modelljének kialakuldsardl folynak, altaldban figyelmen kiviil hagyjak a tulajdon és
érdekviszonyokhoz kapcsolddd hatdtényezdket. Ezek kozott egyértelmii, hogy a nagy tarsasa-
goknak alapvetd érdeke a liberalis piacgazdasag fennmaradasa, amelyik a globalizacids fo-
lyamat fennmaraddsanak és tovabbfejlddésének is dontd eldfeltétele. A transznacionalis tarsa-~
sagok globdlis terjedését és rendszeriik muikodését nagymértékben segitették azok a valtoza-
sok, amelyek nyoman a liberalis gazdasagpolitikai elvek ,elvart” magatartasi szabdlyokka
alakultak az egyes orszagok szdmara a vildggazdasagban. Annak érdekében, hogy maganval-
lalkozasokat és kiilfoldi tokét vonzanak az érdekelt orszagok, ¢s potencidlisan megnoveljék a
gazdasagi fejlodés tlitemét, feltétleniil sziikséges volt feladni az ,idejétmult ¢és alacsony haté-
konysagu” allamkozpontu politikdkat. A piaci forradalom és a ,,washingtoni kdzmegegyezés”
nyomdan megfogalmazott liberalizalasi kdvetelmények listaja meglehetdsen hosszu, de szinte
valamennyiben nyomon kovethetok a nemzetkozi tarsasagok érdekei:

* a maganszektor legyen a gazdasagi fejlédés elsddleges motorja;

* alacsony infldcid és drstabilitds;

* az allami biirokracia méretének csokkentése;

*  kiegyensulyozott, de lehet8ség szerint szufficites koltségvetés;

* az importalt termékek vamjanak csokkentése, illetve lehetdség szerint elhagyasa;

* a kiilfoldi befektetések eldtt levd akadalyok eltiintetése;

* g kvotak és védett, hazai monopodliumok megsziintetése;

* az export volumenének novelése;

* az allami vallalatok privatizacidja;

* a tokepiacok dereguldcidja;

* a valuta konvertibilissd alakitasa;

* a kiilonbozd hazai piacokon diszkrimindcidmentesség a kiilfoldi tulajdonu 1étesitmények
szamara;

* a gazdasdg deregulacidja a versenyképesség ndvelése érdekében;

* a kiilonbozd szolgaltatdsi piacoknak, s kiillondsen banki és telekommunikacios szektorok-
nak megnyitasa a magantdke elott;

A pénz ¢s tékepiacok miikddésében a belsd pénziigyi liberalizalas azt jelenti, hogy a pénz-
piacokra bizzdk a tokék befektetését, a kamatldb szintje és szerkezete pedig a piacok kockdzati
itelete ¢és profit-varakozasai alapjan valtozik A nemzetkozi liberalizdlas a pénziigyi nyitottsa-
<ot biztositd gazdasdgpolitikai 1épéseket jelent, vagyis lehetdve teszi az dllampolgaraik és val-
lalkozasaik szamara, hogy kiilfoldi valutaban jussanak koveteléskehez, illetve tartozasokhoz, a
kiilfoldiek pedig szabadon mukddhessenek a nemzeti piacon.
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Ami a vildggazdasag s kiillondsen a pénzpiaci folyamatok nemzeti vagy nemzetkdzi szaba-
lyozasat, s az e teriiletekkel kapcsolatos allami beavatkozast illeti, a transznacionalisok olyan
szabélyozasban érdekeltek, amelyek novelik kiilfoldi iizleti muiveleteik: befektetésiek, kiilke~
reskedelmiik, finanszirozasuk biztonsdgat, techat nem utasitjdk el eleve a szabdlyozast.
Szembendlltak a multban is, s valdszintileg igyekeznek akadalyozni a jovében is azokat a to-
rekvéseket, amelyek az ENSZ-ben vagy mas nemzetkozi szervezetekben a TNC-ket korlatozni
igyekvd kotelezd normakat tartalmazd ,,magatartdsi kodexeket” (code of conduct) szerettek
volna kikényszeriteni. Ezek elértek ugyan bizonyos sikerecket, de alkalmazasuk a legtobb 1é-
nyeges teriileten formalis maradt vagy lényegében kudarccal végzodott. Abba viszont sok tar-
sasag belement, hogy onkéntes ,,erkolcsi normakat” fogadjanak el. Ezek altalanos tarsadalmi
joléti célokat fogalmaz meg, s konkrét intézkedéseik dontd tobbsége okoldgiai problémakhoz
kapcsolodik.

A pénziigyek liberalizaldsanak igen jelentds elényei voltak és lesznek is a pénz és a toke tu-~
lajdonosai, befektetdi szamdra. Lehetdvé teszik, hogy a legnagyobb haszonnal kecsegtetd be-
fektetések felé aramoljék a toke, a nemzeti hataroktdl fliggetleniil. A verseny élezddése csok-~
kenti a kolcsonodk ¢€s a tranzakciok koltségeit. A szabdlyozas ¢s ellendrzés nélkiili liberalizacio-
ért azonban a vildgnak a jovOben is magas arat kell fizetnie. Ha a nemzeti vagy globdlis pénz-
piacok maradnak az allami gazdasagpolitikak f6 birdi ez a jovdben is igen sok kormanyt
kényszerit majd arra, hogy igyekezzék a nemzetkdzi pénzpiacok igényeit kielégiteni, s felal-
dozza az adott orszag hosszu tavu tarsadalmi és gazdasagi érdekeit és céljait a nemzetkozi
pénz oltaran. Nem lenne természetesen az sem helyes, ha az allamok kormanyainak pillanat-
nyi politikai érdekei, a valasztasi harcokban gyakran kialakuld fegyelemhiany és az un. mora-
lis kockazat dominald tényezdve lépnének eld. A szabalyozas és a liberalis pénzpiaci viszo~
nyok kényes ¢és nehéz egyensulydnak megteremtése ¢és fenntartasa kiilonosen nehéz a kozepe-
sen fejlett és a fejloddd orszagokban. Ezekben az orszagokban a liberalizdciot a 80-as évek pia-
ci forradalmédnak éveiben jorészt arra a véleményre alapoztak, hogy az addssdgvalsagok az
allamok feleldtlen politikdjanak kdvetkezményei voltak s a liberalizacio segiteni fog visszaalli-
tani a novekedést és stabilitast azdltal, hogy noveli a megtakaritdsokat, ¢s javitja az altalanos
gazdasagi hatékonysagot. Ezek az elvarasok azonban altalaban nem realizalodtak. A legtobb
fejlédo orszagban ahelyett, hogy emelték volna a hazai megtakaritasok és befektetések szinvo~
naldt, a pénziigyi liberalizacio az instabilitast novelte. Novekedett a pénzpiaci aktivitas, anél-
kiil, hogy az ipar és a mezdgazdasag profitalt volna belble. Az alacsony biztonsag a magas
kockazat és adok miatt altalanos jelenséggé valt a tokék menekiilése. A belsd valutak instabili-
tdsa miatt gyakran kettds valutarendszerek alakultak ki, a toke és a lakossdg eqy része elme-
nekiilt a nemzeti valutaktol. Hasonld helyzet alakult ki a piacgazdasag utjara 1épett volt szoci-
alista allamok tobbségében is. A gyors liberalizalodas kedvezd és karos kdvetkezményei kiilo-
ndsen koncentraltan jelentkeztek a volt szocialista orszagokban, mindenekel6tt azokban, ame-
lyekben a gazdasag a centralizalt tervezési rendszerbdl 1éptek a liberalizaltsag kockazattal és
bizonytalansdggal kovezett utjara. Bebizonyosodott, hogy a liberalizalt tOkepiacok csak abban
az esetben mozditjdk eld az erdforrasok jobb hasznositasat, ha az improduktiv befektetésektdl
helyett a produktivak boviilését segitik, s ha a kozvetitd tevékenység, mindenekeldtt a bank-
rendszer hatékonyan mukodik és a makrogazdasagi kornyezet, értve ezalatt az allamok pénz-
tigyeit, stabilak. Igen jelentds destabilizacios tényezdve valhat a nagy hasznot keresd kiilfoldi
spekulativ toke is. Gyakorlatilag, minden kibontakozo tékepiacra jellemzdek voltak a hatalmas
arhullamzasok, ,,a példa nélkiil 4116” aremelkedések és ,érthetetlen”, ,,indokolatlan” arzuha-
nasok. A fejlett vilagban, mindenekel6tt az USA-ban a ,buborékok”, a lufik kialakulasa és
kipukkanasa ugyancsak 0sszefiiggott ezekkel a folyamatokkal.
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1.3. A torténelmi analdgidk és az elméletek korlatozottsaga

A 2007-ben kezdddott valsag kitorése ota a szakirodalomban hatalmas tomegt olyan iras je-
lent meg, amelyik elméleti ,,kényszerzubbonyokat” vagy torténelmi analdgidkat és tanulsago-
kat igyekezett a jelenlegi viszonyokra alkalmazni. Sok vita folyik arrdl, hogy az elmult évtize-
dek valsagainak torténelmi tanulsagai vajon mennyire hasznalhatok azon tulmenden, hogy
minden vélsag valahogy megkezdddott és véget ért, hogy az allamok eszkdzeinek (torvényho-
zas, finanszirozds, 0sztonzd rendszerek) valamilyen szerepe volt a problémak kezelésében,
amelyekbdl a gazdasagpolitikak tanulhatnak.

Miutan a 21. szazad elsd globalis gazdasagi valsdga pénziigyi valsagbol bontakozott ki az
Amerikai Egyesiilt Allamokban, és terjedt 4t mas szektorokra is a vildg minden térségében,
adodott példdul a hivatkozas arra a bankvalsagra, amelyik 100 évvel ezeldtt ugyancsak az
USA-ban kezdddott 1907-ben. A gazdasagtorténet e valsagot az 1907-es bankpdnikként is
szadmon tartja. Az 1907-es bankvalsag az Egyesiilt Allamokban azzal kezdéddtt, hogy a New
York-i tézsde indexe kozel 50 szazalékot esett eldzd évi csucsértékéhez képest. A valsagot re~
cesszid kovette, amikor is szamos bankot, illetve pénzalapot ,,rohantak meg” a betétesek. A
panik végiil az egész Egyesiilt Allamokra kiterjedt, amelynek soran szdmos bank és vallalat
menekiilt csédvédelem ald. A kdvetkezd évben Nelson W. Aldrich szenator elndkletével kong-~
resszusi bizottsag alakult, amelyik célul tlizte ki maga elé a panikot eldidézd okok elemzését és
javaslatok kidolgozasat a jovébeni lépésekre. Ezek kozé tartozott a Federal Reserve System lét-
rehozasa, amely végiil 1913-ban alakult meg. Az 1907-es panik és valsag torténete példaként
is szolgalhat, amelynek ¢értelmében arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a jelentdsebb
pénziigyi véalsdgok kiilonbozd piaci események egybeesésének kovetkezményei lehetnek, ame-
lyek hatdsara mind a befektetdk, mind pedig a betétesek panikba esnek. Az 1907-es valsagot
gyors ¢s atfogd gazdasagi ndvekedés és hitelexpanzio elézték meg Mind a magan-, mind pe-
dig a kormanyzati szektor nagy mértékben eladdsodott, s az értékpapir-arfolyamok vilagszer-
te emelkedtek. Természetesen a spekulansok is jelentésen hozzdjarultak a valsaghoz az érték-
papir vasarlasara forditott hatalmas hitelek felvételével. A pénziigyi rendszer mérete és komp-~
lexitdsa miatt mar 1907-ben is nehéz feladatnak bizonyult az ok-okozati kapcsolatok kibogo-
zasa. Gyakori a hivatkozas az 1929-33-as valsagra is. A tapasztalatok szerint azonban min-
den valsag hatterében sajatos ok-okozati Osszefiiggések, gazdasagi strukturdk és érdekviszo-~
nyok dllnak. A torténelmi analdgidk ritkdn hasznalhatok a dontéshozok, a valsagot kezelni
torekvok szamara.

Erdekes és fontos kérdés természetesen az elméletek hasznalhatdsaganak értékelése is, és
példaul a vélasz keresése arra, hogy a kdzgazdasagtudomany elméleteinek hatalmas ,tarha-~
zabol” melyek bizonyultak alkalmasnak a jelenlegi valsag okainak, jellegének és kovetkezme-
nyeinek megeydz6 magyarazatara s az sem lényegtelen, hogy melyek alapjan lehetett volna a
valsagot eldre jelezni. JOl ismert, legalabbis az elméletekkel foglalkozok szamara, hogy azok
dontéen a multat ,,magyarazzak” s ennek alapjan itélik meg gyakran az allamok gazdasagpo-
litikajanak helyességét vagy racionalitasat. Figyelemremélto példaul, hogy Marx 1867-ben
megjelent f6 miive, a Téke a valsag kapcsan a londoni The Economist szerint hirtelen ,,bestsel~
ler” lett a nyugati vilag vezetd allamaiban, mint olyan munka, amelyik elséként keresett gya-
korlati magyardzatot a kapitalizmus meghatarozo folyamataira.? A prognosztizalas pragmati-
kus megkozelitéseket kovetel. A kiilonbozd elméletekre épiild dkonometriai modellek pedig,
amelyek prognosztikai célokat hivatottak szolgalni, csak elvétve és korlatozott modon képesek
komplex realitasokkal szdmolni és olyan tarsadalmi folyamatokat is integralni, amelyek pl.
valsdgok kirobbanasat eredményezhetik. A valsaggal kapcsolatos makrogazdasagi elméletek-~
kel Osszefiiggésben a leggyakoribb vélemény az, hogy a vildggazdasagi valsag a ,,mainstream”

2 The Economist, 15 August 2009.



A transznaciondlis vallalatok stratégidi a globdlis gazdasdgi vilsdg kezelésének. .. 13

szemszOgebdl meghatdrozo amerikai kdzgazdasagi iskolak kudarcanak legszemléletesebb bi-
zonyitéka volt. Az adott iskolak kdvetdinek tobbsége nem volt képes jelezni a valsag veszélyét,
nem értették meg Osszetevoit és Osszefiiggéseit, s képtelennek bizonyultak eredményes és ha-
tekony valsagkezelésre vonatkozd javaslatokban megegyezni. Gyakran idézik Paul
Krugmannak a London School of Economicsban 2009. junius 10-én tartott eldaddsanak egyik
mondatat, miszerint a makrodkonomiai elméletek tobbsége az elmult 30 évben jo esetben lat-
vanyosan hasznalhatatlan, rosszabb esetben kifejezetten kdros volt.® A gyakorlati szakemberek
¢s az allamok gazdasagpolitikdjat kialakito, kdzgazdasagi képzettségii politikusok tobbsége is
a domindld elméleteket oktatd iskolakban szerezte meg kozgazdasagi ismereteinek alapjait.
Sajnalatos mdodon, sok magyar kozgazdasz valt az emlitett iskolak kritikatlan kovetdjévé az
elmult években. Ok is tulbecsiilték a piac szabélyozo szerepét s mereven ragaszkodtak a mo-
netdris iskola tankonyvekben szerepld eszkozrendszeréhez. A valsaggal kapcesolatban, s kiilo-
nosen a valsagkezelésben alkalmazott kereslet-0sztonzd intézkedések kapcsan keriilt ismét
elétérbe a piacgazdasag vezetd dllamaiban az a kérdés, hogy vissza kellene-e térni a
keynesista elméletre alapuld gazdasagpolitikakhoz, amelyek kiilonbozd valfajait a masodik
vildghaborut kovetd harom évtizedben sikerrel alkalmaztak?A gyakorlatban azonban dontéen
a sziikségletekre reagdld pragmatikus dontések nyoman alakult ki a kereslet 0sztonzésre épiilt
valsagkezeld politika. Nyitott kérdés, hogy a valsagot kovetd iddszakban mennyire vonjak le a
tanulsagokat azok a szakemberek, akiknek gyakran merev ideologiai elkotelezettségre épiilt
gazdasagpolitikai receptjei lényegesek voltak a vilaggazdasagi valsag feltételeinek kialakula-
saban?

Az elméleti Osszefiiggésekkel kapcesolatban sziikséges e témakorben arra is kitérni, hogy a
mennyire valtoznak a transznacionalis tdrsasagok terjedéséhez és szerepéhez kotddd valsag
milyen mértékben érinti a nemzetkdzi gazdasagi kapcesolatokra és a globalizdcidora vonatkozo
elméleti vitakat, amelyek kozvetleniil is kotddnek a TNC-k szerepéhez? Mint kozismert, a 20.
szazad soran a komparativ eldénydkre épiilt ricarddi modell melle, illetve méginkabb ennek
helyébe 1j modellek alakultak ki. A ricarddi modell a kapcsolatokbdl szarmazo eldnydk meg-
javak és szolgdltatasok allamok kozotti cseréjébdl indult ki. Ezt a modellt tobb kozgazddsz is
tovabb fejlesztette. Heckscher, Ohlin, Samuelson és masok neoklasszikus kereteket alakitottak
ki a ricardoi koncepcio szamara. Leontieff, Vernon ¢és mdsok a technoldgiai tényezével bovi-
tett¢k a koncepcidt. Krugman, Ostry és néhany mas kdzgazddsz a ,,stratégiai kereskedelempo-
litika” koncepciojat alakitottak ki. Ezek koziil azonban egyik sem bizonyult eléggé atfogonak
¢s alkalmasnak arra, hogy a TNC-k muikddésének hatdsat megvilagitsa. Mindegyik allamkoz-
pontu és az allamok termelési tényezdkkel valo statikus ellatottsagabol (munkaerd, téke, fold
¢s technika) keresik az eldnyOkre a magyarazatot. A vilaggazdasag mai dinamikdjanak meg-
értés¢hez és az eldnyok megvildgitasahoz sziikségesse valt az, hogy egyiitt vizsgdljuk a keres-
kedelmet, a t6kemozgasokat, a befelé és kifelé iranyulo kiilfoldi tokebefektetéseket, a nemzet~
kozi technika és munkaerd dramlast. A kompetitiv elényok Porter altal kialakitott modellje
erre tett kisérletet, s hasonld megkozelitést alakitott ki az angol Dunning is. A 21. szazad vi-
laggazdasaganak a TNC-k tevékenységével kapcsolatos jellemzdjét, az emlitett folyamatok
kozotti szoros kolesonhatasos viszonyt a magyar kdzgazdaszok koziil tobben is megvildgitot-
tak.4 A 21. szazad vilaggazdasagi valsaga és a valsagkezelés sikeressége vagy sikertelensége
sem értelmezhetd a rendszer transznaciondlis szerepldi tevékenységének, érdekviszonyainak
elemzése nélkiil. A valsagkezelés szemszogeébdl lényeges nemzeti makrogazdasagi folyamatok-
ra (amelyek keretében a nemzeti intervenciok zomére sor keriilt) még a vezetd allamokban,
koztiik az USA-ban is jelentds hatdst gyakorolnak a TNC-k keretében zajlo nemzetkozi daram-
lasok. Mindez természetesen nem jelent azt, hogy az dllamok kormanyzata elvesztette ellendr-
z¢si és befolyasolasi lehetdségeit orszaguk gazdasagi sorsanak alakulasa felett. Jogilag tovabb-
ra is lezarhatjak gazdasagi hataraikat, eltavolithatjak teriiletiiktdl a kiilfoldi véllalatokat, alla-

8 The Economist, 18 July 2009.

4 Ez jellemezte a MTA VKI vonatkozé kutatdsait, valamint Szentes Tamas, Palankai Tibor, Inotai Andras és e ta-
nulmany iréjanak munkasagat.
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mosithatjak azok vdllalkozasait. Ilyen és ezekhez hasonlo politikai ajanlasok kiilondsen a je~
lenlegi globalis valsag kovetkezményei nyoman megfogalmazodnak a sziiklatokorii naciona-
lista, populista ajanlasokban. Olyan vildagban azonban, amelyben a kdlcsonosség ereje és lehe-~
tésége roppant nagy s a vallalt nemzetkozi kotelezettségek befolydsa a nemzeti politikak lehe-
téségeire ugyancsak dontd, eleve jelentds jogi kdvetkezményekkel kell szdmolni. Ezeknél is
sulyosabb helyzetet teremthetnek a gazdasagi kdvetkezmények. Ha valsagkezeléssel kapcsola-
tos bizonyos pénziigyi intézkedésekben meg is jelentek a protekcionizmus elemei, s erésddtek
a torekvések a nemzeti bazisu termeldk preferalasara tobb orszagban, atfogd globalis gazda-
sagpolitikai valtasra, amelyet a protekcionizmus és az elzdrkdzas erdsitése jellemzett volna,
nem kertilt sor.

c s

sem fliggetlenithetik magukat az emlitett vitaktol. Tény ugyanakkor az is, hogy a szélesen ér-
telmezett kdzgazdasagtan keretébe sorolhatd menedzsmenttudomdny, illetve a vezetéstudo-~
many sem foglalkozott az elmult évtizedekben olyan kérdésekkel, hogy miképpen hatnak a
nagyvallalatok tulajdonosainak, menedzsereinek gondolkodasét, kockazati viszonyait, ver-
senystratégiai dontéseit befolydsold tényezdk a valsaghelyzetek feltételeinek kialakulasara.
Arrdl is kevés szo esett, hogy a piac vallalati szerepldi milyen valsagmenedzseld dllami gazda~
sagpolitikakat preferaljanak. Olyan kérdésekkel természetesen foglalkozott a menedzsmenttu-
domany, hogy mit kell tenni rendkiviili helyzet kialakuladsa esetén. A valasz keresése rovid
tavon a védekezésre, a tulélés biztositasara forditotta a figyelmet. Az eldbbre tekintd és megfe-~
lelé lehetdségekkel és eszkozokkel rendelkezd tarsasagokban a stratégiai valtas eleve nagy
hangsulyt kapott. Az atalakulo globalis versenyfeltételekhez valo alkalmazkodast tette dontd
fontossdgu stratégiai célla: az alkalmazkodast a valsag teremtette lehetdségekhez és az atala-
kulo vagy varhatoan kialakuld uj feltételrendszerhez, a valsag utani vilaghoz.

Az ilyen stratégiak sikerében donto tényezd a képesség az értelmes valaszok kialakitdsara a
tarsasag kiilsé kornyezetében végbement vagy varhatd véltozasokra, illetve azok lehetdség
szerinti befolyasolasara a versenyhelyzetet javitd kiilonbozd eszkozokkel és tavlatokban. Eh-
hez hatalmas tomegii informdciora, kutato és elemzd munkdra és likviditasra is sziikség van.
A kornyezeti valtozdsok lehetnek a vallalatok szamara pozitivak, amelyek 1j utakat nyitnak, s
természetesen lehetnek kedvezétlenek, negativ toltetliek, esetleg rombold hatdsuak. Minden
nagy nemzetkozi tarsasag ki van téve az ,alkotd rombolas” hatdsanak, ami a fejlodés egyik
dontd tényezdje, s kereteik kozott is képesnek kell lennitik ennek tudatos érvényesitésére.

A Harvard Business Review vélsdgot elemzd szemleirdi szerint® a 21. szazad elsé évtized-
ének végén, részben a vildggazdasagi valsag kovetkezményeivel Osszefliggésben, a TNC-k
stratégiai dontéseiben néhany kiilondsen fontos kérdéssel kapcsolatban kell hosszabb tdvu
vélaszt adni:

* A tarsasdg mukodése szempontjabdl 1étfontossagu anyagi és human erdforrasok, nyers-
anyagok, energiahordozok biztositdsanak megvaltozott feltételei.

* A nemzetkdz multilateralis intézményrendszer valoszintsithetd atalakulasanak kovetkez-
ményei, illetve ezek kezelése, beleértve az estleges deglobalizalodast is.

A nemzetkozi tarsasagokkal szemben kialakult, esetleg erésddd tarsadalmi ellenszenv, poli-
tikai ellenallds és a gazdasagi nacionalizmus erdsddésének veszélyei. A populista politika és az
ilyen koroket szolgald média kiilondsen a valsaggal Osszefliggésben gyakran marasztalja el
lyeket alapvetden feleldsnek tartanak a valsagokért. Tévedés lenne azonban a transznaciondlis
tarsasagokat azonos érdeki ,,vilaggazdasagi szornyeknek” vagy globalis kalandor spekulan-
soknak vagy, ahogy Mahatir volt maléziai elndk nevezte: a vildggazdasag utonalld banditai-
nak tekinteni, amelyek kdzdsen feleldsek a valsdgért. A transznacionalis tarsasagok alapvetd
kozos vonasa természetesen az, hogy kapitalista vallalatok. Tevékenységiiket a kapitalizmus
alapvetd értékviszonyai hatarozzak meg, amelynek kdzponti hajtdereje a profit. Ennek érde-
kében természetesen igen sok kiilonleges orszdg vagy szektorspecifikus motivacio jellemezheti

5 HBR Special Issue, July, August 2009.
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erdfeszitéseiket, s olyan torekvések, mint a versenyelény, a piaci részesedés ndvelése vagy
részvényeik drfolyamanak feltornazasa ugyancsak sokféle mdédon valdsulhat meg s ebbe a
»kalandor spekulacid” is belefér. A tarsasagok valdban sok mindent megtesznek annak érde-
kében, hogy noveljék vagy megveédjék hasznukat.

* A kormanyok, illetve az dllamok, mint intézmények megndvekedett szerepe, az allami vagy
regionalis szabalyozas erdsddése ¢és hatasa a versenyfeltételekre. A transznacionalis tdrsa-
sagok jelentdsége olyan nagy, hogy az dllamok kormanyai ritkdn engedhetik meg tonkre-
meneteliiket. Az allamok kormdnyai és a TNC-k kozott, az anyaorszagokban és a fogadod
orszagokban is sajatos érdekkozdsség jellemzd a valsagmenedzsment sikeres végrehajtasa-
ban. Kérdéses, hogy ez miként alakul a valsdgot kovetd iddszakban

* A vilagtermelés és fogyasztas ,térképének” ¢s szerkezetének atrajzolodésa, s kiillondsen az
azsiai térség jelentdségének ¢és szerepének nodvekedése, beleértve uj erds versenytarsak
megjelenését is. (A valsagok sok esetben eldmozditottak az olyan nemzetkdzi tdrsasagok
fejlodesét, amelyek elegendd anyagi bazissal és muszaki felkésziiltséggel rendelkeztek ah-
hoz, hogy felhasznaljak a valsagot 4gazati diverzifikalasuk és teriileti terjeszkedésiik céljai~
ra. A valsdgok utani helyzetben kiillondsen dontd tényezd lesz a méret-hatékonysdg és a
szerkezeti hatékonysag novelése.)

* A tudasbazisu tarsadalom ¢s gazdasag kiépiilésének ¢s terebélyesedésének folytatdodasa, az
innovdcids folyamat terjedése a gazdasagban (pénziigyek, logisztika, véllalati menedzs-
ment) és a technikdban. Esetleg 1j iparagak, szolgaltatasok kialakulasa.

Az elmult évtizedek valsagainak egyik f6 kovetkezménye volt, hogy meggyorsitottak a
nemzetgazdasagokban vagy a vilaggazdasagban hosszabb ideje érlelddd folyamatokat, szerve-
zeti és szerkezeti valtozasokat.

Mint az eddigiekbdl is kittint, a TNC-k muikddése Osszefonddik a kapitalista rendszer va-~
lamennyi globalis folyamataval ¢és a nemzetkdzi gazdasagi egytittmiikddés minden teriiletével.
A transznacionalis tarsasagok dontd fontossdga a vildggazdasagi folyamatok alakitdsaban kii-
16ndsen jelentds tényezd volt s lesz a jovében is alapjaiban valtoztatta meg az allamok kozotti
pénziigyi kapcsolatrendszerben s a nemzetkozi pénzpiacok mukddésében.

2) A pénzpiaci valsag és a nemzetkozi pénzpiaci
konglomeratumok

2.1. A papirgazdasag és a pénziigyi valsag

Lamfalussy, akit a nemzetkozi pénziigyi viszonyok egyik kiemelkedd tudosaként tart nyilvan a
kozgazdasagtudomany, néhdny évvel ezeldtt egy budapesti eléadasaban kijelentette, hogy ha a
vilaggazdasdgban egy az 1929-eshez hasonlo valsdg kezdddik, ebben dontd szerepe lesz a
pénziigyek szektoranak. Kozgazdasagi szempontbol vilaggazdasag pénziigyi szektora a nem-
zetkozi szolgaltatasi agazat valoban legfontosabb legnagyobb volument komponense. Hatarai
Osszemosodnak a tobbi szektoréval, hiszen a piaci korforgas adott fazisdban a pénz valami-
lyen formaban megjelenik, s ennek hatterében a szektor intézményei is bekapcsolddnak a fo-
lyamatba. A pénziigyi szektor sajatos, sok vonatkozasban ondlld része azonban az un. papir-
gazdasag, amelyik a kiilonbozd formakban megjelend pénztdke, illetve valutak felhalmozasa-
fogalmat valoszintileg Kaleczki lengyel kozgazdasz alakitotta ki. Ezzel jellemezte a nemzet-
gazdasagoknak, illetve a vilaggazdasdgnak azt a részét, ahol nem folyik fizikai értelemben vett
termelés és a pénzkereskedelem, a részvények, kotvények és egyéb pénziigyi eszkdzok domi-~
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nalnak. Az elmult 25-30 évben megfigyelhetd volt a papirgazdasdg jelentds expanzidja. 1980
ota haromszor olyan gyorsan novekedett, mint a redlgazdasdg, vagyis az ipar, a mezdgazda-
sag, a szallitds, a kommunikacio és a kereskedelem egytittvéve. A papirgazdasag fejlédése volt
az. a tényezd, amely Osztondzte a pénziigyi kozpontok kordbban nem latott ndvekedését. A
kozépkorban a varosallamok voltak a kereskedelem kdzpontjai. A 20. szazadban kialakultak a
pénzkereskedelem kdzpontjai, olyan varosok, amelyek elsésorban részvények, kotvények, biz-~
tositasi iigyletek és kiilonbozd maganbanki befektetési tevékenységek kdzpontjaiként pénzpia-
ci tevékenységekre szakosodtak. A 20. szazad utolsd évtizedére ezek lettek a papirgazdasag
kozpontjai. A f6 gazdasagi szerepldk ezekben a kdzpontokban pénziigyi konglomeratumok,
befektetési ¢s kereskedelmi bankok, biztositdtarsasagok, brokerhazak stb. lettek. Ezek a koz-
pontok, mint London, New York, Tokid, Hongkong, Shanghai, Szingapur, Frankfurt, Parizs,
Amszterdam, Genf, Dubai stb. nem csak a t6ke mobilitdsa miatt vannak dsszefonddva. A bro-~
kerek gyakorlatilag valtott mtiszakban napi 24 oraban mukddnek. Ezek a kdzpontok rendki-
viil fontos szerepet toltenek be mind a spekuldcidban, mind pedig a panik terjesztésében.
Meghatarozo fontossagu szerepet jatszanak természetesen az adott orszagok nemzetgazdasa-
gaban is. London példaul az Egyesiilt Kiralysag bruttd nemzeti termékében 15 szdzalékot kép-
visel.6

Az elmult évtizedek sordn a papirgazdasag dontd fontossagu forrasa lett a gyors haszon-
szerzésnek. A vilaggazdasag fejlodése ¢és szamos orszag gazdasagi novekedésének fenntartha-
tosaga minden kordabbinal nagyobb mértékben valt fiiggdveé a nemzetkozi pénziigyi szektortol,
amelyben a pénz ,tulajdonosai” kiilonleges fontossaguak. A kovetkezd tablazat a pénzpiacok
legjelentdsebb ,,tulajdonosairol” ad képet 2008-ban. Koziiliik a valsag nyomadn a legnehezebb
helyzetbe a nyugdijalapok és a biztositdsai alapok keriiltek, akiknek kotelezettségei jelentds és

folyamatos kifizetéseket fel-

1. tablézat tételeznek. A leginkdbb mo-
A pénz 6 tulajdonosai a vilaggazdasagban 2008-ban bilnak ¢s ennek kovetkezte-
ben meghatdrozo jelentdsé-
Az alapok Vialtozas 2007 dta gunek az allami pénzalapok

(1000 millidrd USD) (%) bizonyultak.
Tulajdonosok 25,0 -18 A tablazatban szerepld
Befektetési alapok 18,0 -24 azsiai allami alapokbol kinai
Biztositasi alapok 16,2 -14 tulajdonban volt 46 szaza-
Olajexportsrdk tartalékai 5,0 -2 Ik, japan tulajdonban 24
Azsiai allami alapok 4,8 +8 szazalék. Ezek az alapok
Fedezeti alapok 1,4 -25 egyrészt  allampapirokban,
Maganbefektetdk 0,9 0 féleg amerikai kincstari kot-

vényekben fekszenek, mads-
részt amerikai vagy europai
stratégiai jelentOségu rész-
vényekben.

A nemzetkozi pénziigyi szektor betdltheti a vildggazdasag lengéscsillapitdjanak szerepét, de
jelentds megrazkodtatasok forrasava is valhat.

Forrds: International Financial Services, London, 2009.

6 A pénz- és tékepiacok {6 koncentracidinak, a pénziigyi kdzpontoknak, vagy ahogy a londoni Economist nevezte
Oket, a téke févarosainak helyzete és szerepe is atalakul részben a valsag hatasara. Mddosulhat a nemzetkozi
pénziigyi kozpontok kozotti hagyomdnyos hierarchia. A nemzetkdzi pénz és tokepiacok tortajabol a kisebbek is
harcolnak a részesedésiikért. A verseny igen éles a szolgaltatasok minden teriiletén. A csata a t6kekihelyezés, a
betétek, hitelek, értékpapirok, devizakereskedelem(vételek-és eladdsok, kockazatos pénziigyek menedzsmentje,
kiilonbdzé pénziigyi szolgdltatdsok, biztositdsok, megbizasok, tandcsado szolgaltatdsok stb. megszerzéséért folyik.
A mai pénziigyi kdzpont forgalma dontd mértékben eltér a 20 év el6ttitdl. Abban az idében 6 tevékenység a
hosszu lejaratu tokék elhelyezése volt. Ez az Eurd-piacokra is 4llt. Hasonld volt a tobbi off-shore kdzpontok hely-
zete is, amelyek az eredeti piacok helyettesitését szolgéltak, féként a szabalyozasok megkeriilése érdekében. Ma
azonban az a szerep, hogy lehetévé tegyék a pénzhez vald jutast, illetve a kihelyezést mar messze nem elég. A
pénziigyi kdzpontok a pénz napi forgalmanak, az érté¢kpapir- és arutézsdéknek komplex intézményei, s a vilag-
gazdasag mukodésének elengedhetetlen eszkozei lettek.
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Kozismert, hogy a pénziigyek szektora mindig is tdg teret adott a spekuldcionak. Nincs a
mai vilaggazdasagnak egyetlen mas teriilete, amelyen a pénz és tékepiacokéhoz hasonld gyor-
sasaggal lehetne oriasi jovedelmekre szert tenni, s hasonlo sebességgel monumentalis Osszege-~
ket veszteni, vagy amelyik gyakorlatilag napok alatt roppanthat Ossze gazdasdgokat és politi-
kai rendszereket, amelynek esetleges sulyos zavarai, valsagai megbénithatjak az allamok ko-
zOtti gazdasagi kapcsolatrendszert. Etéren az elmult évtizedekben hatalmas novekedés ment
végbe. Mindségi atalakulas tortént ennek nyomdn is a kockazat ndvekedésében. Ezért is valt e
szektor stabilitasa ¢s hat¢kony miikddése az allamok kozds gondjdva és érdekéve a 21. sza-
zadban.

A valtozasok megvilagitasahoz sziikség van egy rovid torténelmi-gazdasagi hattér felvazo-
lasahoz. A globalis valsag éppugy, mint a valsagot megeldzd globalis fellendiilés feltételei és
jellege sok tekintetben azokban az itituciondlis és szerkezeti valtozasokban gydkereznek ame-
lyek az egyes nemzetgazdasagokban és a vildaggazdasdgban végbementek. Uj szerkezeti felté-
telek kialakitasa nélkiil a jovOben sem lehet megakadalyozni hasonld valsagok kialakuldsat.

A vilaggazdasagban meghatarozova valt ,,papirgazdasag” fejléddésének dontd feltétele volt
a masodik vilaghaborut kovetd gazdasdgi rend ,beagyazott liberalizmusa”. Ez a Bretton
Woods-i intézményekre ¢épiilt. Az 1980-as évek ota a liberdlis gazdasagpolitikai recepteket
mind a Vilagbank, mind pedig az IMF tamogatasaval jelentsen bovitették, és az 1980-as évek
soran a neoliberdlis recepteket felhasznaltdk a fejlodd orszagok adossagvalsaganal, az 1990-
es évek soran a szocialista rezsimek bukdsa utan az ,,atmeneti” gazdasdgokban is. A liberali-
zalt viszonyok lehetdséget biztositottak arra, hogy a papirgazdasag fejlédjon és ennek kovet-
keztében teret nyert a kordbban elképzelhetetlennek tiind mértékii spekulacio.’A pénzpiac-
okon telhetetlen étvagy alakult ki ujabb és ujabb spekuldcios lehetdségek irant. A piacok kii-
16nboz8 innovaciokkal reagaltak erre. A technikai innovaciok koziil a derivativak és az érték-
papirositas valtak a legfontosabba.8 A tékepiaci ujitdsok egyrészt az dllami szabdlyozas meg-
keriilése érdekében alakultak ki, mésrészt az tizleti lehetdségek bdvitése, illetve a kockdzat
csOkkentése 0sztonzd hatasara A legjelentdsebb és legatfogobb hatasunak az ujitasok kozott az
értékpapirosodas kiterjesztése bizonyult, amelyik a szektor muveleteinek névekvd hanyadat
tette ,,ert¢kesithetdéve”. Az értékpapirosodas lehetdvé tette a pénzpiacon forgalmazott druk
korének szamottevd kiszélesitését. Ezen tulmenden eldsegitette a hitelmuiveletek kockazatdnak
jelentds mértéku szétteritését és a korabbiaknal sokkal kozvetlenebbiil bizza a piacra az ado-
sok hitelképességének megitélését. Igen sok vallalatnak adott lehetdséget fejlesztése finanszi-
rozasara kiilonbozoé tipusu kdtvények kibocsajtasa, illetve mas nem részvény jellegii értékpa-
pitok révén. Etéren természetesen kiilonbségek vannak a vallaltok kozott. A nagy transznacio-
nalis tarsasagok régota kindtték nemzeti finanszirozasi forrdsaikat s kozvetlen kapcsolataik
vannak a globalis pénz és tokepiacokkal. A kdzepes méretii tarsasagok sem fiiggnek mar kiza-
rélagosan a nemzeti tékepiactdl és bankoktol, d ezek fontossdga szamukra nagyobb, ¢ppugy,
mint a kisvéllalkozdsok szamara. Az ujitasok f& haszonélvezdi azonban a transznacionalis
tarsasagok, kiilondsen a hatalmas nemzetkdzi pénzpiaci konglomeratumok. Az allami gazda-
sagpolitikak az USA-ban ¢s mas fejlett orszagokban az elmult évtized sordan oly mértékben
csokkentették a bankkamatlabat, hogy a redlkamat gyakorlatilag negativ lett. Ezt a transznaci-

7 A spekulativ piac olyan képzddmény, amelyen az drakat elképzelt jovébeni varakozdsok, illetve ezek realizaldsa
érdekében tett intézkedések alakitjdk, nem pedig a kereslet-kindlat redlis viszonyai.

8 A derivativdk olyan pénziigyi eszkozok, amelyeknek az értéke mogottes termékektdl fiigg. A leggyakoribb
derivativdk a hataridds szerzédések, az opciok és a swap megallapodasok. A derivativak kiillonbdzé tipusu ,esz-
kozokon” alapulhatnak, vagyis drucikkeken, részvényeken, lakashiteleken, ingatlanhiteleken, kotvényeken, ka-
matlabakon, atvaltasi aranyokon vagy akar indexeken (mint példaul a tézsdedrfolyam, az inflaciés index vagy
akdr iddjdrasi indexek) is. A derivativak természetesen nem uj keletti pénziigyi eszkozok, koriilbeliil olyan id6-
sek, mint a kereskedelem. A legelsd derivativ szerzddést egészen Mezopotamidig lehet visszavezetni, mig az opci-
0Os tigyletekrdl a Biblia is ir. A derivativ szerzddések az ligyfelek igényeinek megfelelden késziilnek és a pénziigyi
piacok fejlédésének természetes eredményei, ahol is a szerepldk uj, jovedelmezdbb lehetéségek utan kutatnak a
jobb eréforras allokdcid reményében (Greenspan 2000).
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ondlis bankok igen jol kihasznaltak arra, hogy a betéteket, amikre alacsony kamatot adtak,
hatalmas tomegben ¢s haszonnal adjak kolcson, sét kiilonbozd modszerekkel ,,emeljék”.?

A tézsdéken forgalomba keriild derivativak (a future és opcids szerzddések) 2007 decem-
berében 2289 billid dolldros forgalmat generdltak;'® mig a tézsdén kiviili piac ezen feliil 595
billids forgalmat volt képes felmutatni. Ez az Osszeg a vilag nemzeti bruttd dssztermékének
(GDP) koriilbeliil tizenharomszorosa. Az értékpapirositas olyan pénziigyi folyamat, amely
soran pénzaramldst generdld eszkozokbol, példaul hitelekbdl, értékpapirt ,dllitanak eld”,
amelyet befektetoknek adnak el. Minden eszkdzbdl lehet értékpapirt eldallitani, ha generdl
pénzaramlast. A derivativdk ereje a likviditasukban és kdnnyen piacra dobhatosagukban all,
ezen feliil abban, hogy konnyen at lehet veliik hidalni a nemzeti és nemzetkdzi szabalyozdk
dontéseit. A hitelalapu derivativak a védlsdgot megeldzden kiilondsen nagy szeletet hasitottak
ki a derivativa-piacbol.

2.2. A pénziigyi valsag vilaggazdasagi hattere: hosszu és kozéptavu
folyamatok

A 2007-ben kezdddott pénziigyi valsag olyan vildaggazdasagi feltételrendszerbe kezdddott, és
olyan folyamatokba dgyazodott be, amelyeket kiilonbozé tipusu és eltérd hatdsu makro ¢és
mikrogazdasagi folyamatok jellemeztek. Az 1980-as években az Egyesiilt Allamok atalakult a
vildg legnagyobb hitelezdjébdl a legnagyobb ados orszaged. Egyes allamok, a 80-as években
Németorszdg ¢s japan jelentds tobbletet halmoztak fel elszamolasi mérlegeikben. A 21. sza-~
zadra, Kina és az olajexportérok is oOriasi tartalékokra tettek szert, amelyek dontd részét dol-
larkotvényekbe fektették. A vilaggazdasag szamos allama viszont jelentds mértékben eladoso-
dott. Az egyensulyi zavarok és az eladosodds valamint a papirgazdasdg mechanizmusai sza-
mottevéen megnoveltek az egész nemzetkdzi pénziigyi rendszer sebezhetdségét, amelyet
azonban a nemzetkozi pénziigyi szervezetek és a nemzeti intézmények nem tudtak érdemben
csOkkenteni. Az 1970-es évek ota egyébként a globalis pénziigyi rendszer novekvd mértékben
valt sebezhetdvé. 1973 és 2000 kozott 139 pénziigyi valsagra keriilt sor a vildggazdasdgban.
Ebbdl 44 fejlett allamokban tort ki. (1945 és 1971 kozott Osszesen 38 pénziigyi valsag volt.) A
pénziigyi valsagok tobbsége viszonylag gyorsan lezajlott és korlatozott hatasu volt. Eltérd volt
természetesen a vallalatok, az allamok és térségek sebezhetdségének mértéke ¢s jellege is. Fi~
gyelemremélto szerepet jatszott a valsag feltételeinek kialakulasaban az is, hogy nemcsak a
kozgazdasagi elméletek meghatarozo képviseldi, hanem a vezetd allamok gazdasagpolitikajat
formalok is tulbecsiilték a piac szabalyozo és korrigald szerepét, figyelmen kiviil hagytdk a
beépitett vagy beépithetd stabilizatorokat, a pénzpiac vallalatai pedig aldbecsiilték a kockazati
tényezok jorészét.

9 Nem térhetek ki e tanulmany keretében a bankok és a gazdasdg egyéb dgainak, kiilondsen a redlgazdasdg val-
lalatinak kapcsolataira. Ez természetesen torténelmileg masként alakult a bankbazisu és a tékepiacra épiild fi-
nanszirozas esetén. A bankbazisu tékepiac esetén is kiilonbségek vannak az dllamok kozott atekintetben, hogy a
bankok ¢és a tobbi szektor vallalatai kdzott milyen szorosak, milyen formakat dltenek a kapcsolatok. E tekintetben
kiilonosen fontos a bankok érdekeltsége, az overdraft finanszirozas mértéke, a kdlcsonds igazgatdsagi tagsag, a
tandcsadas, az ellenérzés és a bank beleszolasa a menedzsment kivalasztasaba. A kapcsolatok jellege meghata-
rozza pl. azt, hogy meddig hajlanddk a bankok elmenni veszteséges vdllalatok, vagy kockazatos tizletek finanszi-
rozasaban. Etekintetben a hazibankok vagy egy vallalati rendszeren beliili specidlis bank alapitdsa és mukodteté-
se eleve meghatarozza a kapcsolatok jellegét. Elvileg természetesen a bank jatszhat vezetd, és aldrendelt kovetd
szerepet. Egyes orszagokban a bankok sajatos pénziigyi mérnokoket alkalmaznak (financial engineers) az iparral
valo kapcsolatok fenntartdsara. Kiilon sajatos téma az, amikor a bank mint tulajdonos vagy férészvényes szerepel
mas szektorok véllalataiban. Erre a rendszerre sem jellemzd az, hogy a bankok részt vennének a menedzsment
napi munkajaban. Inkdbb a hosszabb tavu stratégiai dontésekben érdekeltek.

10 Bank for International Settlemets (BIS) 2008.
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A 2007-ben kibontakozott valsag kiterjedtségét, okait és kovetkezményeit tekintve jelentds
mértékben kiillonbozik az elmult évtizedben lezajlott valsagoktol Eldszor is a fejlett allamok
pénziigyi szektoraban kezdddott, terjedt dt a redlgazdasagra és rendkiviil gyorsan globalizdld-
dott.

A pénziigyi valsagokat altalaban bizonytalansag 6vezi. Ennek oka nagyrészt a valsagot jel-
lemzd tobb ismeretlen: ritkan tudjak kezdeti fazisaiban felbecsiilni elmélyiilésének és foldrajzi
kiterjedésének varhatd nagysdgat. Bizonytalan ¢és kiszamithatatlan a veszteségek nagysaga ¢s
megoszlasa is. Azt sem tudjak kiszamitani, hogy meddig tarthat a vélsdg, mikor és hogyan
indul mega fellendiilés. Ismeretlen az is, hogy a kormanyzat végiil is milyen szerepet hajlandd
¢és képes jatszani, s végiil az is, hogy az tizleti kdrnyezet miképpen alakul: mikor és hogyan
terjed at a pénzpiaci valsag a redlgazdasagba ¢és milyen kdlcsonhatdsok alakulnak ki a valsag
soran a realgazdasag ¢és a pénziigyek kozott? Az allamok kozotti kolesonhatasok méretei és
kovetkezményei is kiszamithatatlanok. Az integralddott globdlis pénz és tokepiac ilyen esetek~
ben hasonlit egy hatalmas elektromos halozathoz, amelynek aramforrdsai és fogyasztoi kii-
16nboz8 strtiségiek, s a rendszerben bekdvetkezett zavar pillanatok alatt megbénitja az egész
rendszert. A még cselekvOképes hitelezok is, ilyen koriilmények kozott a valsag sotét kodében
elvesztik tajékozodo képességiiket. A hitelek tehdt nemcsak a pénziigyek dsszeomldsa nyoman
szukiilnek, hanem a nagyfoku bizonytalansag miatt is. A 2007-ben kezdddott valsag kiillono-
sen szemléletese bizonyitotta a fenti Osszefiiggések szerepét s azt is, hogy ilyen esetekben
egyediil az allami szervezetek képesek a helyzet enyhitésére. Az is bebizonyosodott, mar az
eddigiekben is, hogy dllami szervek fellépésének hatékonysaga nagymértékben fiigg a politi-
kai viszonyoktol, a politika 6 szerepldinek érdekeitdl. A kdzvetlen hatékonysag fligg azonban
attol, hogy

* mennyire ¢rtették meg a valsag ok-okozat jellegét, a belsd és kiilsé tényezok kolcsonhatasa-~
inak jellegét és mértékét?

* képesek voltak-e azokat a teriileteket kivalasztani, amelyeken az allami beavatkozas a leg-
stirgetdbb?

* mennyire tudtak a rendelkezésre allo eszkozok koziil azokat kivdlasztani, amelyek az adott
helyzetben a leggyorsabban képesek a valsdg hatasanak enyhitésével kapcsolatos célok el-
éréseére?

* milyen eszkdzokkel rendelkeztek, s ezek nagysdga aranyban allt-e a megoldando felada-
tokkal?

A pénziigyi rendszer alapjat a nemzeti pénzrendszerek, pénzpiacok alkotjak. Az Egyesiilt
Allamok pénziigyi rendszerének meghatarozd szerepe van tovabbra is a nemzetkdzi pénzpia-
con. 2007-es adatok szerint Amerikai bankok ellendrzik a kb. tizenegyezer-milliard dollart
kitevd tokedramldsok 80 szazalékat. Amerikai bankokban Osszpontosul a 196.000 millidard
dollart kitevd globdlis tékeallomany 31 szazaléka vagyis kb. 61.000 milliard dollar. Osszeha-
sonlitasként: az eurdpai bankokban kb. 52.000 milliard, Kindban és Indidban egyiittesen
21.000 milliard és a latin-amerikai bankokban 5,900 millidrd &sszpontosul.!!

Szamos, egymassal 0sszefliggd tényezd Osszhatasa teremtette meg a pénziigyi szféraban az
USA-bol kiindult valsag feltételeit, amelyek tobb esetben egymast erdsitették az amerikai gaz-
dasagban. El6szor, az amerikai Szovetségi Tartalékrendszer aziranyu torekvései nyoman, hogy
minél tobb likvid eszkozt teremtsen, elvesztette az ellendrzést ennek folyamatai felett. Masod-~
szor, hatalmas egyensulyhidny alakult ki a megtakaritasok és a fogyasztds kozott a vildggaz-
dasagban s kiilondsen az USA-ban, s az USA gyakorlatilag ,.elnyelte” a vilag tobbi részének
megtakaritdsait. Harmadszor, a pénziigyek, a pénzpiaci folyamatok szabalyozasanak kudarca,
illetve sulyos hidnyossagai gyakorlatilag lehetdvé tették, hogy a pénziigyi szektor az oda
aramld betétek nélkiil mukddjék. Technikai ujitdsai révén képessé valt hatalmas tomegi
Lpenzteremtésre”, ami eleve hatalmas kockdzati forrdssa nétt. Negyedszer, a jelzalogkdlcson
piac oriasi mértéku felduzzaddsa és a kiilonleges magas kockazatu és nagykamatozasu jelza-

1T Newsweek April 27, 2009.
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logkolcsondk tomeges elterjedése, illetve az ezekre épiild kotvénykibocsatas globdlis piacdnak
kialakuldsa. Otddszor, olyan szamviteli technika tdmeges alkalmazasa, amelyik lehetévé tette
a pénzintézetek eszkozallomanyanak mechanikus felértékelését joval piaci értékiik felett. .
Hatodszor, a kockazati tényezdk s kiilondsen a ,,moralis kockdzat” nem megfeleld kezelése,
beleértve a mindsitd intézmények mechanikus ,,modellekre ,, épiild becsléseinek kdvetkezmé-~
nyeit is. Hetedszer, olyan magas hozamu ¢s biztonsagos befektetési lehetdségek hidnya vagy
korlatozottsaga az olajbevételektdl is hatalmasra duzzadt globalis pénzpiacon, amelyik lénye-
g¢ében az amerikai értékpapirok, féleg allami kdtvények felé terelte a pénzaramlast. Nyolcad-
szor, hatalmassa duzzadt pénzpiaci konglomeratumok menedzsereinek s kiilondsen a broker-
héazaknak sokiranyu spekulacids tevékenysége: a kaszind kapitalizmus ellendrizhetetlenné valt
eszkozrendszerében. A részvényesek, a pénzpiaci befektetdk és a menedzserek kozotti sajatos
Osztdnzési rendszerek kialakulasa, amelyek tovabb novelték a brokerek és menedzserek érde-~
keltségét a pénzpiaci spekulaciokban a kockazati tényezdk figyelmen kiviil hagyasaban. Ki-
lencedszer, a nemzetkodzi pénzpiacok folyamatainak és intézményeinek sokoldalu dsszefond-
dasa ¢s az egyes nemzeti pénzpiacokon végbemend pozitiv és negativ folyamatok rendkiviil
gyors kolcsonhatdsa az elektronikus halozatok révén. Tizedszer, a redlgazdasdgban a pénzpia-
ci valsag els@sorban a kiilsé hitelektdl nagymértékben fliggd teriiletekre hatott: azokra a tdrsa-
sagokra, amelyek miikddésében a kereslet béviilése a finanszirozastol fiigeott, pl. az autdgyar-
tasban, ahol eleve jelentds tObbletkapacitasok keletkeztek, a lakossagi fogyasztasra azokban az
orszagokban, ahol a fogyasztas messze meghaladta a lakossag jovedelmeinek ndvekedését, a
kulfoldi befektetésekre, amelyek részben hitelekre épiiltek stb. Tizenegyedszer, a pénziigyi
szektor multilateralis rendszere nemcsak, hogy nem tartott 1épést a pénzpiaci folyamatokkal,
hanem a korabbi évtizedekhez képest is gyengiilt. A nemzetkdzi multilateralis szervezetek
helyébe exkluziv klubok Iéptek, amelyeknek néhany vezetd dllambol 4llo tagjai gyakran egy-~
mast sem tajékoztattak megfelelden s elsésorban sajat érdekeiket preferaltak.

Az amerikai gazdasagban keletkezett egyensulyi zavarok és valsag-helyzet gyors szétterje-
désében dontd tényezd volt a nemzeti pénzpiacok nagymértéki nemzetkdzi integraltsaga.
Ennek folyamata jelentdsen felgyorsult a 20. szdzad utolsd évtizedében. A szovjet blokk fel-
bomlasa szintén jelentds gyorsitod hatassal volt a folyamatra. A nagy szamban kotott bilaterdlis
beruhazasi szerzddések és a tOkedramlast liberalizald politikak megndvelték a hatdrokon at-
nyulod befektetéseket. Mig az 1970-es években az orszagok 80 szdzaléka valamilyen korlato-
zassal ¢lt a kiilfoldi tokével szemben, mara mar csak a fejlédé orszagok 60 szazal¢kaban van-
nak érvényben a tékemobilitassal kapcsolatban korlatozdsok. A kiilfdldon eszkozolt befekteté-~
sek dllomanya a vildg GDP-jének minddssze 10 szdzalékat tette ki 1970-ben. Azota a tOke-
mozgdasok mértéke megsokszorozodott és az egyes orszagok kiilfoldi befektetésallomanya ha-
romszorosa a vilag éves GDP-jének. 2007-ben a vilag GDP-je koriilbeliil 45 billid dollar volt.
A pénziigyi befektetések értéke meghaladta a 140 billio dollart és ebbdl az 6sszegbdl 120 bil-
liot részvényekbe, kotvényekbe, és kozvetlen kiilfoldi tokeberuhdzasokba (FDI) fektettek be.
Az Egyesiilt Allamok részesedése ebbdl 36 szazalék volt, joval tdbb, mint a globélis GDP-ben.
2006-ban a nemzetkdzi pénzkereskedelem 370 billio dollart tett ki. Ezeknek a szdmoknak
koszonhetden részben képet kaphatunk arrdl, hogy a papirgazdasag lehetdségei miért sokkal
jelentdsebbek, mint a realgazdasagé, ahol joval limitaltabbak a profitkilatdsok.

2009-ben, tehdt a vélsdg masodik évében még nem lehet véglegesnek tekinteni a valsag
globalis kovetkezményeire vonatkozod megallapitasokat vagy szamszert adatokat. Csak nagy
altalanossagban lehet valoszintsitetni, hogy mikképpen hat majd a vilaggazdasag kiilonbozd
szerepldire. Vildggazdasagi méretekben valdszind, hogy a 2009-es esztendd fejleményei, a
nagy gazdasagokban végbement jelentds veszteségek még tovabbi sulyos gazdasagi és tarsa-~
dalmi megrazkodtatasokat okoznak. Még nem keriilt sor a megtakaritasok, a jovedelmek a
fogyasztas és a beruhdzasok kozotti ,,uj és tobbé-kevésbé fenntarthatd ardnyok” kialakulasara
¢s valamiféle uj globalis konszoliddcio kozeli dllapot 1étrejottére. Az amerikai fogyasztok va-~
gyonukbdl kb. 13.000 millidrd dollart vesztettek. Ez egyes kdzgazdaszok becslései szerint on-
magdban is kb. 500 millidrd dollaros fogyasztas csdkkenést eredményez évente. A bankoknak
adott gyakran igen jelends dllami segitség elharitotta a bankcsddok és a bankok ,,megrohand-
sanak” kozvetlen veszélyeit az USA-ban, az EU tagdllamaiban ¢és néhany mas orszagban. A
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bankok a fejlett vilagban még nem szabadultak meg az un. mérgezd hitelallomanytdl. Ennek
korébe nemcsak az ingatlanokkal kapcsolatos jelzalogkdlesonok tartoznak, hanem az autova-
sarlassal kapcsolatos hitelek és a hitelkartyakkal Osszefiiggd lakossagi tartozdsok egy része is.
Ez kiilonOsen a legnagyobb bankok esetében jelent bizonytalan helyzetet. A leirassal kapcsola-
tos veszteségek tovdbb szlikithetik a realgazdasagban is a kibontakozas ¢és a konszoliddcio le-
hetdségeit. A problémak nagyobbak Eurdpaban és Japanban. A G20-ak londoni konferencia-
jan sziiletett megegyezés valamennyire csokkentette az olyan kozvetlen veszélyeket mint a
dollar értékének hirtelen romlésa ,,a dollarkotvényektdl vald menekiilés nyoman”, a kiilkeres-
kedelmi korlatozdsok, a protekcionizmus tdmeges megjelenése és a nemzetkdzi multilateralis
pénziigyi szervezetek forrasainak ,kiapadasa”. Az sem vilagos, hogy Brown angol miniszter-
elndknek a G20-ak csucskonferencidjat lezaro sajtotdjékoztaton tett nagy jelentdségii bejelen-
tése, miszerint a londoni tanacskozas lezarta a piaci forradalmat elindito ,,washingtoni koz-
megegyezeés korszakat”, és uj korszak kezdetét jelenti, mennyire realizalodik majd a multilate-
rélis gyakorlatban.

Kérdés természetesen az, hogy a kormédnyok ebben a helyzetben mit tehetnek, mire képe-
sek? Az egyik legnagyobb kozvetlen veszély volt a globalis kereslet olyan méretii csokkenése,
amelyet pénziigyi dsztdnzékkel nem tudnak ellensulyozni az egyes kormanyok. Ugy tiinik,
hogy ezt a veszélyt eddig sikertilt elharitani. Ugyanakkor tovabbra is nehéz a kereslet novelé-~
sére iranyulod tevékenységeknek globdlis vagy akarcsak regionalis harmonizéldsa is. A bankok
tényleges allamositasa sem tudna érdemi valtozdsokat eredményezni e téren. Az allami tamo-
gatas és fokozott ellendrzés a bankok biztonsdganak ndvelése érdekében egyébként az allam
szerepének novekedését jelzi az érintett orszagok bankrendszerében.

A valsag természetesen nem korlatozodott a fejlett orszagokra. Hatdsa a kdzepesen fejlett és
fejédd orszagok gazdasagdra lassan bontakozott ki, de igen jelentds lett s valdszintileg tarto-
sabbnak bizonyul s kovetkezményeit tekintve is rombolobb hatasunak, mint a fejlett allamok-
ban. A valsag terjedését négy f6 csatorna kozvetitette: az exportjuk iranti kereslet alakulasa, az
orszagokbdl a fejlettekben dolgozd vendégmunkasok hazautaldsainak csokkenése, a nyers-
anyagok ¢és félkésztermékek dralakulasa és a tOkearamlads. A kozepesen fejlett orszagokban
valoszintileg nem keriil sor olyan latvanyos megrazkddtatasokra, mint pl. az 4zsiai, a latin-
amerikai vagy az orosz gazdasagban a ,helyi” pénziigyi valsdgok nyoman torténtek. (Hatal-
mas leértékelés, kamatemelés, inflacios spirdl, bankcsédok, fizetésképtelenség.) Ezt azonban
kizédrni egyes orszagokban nem lehet. A kiilsd finanszirozasi forrasok jelentds csokkenése
azonban sulyos problémadkat okoz, hozzajarul a gazdasagi hanyatlas mélyiilés¢hez, megnehe-
ziti vagy atmenetileg lehetetleniti az allamadossag ,,g0rgetését”. A kozepesen fejlett orszagok
kiilsé finanszirozasi lehetdségeit neheziti leginkdbb a fejlett dllamok koltségvetési hianydnak
jelentds novekedése, amelynek finanszirozasa ,kiszoritja” a kozepesen fejlett dllamokat a
pénzpiacokrdl. Csak azok a kdzepesen fejlett, illetve fejlodd orszagok kertilhetik el ezt a prob-
Iémat, amelyek jelentds belsd felhalmozdsi lehetdségekkel, illetve mar felhalmozott tartalé-
kokkal rendelkeznek. Kiilonds figyelmet érdemelnek etekintetben az olajexportdrok. A kdvet-
kezd tablazat ezek felhalmozott tartalékairol ad képet. (Nem szerepel a tablazatban az ugyan-
csak hatalmas, 860 milliardos befektetési alappal rendelkezd fejlett olajexportdr, Norvégia.)

2. tablazat
A f&bb olajexportdr-dllamok felhalmozott tartalékai 2008-~ban

Orosz Foderacid 1120 41 20 39
Szaud-Arabia 780 40 57 3
Egyestilt Emiratusok 870 15 78 7
Egyebek 920 28 16 56

Forrds: McKinsey Global Institute, 2009. augusztus 6.
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Az olajexportér-allamok alapjainak befektetési stratégiai meglehetdsen eltérdek. Egyes al-
lamok kiilfoldi allampapirokba, mdsok aranyba és értékpapirokba fektették alapjaikat, illetve
kiilfoldi vagy hazai vallalatokat vasaroltak meg. Mindenképp jelentdsek azonban a valsagot
kovetd iddszak nemzetkdzi viszonyai szempontjabol, amikor is szamitani lehet az olajarak
ismételt ndvekedésére.

2.3. A pénzpiaci globalis konglomeratumok a valsagban

A globdlis pénzpiaci vélsag a legnagyobb mértékben azokat a hatalmas konglomeratumokat
sujtotta, amelyek a nemzetkdzi pénzpiaci spekulacios tevékenységek legaktivabb ¢és nagy vo-
lument résztvevdi voltak. Eltérdek a becslések globalis sulyukra vonatkozoan. A harom nagy
pénzpiaci miivelet, a banktevékenység, a brokeriizletag ¢és a biztositdsi piac tekintetében nyil-
vanvaloan kiilonbozo sulyt képviselnek. A realizalt profitra vonatkozo globdlis adatok szerint
az amerikai konglomeratumok ardnya 42 szazalék, az europaiaké 34 szazalék, az azsiaiaké
20 szazalék volt 2008-ban. A pénziigyi, pénzpiaci konglomeratumok dontden a 20. szazad
masodik felében alakultak ki, s kiilondsen jelentds szerepet jatszottak az 1980-as évektdl
kezdve, a ,,piaci forradalom” kibontakozdsa nyoman. A nemzetkdzi pénzpiaci konglomeratu-
mok a 21. szézad globalis pénziigyi rendszerének meghatarozo fontossagu szerepldi. Hatdsuk
az egész vilaggazdasagra is igen jelentds. Ezek az intézmények a pénzpiac szinte valamennyi
muveletét atfogjak, banki, biztositdsi, értékpapirokkal kapcsolatos kiterjedt pénziigyi szolgal-
tatasokat ajanlanak, s halozatuk édltaldban globdlis. Egyes konglomeratumok fizleti funkciok
szerint, mdsok kockazati teriiletek szerint szervezddnek. Elényeik és erejiik tobb fontos ténye-~
78 eredménye. Egyrészt hatalmas informacids bédzissal és kommunikacids rendszerrel rendel-
keznek, amelyik lehetévé teszi a gyors reagaldst az allamokban végbemend valtozdsokra, lehe-~
téségekre és problémadakra. Masrészt a piacok ¢és piaci szegmensek szerint tudjak varidlni va-
lamennyi tlizletdgukat. Harmadrészt oriasi tokéket tudnak mobilizalni hitelmuveleteik révén
is. Negyedrészt a valsag és a konszolidacid folyamataiban is dontéek kapcsolataik az allamok
monetaris ¢s fiskdlis politikajaval és a nemzetkozi pénziigyi szervezetekkel.

A nemzetkozi pénzpiaci konglomerdtumok gyors fejlédéséhez nagymértékben hozzajarult
a pénz ¢s tOkearamlasok liberalizdlasa, a nemzeti szabalyozasok és korlatok lebontdsa vagy
enyhiilése. A konglomeratumok szerepe ugyanakkor dontd volt a pénzpiacok nemzetkdzie-~
sedésében és az un. pénziigyi ujitasok gyors terjedésében amelyek az USA-ban vagy mas
pénzpiacokon kialakultak. A magyar gazdasagban is a pénziigyi szektor és a bankvilag lett a
leginkdabb nemzetkdziesedett, a nemzetkdzi pénz- és tékepiacoktol fiiged szektor. A hatalmas
konglomeratumok keretei kozott dsszekapcsolodott a pénz kis ¢s nagykereskedelmével foglal~
kozd bankari és broker tevékenység és ndvekvd mértékben a biztositasi iizletag is. Jelentdsé-~
giik alapjat képezte az értékpapirpiacok, tézsdék mukodésének is. A vilag valamennyi jelentd-
sebb pénziigyi kozpontjara kiterjesztették jelenlétiiket és gyorsan megjelentek a globalis pénz-
piacba integralddd volt szocialista orszagokban is. Szorosan kotédtek a pénziigyi szektoron
kiviil makodd transznaciondlis szektor finanszirozdsahoz, illetve pénziigyi miiveleteihez is.
Ezek a hatalmas tokéket koncentrald ¢s kezeld intézmények egyszerre voltak a véalsag feltételei
kialakitasanak és kirobbanasanak alapvetd tényezdi, globalizalddasanak 6 eldmozditdi. Dontd
szerepet jatszottak a valsag nemzetkodzi ,,kozvetitésében”. Hatalmas kozvetlen ¢és kozvetett
veszteségeik is voltak. Az dllamok és a nemzetkdzi szervezetek pénziigyi ellendrzési, szabalyo-~
zasi torekvései egyébként eleve alkalmatlannak bizonyultak arra, hogy a hatalmas pénzpiaci
konglomeratumokra is kiterjedjenek.

A sajtoban, sot szakmai korokben is uralkodd nézet, hogy a pénzpiaci valsag a Lehman
Brothers hdz csddjével kezdddott. Ez a nagy hagyomanyu globalis szerepli bankhaz egyike a
vilag nemzetkozi pénzpiaci konglomerdtumainak, de nem tartozott sem a legnagyobbak, sem
pedig a legdiverzifikaltabbak kozé.
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A Lehman Brothers is aktiv részese volt annak a gyakorlatnak, amely tékearamldsok ndve-
kedése nyoman, a valsagot megeldzd viszonylagos piaci stabilitds iddszakaban jellemzd volt: a
piaci szereplék magasabb megtériilést probaltak realizalni anélkiil, hogy szamitasba vették
volna az ezzel jard kockazatokat és kelld dnmérsékletet tanusitottak volna. Ezalatt a csokkend
ellendrzések, a nem megalapozott kockdzatmenedzsmenti eljdrasok, mindinkdbb komplex és
kevésseé atlathatd pénziigyi termékek és az ebbdl kovetkezd javuld alkupozicid jelentds sebeket
okoztak a rendszerben. A jelenlegi valsag kirobbandsdnak hatterében a 2001-2002 ota ki~
bontakozott jelzalogiizleti spekuldcids tevékenység ennek egyik ujabb ¢s kiillondsen tipikus
példaja. A fejlett orszagok gazdasagpolitikusai, ellendrzd szervei, illetve szabalyozoi nem mér-
tek fel kelléképpen a globalissa valt pénzpiaci spekuldcidval Osszefiiggd kockazatot, a pénz-
igyi piacokon nem tartottak szamon a pénziigyi innovaciokat, illetve a szabalyozok rendszer-
szintl kiilonbozdségeit.

A torténelmi tapasztalatok szerint a papirgazdasag attekinthetetlensége és méreteinek no-
vekedése miatt, elkeriilhetetlen ingadozasai ala tudjak asni a redlgazdasagot és makrogazda-
sagi értelemben eld tudja idézni nemzetgazdasdgok és a régiok gazdasdganak Osszeomlasat.
Susan Strange angol kozgazdasz egyik konyvében a rendszert, amelyben a papirgazdasag
meghatarozo tényezdvé valt, Keynesre is hivatkozva, aki e fogalmat el8szor hasznalta, , kaszi~
nokapitalizmusnak”nevezte el. Kdnyvében a nyugati pénziigyi rendszert egy hatalmas kaszi-
nohoz hasonlitja. Szerinte a kaszindhoz hasonldan, a pénziigyi szektor is egy sor jaték-
lehetdséget biztosit a pénznyerésre. A rulett, huszonegy, poker helyett iizleteket lehet kotni
minden valtozatban, dllampapirokban, kdtvényekben, részvényekben, illetve a hataridds pia-
cokon. A pénzpiacokra jellemzd, hogy a kiilonbozd opciok adasvételével lehet fogadasokat
kétni az arfolyamszintek jovébeni alakuldsdra. A kiilonbség foleg az, hogy mikdzben a kaszi-
noban az emberek sajat pénziiket kockaztatjak, a kaszind kapitalizmus ,,jatéktermeiben” ma-
sok pénze forog. A bankok kiilondsen nagy tétekkel vesznek részt ebben a jatékban. Ugyanak-
kor vannak olyan jatékosok is, akik csak nagyon kis tétekkel jatszanak. A jatékosokon kiviil
megjelennek a zavarosban haldszok, akik olcso tandcsaikkal latjdk el a konnyen dtverhetdket.
A krupiék a pénziigyi vilag kaszindjaban a nagybankok és a brokerek. Hosszu tavon természe-
tesen Ok keresnek a legjobban. Susan Strange véleménye szerint a legjelentdsebb kiilonbség a
kaszindkapitalizmus és a szerencsejat¢kok kozott az, hogy mig az egyiknél az ember eldonthe-
ti, hogy részt vesz benne vagy sem, addig a masikban nincsen lehetdség az ,,opt out”-ra.

A brékerhazak, pénzvaltdk, befektetési bankok, pénzpiaci alapok és mas pénziigyi szerep-
16k ereje részben a multiplikator-hatason alapul, amelynek értelmében a hitelek, vagyontar-
gyak, eszkozok értéke megsokszorozddik. Rendkiviil sok pénziigyi befektetd nagyon alacsony
arréssel vasarol pénziigyi eszkozoket, amelyek a vagyontargyaikra felvett hiteleken alapulnak.
Cseré¢ben a kolesonzott tokét befektetik ujabb pénziigyi eszkozokbe, amely megsokszorozza a
keresletet a hitelre és mas pénziigyi eszkozokre. Az un. tékeattétel mechanizmusa a jelenlegi
pénziigyi valsag hatterében kiilondsen dontd szerepet jatszott, s hatalmas volumenti spekula-~
tiv muveleteket tett lehetdvé. A valsdg azt is bizonyitotta, hogy a felhalmozott addssagallo-~
many csak addig finanszirozhato, ameddig az eszkozok értéke emelkedik, vagy stabil marad.
Ha valamilyen okbdl az arfolyamszint csokkeni kezd, az konnyen vezethet lancreakcidhoz.
Kideriilt pl. az USA-ban, hogy a jelzaloghitelekkel kapcsolatos ingatlanspekuldcid a kereslet-
hez képest tobb mint 30 szdzalékkal novelte meg az ingatlanok kinalatat, s 2006-tol kezdve
megkezdddott az ingatlandrak esése. Az is vilagossa valt ismét, hogy ha a befektetdk csorda-
ként viselkednek, akkor kdnnyen krizishelyzetet hozhatnak 1étre. Kiilondsen nagy szerepet
jatszottak és jatszanak tovdbbra is a pénzpiaci spekulacidos muiveletekben a ,,derivatumok”
vagy derivativak vagy ,,szarmazékos” tlizletek.!? A Nemzetkozi Elszamoldsok Bankjanak adatai

12 A derivatum lényegében egy olyan szerzddés, amelynek értéke egy meghatarozott alapul szolgdld aruhoz,
tékéhez, kamatnagysaghoz vagy valamely esemény bekdvetkezéséhez kapcsolodik. A fogalom azt fejezi ki, hogy
az adott szerzddés kapcsolddik valamilyen, a muvelet alapjdul szolgdld tényezéhoz. A tipikus derivativdk lehet-
nek hatdridds tigyletek, valuta vagy részvényarfolyam-valtozasok, opciok stb.
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szerint, a 2007 juniusaban, vagyis a valsag kirobbanasa elétt, a derivatumokra épiilt szerzd-
dések globalis Osszege 684 ezer millidrd dollart tett ki, ami ,,torténelmi csucsot” jelentett.13

1980 ota mindegyik nemzetkdzi hatdsu pénziigyi valsdg érintette Magyarorszagot is. A
rendszervaltas eltt ebben nagyfoku eladdsodottsaga, a rendszervaltas ota pénziigyi szektora-~
nak transznacionalizdltsaga jatszottak dontd szerepet. A kiilféldi bankok szerepe vitathatatlan
volt a szektor stabilizaldsdban. Magyarorszagon, a BIS adatai szerint 1990-ben a bankok akti-
vainak tiz szdzal¢k volt olyan pénzintézetekben, amelyekben a kiilfoldi tulajdon aranya Stven
szazaléknal nagyobb volt, 2003-ban mar tdbb mint 90 szazaléka. A Magyarorszagon mikodd
kiilfoldi tulajdonban 1évd vagy vegyes tulajdonu bankok igen jelentds szerepet jatszottak a
transznacionalis tarsasagok magyarorszagi érdekeltségeinek finanszirozasi miiveleteiben és a
lakossag kiilfoldi deviza hiteleinek széles korti elterjedésében, ami kozismerten egyik lényeges
problémaja lett az orszagnak.

A jelenlegi valsaggal kapcsolatban nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a 21. szazad-
ra a globalis hitelfelépitmény attekinthetetlen, halmozott sok teriileten dsszekapcsolddott ha-~
lozatot alkotd tomeggé valt. 2006-ra vonatkozd egyes becslések szerint a globdlis, hosszu és
rovidlejaratu tartozasok (allamok, vallalatok, bankok és mas pénzintézetek, egyének) Osszege
megkozelitette a 750.000 milliard dollart. Ennek kozel egyharmada volt az USA részesedése.
A jelzalogpiaci ,,buborék” szétesése belathatatlan, eleve igen sulyos kovetkezményekkel jart.
Az amerikai lakasallomany értéke a 2006-~0s 22.000 millidrdos ,,csucsrol” 2008 végéig 30
szazalékkal csokkent. Anglidban, ahol a helyzet sok tekintetben hasonld volt, a csokkenés
2007 ¢s 2008 kozott 21 szazalékos volt.1# A specidlis jelzdlogkdlcsonnel rendelkezdk 22 sza-
zaléka volt képtelen a részletek torlesztésére 2008 végén az USA-ban. A méretek és a valsdg
kiterjedtsége miatt sem bizonyultak képesnek az allamok a rendelkezésre allo eszkdzokkel az
okozott problémak gyors és jelentds mérséklésére. Bizonytalan az is, hogy miképpen tudjak
kezelni a valsag hosszabb tavu kovetkezményeit, hiszen a jelenleg rendelkezésre alld allami
eszkozrendszer ehhez még hianyzik.

Hasznuk radikalis csOkkenése, a ,,nem teljesitd” kihelyezéseik jelentds részének leirdsa,
részvényeik arfolyamanak csokkenése és a tézsdéken szenvedett veszteségek méreteirdl kii-
16nb6z6 adatok lattak napvilagot. Kiilondsen jelentds veszteségeket szenvedtek a nagy, ameri-
kai bazisu pénzpiaci konglomeratumok, azok az eurdpai bankok, amelyek hatalmas tdmegben
vasaroltak jelzalogbdzisu értékpapirokat, illetve nagy tomegii un. ,toxikus” kovetelést hal-
moztak fel. Ugyanakkor az els6k kozott részesiiltek az allamok valsagenyhitd csomagjaibdl, az
elsé mentdoveket a kormdnyok ezeknek az intézményeknek ,,dobtak”. Ennek tobb célja is volt.
A 16 cél természetesen az volt, hogy megakaddlyozzak a bankpanikot, és hogy lehetdleg gyor-~
san visszatérjenek a normalis banki tevékenységekhez, helyreallithassdk a bankkdzi kapcsola-
tokat, amelyben a bizalom dontd feltétel. Rajtuk keresztiil azonban azokat is mentették, akik-
nek nagy vagyonat a bankok kezelték. Aligha vitathato természetesen, hogy a nemzeti bank-~
rendszerek és kiilondsen a nemzetkdzi pénzpiaci konglomeratumok konszoliddlodasa egyik
lényeges feltétele a fellendiilés kibontakozasanak és folyamata ,,fenntarthatdsaganak”.

A valsag nyomadn is tovabb nétt a téke koncentrdcidja. A hatalmas amerikai bankok tobb
fontos versenytarsukat , nyelték el”, illetve foglaltak el a csddbe jutottak piacait. A 10 legna-
gyobb globalis pénziigyi konglomeratum 2008-ban eleve meghatarozo szerepet jatszott a hi-
telnyujtasban, az értékpapirok, részvények és kotvények kibocsajtasdban, jegyzésében s ga-
rantalasdban. A Bank of America, ]J. P. Morgan, a Barclays Capital, a Citygroup, a Deutsche
Bank, a Merill Lynch, a General Electric Capital, a Goldman Sachs, a Morgan Stanley, a RBS, a
Credit Swiss és az UBS sulya ebben az tlizletagban 2008-ban kozel 60 szazalék volt. A valsag
alatt bekovetkezett fuzidk és akviziciok nyoman, az 6t legnagyobb konglomeratum aranya
meghaladja a 60 szazalékot. 15 Igen fontos szerepet jatszanak a nemzetkdzi pénziigyi

13 The Economist, May 23, 2009.
14 The Economist, April 18, 2009.

15 Magyarorszagon kiilondsen jelentds a kdvetkezd nagy nemzetkdzi bankok érdekeltségeinek szerepe: Dresdner
Bank, Bank of China, BNP Paribas, General Ecectric Capital International Financing Corp. Intesa Sanpaolo
Holding International, Citigroup, Commerzbank AG, Deutsche Bank AG, ING Bank N. V. The Korea
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konglomerdtumok a nagy vagyonok kezelésében is. 2008-ban 15.400 milliardnyi vagyont
kezeltek.

Ha nem keriil sor a szabalyok szigoritdsara és a nemzetkoz ellendrzés erdsitésére, a pénz-
tigyi szektor még attekinthetetlenebbé sebezhetébbé valhat.

A nemzetkdzi pénzpiaci konglomeratumok keretében is megkezdddott felkésziilésiik a val-
sag utani iddszakra. A nagy amerikai konglomeratumok vezetésében vitdk folynak a sziikséges
szervezeti atalakulas jellegérdl és méreteirdl. Egyik kérdés az, hogy ,,leadjak-e” pl. tevékeny-
ségiiket a pénz kiskereskedelem miiveleteiben kisebb bankoknak. Onalld teriiletek- ként ke-
zeljék- e broker, biztositasi és vagyonkezeld tevékenységiiket, vagy éppen ellenkezdleg erdsit-
s¢k a szervezeti centralizaciot? Vita folyik a valsag tanulsdgairdl is lokdcios stratégiajukban:
mely orszagokba maradjanak vagy hova igyekezzenek, illetve, hogy honnan vonuljanak ki?.
Valoszintileg 2010 soran alakitjak ki kozép és hosszabb tavu fobb stratégiai dontéseiket. Nyil-
vanvalo, hogy dontéseiket nagymértékben befolyasoljak majd a pénziigyekre, pénzpiacokra
vonatkozo globalis allamkozi multilaterdlis megallapodasok is.

2.4. Avalsag és az értékpapirpiacok

A valsag pénziigyi vonatkozasaival Osszefiiggésben kiilondsen nagy jelentdsége van az érték-
papirpiacokon végbemend folyamatoknak. Az értékpapir piacok hagyomanyosan dontd té-
nyezdi voltak a fejlett orszagok gazdasdganak

A 20. szazad utolsé szakaszaban szerepiik tovabb nétt és globalizalodott. A vilag ért¢kpapir
piacain a Standard&Poor’s mindsitd tarsasag szerint kdzel 50.000 tdrsasag szerepel. Ezek 54
szazalékanak béazisorszdgai a fejlett allamok. A tOkepiacok, s kereteik kozott az értékpapirok
piacai abban az esetben mondhatok elhelyezés szempontjabdl hatékonynak, ha ugy irdnyitjak
a forrasokat, hogy azok produktivan mukdodjenek, azaz ha a befektetéseket a legmagasabb
tarsadalmi megtériilési rataval finanszirozzak. Az allokativ hatékonysdg szoros kapcsolatban
all a piaci értékelés pontossagnak a mértékével az alapvetd gazdasagi realitdsok tiikrozésében.
A pénztdkék ara jelzést ad a piacnak a forrasok elhelyezésére.

Az értékpapirpiacok sok esetben eléremutato és perspektivat nyitod informaciokat adnak a re~
algazdasag szamara, amikor a szakavatott kereskeddk megfogalmazzdk egy adott vallalattal kap-
csolatban, hogy milyen teriileten rendelkezik fejlesztési, befektetési lehetdségekkel. Ez nemcsak
segit az adott tarsasag vezetdinek dontéseiben, hanem azt is megyvilagitja, hogy milyen irdnyu
fejlesztést preferalnanak a tézsdék, beleértve a finanszirozasi hajlanddsagot is. Olyan orszagok-
ban, ahol a tézsde elemzdi nagy tapasztalatokkal rendelkeznek a realgazdasag mozgasanak meg-
itélésében, s a forgalmazott értékpapirok jol reprezentaljdk a gazdasagot, a tézsdei armozgasok
6-8 honappal eldre jelzik a recessziokat s a fellendiilések kezdeteit is, s6t befolyasolhatjak is a
ciklusokat. Az értékpapir-piaci trendek a spekuldcios miiveletek miatt hamis informaciokat is
kozvetithetnek. A spekulacio a részvénypiacon tehat tobbirdanyban is befolyasolhatja a befekte-
tésekre és fogyasztasra vonatkozo dontéseket sot a tarsasagok pénziigyi terveit is. A tzsdék
tévedései ennek nyoman sulyos torzulasokat okozhatnak az egyes orszdgok realgazdasagaban,
s6t a vildggazdasagban is. Az értékpapirpiacok fontos szerepet jatszanak a vallalatok multbeli
teljesitményének értékelésében is. Ez visszamendleg jelent informaciokat a piac szamadra a tarsa-
sagok teljesitményérdl. Ennek alapjan emelkednek vagy csokkennek az értékpapirarak. A tézsde
ily modon az adott tarsasagok menedzsereit is értékeli. Ebben rejlik a tézsde hatékonysaga a redl-
gazdasag szemszogebdl. A realgazdasag finanszirozdsanak és a vallalatok értékelésének feladatait
természetesen a bankok is el tudjak latni, amelyek hasonld modon elemzik a befektetések haté-~
konysagat és a vallalatok egész teljesitményét. Ha a bankok egyben részvénytulajdonnal rendel-

Development Bank, Volksbank International AG, Bayerische Landesbank, Raiffeisen Holding GmbH, Bank
Austria Creditanstalt AG. Ezek kozott a GE Capital és a Citigroup tartoztak az USA-ban a hatalmas vesztesé-
geket leird bankok kozé.
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keznek, vagy mas formaban érdekeltek a realszféra viéllalataiban, ez a feladat még
egy¢rtelmiibben realizalodhat. A bankszféra és a tdzsde Osszefonddasa, univerzalddo, tehat
brokeri feladatokat is ellatd bankok valamint bankdri tevékenységet is folytatd befektetési ala-
pok, brokerhdzak révén az elmult két évtized pénzvildgaban uj utat nyitott, s hozzéjarult glo-
balis pénzpiaci konglomeratumok kialakuldsahoz. A tézsdei arfolyamok példatlanul gyors, 56
szazalékos zuhanasa vitte at elsGsorban a pénzpiaci valsagot a realgazdasagba. Egy masik
pénzpiaci forrds volt a lakossagi fogyasztas. Az amerikai haztartdsok vagyonvesztése 13.000
millidrd dollar volt, ami gyorsan ¢és kdzvetleniil hatott az egyébként mar nagymértékben el-
addsodott fogyasztokra.

Az arfolyamok zuhandsdval kapcsolatos hatalmas veszteségek a kiilonbozd tipusu befekte-
ték helyzetét eltéré modon és mértékben befolydsoltak. Mikdzben 23 fejlett orszdgban a
transznaciondlis pénzpiaci konglomeratumok, kiilonbozd vallalatok, bankok, biztositd tarsa-~
sagok, befektetési alapok, nyugdijalapok és egyének, befektetéseik értékének a MSCI index
szerint kb. felét vesztették el, 2008. januadr ¢s 2009. januar kozott!é a , feltdrekvd” és fejlodod
orszagokban az atlagos értékvesztés 55 szdzalékos volt. Néhany orszagban, pl. Oroszorszag-
ban és Kindban meghaladta a 60 szdzalékot. A veszteségek, amelyeket Osszességében kb.
10.000 millidrd dolldrra becsiilnek, kihatottak a vallalati befektetésekre, a jovedelmeikre és a
fogyasztasra. Ily modon kozvetve az exportra ¢s a foglalkoztatottsagra is. TObb nagy tarsasag
alkalmazta a részvény-visszavasarlasi stratégiat, hogy ezzel csokkentse veszélyeztetettségét. Az
USA-ban 1933 ota eldszor, az egy részvényre szamitott vallalati profitok az osztalék ala siily-
lyedtek. A vildg tézsdéken jegyzett részvénytarsasdgai 2007-ben a Standard and Poor mindsi-
té ligynokség szerint 736 milliard dollarnyi osztalé¢kot fizettek. Ennek egyharmada volt a
pénziigyi RT-k osztaléka.l” 2008-ban az osztalékok egyharmaddal estek vissza. Az osztalékok
2009-ben varhato jelentds tovabbi csokkenése kiilondsen sulyosan érinti a nyugdij és befekte-
tési alapokat s kiilondsen a kisbefektetoket. Néhany nagy tarsasag torténetében egyébként els-
szOr fordult eld, hogy ledllitotta vagy jelentdsen csokkentette az osztalékokat. (General
Electric, Dow Chemical)

2009 aprilisatol kedvezd fordulat kezdddott az értékpapirpiacokon: elészor az USA-ban,
majd mas orszagokban is. Ismét bebizonyosodott, hogy az értékpapirpiacok hamarabb kezde-
nek el élénkiilni, mint mas teriiletek s kiilondsen a redlgazdasdg, amelyben a visszaesés min-
deniitt folytatodott. A pénzpiacok ,,szabadesésének” végét jelzd szakértdi vélemények ¢s a ha-
nyatlas lassuldsa az ért¢kpapirpiacokon olyan kovetkeztetésekhez vezettek a befektetok kore-
ben, hogy a tézsdék elérték a mélypontot s most mér érdemes ujra vasarolni. Emellett hatal-
mas pénztdkék vartak ,jugrasra készen”. Kiilonbdzd alapok, maganbankok és mas befektetok
globalisan kb. 9.000 millidrd dollart ,tartalékoltak” az ¢lénkiilési iddészak lehetdségeinek ki-
hasznalasara. Ez kb. 84 szézaléka az amerikai tarsasdgok piaci értékének. Ennek kb. fele az
USA-ban halmozoddott fel.’8 A nagy amerikai brokerhdzak vasarldsainak megindulasa gyorsan
cselekvésre Osztonodzte a piacok szerepldit mas kontinenseken is. A szakértdk koziil elég sokan
ovatossagra intettek a tézsdék gyors ¢lénkiilésével kapcsolatban. Egyesek a torténelmi tapasz-
talatokra hivatkozva a depresszids szakasz ,hulldmvasut” jellegii mozgasaként értékelték az
¢lénkiilést. Mdsok annak veszélyére hivtdk fel a figyelmet, hogy ha az élénkiilést nem koveti a
realgazdasag, a tozsdé¢ken ismét arfolyamzuhandsra keriilne sor.

2.5. A kockazat problémai €és a minOsitok

A valsaggal kapcsolatban az amerikai ¢és a globalis pénzpiac szerepldinek szervezeti és szerke-
zeti gyengeségei koziil kiilondsen a kockazatkezelés valtott ki széles korti vitat. Minden tizleti

16 The Economist, March 7, 2009.
17 The Economist, March 7, 2009.
18 Traxis Parners Hedge Fund. New York. May 2009.
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miuvelet esetében 1ényeges a kockdzat forrasainak, méreteinek és kezelhetdségének megvilagi-
tdsa. A valsdg is nyilvanvalova tette, hogy a nemzetkdzi pénzpiaci konglomeratumokkal ssze~
fliggésben kiilondsen 1ényeges kérdés a jovd szempontjdbol is a kockazat kezelés, hiszen en-
nek gyengeségei nem egyszerten az adott bankok vagy pénzpiaci konglomeratumok problé-
mai. Kihatnak az adott tarsadalmakra, a nemzetgazdasagokra, sét befolyasolhatjdk a vilag-
gazdasdg stabilitasat is. A véllalati kockazat jelentdsége természetesen mindig is meghatarozo
fontossagu volt a stratégiai dontések kialakitdsaban. Sokan tekintették ugy a 2007-ben kezdd-
dott vélsagot, mint a pénziigyi szektor tarsasagainak hibas kockazati dontéseinek kovetkez~
ményét, illetve annak kdvetkezményét, hogy a bankok és mas pénzpiaci intézmények lényeges
a kockazati tényezdket hagytak figyelmen kiviil dontéseikben.

A transznacionalis tarsasdagok kockazati tényezdi 4ltalaban s nemcsak a pénziigyek
szektoraban végsd soron a pénzben csapodnak le. Pénziigyi kockazat nélkiil természetesen
nincs nemzetkozi befektetés. A transznaciondlis tarsasagok tObbségében pénziigyeik
menedzsmentje keretében foglalkoznak a vallalati kockdzatot pénziigyi ,,lecsapddasaval”19¢s
menedzsmentjével. A vdlsdggal Osszefiiggd problémak azt is vildgosabba tették, hogy a
jelenlegi szamviteli rendszer nagymértékben korlatozza a tényleges pénziigyi helyzet
attekinthetdségét. A transznacionalis tarsasagok szamviteli rendszere, a tarsasagok
nemzetkdzi muiveleteinek az egyes fogadd orszdgok gazdasagara gyakorolt hatasa miatt mar a
20. szazad utolso harom évtizedében is igen fontos téma volt. Egyes kormdnyok azzal vadoltak
e tarsasagokat, hogy szamviteli rendszeriik segitségével, kiilonbdzd manipulaciok révén
nemcsak sajat tényleges hasznukat titkoltak el, s igy kevesebb adot fizetnek, hanem kozds
vallalkozasok esetén a nemzeti partnert is segitik abban, hogy kisebb jovedelmet mutasson ki.
Ebben nemcsak a transzferarak jatszottak szerepet, hanem a fogado orszagokban ismeretlen
pénziigyi kategoriak haszndlata, a koltségelszamolasok koddssége és attekinthetetlensége (pl.
mi tekinthetd olyan koltségeknek, amelyek az adokbdl levonhatok) stb. A transznacionalis
tarsasagok muikddésének attekinthetdbbé tétele érdekében az Egyesiilt Nemzetek
Szervezetének Gazdasagi ¢és Szocialis Tandcsa még 1979-ben hatdrozatot hozott egy
munkacsoport felallitisara a szamviteli rendszerek eltéréseibdl fakadd problémak
tanulmanyozasara és javaslatok kidolgozasara egységesebb, beszdmoldsi ¢és szamviteli
kategoriak haszndlatdra. A bizottsag, amelyben nemzetkdzi tarsasagok ¢és kormanyok
képviseldi, valamint kivald fiiggetlen szakemberek vettek részt, csaknem hdrom évtizedes
tevékenysége nyomdn szamos jelentést tett kozzé. A jelentések nemcsak attekintettek ¢és
Osszehasonlitottdk a kiilonbdzd szamviteli rendszerekben hasznalt kategoridakat, hanem
javaslatokat is tettek arra, hogy milyen irdnyba fejlesszék a beszamoldsi és szamviteli
rendszereket. Javaslataik sokban segitették az egyes orszagok szamvitellel foglalkozo
torvényhozasat, illetve allami intézményeit, s valamivel atlathatobba tett¢k a nemzetkozi
tarsasagok elszamolasait, pénziigyeit is. A javaslatok kimondtdk, hogy a szamviteli
rendszereknek s a tdrsasagok mérleg-beszamoloinak tekintettel kell lenniiik a felhasznalok, s
kiilondsen az anyaorszag, illetve a fogadd orszagok kormédnyainak informacios sziikségleteire.
A transznacionalis tarsasagok, meéreteiktdl fiiggetleniil legyenek kotelesek altalanos
beszamoldsra pénziigyi ¢és egyéb, az orszagok gazdasagat, kornyezeti viszonyait,
foglalkoztatdsi helyzetét érintd tevékenységiikrdl.?0 Megjegyzendd, hogy az adott bizottsdg
mellett szamos mas nemzetkdzi szervezet is foglalkozik a szamviteli rendszerek
harmonizélasaval, (pl. az OECD vagy a Nemzetkdzi Kereskedelmi Kamara). Kiilondsen
lényeges szerepet jatszanak az atlathatosag novelésében a tézsdek, illetve a tdzsdei
feliigyeletek és ezek nemzetkdzi rendszere. A t6zsdék, illetve az értékpapirok tulajdonosai és

19 A nemzetkdzi tdrsasdgok pénziigyeinek menedzsmentje természetesen sokkal szélesebb, mint a kockdzatme-
nedzsment. A pénziigyi menedzsment magdban foglalja a befektetésekhez sziikséges téke biztositasat, a bankok-
kal, tézsdékkel, részvénytulajdonosokkal valé kapcsolatokat, a vallalati rendszer hatékonysaganak értékelését, a
profiteldiranyzatok és a tényleges teljesitmény tiikrében, az akvizicidk megszervezését és lebonyolitasat, a beru-
hazasokkal Osszefiiggd pénziigyi kockazatelemzést, a folyd pénzgazdalkodast, beleértve a fentiekben emlitett
rovid tavu kihelyezéseket is.

20 UNCTAD: Conclusion on Accounting and Reporting by Transnational Corporations. The Intergovernmental
Working Group of Experts on International Standards on Accounting and Reporting. U. N. Geneva, 1994.
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forgalmazoi szamara nemcsak a tényleges profitok és ezek kilatasai is fontosak, hanem az is,
hogy milyen garanciak vannak az adott tarsasag fennmaraddsara, sulyos megrazkodtatasok
esetén.

Szamos nagy tarsasag az orszagkockdzat vagy a vallalati kockazat meghatarozdsanal a hi-
telmindsitd vallalatok értékelését vette mechanikusan figyelembe. A mindsitd vallalatok meg-
bizhatosdgaval, pontossdgaval kapcsolatban azonban mdr a jonéhany éve kétségek meriiltek
fel. A valsaggal kapcsolatos nemzetkozi szakmai vitdkban a hitelmindsitd szervezeteket sokan
jelentds mértékben feleldsnek tartjak amiatt, hogy nem nyujtottak a pénzpiacok szamara ob-~
jektiv és pontos elemzést és értékelést. Altaldban aldbecsiilték az egyes értékpapirokkal, illetve
piaci szerepldkkel kapcsolatos kockdzatot. Ezt egyesek hibas elméleti és metodologiai ténye-~
z8kkel magyarazzak. Masok viszont arra utalnak, hogy a megrendeldik ugyanazok a pénzin-
tézetek voltak, amelyek a magaskockazatu értékpapirokat arultdk. A tdrsasagok dltaldban
olyan mindsitd intézményeket valasztottak, amelytdl eleve tudtak, hogy szamukra kedvezd
véleményt adnak. Ez utdbbi problémat ma mar elég altalanosan elismerik. Egyes vélemények
szerint, a modellekre épitett mechanikus elemzések is szerepet jatszottak abban, hogy nem
ismerték fel a romld pénzpiaci feltételeket és a kockazat novekedésének uj forrasait. Az érté-
keld biralatok nemcsak a kisebb, ,,névtelen” mindsitdket marasztaljak el, hanem olyan nagy
intézményeket is, mint a Moody, a Standardand and Poor.2!

2009-ben vilagméretekben 64 hitelmindsitd szervezetet tartanak nyilvan. Az altaluk elko-
vetett hibak és tévedések ellenére tovabbra is dltalanosan elfogadottak a ,,mechanikus mindsi-
tések”. Ezek kozos jellemzoi, hogy a szabvanyszert elektronikusan tovabbitott adatokra épite~
nek, alig szamolnak a mindsitettek specifimumaival, néhany valtozobol alldé modellt haszndl~
nak, amelyek felépitése szinte azonos az egyes intézményeknél, figyelmen kiviil hagyjak vagy
elhanyagoljak a szakértdk ,,0sszetettebb” véleményét. Mindezek a problémak valodszintileg
szerepet jatszottak abban, hogy az Eurdpai Unio illetékes intézménye szabalyozni kivanja az
ilyen intézmények mukddését. (Committee of European Securities Regulators.) A nem eurdpai
mindsitéknek meg kell szerezniiik az illetékes eurdpai szervezet jovahagydsat azzal kapcsolat-
ban, hogy betartjdk-e az eurdpai eldirasokat. Az is tény természetesen, hogy a kiillonbdzd ér-
tékpapirok hatalmas tomege, az egyes pénzintézetek konyvelési rendszerének hianyossdgai ¢s
a mérlegekben szerepld adatok nagyfoku pontatlansaganak lehetdségei megnehezitették a
mindsitd intézetek munkdjat. A szakmai vitakban tobben is javasoltak, hogy a mindsitést nem
maganvallalatok, hanem nemzetkozi szervezetek végezzék. A maganmindsitdk tovabbra is
miuikddhetnének, s a pénzpiacok kliensei valaszthatnanak a vélemények és értékelések koziil.
Szembesithetnék a kiilonbozd véleményeket. A nemzetkdzi rendszer is ily mddon attekinthe-
tébb lenne.

2.6. A vallalati cs6dok és a valsag

A valsag hatasara vilagméretekben hatalmasra duzzadt a csédok szama. 2007 kozepétdl 2009
juliusaig az Egyesiilt Allamokban 74 jelentds regiondlis bank ment csddbe s tovabbi 100-150
keriilt csddkozelbe. A GM és a Chrisler tarsasag ellen meginditott csddeljaras kiilondsen jelen-~
tés megrazkodtatasokat okozott. kozepesen fejlett orszagok kozott Oroszorszagban keriilt sor
a legtdbb és legjelentdsebb vallalati csddre. rendkiviil sok kisvallalkozas keriilt csddbe és tlint
el. Ugyanakkor ebben a szektorban nott is a vallalkozasok szama annak nyoman, hogy sok
munkanélkiilivé valt személy ezuton probdlt uj egzisztenciat teremteni.

A valsag uj megyvilagitasba helyezte a vallalati cs6dok problematikajat is. A csddeljarastol
ismét bebizonyosodott, hogy a kapitalizmus mukodésének elengedhetetlen ,kelléke”. Ez
ugyanis bizonyos védelmet nyujt s egyik a legszervezettebb mdd lehet arra, hogy egy adosdg-
gal ,tulterhelt” vallalat ujra kezdhessen, s kdzben rendezddjék az is, hogy melyik hitelezd jut

21 Boston Review — Robert Pollin: Tools for a New Economy http://bostonreview. net/BR34. 1/pollin. php
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a pénzéhez és melyik nem. Ily mddon tulajdonképpen hozzajarul a piacok allokacios tévedé-
seinek korrigalasahoz is. A csddeljaras, ha elegendd védelmet nyujt, ugyanakkor batoritja a
vallalkozok kockazatvéllaldsi hajlandosdgat is. A nemzeti csddtdrvények kozott azonban jelen-
tos kiilonbségek lehetnek. Vannak olyan orszagok, ahol a csédtorvény elsésorban biintet ¢s
nem segit, ahol minden koltsége ellenére a biztositdas még mindig kedvezdbb. A valsag eddigi
idStartama alatt hatalmas tomeg tarsasag tint el anélkiil, hogy a csbdeljarast alkalmazni
akartak vagy tudtdk volna. ,,A csddeljaras — irta a Wall Street Journalban a téma amerikai
szakértdje — nem halalos itéletet. Jobban hasonlit a szervatiiltetéshez. Megmentheti ey tarsa-
sag ¢letét, de néha a paciens meghal. A csddeljaras kellemetlen és sohasem szabad olyan
konnytinek lennie, hogy az ostobasagot batoritsa. Sulyos gazdasagi valsagok idején markas
tarsasagok csddje olyan ujsagfocimekké valtat, amelyek aladssak a bizalmat a gazdasagban.
Ilyen esetekben a csddeljaras elkeriilésének értelme van.”?2 Egyes szakértdk elfogadhatobbnak
tartjak az allamositds valamilyen formajat a fentiek miatt, a csédeljaras helyett.

3) Atermeld és a globalis (nem pénziigyi) szolgaltatod szektor
tarsasagai €s a valsag

A pénziigyi valsag kovetkezményeinek elemzése sziikségesse teszi a rovid kitérdt a papirgaz-
dasag ¢s a realgazdasag kozotti leglényegesebb kapcsolatokra. Ebben olyan tényezok jatszanak
szerepet, mint a redlgazdasagban felhalmozdodo tokék értékesiilése az esetenként nagyobb
hasznot igérd pénz és tékepiacokon, a realgazdasag vallalatai keretében miikodo és az alapve-
tod tevékenységekbe agyazodd pénzintézetek egyes orszagokban, pl. Japanban vagy
Dél-Koredban, a realgazdasag tarsasagainak és kiilonodsen értékesitési rendszerének fiiggdsége
a hitelektdl. Kiilondsen lényeges azonban a tézsdeék szerepe. A papirgazdasag ¢s a realgazda-~
sag fejlodése kozotti kapcesolatokban igen nagy szerepet jatszo értékpapirpiac miuiveleteinek
dontd része nem kotddik sziikségképp kozvetleniil a vallalatok finanszirozasdhoz, hanem spe-
kulativ célokat szolgal. A tézsdék forgalmédnak az a része, amelyik a vallalati fejlesztést hiva-
tott segiteni, az egyes orszagok sajatossagaitol fliggden, szakértdi becslések szerint 10-40 sza-
zalék koriil alakult az elmult évtizedekben.
3. tablazat

A ,belsd” adossdg ndvekedése és megoszlasa az USA-ban*
(ezermillidrd dolldrban)

frek | GDP | R | Hadartdsok | PRV | N velséa)
1970 1,0 1,5 0,5 0,1 0,5 0,4
1980 2,7 4,5 14 0,6 1,5 1,1
1990 5,8 13,5 3,6 2,6 3,7 3,5
2000 9,8 26,3 7,0 8,1 6,6 4,6
2007 13,8 47,7 13,8 16.0 10,6 7,3

* foly6 aron.
Forrds: US Department of Commerce, 2008.

A redlgazdasdgban a helyzetet sulyosbitotta néhany hatalmas transznacionalis tarsasag
pénzpiaci fiiggdsége, eladosodasa, amelynek egyik forrdsa az volt, hogy hosszu fellendiilésre
szamitd beruhazasaikat hitelbdl finansziroztdk, s ennek nyoman is jelentds tultermelés és ka-~
pacitasfelesleg alakult ki. Az amerikai belsd addsdg alakuldsat ¢s megoszlasat mutatja a kovet-

22 The Wall Street Journal, April 2, 2009.
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kezd tablazat, amelybdl kitlinik, hogy kiilondsen a pénziigyi szektor és a lakossag addssagal-
lomanyanak ndvekedése volt kiilondsen gyors.

A transznacionalis tarsasagokkal foglalkozo kutatasok és elemzések szerint ezek a tarsasa-
20k, ha a bazisorszagbeli sulyukat is figyelembe vessziik, az a vildg GDP-jének kb. 60 szdzalé-
kat ,.allitjak eld”. A transznaciondlis, tehat a bazisorszagon kiviili tevékenységiik méretei is
hatalmasak. Kiilfoldi vallalkozasaik tizleti forgalma 2006-ban meghaladta a vilag bruttd ter-
meékének 44 szazalékat, kiilfoldon befektetett tOkedllomanyuk felillmulta a vildgtermék 90
szazalékat. Kiilfoldi vallalkozasaikbol szdrmazott a vildgkivitel egyharmada. A vilag 100 leg-
nagyobb transznacionalis tarsasagabol 50-nek a bazisorszdga az EU valamelyik allama (fSleg
harom, Anglia, Németorszag és Franciaorszag), 25-nek az USA. Leanyvallalataik, érdekeltsé-~
gei révén a 100 legnagyobb tarsasdagbdl 25 jelen van a magyar piacon is. Globalis stratégiai
dontéseikben az elmult 10 esztendd soran a tarsasagok nem valsageal, hanem tartdsan kedve-
z0 feltételekkel, atlagosan 4-5 szazalék koriili gazdasagi novekedéssel szamoltak s szektoron-
kénti eltérésekkel, kedvezd globalis kilatasokra épitették befektetési terveiket. Nem hazai ter-
meldbazisukat bdvitették ilyen mértékben, hanem az olcsdé munkaerdre, kedvezd nyersanyag-
és alkatrész ellato vallalkozasokra épitve Azsiaban és néhany volt szocialista orszagban épitet-
tek ki 1j termeld bazisokat, amelyek jelentékeny része, kiilondsen sok kisebb és kdzepes mére-~
ta vallalat, termelési integracio keretében kapcsolodott az értéklancba az adott 4gazatokban. A
valsdg természetesen kihatott mindazokra az agazatokra, amelyek a fenti ipardgak nyersanyag
ellatdi, s azokra a vallalatokra, amelyek beszallitokként kdtddnek a vallalati rendszerekhez.

A transznaciondlis szektorban a valsagot megelézd iddszak sajatossdagainak megértése
szempontjabol fontos lenne a profitrata alakulasanak, térségek és szektorok szerinti megoszla-
sanak, illetve dinamikajanak elemzése is. A fejlett orszagokra vonatkozo kutatasok feltdrtak,
hogy az atlagos profitrata a gyariparban az 1960-as évek végéhez képest az 1980-as évekig
jelentdsen csokkent. Az 1980-as évek kozepét kovetden s kiilondsen az 1990es években jelen-
tésen hullamzott a profitrata, s egyes idészakokban nétt. 2000 elétt azonban nem ,,tért vissza”
arra a szintre, amelyik a masodik vilaghaborut kdvetd negyedszazadot, a kapitalizmus maso-
dik vilaghaboru utdni ,,aranykorat” jellemezte. A legmagasabb az USA-ban 1997-ben volt. Az
alacsonyabb profitrata lassitotta az ipari beruhdzasok novekedését is. Néhany nagy tarsasag
esetében azonban jelentds profit és beruhdzas ndvekedésre keriilt sor féleg kiilfdldon. A fel-
halmozott profitok ndvekvd hanyada a pénziigyi szektorban keresett magas hasznot biztositd
befektetéseket. Ezek az ipari befektetéseknél magasabb hasznot igértek és hoztak. Ugyanakkor
hozzajarultak kiilonbozo ,,buborékok” kialakuldasahoz. Ilyen buborékok keletkeztek az 1980~
as években az értékpapir- ¢s ingatlanpiacon, az 1990-es években az informatikai szektorban,
8 2002 ¢és 2006 kozott a magaskamatozasu jelzalogkotvények piacan. Jollehet ezek nem a re-
algazdasagban keletkeztek, kihatottak azonban arra is, egyrészt Osztonozték a fogyasztast és a
termelést, kipukkandsuk azonban ellenkezd modon hatott. A buborékok keletkezésének idején
a nagy tarsasagok kiilonbdzdé konyvelési technikakkal, példdul a tulajdonukban 1évé aktivak
felértekelésével, addsdguk nagysaganak eltitkolasaval, a ténylegesnél nagyobb hasznot mutat-
tak ki annak érdekében, hogy részvényeik arfolyamat noveljék, s elkeriilj¢k az ,.ellenséges”
akviziciokat. Az 1990-es fellendiilés idején példaul az USA-ban a dekralalt profitok a tényle-~
gesnél kozel 50 szazalékkal magasabbak voltak. Hasonlo jelenségek jellemezték a 2007-es
éveket megeldzd par esztenddt is. Mindez hozzdjarult a valsag kirobbanasahoz és a hanyatlas
mértékének és idétartamanak alakulasahoz, és elkeriilhetetleniil kihat kovetkezményeire is.

Nyilvanvalo, hogy a valsag sokoldaluan hatott a pénziigyek szektordan kiviili transznacio-
nalis tdrsasagok helyzetére, globalis és regionalis tevékenységiikre. Részvényeik drfolyamdnak
zuhanadsa, tevékenységiik finanszirozasanak romlo feltételei, gyartmanyaik €s szolgaltatasaik
iranti kereslet csokkenése a leglényegesebb kovetlen hatasok, amelyek profitjaik jelentds csok-~
kenés¢hez vezettek. A General Elecric, az USA egyik legnagyobb tdrsasaga tokepiaci ért¢kébodl
2008-ban 269 milliard dollar ,,veszett el.2® A General Electric helyzete egyébként kiilondsen
sajatos. Alapvetd tevékenységét tekintve ipari tdrsasag, de az elmult évtizedek soran egyre
nagyobb szerepet kapott a tarsasag keretében létrehozott hatalmas nemzetkdzi pénzpiaci

23 The Economist, March 21, 2009.
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konglomerdtum, a General Electric Capital. A védlsdgot megeldzd években a tarsasdg haszna-
nak mintegy 50 szdzaléka a pénzpiaci tevékenységekbdl szarmazott. A pénzpiaci valsag sulyos
veszteségeket okozott ily modon a GE egész rendszerének, hiszen a General Electric Capital
oriasi veszteségeket konyvelhetett el. Ezért is dontottek ugy, hogy a vélsagot kdvetden a bank
szerepét csdkkenteni fogjak a rendszerben. Atértékelték dnfinanszirozo képességiiket és a kiil-
s8 forrasoktdl valo fliggdségiiket is. A legjelentdsebb megrazkddtatasok egyébként — mint errdl
az iparaggal foglalkozo részben részletesebben is szo6 lesz — az autdipar nagy tarsasagait suj-
tottak. Ezek kozott kiilondsen szemléletes a General Motors helyzetének alakulasa. A GM par
évtizeddel ezeldtt az USA legnagyobb tarsasaga volt ¢és szerepe rendkiviil jelentds volt a vilag-
gazdasdgban. 2008 el6tt évente tobb mint 9 millid személy és teherautot gyartott, 463 leany-~
vallalata makodott 34 orszagban. 234.000 munkast ¢és alkalmazottat foglalkoztatott vilag-
szerte, koztiik 91.000 {6t az USA-ban. 11.500 beszallitojatol évente mintegy 50 milliard dol-
lar értékben vasarolt alkatrészeket. Ugyanakkor oriasi terhei is voltak. Csaknem félmillid volt
dolgozdjanak fizette nyugdijat és egészségiigyi kiaddsait. Ez minden értékesitett autojat
14.000 dollarral terhelte. Sulya az amerikai személyautd piacon az 1980 koriili 45 szazalék-
rol 2008-ra 22 szazalékra esett.?* A valsagot megeldzd évben aktivainak értéke 82,2 millidrd
dollar volt s tartozasai 172 milliardot tettek ki. A valsagba jutott tarsasag szamara az amerikai
kormany kozel 50 milliard dollaros tAmogatdsa, részvényei kozel 60 szazalékdnak allami kéz-
be keriilése és a csddeljaras megindulasa jelentett mentdovet s kezdetét vette egy atfogo, glo-
balis atszervezési folyamat. A tervek szerint bezarja, illetve eladja 14 vallalatat, leépiti értéke~
sitési halozatanak ey részét s mintegy 30.000 munkast ¢s alkalmazottat bocsajt el.

A vilaggazdasag vezetd allamainak nagy nemzetkozi tarsasagai koziil a japan transznacio-
nalis tarsasagok viszonylag gyorsan reagdltak a valsagra, szemben az 1990-es japan valsaggal
¢s az un. elvesztett évtizeddel. Jelentds 1étszamcesdkkentést, szerkezeti és szervezeti valtast in-
ditottak el. Megkezdték beszallitoi halozatuk atszervezését.

Kevésbé volt gyors és még kevésbé ,,jovéorientalt” a nyugat-europai tarsasagok reagaldsa.
Létszamleépités, termeléscsokkentés ¢s az azsiai befektetések novelése szerepeltek leggyakrab-
ban intézkedéseik kozott. Néhany nagy tarsasag azonban jelentds fuzidkkal és akviziciokkal
erdsitette globalis pozicidit is (pl. a FIAT).

A kiut keresésének egyik altalanos jellemzdjeként, a nehéz helyzetbe keriilt transznaciond-~
lis tarsasagok tobbsége igyekszik tovabbra is minél tobb és jelentdsebb segitséget kapni a kor-
manyoktol. Elvardsaik kozott elsd helyen szerepelt a kdzvetlen segitség megszerzése szubven-
ciok, hitelek, adoelengedés vagy mérséklés formdjaban. Nem kevés azonban az olyan tarsasag
sem, amelyik attol tart, hogy a pénziigyi szektor, a bankok és mas intézmények allami tdmo-
gatasa bankjuk vagy vallalatuk allami ellendrzését is jelenti, s korlatozza piaci lehetdségeiket
peldaul olyan teriileteken, mint a részvényeseknek kifizethetd osztalékok vagy a vezetd mene-
dzserek ,,0sztonzési rendszere”. Fontosnak tartjak ugyanakkor az dllami infrastrukturalis be-
fektetéseket, s a globdlis tizleti tevékenység tamogatasa szempontjabdl kedvezdbb arfolyam ¢s
kamatpolitikat is. Elég széles a tamogatas olyan tervekkel kapcsolatban is, amelyek a nemzet-
kozi multilateralis szervezeteknek kivannak jelentdsebb erdforrdsokat juttatni.

A nemzetkozi tarsasagok rendszerében kiilon vizsgaltuk a hosszu tavu célokat s a kapcso-
lodo eszkdzrendszert meghatarozo stratégiai dontéseket, a tarsasag szervezetét és hierarchid-~
jat befolydsold adminisztrativ dontéseket és miuiveleteit meghatdrozo rovidebb tavu operativ
dontéseket.

A tarsasagok dontd tobbségében a vdlsaggal kapcsolatban 2009-ben még tulsulyban van-
nak a muikddési koltségeket csokkentd, operativ dontések. A Mc Kinsey globalis felmérése sze~
rint a tarsasagok kb. egynegyedére jellemzd. Ezek kozott igen jelentds a termelés atmeneti
leallitasa és a létszamcsokkentés. A megkérdezett tarsasdgok48 szazaléka csokkentette vagy
csOkkenteni fogja a foglalkoztatottak szamat; 44 szazaléka valtozatlanul kivanja hagyni, s 8
szazalék kivanja novelni. A 1étszamcsokkentés a termelékenység novelését is hivatott eldmoz-
ditani. Az elbocsatasokat szamos tarsasag felhasznalja arra is, hogy megszabaduljon a kevésbé

24 The Economist, June 6, 2009.
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képzett, nem hatékony ¢és problémas munkaerdtdl. Ugyanakkor igyekeznek olyan szakembe-~
reket vagy jol képzett munkdsokat felvenni, akik a fellendiilést kovetden javithatjak a tarsasag
emberi erdforrasainak mindségét. A becslések arra vonatkozdan, hogy ez milyen mértéki
munkanélkiiliséghez vezet, globalis méretekben, eltérdek, s a nemzetkozi Osszehasonlitdsok is
sok tekintetben félrevezetdek. Kinaban pl. az eddigiekben tobb mint 25 millid munkdst bocsé-
tottak el. Ezek tobbsége un. ideiglenesen foglalkoztatott volt. Indidban kb. hétmillid ember
vesztette el allasat. A munkanélkiiliség jelentds mértékben nétt az USA-ban is, ahol csaknem
négymillid uj munkanélkiilit tartanak szamon. Az ENSZ Nemzetkozi Munkaiigyi Szervezete
120 milliora becsiilte a munkanélkiilivé valok szamat globdlis méretekben. A transznacionadlis
tarsasagok Magyarorszagon mukodd leanyvallalatai is sok dolgozdt bocsatottak el, s a folya-
mat 2009 kozepén még nem zarult le. A legtobb elbocsatasra Magyarorszagon az autdipar-
ban, (beleértve a beszallitokat is) az elektronikdban és az acéliparban keriilt sor. Néhdny kiil~
foldi érdekeltségi vallalat atmeneti termelés sziineteltetéssel, a munkahét roviditésével igye-~
kezett kezelni problémait.

Azoknak a tarsasagoknak, amelyek miikddése és ndvekedése jelentds mértékben a tokepia-
coktol fliggott szamolniuk kell azzal, hogy e piacok szerepldinek kockazatvallald képessége ¢s
hajlanddsaga a valsag nyoman szamottevden valtozik, tekintettel hatalmas veszteségeikre,
menedzsmentjiik és részvényeseik nagyobb oOvatossagara s olyan kialakulod szabalyozés-
technikai problémakra, amelyek befolyasoljdk az ,.értékpapirositast” és a fedezeti alapok mi-
kodosét. Olyan vallalatok, amelyekre hosszu és rugalmatlan beruhazasi tevékenységek jellem-
70Kk, valoszintileg sokkal nehezebben jutnak tékéhez.

A legtdbb tarsasdg 2008 6szeétdl fogva, vagyis a tékepiaci helyzet nyilvanvaldva valasa utan
azonnal megkezdte a sziikséges tennivalok megfogalmazasat és egyes teriileteken kemény
lépéseket is tettek. Csokkentették folyd kiadasaikat, lelassitottak beruhazasaikat, jelentds erdfe-
szitéseket tettek likviditasuk javitasara s pénzkinnlevéségeik minél nagyobb mértéka bevona-
sara, csOkkentették vagy ledllitottak az osztalékok kifizetését részvényeseiknek, uj kotvényeket
bocsajtottak ki, igyekeztek kotvénytulajdonosaikat rabeszélni, hogy kotvényeiket vallalati
részvényekké alakitsak s természetesen jelentds létszamleépitést inditottak el. A legtobb nagy
tarsasag allitott fel operativ csoportot, 10-15 vezetd menedzserbdl, amelyek meghatarozott
idokozonként (esetenként naponta) dsszejonnek a helyzet attekintésére és a legfébb tennivalok
meghatarozasara. Ezek az intézkedések attdl fiiggden segitettck eld az eddigiekben a rovid
tavu konszolidaciot, hogy milyen volt az adott tarsasdagok hitelfiiggdsége és hogy piacaikat a
valsag miképpen ¢érintette. Nyilvanvald, hogy foldrajzi és agazati sajatossagok ebben nagy
szerepet jatszottak. A hitelfeltételekkel kapcsolatok lehetdségek nehezebbé valasa, amelyik
legalabb egy f¢l évtizedig jellemzd marad, ugyancsak szerepet jatszott abban, hogy egyes tar-
sasagok vezetdi jelentds szerkezeti védltozasokat iranyoztak eld, illetve inditottak el a tarsasa-
2ok fejlesztésével és miikddésével kapesolatos pénziigyi tevékenységiikben. Az Egyesiilt Alla-
mok gyaripardban makodd transznacionalis tarsasagok 54 szazaléka nyilatkozott egy felmé-
rés nyoman arrol, hogy megkezdt¢k a szerkezeti valtast. Ugyanakkor jelezték azt is, hogy a
kialakulo tizleti kdrnyezetet a 30-as évek valsaga ota példa nélkiil alld mértékben tekintik
bizonytalannak, ezért alternativakat dolgoznak ki defenziv és offenziv stratégdkra és taktikdk-
ra is. Bz a természetesen a multbelinél 1ényegesen nagyobb szervezeti rugalmassagot is kove-
tel.

A transznacionalis tarsasdgok tobbségénél intenziv tervezd munka kezdddott.25 Megerdsi-
tettek stratégiai-tervezési részlegeiket, amelyeket azzal biztak meg, hogy dolgozzanak ki né-
hany, a tarsasdg rendszerére vonatkozo stratégiai alternativat, forgatokonyveket, amelyek
felolelik a tarsasag minden alapvetd funkcidjat, az egyes leanyvallalatok szerepét, megfogal-~
mazzak a veliik kapcsolatos tizleti program alternativdkat alapvetd piacaikon, s tennivaldikat
a specifikus, illetve a varhato geodkonomiai kdrnyezetben. Az egyes forgatokdnyvekben olyan
kérdések is szerepelnek, hogy ha a tarsasdg egy vagy tobb versenytarsa is csdédbe jutna és fel-
szamolna, ez miképpen érintené a tarsasdgot. Meghatarozzak az egyes forgatokonyvekben

25 A New York-i Conference Board iizletpolitikai kutatdintézettdl 2009. marciusban szerzett ,,személyes” infor-
maciok alapjan.
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megfogalmazott célokhoz a téke, munkaerd és menedzsment sziikségleteket s foglalkoznak a
lehetséges forrasokkal.

A tarsasagok tobbségének terveiben a valsdg iddtartamara vonatkozodan is tobb alternativa
szerepel. Ilyen pl. az, hogy a valsagot egy hosszabb 3-5 éves depresszids szakasz koveti.

A legtdbb tarsasag a kiilsé feltételek varhato alakuldsaval kapcsolatban specialis kutatdin-~
tézetek szolgaltatasait veszi igénybe.2¢ A tanulméanyok készitditdl nem elméleti munkakat vagy
altalanossagokat varnak, hanem igen konkrét elemzéseket, amelyek feltételezik az adott szek-
tor, a megrendeld tarsasag és a {6 versenytarsak alapos ismeretét is. Egyik igen figyelemremél-
to tevékenység az IBM ¢és a CISCO valsagkezeld szolgalata. Ez a szolgdltatas nemcsak a vildg-
gazdasagi valsaggal, hanem altaldban a vallalatokat sujtd kiilonbozd vélsaghelyzetek kezelé-
sével kapcsolatban kinal sokoldalu ,integralt”’szolgaltatdst. Ennek elemei kozé tartoznak
egyebek kozott a vallalat szamara veszélyes valsaghelyzetek kialakuldsanak eldrejelzése, az
adott tarsasdg valsdgkezeld képességének késziiltségi foka, a kezelés optimdlis modszereinek
kialakitdsa s a kiilonbozo lehetséges megoldasok elemzése.

Egyértelmu a fentiek alapjan is, hogy a transznacionalis tarsasagok rendszerében kiilono-
sen jelentds, gyors szerkezeti, szervezeti, lokdcios tulajdonosi és marketing stratégiai valtasok-
ra kell felkésziilni. Ez a tarsasagok leanyvallalatait és helyi beszallitoit is érinteni fogja. Kérdé-
ses, hogy mennyiben valtozik majd szemléletiik, amelyben az elmult évtizedben tulsulyba ke-
riilt a rovid tavu megkozelités, az értékpapirpiacok szemléletének eluralkoddsa a menedzs-~
mentben, a technikai fejlédés hosszabb tava kovetelményeinek hattérbe szorulasa, a pénzpiaci
spekuldcids muveletek preferdldsa.

Magyarorszag szamdara a TNC-k nagy sulya miatt a valsagtol fiiggetleniil is tovdbbi prob-
lémédkat jelenthetnek azok a valtozasok, amelyek a valsagkezeld operativ dontések, illetve a
hosszabb tavu stratégiai valtdsok nyomdn kibontakoznak. A tdrsadalmi hatasok tekintetében
elsérendu fontossagu a valtozasok hatasa a foglalkoztatasra. A multban, a nagy tarsasagok a
varhato keresletnovekedésre szamitva viszonylag hamar kezdték meg az elbocsdjtott munka-
sok és alkalmazottak tjra felvételét. Ugy tlinik, hogy ez a jelenlegi helyzetben csak elvétve
varhato. A nagy tdrsasagok tobbsége ugyanis igyekszik a technika hatékonyabb hasznositdsa-
val potolni a munkaerdt, s ily mddon erdsiteni versenyképességét, ndvelni profitabilitdsat. Ez
valdszintleg érint magyarorszagi véllalkozasaikat is. Az eldre jelzettnél sokkal nagyobb mér-
tékii gazdasagi novekedésre lenne sziikség a foglalkoztatottsagi viszonyok szamottevd javula-
sahoz. Nem valdszint az sem, hogy a foglalkoztatottsag szempontjabol jelentds kis- és kdzép-
vallalati szektor képes lesz a munkaerd-piaci kinalat felszivdsara. EQyrészt ebben a szektorban
a termelés és foglalkoztatds bdviilése nagymértékben fiigg a hitelviszonyoktol, masrészt a la-

26 Az egyik nemzetkozi kockazatkutato intézet, dltalanosabban hasznalhato elemzési sémat ajanlott annak felmé-
résére, hogy a valsdg egy adott vallalati rendszerre miképpen hatott, s mit tettek? Ez a kovetkezd kérdéseket tar-
talmazta:

*  Mekkorak voltak az adott tarsasag veszteségei a valsag kovetkeztében? Ezek miképpen érintették a felsd veze-
tés javadalmazasat?
*  Milyen hatassal volt a valsag a tarsasdg egyes tevékenységi teriiletein?

Hol jelentkeztek legnagyobb mértékben a menedzsment hidnyossdgai a kockdzat figyelmen kiviil hagyasdban,
az alkalmazkodas elmaraddsaban, a szervezet gyengeségeiben?

Milyen szerepet jatszott a felsd vezetés a hidnyossdgok figyelmen kiviil hagydsdban?

Mennyiben felels a véllalati szervezet a problémdkért? Elég kritikus volt-e a felel6sség megallapitdsa?

Mi volt a tarsasag szamviteli, elszamolasi rendszerének szerepe?

Jolt-e a tarsasagnak onallod kockdzat menedzseld részlege s ha igen, mennyire bizonyult hatékonynak?
Milyen intézkedéseket tettek a kozvetlen problémak kezelésére s azok hogyan hatottak a hosszabb tavu stra-
tégiai dontések lehetdségeire?

Milyen szerepet jatszott a tarsasag igazgatd tanacsa?

*  Milyen intézkedéseket kezdeményeztek a vdlsdgot kovetd iddszakkal kapcsolatban s a tarsasdg dontéseinek
kialakitdsdban szerepet jatszok kozott milyen munkamegosztas volt? Mennyire sziikséges ennek modositasa?

* ¥ X X ¥ *

*

*  Milyen [épéseket tettek, illetve tesznek a jovében a részvényesekkel, a beszallitokkal, a hitelezdkkel kapcsolat-
ban?



34 Simai Mihdly

kossagi fogyasztas és a kereslet ndvekedésétdl. E teriileteken csak igen lassu javulds varhato. A
nagy tarsasagok operativ dontései koz¢ tartoznak a befektetésekre vonatkozo intézkedések is.
A kovetkezd évekre a TNC-szektorban a gyaripari tdrsasagok egyotdde fejezett ki ilyen szan-~
dekot. A kiilfoldi befektetésekrdl szold dontések részben a kdzép, sét hosszabb tavu stratégiai
jellegti tervezett valtozasokhoz kapcsolddnak.

Figyelemremélto, egyébként, hogy a transznaciondlis tdrsasagok tobbsége, egy, a jovod
szempontjabodl lényeges teriileten kevésbé csokkentette rdforditasait: a kutatds és fejlesztés
terén. Abban, hogy az Egyesiilt Allamokban 2007-2008-ban négy szazalékkal, Japanban két
szazalékkal néttek a K+F-raforditasok, mikdzben Eurdpaban egy szazalékkal visszaestek, don-
t6 szerepe volt a nemzetkdzi tarsasdgok eziranyu raforditasai folytatodasanak a valsag éveiben
is. Tény persze az is, hogy a megkezdett ¢és folytatdodd K+F-raforditasokat sokkal kevésbé lehet
vagy c¢lszert hirtelen leallitani vagy csokkenteni, mint a termelést. (Indidban és Kindban a
K+F-kiadasok hét szazalékkal, tehat a fejlett orszagokndl Iényegesen gyorsabban néttek.) Az
amerikai Batell Memorial Institute informacidja szerint, amelyik az tizleti kutatasok alakula-
sanak egyik f6 elemzdje az USA-ban, 2009-ben az amerikai vallalatok K+F-raforditasai kb.
harom szazalékkal nének atlagban. Ugyanakkor a kinai és indiai tarsasagok eziranyu kiadasa-~
inak ndvekedése tovabb gyorsul. A Wall Street Journalnak az USA 28 legnagyobb tdrsasagdra
vonatkozo adatai szerint 2007 és 2008 kozott Osszbevételeik 75-al estek vissza. K+F-
raforditasaik Osszességében 0,7 szdzalékkal csokkentek. Ez azonban, az autdipar kivételével
nem volt jellemzo a legnagyobbakra.?” A nagyvallalatok vezetd menedzsereinek nyilatkozatai
a valsaggal kapcsolatban kiemelték, hogy ,,0ngyilkossag lenne a K+F-kiaddsok csokkentése”.28
A Microsoft 2007-~hez képest 21 szazalékkal novelte K+F-kiadasait, mikdzben bevételei nem
emelkedtek. A nagy tarsasagok, koztiik pl. az IBM a General Electric a Motorola, a Dow
Chemical, jelentds szerkezeti valtast hajt végre a K+F-kiadasokban, a tarsasdg jovdje szem-
pontjabol legperspektivikusabb teriiletekre Osszpontosit. Hasonld koncentraciot hajt végre
vilagméretekben a gyogyszeripar is, amelynek keretében a K+F-kiadasok ugyancsak tovabb
nének. Figyelemremélto egyébként hogy tobb kormanyzat, de kiilondsen az amerikai kormany
Osztonzesi programjaiban is lényeges a nagy tarsasagok K+F-kiaddsainak tamogatdsa.

3.1. A kozvetlen kiilfoldi befektetési dontések és a valsag

A valsag is dontd tényezd lett abban, hogy 2008-ra lezarult a kdzvetlen kiilfoldi befektetések
2004-ben kezdddott ndvekedési ciklusa, amelynek csucspontja 2007-ben az évi 1800 milli-
ard dollart kitevd KKB volt. Ez torténelmi rekordot képviselt. 2008-ban ehhez képest mintegy
20-25 szazalékkal estek vissza az uj befektetések, s 2009-re tovabbi 30-35 szazalékos csok-
kenést valoszintisitenek az elemzdk, azzal a megjegyzéssel, hogy a csokkenés elérheti az 50
szazalékot is. A masik ok a kereslet csokkenése, kiilondsen a fejlett orszagokban. A tarsasagok
kiilfoldi piacokkal kapcsolatos kockazat érzékenysége is szamottevéen megndtt. Valamennyi
tarsasag igyekszik kapacitasfeleslegét globalisan is csokkenteni és ezzel is ndvelni rugalmassa-
gat arra az esetre, ha a helyzet tovabb romlik. Mindez altaldban valamennyi tarsasagra jel-
lemzd, jollehet stratégidjukban kiilonbséget tesznek az orszagok kozott, s természetesen az
agazati sajatossagok is befolyasoljak dontéseiket. Vannak olyan teriiletek, ahol a kiilfoldi be~
fektetések jelentdsen boviilnek a vélsag ellenére is, vagy éppen a valsagkezelési stratégia ré-
szekeént.

A KKB csokkentse 2008-ban legnagyobb mértékben a zoldmezds beruhdzdsokat és a fuziod-
kat és akviziciokat célzo befektetéseket vetette vissza. A fuziok és az akviziciok 2009 elso felé-
ben az el6zd év hasonlod iddszakahoz képest 35 szazalékkal csokkentek. A legtdbb fuziora és
akviziciora a pénziigyi szektorban keriilt sor (az Osszes ilyen tigylet 6tddére). Ezt kdvette az

27 Wall Street Journal, April 7, 2009.
28 Boston Consulting Group, 2009.
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egészségiigy ¢és a banydszat.?? Megindult egy a KKB-t likvidald hullam is, amelyik dontdéen a
szerkezeti atallassal kapcsolatos stratégiai dontések kovetkezménye. A ,,z6ldmez8s” beruhaza-
sok jovdje féleg azokban az iparagakban lett bizonytalanabb, ahol jelentdsek a kapacitasfeles~
legek és nagy a kapacitaskihasznalatlansag. Szamos ilyen beruhazast leallitottak, tordltek vagy
dekraldltak a ,,késdbbre halasztast”. Befolyasoljdk a kiilfoldi befektetések jovdjét a nagy tarsa-
sagok olyan torekvései is, hogy a jovoben az élezddd vilaggazdasagi versenyben olyan szekto-
rokra koncentraljanak, amelyekben versenyeldnyeik jelentSsek vagy novelhetdk. Az egyik
nagy elemz¢ véllalat jelentése szerint az eurdpai TNC-k 54 szazaléka el kivanja adni a centra-~
lis tevékenység szempontjabol nem lényeges tizletagait. Globalisan az ilyen tarsasagok aranya
40 szazalék.3° Az egyik nagy amerikai tarsasag Magyarorszagon mukodd leanyvéllalataval
kapcsolatban pl. a stratégiai alternativaban megfogalmazodott az adott tevékenységek ,,leépi-
tése” a vallalat eladasa és hasonlo létesitmény felépitése Indidban. A tarsasdgok kb. 5-7 szaza-~
Ik dontott egyes piacok esetében a végleges kivonulas mellett.

A tarsasagok elemzései foleg négy teriiletet emelnek ki amelyek leginkabb befolyasoljak
kiilfoldi vallalataik jovgjét és a kozvetlen kiilfoldi befektetések alakuldsat a kdvetkezd évek-
ben:A leglényegesebb ezek koziil a vildgpiaci kereslet vdrhato alakuldsa. A helyi piacok szukii~
lése nyomdn a legnagyobb mértékben azok az érdekeltségek és tervek veszélyeztetettek, ahol
az. anyavallalat KKB-janak alapvetd célja a piacszerzés volt. Ez csak néhany teriileten teszi
indokoltta a termeldkapacitasok bovitését. A mdsik tertilet a dontések befolydsoldsaban a tir-
sasdgok pénziigyi helyzete és az adott érdekeltségek, illetve a tervezett Iétesitmények vdrhato
profitapilitisa. A kozvetlen kiilfoldi befektetések jelentds hanyadat mar 2007-ben is a fuziokat
¢s akviziciokat célzo befektetések adtak. A masodik korldtozo tényezd a kozvetlen befektetések
esetében a sajat profitbol és kiilondsen a hitelbdl torténd finanszirozas nehezebbé valasa. A
csOkkenésnek egyik kozvetlen oka a finanszirozas nehezebbé valasa, illetve esetenként lehetet-~
lentilése. Egyrészt csokkent a tarsasagok profitja, masrészt nehezebbé valtak a hitelezés feltét~
elei. (Az USA-ban pl. csupan a 2008-as év utolsod negyedében 250 milliard dollarral csokkent
a tarsasdgok profitja. Ezen beliil a pénziigyi tarsasagoké 178 milliard dolldrral lett kisebb.)3!
A gazdasagi nehézségek miatt az anyavallalatok ndvekvd mértékben kovetelik leanyvallalata-~
iktdl a profit repatrialasat. Esetenként, mérlegpozicioik javitdsa érdekében vagy mas meggon-~
dolasokbol eladjak kiilfoldi I¢tesitményeiket. A kiilfoldi érdekeltségek likvidaldsa (divestment),
egyeldre korlatozottabb, jelentdsebb a termelés csdkkentése, a bovitési tervek elhalasztasa
vagy torlése. A nagy tarsasagok koziil jonéhany szamara a folyd muveleteik finanszirozasa is
nehezebbé vélt s a kotvények utjan torténd finanszirozds esetenként lehetetlentilt (pl. az autd-
iparban). Az értékpapirpiacok tobb mint 40 szdzalékos hanyatlasa a részvénykibocsatast ne-
hezitette meg. A harmadik fényezd a nemzetkozi termelési integracios rendszerek muikodésé-
vel és jovo tejlddésével kapcsolatos. A valsag hatasa az adott tarsasagok termelési integraciod-
janak mukodési hatékonysdgat eldmozditd KKB-ékre (alkatrész, részegységgyartds, specialis
szolgaltatasok, szolgaltatd kozpontok K+F stb.) kiilondsen bonyolult. A dontést ilyen esetekben
nem a tdrsasag pillanatnyi pénziigyi helyzete, hanem az alternativ megoldasi lehetdségek ha-
tarozzak meg.

A negyedik tényezd a kiiltoldi betektetések kockdzatit befolydsolo vilfozasok kore. A valsag
nyoman, valamennyi, a kiilfoldi befektetések biztonsaganak értékelésére hasznalt mutato je-
lentds mértékben romlott. Ezek kozé tartoznak olyan mutatok, mint az IFO vilaggazdasagi
konjunktura indexe, az amerikai Conference Board gazdasagi biztonsagi indexe vagy az IMF
¢és az ENSZ kiilonbozd szervezeteinek eldrejelzései. Egyébként valamennyi nagy tdrsasagban
folyik a szerkezeti és stratégiai valtassal Osszefiiggésben a kiilfoldi vallalkozédsaikkal és jovo
kiilfoldi befektetéseikkel kapcsolatos tizleti politikajuk feliilvizsgalata, a motivaciok, a kocka-
zati tényezok szektor és térségspecifikus atértékelése.

29 The Economist, July 4, 2009.
50 Ernst & Young's Europe, Middle East, India and Africa Division, 2009.
51 Wall Street Journal, 27/29 March, 2009.
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Tobb fejlédod orszag és ,,feltorekvd gazdasag” fejlddését és vilaggazdasagi részvételének jel-
legét nagymértékben meghatarozza a kovetkezd évtizedben a KKB jovdje, hiszen fliggdségiik
ettél nemcsak a bearamlo téke nagysaga tekintetében jelentds. A kiilfoldi szektor dontd ténye-~
70 nemzetkoz szakosodasuk formalddasdban is. Magyarorszag is ebbe a csoportba tartozik.
Ezért is rendkiviil fontos az, hogy az allami politikak szdmoljanak ezzel, s rovid tdvu meggon-
dolasok, a hazai vallalkozok protekcionizmus koveteld 1épései nyoman ne szalasszak el lehe-
téségeiket. A verseny nemcsak a nyilvanvaldan raszoruld kis orszagok kozott élezddik, a na-
gyobbak is torekedni fognak a kiilfoldi befektetok vonzdsara. Nem hagyhatjak figyelmen kiviil
természetesen a valsag alatti kedvezdtlen tapasztalatokat sem. A KKB révén kialakult jelentds
kiilfoldi szektor sok orszagban a védlsag hatdsainak fontos kozvetitdje lett. Ez elsésorban olyan
orszagokat ¢rintett kedvezdtleniil, amelyekben a kiilfoldi szektor a véllalat globalis termelési
és értékesitési lancaba az értéklanc alacsonyabb fazisaiban integralddott. A kiilfoldi érdekelt~
s¢gll bankok a ,mérgezd” téke dramlasanak is lényeges csatornai voltak. Ez kiilondsen a
pénziigyek szektoraban valt , ¢letveszélyessé” néhany fogado orszdg szamara.

Nyilvanvalo. hogy a valsag nyoman alapvetd vdltozasok torténhetnek a lokdcids és
szektoralis stratégiakban ¢és a nemzetkdzi munkamegosztasban. 2008-ban csak né¢hany orszag
nagyvallalatai (pl. Kina, India, Brazilia, Oroszorszag) novelték kiilfoldi kozvetlen befektetései~
ket. Figyelemreméltd, hogy a vilag 500 legnagyobb vallalata kozott 2003~ban 31-nek volt a
fejléds vilagbol bazisorszaga, 2009-ben mar 62-nek. A valsag kiilfoldi befektetéseiket sem
vetette vissza. Jelentds kiilfoldi befektetéseket eszkozoltek a fejlett orszagok bankjaiban ¢s
nagyvallalataiban a fejlodd vilag allami tartalékalapjai is, amelyet olaj vagy mds nyersanyag
kivitelébdl halmoztak fel. Az alulértékelt részvények mas olyan allamokat is erre 8sztondznek,
amelyekben az allami tartalékalapok mellett a helyi TNC-k jelentds készpénz tartalékokkal
rendelkeznek. Jonéhany kevésbé fejlett orszag kiilfoldi befektetések elémozditasaval foglalko-~
z0 allami tigynokségei igyekeznek a kedvezd lehetdségeket kihaszndlni és intenziven keresik
az ¢rdeklédd partnereket.

Az eddigi informaciok szerint a valsdg hatasa a fejlédd és a volt szocialista orszagokba, il-
letve az un. feltdrekvd gazdasagokba iranyuld KKB-ra, illetve az ott 1évd kiilfoldi befektetések-~
re kiilondsen differencialt lesz. Valtoznak a kockdzat regiondlis tényezdi s ennek nyoman
megkezdddott a teriileti atcsoportositds és modosulnak a lokdcids stratégiak is. Az UNCTAD
2007-ben késziilt vallalati felmérései szerint2 a 15 ,legvonzobb lokacid” a kovetkezd ket
esztenddre vonatkozoan az aldbbi allamok voltak: Ausztrdlia, Brazilia, Dél-afrikai Koztarsa-
sag, Egyesiilt Kiralysdg, Franciaorszdg, India, Indonézia, Kanada, Kina, Lengyelorszag, Mexi-
ko, Németorszag, Orosz Foderacio, USA, Vietnam. Nyilvanvald, hogy a valaszok a valsag elotti
iddszak preferencidin alapultak, de némi alapot adnak a jovére nézve is.

Az Ernst and Young LLP globalis felmérése szerint a transznacionalis tarsasdgok tobb mint
egyharmada a globalis vélsdg iddszakat és feltételeit stratégiai akvizicios lehetdségnek is te-
kinti. Az adott helyzetben csak kivételes esetekben keriilt sor uj zdldmezds befektetésekkel
kapcsolatos kozéptavu elkotelezettségekre.

A valsagot kovetdsen az 1j tendenciak vilagosabba valasa nyomdn indulhat majd meg a
KKB uj ciklusa. Ennek iddzitése és méretei egyrészt fiiggnek a pénziigyi szektor konszolidalo~
dastol, a bazis ¢s fogadd orszagok gazdasagpolitikdjatol (egyes orszagok atmenetileg maris
engedélyhez kototték a KKB-t, masutt a protekcionizmus veszélye nd), és a fellendiilés intenzi~
tasatol.

Az UNCTAD szakértdinek elemzései szerint, a valsag utani helyzetben nemcsak problémak
¢s kedvezétlen valtozasok varhatdk a kdzvetlen kiilfoldi befektetésekkel kapcesolatban, vannak
kedvezd tendencidk is. A kovetkezd egy-két évben korabbiaknal lassabban, de valoszintileg
folytatddnak a Kelet-Dél és Délkelet Azsidba irdanyuld KKB-k. Csdkkennek a kdzel-keletre ird-
nyuld befektetések s valoszintileg novekednek az Afrikaba iranyulok. E trendekbe egyre jelen~
tésebb szerepe lesz a kinai ¢s indiai bazisu transznacionalis tarsasagoknak is. Ezek a tarsasa-
<ok egyebként novelik a fejlett orszagokba iranyuld befektetéseiket is, kihaszndlva a valsag

32 UNCTAD: WIPS 2008-2010.
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hatdsdra kialakult alacsonyabb értékpapir-arfolyamokat s a nagyvallalati szektorban végbe-~
mend ,,szerkezet- tisztitast”. A vildggazdasagban, féleg azok a TNC-k amelyek jelentds likvidi-
tassal rendelkeznek, s inkabb nyertesek, mint vesztesek voltak a valsag éveiben, igyekezni
fognak kiilfoldi bazisaikat erdsiteni s agressziv modon kihasznalni versenytarsaik meggyen-
giilését. Jonéhany kisebb transznacionalis tarsasdg lesz képes arra, hogy tevékenységét ennek
kapcséan kiterjessze ut térségekre vagy szektorokra, uj piacokat és eréforrasokat szerezzen. Az
UNCTAD elemzése kiilondsen az alabbi agakat emeli ki azok koziil, amelyek a befektetOknek
jo lehetdségeket ajanlanak, s amelyek nemzetkdziesedése valdszintleg ndvekedni fog a koz-
vetlen kiilfoldi befektetések révén:

a) az egeszségligyi agazat, kiillondsen az orvosi diagnosztikai berendezések ¢s szolgaltatasok, a
biotechnologia, biokozmetika;

b) az élelmiszeriparban a ,,kozbensd” termékek eldallitasa és specialis anyagok, szinezdk, ize~
sitok, tartodsitok, halkészitmények feldolgozasa, magas értékii adalékok termelése tésztafe-
1€k, elégyartott félkész élelmiszerek ¢és diétas élelmiszerek gyartasanal,

c) szallitdeszkozok autod és repiildipari elektronika, hibrid motorok, autdipari logisztika és 1j
anyagok;

d) tuizleti szolgaltatasok, kihelyezett logisztikai és tizleti szolgaltatd tevékenységek, K+F-
kozpontok, muiszaki szolgaltatasok; pénziigyi szolgaltatasok;

e) informaciods és kommunikacios technoldgiak, mikro és nano-elektronika, interaktiv és vir~
tualis elektronika, beépitett vezeték nélkiili irdnyitasi rendszerek;

f) energetika, vegyipar, és kdrnyezeti ipar: nano-anyagok, a jelenlegi anyagok mindségének
javitasa, fotoenergetika, szélenergia jobb hasznositasa, vizkezelés, hulladék reciklikalas,
mezdgazdasagi anyagok jobb hasznositasdval 0Osszefliggd termelés, bioflitdanyagok,
biopolimerek, bioolddszerek, bioanyagok;

Q) egyéb iparagak: kiilonleges tulajdonsagu miiszaki textilaruk, robotok.

A jovo szempontjabdol Magyarorszag szamara is igen fontosak lesznek a tdrsasagok lokacios
stratégiai dontései. Ezek keretébe tartozik is, hogy melyik térséget vagy orszagot hagyjanak
ott, honnan ¢és milyen mddon vonuljanak ki, illetve, hogy lokacids terveikben milyen uj térsé-
ek felé torekedjenek? Miutan a tarsasagok lokacios dontései jelentds mértékben befolyasoljak
majd a fogado orszagok szakositasat a nemzetkdzi munkamegosztas rendszerében, 1ényeges,
hogy ez milyen mértékben és iranyban hat majd a magyar gazdasagra, illetve, hogy a magyar
allam mennyire ¢és milyen eszkozokkel tuja majd ezeket befolyasolni. A magyar gazdasaggal
kapcsolatos dontéseik kozott szektor és orszagspecifikus tényezok is fontosak lesznek. Sajnala-
tos, hogy a Magyarorszagon éppen abban a szakaszban élezddnek tovabb a belpolitikai kiiz-
delmek, amikor a tdrsasagok dontései kialakulnak. A nagyvallalatokat ellenségnek tekintd
populizmus, az idegengytildlet, az erdszak térhdditasa a lokdcids dontések egyik fontos moti-
vaciogjat, a politikai stabilitast kiilondsen kedvezdtleniil érinti. Nem kiilondsen kedvezdek Ma-
gyarorszaggal kapcsolatban a piac méreteire és fejlédésének dinamikdjdra vonatkozd mutatok
sem.
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4)  Avalsag és a kilatasok néhany szektorban

4.1. Avalsag és a transznacionalisok a kiskereskedelemben

Sajatos résztevdi a transznacionalis tarsasdgok vildganak a ,kiskereskedd multik”, amelyek
helyzete ¢s jovéje dontd mértékben a lakossagi fogyasztas alakulasatol fligg. Ezeket a valsag
altalaban sokkal kisebb mértékben sujtott 2009 elejéig mint a gyaripari vagy a pénziigyi tar-
sasagokat. A valsag természetesen meglehetdsen egyenlStleniil hatott a kiskereskedelem
transznacionalis vallalatira annak nyomadn, hogy a fogyasztdk vasarlderejének csokkenése az
egyes cikkcsoportokat ¢s fogyasztdi rétegeket eltérd modon érintette, s jelentds kiillonbségek
alakultak ki a fogyasztds szerkezetét ért hatasokban is. Szamos kisebb transznacionalis kiske-~
reskedelmi vallalat tonkrement. A szektorban jelentdsen csokkent a foglalkoztatottsag. Ugyan-
akkor a legnagyobbak nemcsak talpon maradtak, hanem novelni tudtdk sulyukat is. A kdzép-
mezdny jelentds mértékben ¢lelmiszerekre vagy olcsdbb iparcikkekre Osszpontositd hdldzatai,
hala a fogyasztdkkal valo kodzvetlen kapcesolataiknak valamint annak a ténynek, hogy szere-~
piik az élelmiszer piacon igen jelentds, és a haszndlati cikkek ,,alsé kozép” mindségét arusit-
jak, sok esetben alig érezték a valsag hatasat Esetenként novelni is tudtak forgalmukat annak
nyoman, hogy a kordban igényesebb fogyasztok egy része is az olcsobb cikkeket kezdte vasa-
rolni.

A transznacionalizalddo kiskereskedelem tulajdonképpen a vallalaton beliili, a vallalatok
kozotti és a kereskedelmi vallalatokon kiviili (beszallitok, logisztikai rendszereke kozotti)
egytittmiikodési hdldzatok komplex nemzetkdzi rendszereként foghato fel. Ezt a rendszer a
bazisorszagok és a fogadd orszagok gazdasagi, politikai és intézményei formaljdk, illetve sza-
balyozzak. A végsd lancszeme a halozatoknak nemzeti piacokba, fogyasztasba, ¢piilve miiko-~
dik. A vildggazdasag transznaciondlis rendszerében ezért kiilondsen sajatos helyet foglal el. Ez
a rendszer legnagyobb mértékben glokalizalt (egyszerre globalizalt és lokalizalt) része. Dontd
szerepet jatszik a fogyasztasi szokasokat és kulturakat dsszekapcsold demonstracios hatas ér-
vényesiilésében. A kiskereskedelem transznaciondlis vallalatai mindségileg mdsok, mint az
iparban mukodo tarsasagok. Ugyanakkor a termelés, a szolgaltatasok és kiilondsen a logiszti-
ka transznacionalizalddasa dontd szerepet jatszott a globalis kiskereskedelmi vallalatok gyors
terjedésében, gazdasagi szerepiik és sulyuk novekedésében. Az 1990-es évek elején még nem
volt egyetlen globalis kiskereskedelmi vallalat sem a vildag 100 legnagyobb nemzetkdzi tdrsa-~
saga kozott, 15 évvel kés6bb mar 15 kiskereskedelmi tarsasag iizleti forgalma haladta meg az
¢vi 20 millidrd dollart s igy legaldbbis e mutato tiikrében bekeriilt a 100 legnagyobb kozé. A
csoportbdl, amelyik magdban foglalja egyebek kozott a Carrefourt, a Wal-Martot, a Metrot, az
Aholdot, a Tescot, az Auchant, a Casinot, az Ito-Yokadot, az Aldit, Delhaizet, a Tenglemannt,
egyre tobb megjelent ¢és gyorsan terjesztette ki tevékenységét a magyar piacon is. Tisztdban
kell lenni természetesen azzal, hogy a kereskedelmi téke szerepe a globalizacio folyamatdban
messze nem azonos modon alakult. A szakirodalom kiilonbséget tesz a ,,fogyasztas dltal Osz-
tonzott” és a termelés altal Osztonzott globdlis lancolatok kozott. Az eldbbiben a kereskedd
véllalatok 1étesitenek iizlethalozatokat, decentralizalt termeld bazisokat és alakitjak ki az al-
vallalkozok globalis rendszerét. Az utobbi esetben az ipar transznacionalis tarsasagai igyekez~
nek a végsd fogyasztohoz kozelebb keriilni, s ily modon a vertikalis halozat ama lancszemét is
kié¢piteni, amelyben a haszon jelentds része keletkezik, s a versenyben gyorsan realizalhatjak a
gyartmdny innovaciobol fakado elényoket.
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4. tdblazat
A legjelent6sebb transznacionalis kiskereskedelmi iizleti csoportok
(2008)
A tarsasdg neve Bazisorszag Kﬁlfé.ld.i ’e’rtékesite’s Fogado orszagok szama
(milliard USD)
Wal-Mart USA 109,6 50
Carrefour Franciaorszag 102,2 35
Ahold Hollandia 57,7 18
Lidl&Schwarz Németorszag 44,8 25
Metro Németorszdg 43,2 32
Auchan Franciaorszag 37,3 12
Delhaize Belgium 24,6 10
TESCO Anglia 24,0 14
Aldi Németorszag 22,7 18
Tengelmann Németorszag 22,1 15
IKEA Svédorszag 21,2 54
Rewe Németorszag 20,0 14
Intermarche Franciaorszag 19,7 8
Casino Franciaorszdg 19,3 19
Pinault Franciaorszdg 18,5 46
Ito Yokado Japan 14,0* 14
IGA™ USA 12,0 44

* Yenbdl atszamitva; ** lizleti haldzati szovetség

Forrdsok: Neil Wrigley: The Rise of Transnational Retail.University of Southhampton, 2005 és az adott tdrsasagok
2008-as jelentései.

Az ipar és a kereskedelem transznacionalis tarsasagai kozott jelentds szervezeti és szerke-~
zeti eltérések vannak. A menedzsmenttudomany két kivalo szakértdje J. A. és M. Mukoyama
nyolc fontos eltérésre hivta fel a figyelmet. Az elso, a kiskereskedelmi tevékenységek nagyfoku
decentralizaltsaga és halozati szerkezete, a masodik, hogy a transznacionalis kiskereskedelmi
vallalatoknak nagyszamu ellatora kell épiteniiik, ezért igen jelentds allotOkére van sziikség a
rendszerben. A harmadik kiilonbség a koltségek szerkezete. A miikddési hatékonysag ugyanis
lényegesen tobb tevékenységtdl fligg, mint az iparban. Negyedszer: a helyi fogyasztoi kultu-
raktol vald nagyfoku fiiggdség. Emiatt egy globalis rendszerben sokkal tobb tipusra kell felké-~
sziteni a halozatot. Otddszor, a kapcsolddo szolgaltatasok dnmagdban is igen jelentds és kolt-
séges hdldzatot alkotnak. Hatodszor: a fogyasztok hatalmas tomegével kell kapcsolatot tarta-
niuk ¢s fenntartaniuk az ehhez sziikséges rendszert. Hetedszer sokfajta dllami szabalyozo te-
vékenységeel kell szamolniuk. Nyolcadszor, mivel sokkal nyitottabbak, versenytarsaik kony-
nyen masolhatjak azokat az elényoket, amelyekkel a versenyben rendelkeznek.33

A megfeleld versenyfeltételek biztositasa tovabbra is hatalmas tOkebefektetéseket, jol miui-
kodo és rugalmas szervezetet kovetel. A WallMart befektetett t6kéje meghaladta a 110 milli~
ard dollart, a francia Carfouré pedig az 50 millidrdot. A MacDonald Corporation kozel 30
milliardot fektetett be. Globalis adatok alapjan kialakitott mutatok arra utalnak, hogy a végsd
¢rt¢kesitésbdl a kiskereskedelemben atlagosan kb. 30 szazalékos tobblet realizalodik. Ezen
,0sztoznak” a kereskeddk és a logisztika vallalatai valamint a kormanyok. Oridsi kiilonbségek
lehetnek azonban az atlagok mogott.

8 Dawson J. A. and Mukoyama, M 2003. Concepts, Dimensions and Measurements of the Retail
Internationalization Process. Paper. Kobe, Japan, Asian Management Seminar, 2003, November.
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A fogyasztdi piacon realizalhatd haszon mértéke egyre dontébb mértékben fiigg a logiszti-
katol. Az elosztdsi rendszer logisztikai hattere, kiilonbdzé funkciokat és tevékenységeket foglal
magaban: egyebek kozott a szallitast, a raktarozast, htitbhazakat a csomagolast ¢s készletgaz-~
dalkodast, kiillonbdzd informatikai szolgaltatdsokat, export és import ligyleteket, finansziroza-
si és konzultans tevékenységeket és olyan feladatkordket, amelyik az ellatasi lanc komplex
menedzselésével foglalkozik. Az informacids lanc kialakuldsa, amelyik lehetdvé tette, eseten-
ként a szo szoros értelmében, a kiskereskedelemben miikddo ¢s az eladdst realizald pénztar-
g¢ép Osszekapcesolasat a raktarhalozattal, a szallitdssal, st a termeld egységekkel is, a kiskeres-
kedelem forradalmasodasdnak legaldbb olyan fontos tényezdje, mint az elektronikus kiskeres-~
kedelem megjelenése ¢s terjedése. A 20. szazadban kibontakozott technikai atalakulas hatdsa-
ra a logisztika az értéklancban nemcsak tOke hanem technikaintenziv teriiletté¢ is valt. A
transznacionalis kiskereskedelmi vallalatok egyrészt sajat rendszeriik keretében épitették ki a
logisztikai hatteret, amelyik gyakran kisebb vallalatokat is kiszolgal, vagy pedig a logisztikai
vallalatok fontos partnerei. Sajatos tobbszintl szerepet jatszanak tehat logisztikai piacon is.

A transznacionalis kiskereskedelmi vallalatok halozatai nemcsak gyorsan integralodtak a
kiskereskedelem forradalmasoddsanak egy masik intézményébe, a bevasarld kozpontokba,
hanem azoknak fontos klienseivé, gyakran meghatarozo jelentdségii bazisaiva, tulajdonosaiva
valtak. Ezek lettek az amerikai szakmai zsargon szerint azok az tizletek, amelyekre egy beva-
sarlokozpont lehorgonyozhatott. Ehhez kiilondsen kezdetben elegendd volt egy nagy hiper-
market és ey ,,drugstore”, valamint néhany szolgdltatd vallalkozas. A valsag sordan szamos
bevasarlo kozpont jutott csddbe, koztiik néhany olyanokat pl. az USA-ban, amelyek globalisan
a legnagyobbak kozé tartoztak. Eurdpaban is visszaesett a bevasarlo kdzpontok kihaszndltsa-
<a, foleg annak nyoman, hogy sok kistizlet ment tonkre vagy zart be.

Globalis viszonylatban, s Magyarorszagon is a valsag nagyobb mértékben érintette az ipar-
cikkek, ruhazati cikkek s kiilonosen a butorok és mas tartos hdztartasi berendezések forgal~
mazasaval foglalkozo tarsasagokat. Ezek koziil elég sok jutott csddbe és sziint meg. A nagy
transznacionalis kiskereskedelmi csoportok forgalmaban is az ilyen cikkek estek vissza. A bu-
torok ¢és a hdztartasi elektromos és elektronikai berendezések forgalmaban szerepet jdtszott
természetesen a hitelezés is, s a pénzpiaci véalsag ezekre hatott legkdzvetlenebbiil. Sokkal ki~
sebb mértékben érintette a valsdg az élelmiszerek forgalmat, s e cikkeibdl a forgalom ndveke-
dése némileg ellensulyozta az iparcikkek forgalmanak visszaesését. A kiskereskedelmi haldza-
tokban a fellendiilésre 2-3 évvel a pénziigyi szektor konszoliddcidja utan s a munkaerd piaci
helyzet javulasat kdvetden varjak a kiskereskedelem transznacionalis csoportjai.

4.2. Az autdipar és a valsag3+

A 20. szazad masodik felének legjelentdsebb globalis ,,huzd” iparaga volt az autdipar. Jo né-
hany mas iparag ¢s szamos szolgdltatd tevékenység alakuldsa fiiggott novekedésétol. 1980-
ban minden autoiparban foglalkoztatottat 16 mas munkahely tamogatott. Nyilvanvalo, hogy
az autdipar valsaga szamos orszagot ¢s iparagat is sulyosan érintett.

Az autdipar keretében a 2009-ben mintegy 40 tarsasag mukodik. A hatalmas, kiilonbdzd
tevékenységeket integrald vezetd jarmugyartd tarsasagok alkotjak az iparag gerincét és meg-
hatarozo modon befolyasoljak a kiilfoldi befektetéseket is. Néhany, kb. 10-12 tarsasag uraljak
a vilagpiacot.

Az autdipar eddigi torténelmének legnagyobb valsagat éli meg. A pénzpiaci vélsdg tobb
Osszefiiggeésben is sujtotta a jarmuipart. Fejlddése, bodviilése, értékesitése jelentds mértékben
hitelekre épiilt. A leghatalmasabb intézményi vasarloi: az autobérleti és lizing cégek szinte
kizardlag hitelbdl vasaroltak. A dilerhalozat a hitelektdl fiiggdtt. Mar a valsagot megeldzd

¥ Ebben a témakdrben dolt betiikkel szerepelnek Somai Miklos 6nalld tanulmanyabol atvett részek.
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években is nyilvanvalo volt, hogy hatalmas kapacitdstobblet keletkezett. A becslések szerint a
vilag autoipara évente mintegy 94 millid autod eldallitasara képes. Ez 34 millidval nagyobb,
mint amit a piac normalis koriilmények kozott képes felvenni. 35

Az amerikai hdztartdasok pénziigyi helyzetének romlidsa kévetkeztében az autdpiaci eladd-~
sok mdr 2005~ lejtmenetbe kezdfek, kiilondsen a konstruktorok és beszillitoik szimdra
egyardnt nagy profitot jelento, de ,,benzinzabalo” kénnyii teherautok szegmensépen [Lasd 5.
Abra a Fiiggelékben]. Még ebben az évben a Delphi csddvédelmet kért, a Visteont pedig —
amely ondllosdga évei alatt t6bb mint 3 millidrd dolldr veszteséget termelf — a Ford, igen kolt-
séges mentoakcio keretében — visszavasdrolta. 1° Az amerikai konstrukiorok egyre nehezeb-
ben tudtik tinanszirozni tdrsadalompiztositasi kiaddsaikat. 2008-ban a folyamatok felgyor-
sultak: az amerikai aufdpiac sszeomlott, a konstruktorok néhdany honap alatt a csod szélére
kertiltek. 2009 janudrjaban a kinai autopiaci eladdasok a forténelem folyamadn eloszor halad-
tak meg az USA-belieket.” (Somai)

Az USA autdiparaban a dolgozok szama 2009-ben 781.000 f6, 2004-ben még 1,1 millid
volt. A kapacitdstobblet egyediil az USA-ban eléri a 7 millidt. Eurdpa autdiparban 2,3 millio a
munkaerd létszama, s térségiink 25 szazalékos kapacitastobblettel rendelkezik. Az EU 27 or-
szagaban a vildg autdipari termelésének 30 szdzalékat allitjak eld.

»A 2008 Oszén kirobbant hitelvilsdg Europdban is pusztito hatassal volf az aufopiacra, il-
letve az autoiparra. A bankkozi hitelezésben kialakult hitelsziike és bizalmatlansdg légkorében
az autoeladasok példa nélkiili modon megneheziiltek, hiszen az utobbi években az értékesités
nagyjabol 60-80 szdzalékdban valamilyen formaban (személyi kolcsén, autokdlcson, lizing)
szerepet jatszott a hitel. A bankok a vilsdg hatdsdra ovatosabbakka vdltak, s radikdlisan meg-
nott a visszautasitott hitelek ardnya. A kormanyok és a konstruktorok koreibol szdarmazo in-
formdciok szerint, az dllami pénzen megmentett bankoknak hiaba javulf a likviditdsuk, mert
egyelore nem hajlandok pénzt pumpadlni a redlsztérdpa. Inkabb mérlegiik javitgatdsdval van-
nak elfoglalva, és nem bonyolodnak nagyardnyu hitelkihelyezési akciokba.'®” (Somai)

Mikoézben az USA-ban folyik az autdiparban, allami segitséggel a létszamcsokkentés, Eurd-
paban allami tdAmogatdssal védik a munkahelyeket. A kapacitasbéviilésben az elmult évtized-
ben dontd tényezd volt Kina, és Brazilia. Ezekben az orszagokban tovabb nd a termelés.

Az autdiparban sok kisebb tarsasag keriilt igen nehéz helyzetbe. A kapacitastobblet, az éles
verseny a koltségek csokkentésére ¢s fuzidkra Osztonzik a tarsasdgokat, amelyek az elmult
¢vek soran igen jelentds K+F-raforditasokat eszkozoltek. Technikai téren, hosszabb tavon a
verseny centrumaban a ,,z0ld autd” all, amelynek kiilonbdzd alternativ megoldasait keresik.
Eqyik alternativaként mar a kozeli hdnapokban a piacra keriil benzin-elektromotor kombina-
cidju hybrid. Ennek egyik véltozatat a General Motors ajanlja, a mésikat Toyota. Az iparagban
kirajzolddo fobb tendenciak kozott: a nemzetkozi termelés és értékesités bdviilése, a koncent-
racid ¢s a racionalizalas erésddése a kiilonbdzod fuzidk révén, a diverzifikalddas és az éles ver-
seny a gyartmanyujitasok terén valamint az alkatrész és részegység gyartds ndvekvd globali-
zalddasa ¢és ezzel Osszefliggd racionalizalasa.®® Sok teriileten befolyasolja az iparag masik
nagy csoportjanak, az alkatrészgyartoknak a helyzetét.

»Az autdeladdsok vildgszerte megtigyelheto jelentos visszaesése, és a hitelezés megnehezii-
lése komoly problémikat okoz a beszdllifoknal. Fz utobbiak megszokiak, hogy megrendeldik
kb. 45 napra fizetnek, és a koztes 1dot dthidalo hitellel fedezték. A hitelpiacokon kialakult bi~
zalmatlansdg légkorében megdrdgult, sokak szimdra pedig lehetetlenné vilt eme gyakorlat
folytatisa. Ily modon nem csak a beszallitok (és alkalmazottaik) kertilhetnek révidesen és (0~
megesen pénziigyileg nehéz helyzetbe, de az O problémaik tovabb is gyuriizhetnek az egész
aufoipari vertikumon.

A vdlsdg elott, egy dtlagos eurdpai tomeggydrto mintegy 800 beszillitoval dolgozott, me-~

lyek tobbsege az autolpari piramis alacsonyabb szintjein elhelyezkedo, masod-, harmad vo-
nalpeli beszallifo, dltaliban kozepes vagy kisebb cég volt. Erdekes modon, az ujitisok jelentos

55 Economist, January 9, 2009.
56 The Wall Street Journal, January 29-30, 1999.
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hdnyada éppen ezektdl a korlitozott sajit tokével rendelkezo villalkozdsoktol szdarmazik. Iy
modon, a hitelsziikébol eredo veszélyek (a KKV-k novekvd nehézséger, esetleges csodjer) a
konstruktoroket is komolyan érinthetik. A konstruktorok tehit — sajit érdekiikben — akcioba
léptek, melyek néhany tajtdjat az alabbiakban csokorba szedltiik:

% dtviszik a szerszdmokat egy masik, biztosabb anyagi helyzetben Iévo beszallitohoz;
* rdveszik az erosebb beszillitokat, hogy vdsdroljak tel a gyengébbeket;

*  maguk a konstruktorok vasdroljdk fel a gyengélkedo beszéllitoikat;

* elore fizetnek, vagy eloleget adnak az alkatrészekért;

*  jdeiglenesen magasabb drat fizetnek az alkatrészekért;

% felgyorsitjdk a kifizetéseket, vagyis nem 45 napra, hanem kordbban tizetnek;

* fandcsokkal és egyéb modon segitik a beszdllitokat a koltségesokkentésben, illetve a haté-
konysdg novelésében;

% kolcsonokkel sietnek a beszallitok segitségére;
* megveszik az alapanyagokat helyettiik;

*  segitik Oket a felszerszamozadsban, Uj szerszamok és berendezések megvételében.'?

A felsorolt infézkedések természetesen nem csak a konstruktorok magatartdsaban jelent
meg, hanem a beszallitol piramis magasabb régioiban tevékenykedo rendszerszillitokndl és
masod vonalbeli beszallitoknal is. Volt, ahol specidlis csoportot hoztak Iétre, kizdrdlag azzal a
céllal, hogy feltérképezzék, és nyomon kisérjick a cégnek szallito kisebb villalkozdsok pénz-
tigyi helyzetét. Es maguk a beszillitok is komoly koltségtakarékossdghba kezdtek, melynek leg-
10bb megjelenési formai a gydrbezdrdsok, a szezondlis és dltaldban meghatdrozott idore felvett
alkalmazofttak elbocsdtisa, a termelés ideiglenes ledllitdsa és a roviditett munkaido.

A vdlsdg hatdsainak kivédésére, fompitdsdra vagy legalabb késleltetésére hozott intézkedé-
sek ellenére madris t0bb jelentos beszillito kertilf csédbe, vagy a csod kozelébe. 20 Az ipardgi
csodoknek messzemeno hatdsa lehet az egész vertikumban, és azt sem lehet kizdrni, hogy bi-
zonyos felszereltségii jarmiiveket — a gydrtasukhoz sziikséges alkatrészek hidnya miatt — ide-
1glenesen nem lehet majd megrendelni.” (Somai)

Az autdipari tarsasagok koltségcsokkentésiik nagy hanyadat az alkatrészgyartok terhére
szeretnék realizalni. Ezt az elsé vonalbeli alkatrészgyartok, amelyek gazdasdgi erejiiket tekint-
ve alig kisebbek a termeldknél, konnyebben kivédhetik. Sokkal nehezebb a masodik vonalbeli
alkatrész gyartok helyzete, amelyek kiilondsen nagymértékben fliggnek egy-egy meghataro-
zott autogyar megrendeléseitdl. Az alkatrész és részegység-gydrtasbol az elérejelzések szerint
fokozatosan elttinnek a helyi kis- ¢s kozépvallalkozasok. Az alkatrészgyartas a kdvetkezd évek
soran gyorsan centralizalodik és nemzetkoziesedik. Nagy, nemzetkozi tarsasagok nyelik el
vagy szoritjak ki Oket, amelyek tokeerejiik €és innovacios képességeik révén sokkal elényodsebb
helyzetben vannak3”

A hitel tovdbbra is az autogyarak legfontosabb marketing eszkoze. A gyarak hatalmas hite-
leket kihelyezését teszik lehetdvé a dilerek szamara egyrészt nagy készletek biztositasara mas-
részt az eladdsok finanszirozasara. Az olcsé hitel sokkal fontosabb, mint az drengedmény.

2007 és 2008 decembere kozott a vezetd autdipari tarsasagok eladasai a kovetkezdképp
csokkentek (szazalékban): Chrysler — 30,0, GM — 22,7, Ford — 21,8, Toyota — 15,4, Hyundai —
12,6, Nissan — 10,9, BMW csoport — 9,7, Honda — 7,9, WW csoport — 4,4, Daimler — 1,5.
(Forras: Automitive News, 2009)

Europaban a jarmuvek kétharmadat, az USA-ban 90 szazalékat hitelbdl vasaroltak. A val-
sag egyértelmiien a harom nagy amerikai autdipari tarsasdg jovojét asta ald. Ezek a tarsasagok
adosodtak el legnagyobb mértékben, s piaci innovacios tevékenységiik is elmaradt versenytar-
saiktol.

37 The Wall Street Journal, October 19, 1999.
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wAmikor az emberek munkahelye bizonytalanna valik, az elso, hogy nem vesz uj autot. Ha
ehhez még hozzdvessziik, hogy az uj autok 60-80 szdzalékadt hitelre vdsadroljdk, akkor értheto,
hogy a 2008 Jszén kiteljesedd pénziigyi és gazdasdgi valsdg a gydriparon beliil miért éppen
az autoipar sujtotta a leginkdabb. Amennyiben a gazdasdgi és a toglalkoztatisi helyzet stabili-
zdlodik, s az emberek litjak, hogy a munkahelyiik mar nincs veszélyben, valosziniileg ujra
elkezdenek majd visdrolni?® Kérdés, mikor jon el a stabilizdcio, s az vajon egylitt jdr-e majd a
kordbbi, vilsdg elotti hitelezési gyakorlathoz valo visszatéréssel.

... A rendszerbe vetett bizalom visszaillitasa idoigényes folyamat, s ma még az sem vildgos,
sikertil-e nemzeftek fteletti szabdlyozorendszert Iétrehozni, vagy visszasiillyediink a nemzetal-
lami szabdlyozdsok korldtai k6z6.%0 ... Az elhuizodo vilsdg, és a kezdeti defldcios iddszakot
felvalto drdgulas tovabb sziikitheti az 1jj autok irdnti keresletet.

Szintén negativan hathat az ujauto-piacokra, hogy a vdlsdg nyoman megno az igény a
pénziigyi szabdlyozorendszer szigoritdsdra. A bankok ovatosabban alkalmazzik majd a szdr-
macztatott termékeket, s magasabb kockdzati prémiumot szdmitanak ol Ily modon, az autohi-
telezés nem csak rovid, de hosszabb tdvon is megneheziil és megdragul.

A piac a kindlat oldalarol sem mutat kedvezobb képet. A termelok mdr eddig is igen ala-
csony profitritaval dolgoztak, s a vdlsdg miatt pénziigyi helyzetiik hosszii évekre megneheziil.
Egyszeriien nem lesznek abban a helyzetben, hogy olcsobban adjak a gépkocsikat... A hattér-
Ipar mdsod- és harmad vonaldban vdrhatoan megsokasodo csddok miatt a beszallitor piramis
laposabb lesz, a vertikum kevesebb vidllalkozasban fog koncentrdlodni, és a konstruktorok
kénytelenck lesznek — a fennakadasmentes gydrtas biztositdsa végett — a nagyobb részegyseg-
Lyarioikat vagy magukba olvasztani, vagy anyagilag alaposan megtamogatni. VEgiil, nem fe-
ledheto, hogy bdr az ipardg szereploi ujabban kényfelenek a kutatis-fejlesztésen is sporolni,
ugyanakkor az alternativ hajtas kitejlesztésébe talin még soha nem invesztaltak annyi pénzi,
1dot és energidt, mint éppen a mai vilsdgos idoszakban. A kisérletezés igen sok szdlon fuf —
lizemanyagcellds és elektromos auto, hibrid-, bio-tizemanyag, vagy éppen suritett levego haj-
tdsu —, de a megoldds még messze van. Ugyanakkor nem kizdrt, hogy mikézben egy sor or-
szdgban komoly dllami pénzeket mozgositanak az ipardg jelenlegi hatalmas szervezeteinek a
megmentésére, belathato idon beliil egy teljesen uj alapokon nuikodo vertikum épiil fel: vilfo-
zik az auto, és a maiftol teljesen kiilonbdozo ipardgi struktira alakul ki. Amennyiben példaul az
elektromos auto lesz a ,,betuto”, gy felértékelddhetnek az dramtermeld cégek. A vertikum
nemzetgazdasdgi sulya — mely a gyarto orszdgokban ma a GDP 10-20 szdzalékdt is elérheti —
alaposan lecsokkenhet: egy elekfromos motor sokkal kevesebb alkatrészbdl dll, mint egy ben-
zin~ vagy diesel-motor. Az ipardgnak a maindl sokkal kisebb lesz a munkaerdigénye. (Somai)

Valoszinti egyébként, hogy a vdlsdg kovetkezményei nyomadn a fobb iparagak koziil a legje-
lentdsebb atalakulds az autdiparban varhatd. Az Egyesiilt Allamokban a Chrisler és a GM kon-
csak szamos vallaltuk bezardsara, atmeneti leallitasara vagy termelésiik visszafogasara keriilt
sor, tonkrement vagy jelentdsen csokkentette termelését sok beszallito is. Lényeges kérdés,
hogy miként alakulnak majd a GM magyarorszagi vallalatai, illetve intézményei:a Budadrson
muikodod kozép ¢és kelet-eurdpai regionalis iroda, amelyik egyben a Chevrolet és a Saab regio-
nalis kozpontja is. Még fontosabb a régio szempontjabol a szentgotthardi motor és sebesség-~
valto gyar sorsa. A beszallitokkal vald kapcsolat az un. iparagon beliili kereskedelem egyik
fontos formdja. 2007-ben ez a vilag drukereskedelmének kozel felét tette ki s igen jelentds
aranyt képviselt az autdiparban is. A termelési folyamat foldrajzi szétteritése olyan vallalatok
haldzatdba, amelyek szerzddéses kapcesolatokat alakitottak ki a transznacionalis tdrsasdgokkal
a nemzetkdzi termelési integracio szamos formdja koziil egyik leghatékonyabbaknak bizo-
nyult a nagy tarsasagok szamadra. A beszallitok is jelentds és biztos piachoz jutottak. A valsag
azonban azt is bizonyitotta, hogy az iparagat ¢rd megrazkodtatasok hatasa igen gyorsan atter-
jed rajuk, s a tarsasdgok is igyekeznek atharitani veszteségeiket.® A jovOben valoszintileg a

38 A beszallitok tonkretétele természetesen nem célja az autdipar nagy TNC-inek. Az Eurdpai Beszallitok Szerve-
zete szerint hat honaptol egy évig tart altalaban 1j beszéllitok biztositdsa. Tobb nagy autoipari tdrsasdg ezért is
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beszallitokhoz vald viszony is valtozik. A Ford tdrsasag pl. azt tervezi, hogy sok korabban al-
vallalkozasba adott tevékenységet ismét visszavesz a vallalati rendszerbe. Az autdipar védlsaga
¢és a termelés visszaesése a magyarorszagi jarmuipart sem keriilte el. Sokan vesztették el alla-
sukat, Kiilondsen sulyos helyzetbe keriiltek a magyar tulajdonban 1évé kis beszallitok. Ezeknél
munkahelyek ezrei szlintek meg vagy keriiltek veszélybe. A német kormany dontése a magyar
gazdasag szempontjabdl is 1ényeges Opel tarsasagrol remélhetdleg megmenti majd a tarsasag
itteni véllalkozasait.

A valsag nyoman kialakult helyzethez és a varhato uj feltételekhez valo alkalmazkodds ed-
digi ,,legatfogdbb” példaja a japan Toyota. A tarsasag eldszor is levaltotta eddigi japan ¢s kiil-
foldi vezetdit, s az eredeti alapitd, a Toyota csaldd ,kijelolt” tagja, a harom Toyota testvér
egyike lett a tarsasdg elndke. Elsé dolga volt, hogy uj stratégiat hirdessen meg, amelyik koz-~
pontjdban a takarékossag és a hatékonysag 4ll. Uj ,,versenydrakat” alakitottak ki s ennek meg-
feleléen kezdték meg a gyartasi folyamat atszervezését s a gyartott modellekbe épitett csucs-~
technika egyszerusitését. Megkezdtek globalis termelési halozatuk racionalizalasat, a varhato
keretekhez valo igazitasat is, amelynek elsé 1épéseként Japanban és Eszak Amerikaban hozza-
fogtak a termelSkapacitas csdkkentéséhez. (Japanban 5 millids, Eszak-Amerikdban 2,2 millios
termeldkapacitassal rendelkeztek 2007-ben.) Globalisan, a termeldkapacitas 9,7 millid volt.
Japanban, allitasuk szerint 1950 ota el8sz0r, jelentds létszam leépitést is elinditottak.3?

Egy vallalat vagy vallalati rendszer valsaga gyakran annak is jele, hogy maga a rendszer
eloregedett s a hagyomanyos szervezeti modell nem miuikdddképes. Technikai szempontbdl is
sajatos szerkezeti valtds van folyamatban, un. ,strukturalis torés”. A strukturalis torés nem-
csak szamos vallalat szamara jelent igen nehéz iddszakot, hanem az orszagok szamadra is,
amelyek egy-egy iparagtol kiildndsen nagymértékben fiiggenek. Ugy tinik, hogy a 21. szazad
jelenlegi szakaszaban az autdipar érkezett el egy sajatos strukturalis toréshez. Ez érinti a rob-
bandmotorra épiilt technikat, az autok méreteit, a nagy tarsasagok szervezetét, marketing
tevékenységét és globalis elhelyezkedését is. Az uj feltételekhez valo alkalmazkodds terhe alatt
sok véllalat omlik majd Ossze. Azok azonban, amelyek képesek alkalmazkodni jelentds ha-
szonra tesznek szert, s éles versenyben fogjdk a tonkrement vagy nehéz helyzetbe kertilt ver-
senytdrsaik piacait megszerezni. A FIAT tartozik ezek kozé. Az alkalmazkodd vallalatok sza-
mara két feladat kiilondsen jelentSs: az egyik a szervezeti rendszer egyszertsitése és az intéz-
mények mukodési koltségeinek, pelddul a kiilonbozd szintii koordinacios koltségeknek csok-
kentése, a masik az uj menedzsmentformak kialakitdsa.

Az autoiparban egyébként az elmult 40 év recesszidi esetében a kereslet 18 honap alatt
egyensulyba kertilt a kapacitdsokkal. A jelenlegi valsagban erre nem lehet szamitani egyetlen
tarsasagndl sem. Az 4talakulas lényegesen hosszabb idét kovetel.

»A honi személyauto- és autoalkatrész-gyadrtds alapadatai kovetkezezok:
* cégek szdma 560-380;
*  minoségbiztositasi rendszerrel rendelkezik: 300 cég;
* foglalkoztafottak szima: kb. 100 ezer 10 (a magyarorszdagi toglalkoztatottak 2,6 szdzaléka);
% éves drbevétel: 2.650 millidrd forint (a magyar GDP kézel 10 szdzaléka);
* exporthdnyad: 92 szdzalék;
* [0 piac: Europai Unio. 3*
Ez az ipardg a jelenlegi méretekben az 1990-es évek elejétol-kozepétdl épiilt ki, amikor
néhany orids beruhdzas (Suzuki, GM, Audi) alaposan megnovelte az autoipar hazai jelentdsé-

igyekezett a legfontosabb beszallitoit segiteni a valsdg idészakaban. A BMW pl. arra 6sztonzi az erdsebb beszalli-
tokat, hogy vasaroljak ki a gyengébbeket. Nemegyszer elére fizetett az alkatrészekért s meggyorsitotta a kiutald-
sokat. A Ford tdrsasag hitelt nyujtott néhany fontos beszéllitonak, a Porsche a beszdllitok technikai fejlesztéséhez
jarult hozza stb. Automotive News Europe December 8, 2008.

59 The Wall Street Journal, February 25, 2009.
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gét. Tovabbi felfutds virhato a Kecskeméten a kozeljovoben megvalosulo Mercedes-gyartol,
ahol kis kategorids autokat fognak dsszeszerelni.

A nagyberuhazdsok fechnologiai szigetekként indultak, s igen kevéssé kotdodtek a hazai
hattériparhoz. Ennek oka, hogy az aufdiparban igen magas minoscgi kovetelményeket td-
masztanak a beszallitokkal szemben — hatalmas mennyiségeket kell, kifogdstalan, homogén
mindségben, hatdridore leszallitani —, s nagyon nehéz bekeriilni abba a korbe, ahonnan ezek
az oridscégek rendelnek. Ugyanakkor, a demonstricios hatdsban, a miiszaki és marketing
kultura elferjesztésében jelentos szerepet jitszottak és jatszanak ma is a betelepiilt villalatok.5”

Magyarorszdgra nézve, a vilsdgban rejlo legnagyobb veszély az, hogy akkor éri az ipar-
dgat, amikor mdr kezdenek megerdsodni a szektor kis- és kozépvillalatai, amikor kezdenek
kialakulni és szamosakkad vilni a betelepiilt multikkal valo beszillitor kapcsolatok. A pénziigyi
ellehetetieniilés komoly veszély, és a magyar koltségvetés nincs abban a helyzetben, hogy ko-
moly mentoovet tudna dobni a szektor alultokésitett villalatainak. Szerencse a szerencsétlen-
ségben, hogy Magyarorszdgon olyan gyarfok felepediek meg, akiknél viszonylag kisebb visz-
szaesést okoz a valsdg.

Személyauto-gydrtis az Furdpai Unio orszdgaiban

2008-as termelés (dpb) |Viltozds 2007-hez képest (%)
FU-27 15942 428 ~6,79
EU-15 12 839 692 -9,68
Ausztria 125436 ~-37,27
Belgium 713076 ~-9,70
Finnorszag 18 000 -25,02
Franciaorszag 2 144 957 ~-15,91
Némeforszag 5526 882 -3,19
Olaszorszdg 659 221 ~27,63
Hollandia 59223 ~4,34
Portugdlia 132242 -1,35
Spanyolorszdg 1943 049 ~-11,51
Svédorszdg 252287 ~20,38
Egyesiilt Kirdlysdg 1446 619 ~5,73
EU uj tagdllamok 3102756 7,46
Csehorszdg 933 312 0,89
Magyarorszag 342 359 18,88
Lengyelorszdg 840 000 20,86
Romdnia 231 056 ~-1,30
Szlovdkia 575776 0,82
Szlovénia 180 233 3,46

Forrds: ACEA (2008).

A magyarorszdgi telephelyekre nézve szintén elonyos, hogy

* g Volkswagen csoport (s azon beliil az Audi is) viszonylag kisebb piaci visszaeséssel miiko-~
dik, sot, az dltaldnos gydrfok (illetve az Audi esefében a prémium mdrkak) koziil messze a
legjobban teljesit. Jo hir ez a csoportot évi kozel kétmillio motorral elldto gyori tizemnek;

* valamint, hogy az épuild Mercedes-iizemben kisautot fognak gydrtani, hiszen ez az autopi-
aci szegmens dll a leginkabb ellent a vdlsdgnak, és a kozéptavi kildtdsai is ennek az auto-
osztdlynak a legjobbak. 3¢

A fentiek fényében talin annyit lehetne még kivdanni, hogy a hazai dsszeszerelésu autokat a
magyar piacon is jobban megbecsiiljék, s a kozbeszerzéseken is jobban szerepeljenck. A vilsd-
KOs idOszakban taldin még az sem lenne szentségtores, ha a kozéleti személyiségek jo példdaval
dllndnak eld, és 15-20 millios autocsoddk helyett hazai autokra kolfenék az adofizetdk pén-~
zEL” (Somai)
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4.3. Az elektronikai ipar ,,masodik” valsdga

Az informécids-elektronikai ipar a 21. szazad elején mar tuljutott egy valsagon, amikor is a
»datcom” buboré¢k pukkant szét. Akkor az dgazat termelése mintegy 30 szazalékkal esett visz-
sza. Az agazat a valsagot kovetd értékesitési csucsot 2007-ben érte el, s 2009-ig a visszaeses
ettdl ismét kozel 30 szazalékos. A termeldkapacitdsok és a kindlat messze nagyobb a kereslet~
nél. Kiildndsen gyorsan bdvitették a mikroprocesszorok gyartasat Azsidban. Tajvanon Ossz-
pontosul a vilagtermelés 50 szazaléka. A Kinai Népkoztarsasag globalis vezetd szerepre tore~
kedve tobb tucatnyi gyarat épit. A kereslet novekedése ugyanakkor elmaradt a kindlattol, mar
a valsagot megeldzd években is. A mikroprocesszorok legnagyobb felhasznaloi az ,,adatfeldol-
20z0 berendezések” a szamitdgépek termeldi a termelt processzorok kozel 40 szazalékat épitik
be, 40 szazalékkal csokkentették vasarlasaikat, még nagyobb volt a visszaesés az ipari felhasz-~
nalok ¢s a ,,haztartasi elektronika terén. Egyes esetekben azonban sajatos problémak keletkez-~
tek. A vallalatok és kiilondsen a beszallitok, a részegység és alkatrészgyartok igen gyorsan re~
agaltak a valsag nyoman kialakult helyzetre. Termelésiiket jelentds mértékben csdkkentették s
igen sok dolgozdt bocsatottak el. Az elektronikdban a ,naprakész” rendszert alkalmaztak
2000 ota, ami azt jelentette, hogy a végterméket eldallitoknak nem voltak jelentds készleteik.
Nem tudtdk felmérni, hogy gyartmanyaik irdnti kereslet miként alakul majd, voltak eladatlan
aruik, s igy nem adtak le a beszallitoknak ujabb megrendeléseket. TObb orszagban is kidertilt,
hogy a beszallitok ,tulreagaltak”A kereslet a vartnal a végtermékek irant kisebb mértékben
csdkkent. Igy egyes teriileteken a termeldk nem tudtak azt kielégiteni. 40

Az elektronika ,,centruma” a félvezetd ipar, a mikroprocesszorok fejlesztése és termelése
Ezt a vildgon sokezer vallalat végzi. Dontd tényezdi az agazatnak az azsiai termeldk és fejlesz-~
tok. A gazdasagi valsdg meglehetdsen jelentds hatédssal volt a félvezetd gyartdsra. 2009-re
eredetileg 7 szazalékos novekedést jeleztek eldre, a piaci elemzések azonban maximum 1 sza-
zalékos globalis novekedést valdszintsitenek. Nem zarjak ki azonban a tényleges visszaesést
sem, tekintettel a felhasznalod vallalatoknal jelzett visszaesésre. Az iparag Osszforgalma kb.
300 milliard dollar lesz 2009-ben.#! Ennek egyik oka az, hogy berendezéseikbe kevésbé ige-
nyes elektronikat terveznek.

A mikroelektronika szerepe gyakorlatilag valamennyi ipardg technikai dtalakuldsdban
meghatdrozo. Joggal tekinthetd az elektronika a modern technika egyik kozponti iparaganak.
Az informacids szolgaltatasok és termelés terén a kereslet a valsdg iddszakaban is jelentds,
azonban térben ¢és piacszegmens szerint is igen egyenldtlen. Az informacios technika legna-~
yobb piacat tovabbra is az USA alkotja, ahol a 21. szazad els6 évtizedének elsé felében a GDP
4,2 szazalékat forditottdk erre a célra. Az Eurdpai Unio atlaga 2,2 szazalék, tehat valamivel
tobb mint az amerikai raforditasok fele. Az EU keretében a legtobbet Svédorszagban és Angli-
aban forditanak erre a célra, a GDP 3,3, illetve 3,2 szazalékat. A németorszagi raforditdsok
néhany tizedponttal voltak az EU atlag felett. Japanban a GDP 3,8 szazalékot forditottak in-
formdcids technikara. A verseny rendkiviil éles és tovabb ¢élezddik, a gyors technikai fejlédés
nyoman. A verseny egyik sajatos teriilete az elosztasi halozat, amelyik dontden helyi jellegli ¢s
nem kiilondsebben dinamikus, de fontos tizletag.

A 2001-es valsag ota az USA villalatai ismét erdsiteni tudtak pozicidikat ugyanakkor nd-
vekedett Eurdpa lemaradésa. Az Europai Félvezetdipari Tarsasag legutobbi jelentése szerint az
elmult tiz évben Eurdpa piaci részesedése 23 szazalékrol 15 szdzalékra esett vissza. A jelentés

40 The Wall Street Journal, May 19, 2009.

41 The Gartner report "Dataquest Alert: Impact of the Financial Crisis on Semiconductor Growth Profile, 2008~
2012. " http://www. gartner. com/DisplayDocument?ref=g_search&id=789014 &subref=simplesearch
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szerint ebben az euro erdsddése, mas foldrészek allamainak a sajat termelSk szamara adott
szubvencioi, az eurdpai K+F viszonylagos csdkkenése jatszottak szerepet.42

A verseny az dgazatban igen éles. Az dgazat hagyomanyos tarsasagai a valsag alatt is igye-
keznek az uj perspektivikus teriiletekre betdrni. A Hewlett-Packard, a vildg legnagyobb sza-
mitdgép termeldje megvasarolta az Electronic Data Systems, amelyik az egyik legnagyobb glo-
balis szamitogép szolgaltatd. Ily modon a HP fogyasztoi szamara fejlettebb adatkdzpontokat
¢pithet. CISCO a szerverek piacdra tort be, s mas vallalatokkal egyiitt egy uj tizletagat fejlesz-~
tett ki, amelyet ,,Unified Computing Systemnek” neveztek. A japan Matsushita pl. a szoftware
fejlesztd és a halozati kommunikacios technika terén erdsiti pozicioit. Az IBM amelyik a val~
sag alatt is novelni tudta termelését dontd szerepet jatszik az informacids halozatok és az un.
»felhdtechnika”fejlesztésében. Mds iparagakbol kivonuld nemzetkdzi tarsasagok gyors iitem-
ben terjeszkednek az informacios ipar perspektivikusnak itelt teriileteire. Az egyik legjellegze-~
tesebb példa erre a német Mannesman, amelyik az acélipar egyik oridsabol valt a telekommu-
nikacids ipar jelentds tényezdjévé. Az uj tdrsasagok az agazat hagyomanyos szerepldivel
szemben igyekeznek fuziok és stratégiai szovetségek révén erdsiteni versenyhelyzetiiket.

Az elektronika jelent8sége nagy a vilag bruttd termékében is. Attol fiiggden, hogy milyen
tevékenységeket foglalnak keretébe 7-10 szazalék koriili. Sajatos és fontos teriiletet alkotnak a
»lelecom” szolgaltatdsok amelyek jelentdsége a valsag iddszakdban is nétt A Deutsche Bank”
ugy jellemezte a szektort, mint védekezd szektor védekezést kdveteld idOkben, arra hivatkoz-
va, hogy szolgaltatdsai kiilondsen a gazdasagi nehézségek iddszakaban méginkabb sziiksége-
sek és fontosak. . A valsag a szektort is érintette azonban viszonylag kisebb mértékben mint az
agazat mas teriileteit. Lassult a ndvekedés és csokkentek a beruhazasok azonban nem keriilt
sor tényleges visszaesésre. Ez azonban nem vonatkozik a szektor technikai berendezéseit ter-
meld vallalatokra, amelyeket a termelés csokkenése mellett uj versenytarsak megjelentése is
sujtott. A telekom szektorban a valsdg nyoman jelentds szervezeti és szerkezeti valtozasok is
valdszintiek. Azok a teriiletek fejlddnek leggyorsabban, s a konszolidacids akviziciok és fuziok
ott lesznek legjelentdsebbek, amelyek a szolgdltatd infrastrukturaval kapcsolatosak.+3

4.4. A gybdgyszeripar és a valsag

A nemzetkdzi gydgyszerpiac volumene a 21. szazad elsd évtizedének végén évi mintegy 1000
millidrd dollar volt. A legjelentdsebb az észak-amerikai piac, ezt kdveti a nyugat-eurdpai s a
japan. A vilag gyogyszeripara ugyancsak az atalakulas fazisaban van. A kis nemzeti véllalko-
zasok, amelyek szdma Németorszagban 1000 koriili, Franciaorszagban 300, elttindben van-
nak. Egyrészt nem birjak a versenyt a nagy nemzetkozi tarsasagokkal a K+F terén, masrészt,
ahol eredményesnek bizonyulnak, hianyoznak a marketingfeltételek. A 15 vezetd gyogyszer-
ipari tarsasag 60 szazalé¢ka amerikai bazisu, 25 szdzalékanak bazisa az EU tagallamaiban van,
a tobbi svdjci és japan. Az 1988 ota bevezetett uj gyogyszereknek azonban csak 30 szazaléka
szarmazott az USA-bol, 17 szazaléka szdrmazott az EU-bdzisu vallalatoktol, 25 szdzaléka ja-
pan tarsasagoktol s mintegy 20 szazaléka svéjci cégektdl. Az ipardgra harom {6 tendencia
jellemzd. Mivel sok gyogyszer szabadalma lejar a szdzad elején, a gyogyszergydrak igyekez-~
nek uj specializaciokat kialakitani. A legtobb gydgyszeripari tarsasag biotechnologia teriileté-
re igyekszik, amelyik az uj gyogyszerek kifejlesztésének egyre inkabb {6 teriilete. Miutan a
kereslet a fejlett vilagban lassabban nd, a tarsasagok egyrészt uj piacokra torekednek a vilag
mas térségeiben, masrészt a nagy piacokon, példaul az USA-ban, amelyik a vilag gyogyszer-
termelésének egyharmadat vasarolja meg, igyekeznek helyzetiiket erSsiteni vallalatok 1étesité-

42 ESIA 2008.

43 Paul Lee, Director of Research, Deloitte UK, & Duncan Stewart, Director of Research, Deloitte Canada,
Technology, Media &Telecommunications (TMT), Life Sciences & GreenTech, Trends, Predictions. www. deloitte.
com/dtt/research/0, 1015, cid szazalé¢k253D 108298, 00. html
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sével, s kisebbek felvasdrlasaval. A nagy nemzetkozi gydgyszeripari tarsasagok a volt szocialis-
ta orszagok koziil Magyarorszagon tettek szert domindld szerepre. A fejlédd vilagban 6 célor-
szaguk a Kinai Népkoztarsasag. Tekintettel arra, hogy a K+F-koltségek rendkiviil magasak,
gyorsan szaporodnak a vallalati szovetségek ¢s hatalmas méreteket Oltott a fuziodk és akvizici-
ok hullama, amelyek tobbsége nemzetkozi volt. Az akviziciok keretében igen lényeges az ujitd
indulo vallalatok felvasarlasa.

A gyogyszeriparban a valsagban alkalmazott vallalati stratégiak kozott a valsagban novek-
vo jelentdségii a stratégiai akviziciok és fuziok terjedése szerzddéses kutatdsok terjedése ¢s az
elosztasi haldzatok felvasarldsa. Ez utdbbi azt a célt is szolgdja, hogy igyekezzenek a sziirke
kereskedelem terjedését megakadalyozni, vagyis a azt, hogy a fogyasztok kiilon erre a célra
létrejott halozatokon keresztiil a gyogyszereket ott vasaroljak meg, ahol azok dra alacsonyabb.

A gyogyszeripar szervezeti atalakuldsaban az elmult évtizedben a fuzidk és akviziciok jat-
szottak meghatarozd szerepet. Ennek nyoman a vezetd vallalatok méretei ndvekedtek és uj
mega-vallalati rendszerek jottek 1étre. A valsag nyoman ez a folyamat egyrészt tovabb folyta-
todik, masrészt nagyobb figyelmet forditanak az optimalis hdldzati méretek és strukturak ki-
alakitasdra. A pénzpiaci valsag kellds kozepén a Pfizer Inc. A Merck ¢és tarsa, a Roch Holding
AG 155 milliard dollart, vagyis elég pénzt tudtak felhajtani kiilonbdzd, kisebb-nagyobb
gyogyszeripari véllalatok felvasarldsara.** Ennek eldnyei kiillondsen nagyok lesznek szamukra
a valsagot kovetd évek globalis versenyében. Az amerikai tarsasagok fOleg a biologiai-
genetikai eredetli gydgyszerek fejlesztésével Osszefiiggd akvizicioikat és kutatasi bazisaikat
erdsitették a valsag évei alatt. Jelentds mértékben hasznositottak ezzel Osszefiiggésben a meg-
novekedett allami K+F-tamogatést.

A gyogyszeripart a pénzvilag altalaban likvidnek tekinti a valsag ellenére is. Hatalmas be-
vételeik a kurrens gyogyszerekbdl kiilondsen jelentds haszon forrdsai. Ez nem jelenti azt ter-
mészetesen, hogy a vdlsag elkeriilte a gydgyszeripart. Sok kisebb gydgyszeripari véllalat kertilt
nehéz helyzetbe. Néhany kisebb erdsen szakosodott amerikai gyogyszeripari cég azonban a
valsag alatt is erdsiteni tudta pozicidit a piacon.5

Figyelemremélto egyébként, hogy a tézsdéken a legtdbb gydgyszeripari tarsasdg részvénye-~
inek arfolyama is jelentdsen esett az elmult években.

A f6 probléma azonban nem a kiilsd finanszirozds hianya. Az iparag profitabilitdsat tobb
tényezd is kedvezétleniil befolyasolja. Ezek kozott az dllami koltségvetések helyzete az egyik
legddntébb. A valsdg nyoman a koltségvetési hiany ndvekedése korlatozhatja, sét sok esetben
csOkkent az egészségiigyi kiaddsokat. A lakossdg romld pénziigyi helyzete kedvezdtleniil hat a
gyogyszerek irani keresletre, s kiilondsen az uj és draga gyogyszerek forgalmara. Az Egyesiilt
Allamokban kiildndsen bonyolult helyzet alakult ki. Ha az Obama adminisztracid egészség-
ligyi programja megvaldsul, a gyogyszerek egyrésze kedvezd aron vagy ingyenesen jut el a
betegekhez. A kormanyzat jelentds arengedményt kivan kérni a gydgyszergyaraktol, ugyan-
akkor nagy K+F-tamogatast helyezett kilatasba.

A vildg nagy gydgyszeripari tarsasagai egyébként a valsag iddszakdban is tovabb ndvelték
K+F-raforditasaikat, de a korabbinal nagyobb figyelmet forditanak kutatasi tevékenységiikben
a termelékenység novelésére is. A termelékenység problémaja a valsagtol fiiggetleniil is lénye-~
gessé valt annak nyoman, hogy a gyogyszerek uj csaladjainak kifejlesztése hosszabb iddt ige-
nyel és eleve koltségesebb mint korabban volt. Nehezebb és tobbe keriil a klinikai fejlesztéssel
Osszefiiggd tevékenység is. Az uj gyogyszerekkel kapcsolatos marketing munka is egyre bo-
nyolultabb és koltségesebb lett. Megndtt az uj gydgyszerekkel kapcesolatba a licencek alapjan
folyo gyartés sulya. Ennek nyoman a licencprobléma a verseny egyik igen lényeges eleme lett.
Lényegesen nagyobb lett a licencek alapjan gyartott és értékesitett gydgyszerek aranya. Az uj
gyogyszerek egyrészének visszavonasa nyoman mindeniitt bonyolultabba valtak, ,, keményed-
tek” a bevezetés jovahagydsaval kapcsolatos hivatalos szabalyok is.

44 The Wall Street Journal, March 19, 2009.
45 Business Week: Health Care: An Industry Chekup, April 14, 2009.
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4.5. A valsag és az ,agribiznisz”

Mikozben a mezdgazdasagi termelés jellegét tekintve lokalizalt, az agribiznisz*6 a vilaggazda-
sag egyik legnagyobb mértékben transznaciondlddott szektora. Tulajdonképpen azoknak az
tizleti tevékenységeknek az Osszességét fogja at, amelyek mezdgazdasagi cikkek, nyersanyag-
ok, élelmiszerek termelésével, feldolgozasdval, kereskedelmével, logisztikdjaval, s az agrar-
szektorban az élelmiszerek termelését kiszolgald tevékenységekkel foglalkoznak: vetdmagok
eldallitdsa, mezdgazdasagi gépek és szallitdeszkozok és agrokémiai termékek. Jelentds résziik
vertikalisan integralodott tarsasag. Az amerikai Cargill, Inc pl. az Egyesiilt Allamok legna-
gyobb csaladi tulajdonban 1évé tarsasdga. Szazotven lednyvallalata negyven orszagban tevé-
kenykedik. Uzleti érdekeltségébe sokféle tevékenység tartozik, a mezdgazdasagi gépgyartastol
a termelésig. Egyike a vilag legnagyobb szodja, buza, arpa és kukorica termeldinek és forgal-
mazodinak. A londoni bazisu Lonrho az afrikai f6leg az afrikai foldrészen mukodteti tobb mint
800 lednyvallalatat, s kontinens legnagyobb élelmiszertermeld tarsasaga.

Az agribiznisz Osszességében a vilag bruttd termékének 20-25 szazalékat fogja at, ha va-
lamennyi tevékenységet beleszamitjuk. Jelentdsége tehat viszonylag igen nagy. Lényegében az
agribiznisz valamennyi teriiletére jellemzd globalis méretekben néhdny, esetenként csupan
csak 4-5 transznacionalis tdrsasag meghatarozo szerepe. A pénzpiaci és a globdlis gazdasagi
valsdgot megeldzd globdlis élelmiszervalsag ami 1ényegében az élelmiszerarak emelkedésében
jelentkezett, sok orszagban a pénziigyi ¢s a vilaggazdasagi valsag kovetkezményeivel 6sszefo-
nodva jelent meg. E tanulmédny keretében nem tudunk az a valsag hatasara az agribisznisz
valamennyi teriiletén kitérni. Csupan az élelmiszer feldolgozassal foglalkozunk. A valsag a
fébb iparagak koziil legkevésbé az ¢élelmiszeripari tarsasdgokat sujtotta. Az élelmiszeriparra
ma még sok tekintetben a korabbi évtizedekben kialakult struktura jellemzd. A legfelsébb
szintet néhany hatalmas globalis tarsasag alkot, a Nestle, Coca Cola, Kellogs UNILEVER stb.
Ezek termelése ¢s értékesitési tevékenysége nagymértékben nemzetkoziesedett. A Unilever
tizleti forgalmanak egyharmada bonyolddik pl. az EU teriiletén, kb. 22 szazaléka az USA-ban,
amelyik a legnagyobb egyedi piaca.

A masodik szint olyan nagyvallalatok, mindenekel6tt az USA-ban, amelyek még mindig
csak kismértékben nemzetkoziesedtek. A harmadik szintet rengeteg kis- és kozépvallalat kép-
viseli, amelyek féleg a helyi piacra termelnek. Az dgazat nemzetkdziesedése erdsddni fog. Eb-~
ben szerepet jatszanak az egyre koncentraltabb kiskereskedelmi halozatok is, amelyek az érté-~
kesitésbdl a termelés felé terjeszkednek, s novekvd mértékben térekednek sajat élelmiszer-
feldolgozo sot termeld bazisok ki¢pitésére. A vildg sok térségében ellatd lancokba szervezik a
mezdgazdasagi termeldket. Ez lehetdve teszi azt, hogy a termeldk jobban Osszekapcsolddjanak
a fogyasztok igényeivel s kdnnyebben jutnak hitelekhez is. A lancolatokbol kimaradd termeldk
egyre inkabb marginalizalodnak és tonkremennek.

Az élelmiszeripari tdrsasagokra jellemzd a jelenlegi globalis feltételrendszerben leginkabb a
hosszabb tavra szol6 stratégiai dontések kialakitasa. Igyekeznek kihasznalni kedvezd likvidita-
si helyzetiiket és a valsag nyoman kinalkozo uj lehetdségeket vallalati rendszeriik bdvitésére
¢s diverzifikalasara. A legnagyobb élelmiszeripari tarsasagok két iranyba terjeszkednek. Egy-
részt igyekeznek globalis értékesitési, kiskereskedelmi haldzatokat felvasarolni, masrészt ki-
terjesztik hdldzatukat a mezdgazdasagi termelésre is. Mindezek nyoman a verseny ebben az
agazatban élezddik. Sajatos modon hat a versenyre a genetikailag manipulalt, dusitott tapér-
téki és a hagyomanyos technikaval termelt ¢s feldolgozott élelmiszerek kozotti versenges is.
Noveli a problémakat az is, hogy a fejlett ipari orszagokban a nemzeti piacok lassan béviilnek.
A tarsasagok ezért is ndvekvd mértékben koncentraljdk expanzidjukat a volt szocialista és a

46 Az agribusiness fogalmat egy Ray Goldberg nevii amerikai professzor az 1950-es években vezette be. Ezzel
akarta jellemezni az USA agrariizletének atfogé modon integralodott halozatat.
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magasabb jovedelmii vagy az ,,0rids” fejléddd orszdgokba. Kinaban példaul 1998 és 2008 ko-
zOtt a tej- ¢s tejtermékfogyasztds hétszeresére, a ndvényolaj fogyasztds kétszeresére, a kiilon-
boz8 feldolgozott élelmiszerek fogyasztdsa 50-60 szazalékkal nétt.4” Valamennyi nagy globa-
lis élelmiszer-ipari tarsasag igyekszik a vélsag éveiben is ndvelni befektetéseit a népkodztarsa-
sagban. A kinai élelmiszeripari vallalatok vegyesvallalatok alapitasat inditottak el néhany
nagy globalis céggel az ipardgban Abu Dhabiban Pakisztanban, Thaifdldon, Szudanban és
Vietnamban.

Az ,agribusiness” nemzetkdziesedésének jellege, fontossaga és szerepldi is vdltoznak. A 21.
szazadban, kiilondsen annak kovetkeztében, hogy egyes, hatalmas pénztdkével rendelkezd
allamok strukturalis ¢lelmiszer importérok, a nemzetkozi élelmiszer-piaci vasarlas helyett
egyre nagyobb mértékben termeltetnek kiilfoldon. Ehhez vasarolnak vagy bérelnek termdofol-
det mas orszagokban, s a kihelyezett termelésbdl fedezik sziikségleteiket. Sajatos helyzet is
kialakulhat. Szaudi befektet6k 100 millid dollarért vasaroltak termdfoldet Etiopidban s ezen
buzat, arpat és rizst termeltetnek, amelyet Szaudi Arabiaba szallitanak. Ugyanakkor az élel-
mezési vildgprogram évente 116 millid dollarért vasarolt gabonat a 4,6 millid etidp szdmara,
akiket az ¢hség és alultdplaltsag sujt. Nem jelentéktelen foldteriiletekrdl, hanem tobbszazezer
hektdros gazdasagokrol van szd. Dél-Korea Szudannal irt ala 690.000 hektdrra szold megdl-
lapodast. Az Egyesiilt Arab Emiratusok ugyancsak Szudanban kezdtek el 400.000 hektaron
buzat termelni. Szudan arra szamit, hogy foldteriiletének egydtodét bocsdtja a tobbi arab or-
szag rendelkezésére novénytermesztésre. A kinaiak 2, 8 millid hektaron létesitettek modern
palmaolaj tiltetvényt Kongodban s targyaldasokat folytatnak Zambidval egy 2 millid hektdros
teriiletrdl, amelyen biolizemanyag-termelés szamara folytatnanak gazdalkoddst. Zambidban
egyébként a tojastermelés egynegyedét kinai tulajdonban 1évé gazdasagok adjak. A Nemzetko-
zi Elelmezéspolitikai Kutatointézet adatai szerint a fejlédéd orszagokban a kiilfdldi termeldk
eddig mintegy 15-20 millio hektarnyi foldteriiletet foglaltak el, illetve folyamatban 1évé meg-
allapodasok keretében igyekeznek megszerezni. Ez kb. akkora, mint a francia farmgazdasagok
Osszteriilete s egyotdde az EU mezdgazdasagi terméteriiletének. A japdn Nomura tarsasag ku-~
tatointézete ezt a folyamatot a kiilfoldi toke nemzetkdzi terjeszkedése harmadik nagy hulla-
maként jellemezte. A folyamat egyik sajatossaga az, hogy nemcsak maganvallalkozok vasarol-
nak foldet maganvallalkozoktdl, hanem allami befektetési alapok is bekapcsolodnak az tizlet-
be ¢s dllami tulajdonban 1évd foldeket is vasarolnak vagy bérelnek. A nagy vésdrlasok fontos
célpontjai Oroszorszag és Ukrajna is. A svéd Alpcot Agro tarsasag 128.000 hektdrt vasdrolt
Oroszorszagban, s az Arab Obdl emiratusai 500.000 hektar fdldteriilet megvasarlasarol tar-
gyalnak. A vélsag kiilondsen kedvezo feltételeket teremtett az agrariizlet e formaihoz. A pénz-
szikében 1évd allamok olcsdn adtak el vagy adtak bérbe az adott foldteriileteket. A kiilfoldi
termeltetés aranydnak ndvekedése a strukturdlis importérok esetében jelentds mértékben at-
alakithatja a nemzetkozi agrarpiacot. Egyes vélemények szerint nemcsak az olcsdbb és bizton-
sagos import lehetdsége szempontjabdl fontos a kiilféldi termeltetés. Az arab orszagok eseté-
ben lényeges szempont az is, hogy jelentés mennyiségii vizet takarithatnak meg, ha nem a
hazai termelést igyekeznek 6sztondzni. Szaudi Ardbia pl. amelyik kordabban oriasi tamogatést
adott a helyi buzatermeldknek, rajott arra, hogy a sivatag alatti vizkészletek kimeriilése fenye-
geti. Sok tekintetben hasonlod veszélyek fenyegetik Kina egyes teriileteit is. A vizhidny sok eset-
ben a rejtett 6sztonzdje az agrobefektetések eme uj formainak. A Nestle tarsasag elndke szerint
ezek a vasarlasok nem annyira a fold megszerzését, hanem sokkal inkdbb a viz megszerzését
célozzak. A fold megszerzésével megszerzik a jogokat a vizhez is, amelyik az iigylet legértéke~
sebb része.*8 A befektetOk természetesen sok mindent igérnek a fejlédd orszagoknak, ami az
adott orszag mezdgazdasagat is fellenditheti: uj vetdmag-féleségeket, marketingtdmogatast,
munkalehetdségeket, iskolak, korhazak és utak épitését. Kina mar az eddigiekben is 11 kuta-
toallomast létesitett Afrikaban a hozamok novelésének elomozditdsara. Az igéretek megvalosi-
tasa valoban jelentOs segitség lenne. A fejlodo vilag tapasztalatai azonban dltalaban nem pozi-
tivak a multbeli nagy tltetvényekkel kapcsolatban. Ezért is sok orszdgban fogalmazzak meg

47 Carlo Caiani of Caiani and Co. Melbourne investment advisors. 2009.
48 The Economist, May 21, 2009.
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egyes politikai mozgalmak, hogy a ,,foldrablas” a neokolonializmus 1j formajat képviseli és
sulyosan veszélyezteti a helyi termeldk jovajét.

5) Osszefoglalds és kovetkeztetések

A 2007-ben kezdddott globalis valsag, a vildag bruttd nemzeti termékének novekedésére ala-
puld statisztikai adatok szerint valdszintleg 2010-ben végetér. Az, hogy a kovetezd, valsag
utani iddészak miképpen alakul, nagymértékben fiigg a vildggazdasag ,mikroszférdjanak”
fejleményeitdl, a sokmillidrd fogyasztotol, és a vallalatoktol. Sem a globalis, sem pedig a nem-~
zetgazdasagok helyzetét jellemzd ,,makro” adatok ezért sem elegenddek a tényleges gazdasagi
viszonyok alakulasanak jellemzésére. Nyilvanvald egyébként, hogy mas iddhorizontban indul
meg a fellendiilés a vilaggazdasdg egyes térségeiben és szektoraiban. Jelentds késéssel alakul
majd a fellendiilés esetleges hatasa a foglalkoztatottsagra, a jovedelmekre, a beruhazasokra ¢s
a fogyasztasra.

Osszességében megfogalmazhato, hogy bar 2008 8szén a globalis pénziigyi rendszer kozel
allt az 6sszeomlashoz, ami az eg¢sz vilaggazdasdgot magdaval rantotta volna, ezt sikeriilt elke-
riilni. A veszteségek azonban jelentések. Okonometriai szamitdsok szerint, a pénziigyi valsa-
2ok kovetkezményei attol fliggden jarulnak hozza kozvetleniil a GDP csokkenés¢hez, hogy
meddig tartanak és mekkora a pénziigyi szektor az adott gazdasdgokban. Japanban pl. a tobb-~
¢ves valsag 18 szdzalé¢kot borotvélt le a GDP-bdl a 90-es években. Ha az USA-ban 2009-n¢l
tovabb tart a pénziigyi valsag, a GDP-re gyakorolt hatas mértékét 6,7-7 szazalékra becsiilik.4?
Vilagméretekben a pénziigyi valsaggal kapcsolatos veszteségek Osszességében elérhetik a
30.000 milliard dolldrt, vagyis a vilag GDP-jének kozel felét. Talan tul korai lenne ahhoz,
hogy messzemend konzekvencidkat vonjunk le, de azért arra a kovetkeztetésre bizonyara jut-
hatunk, hogy a strukturalis okok miatt a jelenlegi valsag elégg¢ hosszura fog nyulni és vald-
szinusithetd, hogy rendkiviil komoly, tobboldalu, globdlis gazdasagi és szocidlis kovetkezme-
nyei lesznek. Ugyanakkor nem fogja elérni a valsag az 1929-1933-as valsag mértékét, és a
vildg el fogja keriilni az ahhoz hasonld megrazkodtatasokat. Nemcsak az allamoknak, hanem
a vilaggazdasag vallalati szerepldinek politikai és gazdasagi valaszai, méretei, helyzete, képes-
ségei és készségei nagyon sok mindenben kiilonbdznek az 1930-as évekre jellemzd feltételek-
tol és viszonyoktol. A multilateralis egyiittmiikodési rendszerek szintén igen fontosak a sziik-
séges kollektiv intézkedések végrehajtasaban. Ezek az 1930-as években nem léteztek.

A kormanyok hatalmas tomegti likvid eszkozzel segitették a bankokat s garanciat véllaltak
a betétekért és a bankok tartozasaiért. Az adofizetdk pénzébdl s kiilfoldrdl felvett hitelekbdl
sok szazmilliard dollart juttattak a bankrendszernek, amelynek fejében az allam a maganval-
lalkozasok és a szabad piac mintaallamaiban néhany legnagyobb bank tulajdonosa vagy rész-
tulajdonosa lett. A jové szempontjdbol tobb kérdés is megfogalmazodik, azon a féleg ideologi~
ai toltetti kérdésen tul, hogy mindebbdl levonhatok-e messzemend kovetkeztetések az allam és
a maganvallalkozas viszonylagos fontossaganak tartds és jelentds megvdltozasabdl, vagyis,
hogy mennyire realisak az olyan megnyilatkozdsok, hogy vége a szabadversenyes kapitaliz-~
musnak vagy a fundamentalista neoliberalizmusnak? Valdszintileg az ,,inga kilengése” kisebb
lesz annal, mint ahogy azt egyesek deklaraltak. A kovetkezd években ennek mértékét nem az
elméleti kozgazdaszok vagy tarsadalmi mozgalmak fogjak meghatdrozni, hanem az fogja el-
donteni, hogy a legfontosabb allamok gazdasdgaban miként alakulnak a redlfolyamatok. Mi-
nél hamarabb tér magahoz a gazdasag annal gyorsabban allnak helyre a piaci viszonyok. Bi-
zonyos valtozasok azonban valoszintileg elkeriilhetetlenck a maganvallalkozas jovdje érdeké-~
ben. Az dllami ellendrzés és szabalyozds erdsddni fog, ami korlatozni fogja a spekulacios lehe-
téségeket. A pénziigyi folyamatok ¢és a bankok mérlegeinek atlathatosagat novelni fogjak kii-

49 McKinsey Quarterly, 2009.
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16nboz6 intézkedésekkel. Ezek kozé tartozik pl. a szamviteli rendszerek olyan reformja, ame-
lyik megneheziti a mérlegekben szerepld aktivak tulértékelését. Valoszintileg jobban ellendr-
zik majd a fedezeti alapokat is. A bankok tartalékainak nagysdgat szabalyozo Bazel II. amely a
rendszer biztonsagat hivatott ndvelni, tovabb bdviilhet, s a Nemzetkozi Elszdmolasok Bankja~
nak ,ernydje” alatt miakodo feliigyeleti intézmények nemzetkozi szervezetei aktivabba valnak.
Valoszintileg valtozni fog, korlatozottabb lesz a nagy pénzpiaci konglomeratumok kockdzati
hajlanddsaga. Tobb probléma, amit a krizis generalt, még évekig éreztetni fogja hatasat a vi-
laggazdasagban. Ezek kozé tartozik az Egyesiilt Allamok és mas fejlett orszagok hatalmas
adossdgallomanya, illetve ennek finanszirozdsa és pénzpiaci hatdsai. Tovabbi 1ényeges kérdés,
hogy mindez hogyan hat majd a vilaggazdasag novekedésére.

Az 1929-33-as valsag ota a vilaggazdasagot ért legnagyobb gazdasdgi megrazkodtatds
(természetesen a masodik vildghaboru kivételével) minden jel szerint jelentds valtozasokat
eredményez az lizleti vildgban. Elég hosszu ideig tartott, amig a vildggazdasdg vezetd allamai-
nak politikusai, a transznacionalis tarsasagok vezetdi ¢s a nemzetkozi szervezetek iranyitoi
megértették ennek a valsagnak mélyebb okait, Osszefliggéseit és megkezdték a sziikséges in-
tézkedések megtételét. Hosszu ideig tulsulyban voltak az olyan vélemények, hogy a valsag
alapvetd oka a szabdlyozas és az ellendrzés hidnya, illetve gyengeségei. Sokan hitték azt is,
hogy az olyan dllamok és bankok, amelyek nem voltak kitéve a fertézott értékpapiroknak”
immunisak maradnak s elegendd erejiik lesz ahhoz is, hogy a tobbieket kihuzzak a bajbol. A
nLpapirgazdasag” vezetd intézményeinek tobbségét kiilondsen nagymértékben razta meg a
valsdg. A pénziigyi konglomeratumok fertdzottségének magas foka, a rendszer zavarai hosszu
tavon is meghatarozzak a pénziigyek szektoranak helyzetét. Annak ellenére. , hogy az allamok
hatalmas Osszegeket koltottek a bankok konszolidaciojara s 1ényegében megmentették bank-
rendszeriiket, Oriasi vagyonvesztésre keriilt sor a pénziigyek vilagaban. Sok kisebb bank ment
tonkre ¢és a konglomeratumokat is megtépdzta a valsag. JelentOs szervezeti és szerkezeti atala-
kulasra kényszeritette tObbségiiket. Megrendiilt az a bizalom is, amelyik a pénzpiaci szerveze-
teknek igen jelentds befolydst kolcsonzott az elmult évtizedekben. A valsag kiilondsen nagy-
mértékben tette probara a nemzetkozi halozatokkal rendelkezd bankokat. Kidertilt, hogy sok~
kal nagyobb méreteket Oltott kiilfoldi leanyvallalataik ,leszivasa” vagy cserbenhagydsa, mint
erre a nehéz helyzetben 1¢vé fogado orszagok szamitottak. A fogadd orszagok szamara hosszu
tavra is tanulsagként szolgal, hogy sulyos valsaghelyzetekben nemcsak, hogy kevéssé szamit-
hatnak a teriiletiikon mukodd kiilfoldi érdekeltségii vagy tulajdonu bankokra, hanem 6k
kényszeriilhetnek azok ,,kisegitésére” vagy megmentésére.

Fontos téma a valsdggal kapcsolatban az is, hogy miképpen érinti a nagy pénzpiaci koz-
pontok jovagjét, s 1éphetnek-e ujak helyiikbe. A tapasztalatok szerint erre nem keriil sor. Ez
nemcsak az ott mikodod intézményeken mulik, hanem azokon a szakembereken, is, akik elen-
gedhetetlenek ilyen kdzpontok miuikddéséhez. Hosszu évtizedek kellenek egy pénzpiaci koz-
pont mukdodtetéséhez sziikséges szakembergdrda ,,0sszehozasara” letelepitésére.

A realgazdasdgban is nagyok a veszteségek. A transznacionalis tarsasagok koziil néhany
Htorténelmi orids” keriilt csddhelyzetbe s csak az dllami mentdov segitségével menekiilt meg a
likvidalastol. A nem pénziigyi TNC-k mintegy 25 szazalék jutott csddbe vagy a csdd szélére. A
kisebb transznacionalisok koziil sok tarsasag nem éli tul a valsagot. Az értékpapir-piaci arfo-
lyamzuhanas azonban, néhany kivételtdl eltekintve az egész transznacionalis szektort sujtotta,
ami természetesen nem jelentette azt, hogy a ,,véllalti érték” is ilyen mértékben (30-90 szaza-
I¢k) zuhant. A veszteségek és a verseny jelentds szerkezeti és szervezeti atalakuldsra kénysze-
ritenek.

Sok tarsasag még évekig fog kiizdeni a tulélésért. Az elbocsajtasok hullama kiilondsen je-
lentds és hosszu tava tarsadalmi és gazdasagi problémak forrasa, hiszen nem valdszinti, hogy
a munkahelytiket vesztettek képesek lesznek ugyanoda, ugyanannyiért visszatérni, s valdszi-
nu, hogy a tobb mint 240 millidsra duzzadt munkanélkiiliséget a gazdasagi fejlédés nem vagy
csak igen lassan tudja majd foglalkoztatni.

Az 1930-as évek ota példa nélkiili globalis bizonytalansag feltételei kozott a vallaltok tul-
¢lése és konszolidalodasa jorészt ,testre szabott” intézkedésektdl fiigg. Mindenképp arra tore-
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kednek, hogy kialakitsak és erdsitsék a rugalmas alkalmazkodas cél és eszkdzrendszerét. Erre
iranyuld erdfeszitéseik mar 2008 8szén megkezdddtek. A legtobb nagy TNC keretében hosszu
tava és a rovidebb tavlatokra vonatkozo stratégiai és taktikai dontéseket megalapozo elemzé-
sek késziiltek, amelynek sordn tobb globalis és regiondlis alternativa figyelembevételével vizs-
galtak meg sajat helyzetiiket, mérték fel lehetdségeiket. Amerikai véllalati kutatdintézetek,
szinte megallapodas szertien a globdlis piaci viszonyokra vonatkozo alternativak kozott 1énye-
2¢ben négy lehetdséggel szamoltak, s azt ajanlottak, hogy klienseik mindegyikhez alakitsdk ki
stratégiai ¢és taktikai dontései elképzeléseiket. Az egyik alternativa rovidebb, recesszidval és s
mar 2010-ben meginduld fellendiiléssel szamolt, amelynek nyoman a vilaggazdasagban mér-
s¢kelt fellendiilés kezdddik s par év alatt helyreallnak a 2007 el6tti viszonyok. Ennél optimis-
tabb alternativa volt a mdsodik, amelyik rovid, mérsékelt litemt fejlodés nyoman a gyors fel-
lendiilésre épitett. A harmadik, ,,pesszimista” alternativa 6t évig elhuzddo recesszioval s ezt
kovetd igen lassu fellendiiléssel szamolt, s a pénz és tdkepiacok igen lassu élénkiilésével. A
negyedik, még pesszimistabb alternativa elhuzddd recessziot kovetd lényegében igen lassu
fejlodessel, az allami beavatkozas sziikségességének tartos fennmaradasaval, defenziv, nacio-
nalista gazdasagpolitikak kialakulasaval szamolva a globalizdcio ,ledllasat” vetitette eldre.
Szinte valamennyi nagy tdrsasag készitett a valsag kovetkezményeinek lekiizdésével kapcso-
latban stratégiai terveket, amelyek keretében hosszu tavu veszteségeik minimalizaldsdra és uj
stratégiai elonyok kialakitasara vonatkozo célokat fogalmaztak meg.

A nagy tarsasagok vezetdinek varakozasaival €s ,,joslataival” kapcsolatos kiillonbozo felmé-
rések arra utalnak, hogy a bizonytalansag mértéke szektoronként is eltérd és kiilonbségek
vannak kozottiik aszerint is, hogy tevékenységiik foldrajza milyen. Kiilondsen magas valsag
elhuzddasara szamito tarsasagok aranya Eurdpaban és az dzsiai—csendes-Ocedni térségben. Az
¢szak-amerikai (USA, Kanada) tarsasagok tobbsége 2009 utolsd negyedére, 2010 elsd felére
,»josolja” lassu és bizonytalan fellendiilés meginduldsat. Figyelemreméltd, hogy a nagy tarsa-
sagok zome tartdsan lassu novekedésre szamit a valsdgot kovetd években. Nem kivételek ez
alol a kiskereskedelem transznacionalis tarsasagai sem, amelyek legkdzvetlenebbiil érzik majd
a fogyasztoi bizalom javulasanak hatasat. Ugy latjak azonban, hogy azokban az orszagokban,
ahol a lakossag nagymértékben eladosodott, és magas a munkanélkiiliség, a javulas kedvezd
kovetkezményei is késdbb jelentkeznek.

A nagymértékben eladdsodott vallalatok igyekeznek tartozasaikat atiitemezni, torlesztési
feltételeiket ujra targyalni, osztalékaikat csOkkenteni vagy ezek Kkifizetését dtmenetileg lealli-
tani. Ezek koziil sokan dontottek ugy, hogy eladjdk olyan kiilfoldi leanyvallalataikat, amelyek
a konszolidacio tervezett céljait nem szolgéljak, vagy veszteségesek. Nem kevés azonban az
olyan tdrsasagok szdma sem, amelyek a vélsagot felhasznaljak versenypozicidik erdsitésére. A
mas tarsasagok dltal elbocsdjtott munkaerd koziil kivalogatjak a legértékesebbeket, kiillondsen
a magasan képzettek kategdriajaban. Igyekeznek gyorsan Kiterjeszteni tevékenységiiket azok-
ra a piacokra, amelyeken meggyengiilt versenytdrsaik pozicidi megrendiiltek. Sajat helyzetii~
ket illetden elvégzik azokat a feladatokat, amelyek rovid tavon sziikségesek, még fegyelmezet-
tebb koltség menedzsment, koncentracio a fizetdképes fogyasztdkra, torekvés a legjobb mind-
ségre, de a kozép- és hosszabb tavu vildggazdasagi és regionalis piaci kornyezetre készitik fel
vallalati rendszeriiket K+F-tevékenységgel, fuziokkal és akviziciokkal, atgondolt, uj agazati ¢és
lokacios stratégiaval. Nyilvanvald, hogy a legjobb vallalatok koziil sem lesz valamennyi képes
minderre. Sok tarsasdg arra a teriiletre fogja korlatozni tevékenységét, amelyen képességeit ¢s
lehetdségeit a legjobbnak tartja és leadja vagy eladja a ,,tobbit”. Szamos tizleti kutatointézetet
foglalkoztat az a kérdés, hogy milyen kovetkeztetéseket célszerti levonni a nagyvallalatok, s
kiiléndsen a transznacionalisok esetében a jovordl. Egyik leglényegesebb kovetkeztetés az,
hogy véget kell vetni a rovid tavu szemléletnek, amelyik dontden a tdzsdei kapitalizacio ala-
kulasat vette alapul, s nemcsak a szemléletnek kell hosszu tavuva valnia, hanem a vezetd me-
nedzserek 0sztonzési rendszerét is a hosszu tavu célok teljesitésc¢hez kell kotni.5°

50 Business Week: Shareholder Value: Time for a Longer View. March 17, 2009.
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A nemzetkozi szervezeteket, a kormanyokat, a tudomanyt ¢és a kozvéleményt is foglalkoz-
tatja, hogy meddig tart a valsag és mikor kezdddik a fellendiilés? A valasz jelentds mértékben
a vilaggazdasag mikroszférajatol fiigg.

A transznacionalis tarsasagok beruhazasi ¢s kiilfoldi tOkebefektetési tevékenységének élén-
kiilése nagymértékben fligg viszont attol, hogy mennyire tudjak bonitdsukat és likviditasukat
javitani, miképpen alakul a vallalati kdtvények és részben a részvények piaca. A kétvénypiac
jelzi leginkdbb azt, hogy a raszoruld tarsasagok miképpen, milyen feltételek mellett vehetnek
fel hiteleket. Ez természetesen a bankrendszer allapotatol is fiigg. A bankrendszer konszolidd-
lasa kiillondsen nehéz feladat. A pénzpiaci kutatok koziil a legtobben 6t-hat évre becsiilik a
vezetd allamokban a pénzpiacok stabilizaloddsahoz sziikséges feltételek kialakuldsat. Fontos
tényezdje ennek az, hogy milyen ilitemben tudnak ,,megszabadulni” a rossz, nem teljesitd ,,to-
xikus” hiteleiktdl, mennyire 4ll helyre a véllalatok és a fogyasztok fizetoképessége. A korma-
nyok természetesen tovabbi jelentds tdmogatdssal valamelyest gyorsithatjak ennek titemét ott,
ahol erre képesek €s hajlandok. Optimalis esetben is tovabbi két esztenddre van sziikség ah-
hoz, hogy a toxikus értékpapirjaiktol megszabaduljanak. A bankok helyzetétd] fiiggnek jorészt
az érté¢kpapirpiacok is. Ugyanakkor vitathatatlan az is, hogy a tézsdéken a lélektani hatasok is
szerepet jatszhatnak a konszoliddcid gyorsuldasaban. Ennek alapvetd tényezdje az, hogy az
arfolyamok emelkedése mennyire marad tartds. Tovdbbra sem erds etéren a bizakodas, s a
»Hkedvezdtlen fordulatok” lehetdségének forgatdkdnyve 2009 kozepén nem tiint még el a tar-
sasagok vezetSinek iroasztalardl vagy szamitogépébdl. Az Egyesiilt Allamokban a helyzet némi
javulasat jelzik olyan adatok, hogy szamos tarsasag ,,megszabadult” felesleges készleteinek
nagy részeétdl, s egyesek megkezdtcek készleteik feltoltését. A globdlis gazdasagban a ,,Baltic dry
index”, amelyik az druszallitasokra eszkozolt raforditasokat jelzi, 2009 aprilisaban a mély-
pontrol felfelé mozdult. Ez a tapasztalatok szerint azt mutatja, hogy nd azoknak a tarsasagok-
nak a szama, amelyek megkezdték a nyersanyagok vasdrlasat. Az amerikai tarsasagok és sok
eurdpai tarsasdg esetében a kapacitdskihasznaltsag azonban még mélyponton van, s miota
errdl statisztikak késziilnek, ilyen alacsony szinten nem is volt a gyariparban. Igen rosszak
tovabbra is a kilatasok néhany eurdpai orszagban, kiilondsen Anglidban. Az EU keretében is
véget ért azonban a gazdasag ,,szabadesése”. Mindezért igen magas arat fizettek azok az al-
lamok, s kiilonosen az USA, amelyik képes volt a nagybankok jelentds tamogatasara, vesztesé-
geik leirdsa nagyrészének atvallalasara, nagyvallalatok megsegitésére és a befektetések Osz-
tonzésére. Ezekre a célokra 2009 mdjusaig tobb mint 3000 milliard dollart forditottak. A ha-
talmas felhalmozott deficit oriasi potencialis teher lesz az addfizetdk szamara s az allamados-
sagok halmozddasat a vildggazdasag olyan dllamai szenvedik meg leginkabb, amelyek eleve
jelentds kiilsé erdforrasokra szorulnak fejlédésiik finanszirozasaban. Korai azonban a tényle-
gesen pozitiv jeleket és az ért¢kpapirpiacok élénkiilésére vonatkozd adatokat még érdemi for-
dulatnak tekinteni.

Annak ellenére, hogy nem valdszint az 1929-1933-as vdlsaggal egyiittjaro, illetve azt ko-
vetd globalis protekcionista hullam, fel kell késziilni arra, hogy az exportra épiild gazdasag-
fejlesztés lehetdségei legalabbis a kovetkezd néhdny év soran nem javulnak. A piacok, s kiilo-
ndsen a fejlett orszagok piacainak felvevd képessége valdszintileg a korabbi évtizedekénél las-
sabban bdviil. Mindeniitt ndvekedni fog a belsd piacok fontossdga. Ez annyiban hat ki a kiil-
foldi eredetii befektetésekre is, hogy ezek a korabbinal kisebb mértékben célozzak exportbazi-
sok létesitését, illetve nemzetkozileg integralt termelési rendszerek fejlesztését. Sokkal inkabb
ott fektetnek be, ahol a helyi piac is jelentds. Ebben a vonatkozasban kiilondsen a kisebb or-
szagok kertilhetnek nehéz helyzetbe. Még nem lehet valaszt adni arra a Magyarorszag szem-
pontjabdl kiilondsen fontos kérdésre, hogy ezt a problémat miképpen enyhiti az, hogy része az
egységes europai piacnak.

Rendkiviil fontos ¢s bonyolult témakor a valsag hatasa a tarsadalmakra. Sokan osztjak azt a
véleményt, hogy a valsag igazi vesztese a kdzéposztaly lesz, amelynek vagyon és jovedelem-
vesztése mdar 2009 juniusaban is jelentOs. Sokan vesztették el befektetéseik egy részét, beleért~
ve nyugdijalapjuk veszteségeit is. A szegényeket egyrészt védi valamennyire az allamok szoci~
alpolitikdja, masrészt tulélési stratégidjuk eleve nehéz feltételekkel szdamol. A szélesebb tome-
gek és a valsag hatasanak legkdzvetlenebb kapcsolata a munkahelyek elvesztése, és a munka-
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erd irani kereslet tartds lanyhuldsa. Ez mindenekeldtt a varosi bérbdl és fizetésbdl éldket sujtja
s konkrét kovetkezményei hosszu ideig huzodhatnak. A valsagot kovetd ¢lénkiilést és fellen-
diilést valoszintileg hosszabb ideig a ,,munkahelyteremtés nélkiili gazdasagi novekedés” jel-
lemzi majd.

A valsag utani vilagrol alkotott véleményekben keverednek az illuziok, a rendszer alapvetd
meggértésével kapcesolatos elméleti és informacids gyengeségek, a hamis torténelmi analdgidk-
ra épiilt varakozasok és természetesen a redlis, pragmatikus megkozelitések is. Az allam sze-
repének novekedése, a multilateralis egytittmiikddés nagyobb szerepe a torekvésekben a haté-~
kony nemzetkozi szabalyok kialakitdsara onmagaban véve is kihatnak a vilaggazdasag szamos
teriiletére és kiilondsen a pénziigyekre. Mar eddig is nyilvanvaldva valt, hogy az allamok gaz-~
dasagi szerkezetének, alkalmazkoddképességének és a kormanyzat mindségének jelentdsége
nagyobb lett a globdlis verseny alakuldsdban. Egyértelmi, hogy Magyarorszdg a kiilondsen
sebezhetd orszagok koze tartozik. Ebben egyik dontd tényezd transznacionalizaltsaganak ma-
<as foka és sajatos jellege. Etekintetben a fejlettebb dllamok koziil az 6tddik, globdlisan a ki-
lencedik helyen van. Magyarorszag esélyei kiilondsen jelentdsek arra, hogy a valsag okozta
veszteségek igen nagyok és kovetkezményei tartosak lesznek. Ennek politikai és szerkezeti
okai sajatos modon ,,fonddnak Ossze”, és erdsitik egymast. Valdszintisithetd, hogy a valsag a
globalisan is valtozdsokat eredményez s nemcsak a vildggazdasag intézményeinek mukodése-
ben hosszu tavu kovetkezményei lesznek.

Aligha kétséges hogy a jelenlegi valsdg egyik lényeges kovetkezménye lesz valamennyi tal-
pon maradt tarsasag szamdra a versenyképesség, a hatékonysag €s a profitabilitas novelése. A
»Lhagyomanyos” eszkozok, vagyis a koltségek csokkentése erre mar messze nem elegendd.
Megkoveteli egesz lizleti tevékenységiik, atértékelését: a finanszirozast, a szervezeti felépitést,
a nemzetkdzi piaci ,,lokaciot és allokaciot” a gyartmany- és szolgaltatasfejlesztést és kereske-~
delmi hasznositast, a marketingtevékenységet ¢és a fogyasztokhoz, valamint a kiilonbdzd nem-
zeti piacokhoz valod viszonyt, sét a tarsadalmi elfogadottsagot befolyasold kiilonbdzd tényezd-
ket is. Ezen beliil természetesen tovabbra is fontos marad a viszony részvényeseikhez ¢s a fo-
gado orszagok kormanyaihoz. A valtozasok korébe tartozhatnak olyan témak is, mint a szam-
viteli rendszerek atalakitasa vagy a szakszervezetekhez vald viszony.

Kiilonosen fontos kérdés ezért, hogy a valsdg miképpen hat a transznacionalis szektor
nyertesei és a vesztesei uj csoportjainak kialakuldsa nyoman a globalis versenyre, illetve a
versenyhelyzetet befolydsolni torekvd stratégiai dontésekre abban a kozel szazezer tarsasag-
ban, amelyik a ,transznacionalis szektort alkotja. Kiilondsen fontos lesz Magyarorszag jovdje
szemszOgebdl is a szervezeti, szerkezeti és lokacios stratégidk atalakulédsa, a tarsasdgok K+F-
tevékenységének iranya, s a fogadd orszagok kozotti verseny alakuldsa az uj kiilfoldi befekte-
tésekeért, illetve a meglévok megtartasdért. A magyar gazdasag szakosoddsat a nemzetkozi
munkamegosztasban (sok mas hasonld helyzetben 1évé orszdggal egyiitt), valamint a fejlédés-
hez rendelkezésre alld befektetések nagysagat és a munkaerdpiac globalis integralddasanak
jellegét ugyanis nem a kisvallalkozasok, hanem jelentds mértékben a transznacionalis tarsasé-
<ok hatdarozzak meg a kdvetkezd években is.
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A VILAGGAZDASAGI VALSAG, A GLOBALIZACIO
ES A MULTILATERALIS EGYUTTMUKODES
JOVOJE

Simai Mihdly

A 21. szazad elsd vilaggazdasagi valsaga ismét bizonyitotta, hogy a nemzetkozi rendszer s
kiilondsen a vilaggazdasag jovo fejlddését befolyasolni torekvd dontésekben a globaliza-
cioval s a folyamatat meghatarozo tényezdkkel és intézményekkel szamolni kell. A valsag
hatasat a globalizaciora mindenekel6tt abbol a szempontbdl kell elemezni, hogy milyen
hosszabb tavu valtozasokhoz vezet az allamok kozotti kapcesolatrendszerben és a multila-
teralis intézmények mukodésében. A globalizacionak természetesen vannak tarsadalmi,
joléti, kulturalis és dllami biztonsdgpolitikai Osszefiiggései is, s6t, még a kdzbiztonsaggal,
illetve a btindzéssel is dsszekapcesolodik.

A globalizacioé a multban sem volt a nemzetkdzi rendszer egyetlen jellemzdje. A globd-
lis integralddéssal parhuzamosan bizonyos teriileteken a dezintegrdlddas folyamata oko-
zott lényeges valtozdsokat. Politikai,etnikai ¢s kulturdlis fesziiltségek robbantottak szét
allamokat, nemzeteket és térségeket. A globalis valsaggal kapcsolatban is élénk vita folyik
arrol, hogy a kovetkezményei nem siklatjdk-e ki a globalizacié folyamatait, nem kezdd-
dott-e mar el a deglobalizacio vagy legaldbbis a folyamat atmeneti vagy tartds elakadasa?
Azoknak a tényezoknek elemzése, amelyek a globalizacio folyamatait meghatdrozzak:az
allamok gazdasaga nemzetkoziesedésének elért szintje, a kolcsonds fiiggdségi viszonyok
intenzitdsa, az allamok érdekviszonyai, a transznacionalis tarsasagok érdekei ¢s miikdde-
sének feltételei,a globalis problémak kezelésének sziikségessége, a globalis biztonsag
problémai arra engednek kovetkeztetnihogy egyelére nem kovetkezett be alapvetd
deglobalizacids fordulat. Atmeneti megtorpands lehetséges ugyan,de a vildggazdasig nd-
vekedésének folytatddasa és a nemzetgazdasagok tobbségének fejlodése meghatarozod
modon fligg tovabbra is a globalizacios folyamattol. A vildggazdasag szétesésének elke-
riilhetdsége, a deglobalizacid megakadalyozasa nagymértékben fiigg a multilateralis
egyuttmikodéstdl, ennek mindségetol, hatékonysdgatol.
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1) A multilateralis rendszer keretei

Mint ismeretes a globalis multilateralis egytittmiikodés szervezett rendszere a vilaggazda-
sagban a masodik vildghdboru utan alakult ki és valt szamos teriileten meghatdrozova.
Két tipusa jott létre. Az egyik tipus a kdzdsen elfogadott szabalyokra épiilt a vilagkereske-
delemben ¢és a nemzetkozi pénziigyek terén. Ez a rendszer valtotta fel a bilateralizmust,
amely kiilonbdzd allamkozi megallapodasok kaotikus rendszere volt. A multilateralis
egyezmények keretében kialakitott szabalyok altaldnos kotelezettségeket rottak a tagal-
lamokra, kdzdsen elfogadott, 1ényegében liberalis elvek alapjan. John Ruggie, az amerikai
tarsadalomtudds a rendszerbe agyazott liberalizmusként hatarozta meg (embedded
liberalism) azokat az elveket, amelyek dontd mértékben hatottak a multilateralis szaba-
lyokra, a masodik vilaghaborut kovetd multilateralis kapcsolatrendszerben.! Ennek elvei
olyan konkrét kotelezettségekben realizdlodtak, mint a gazdasagi korlatozasok csokkente-
se ¢s lebontasa, a szabadabb dru- és tOkeforgalom eldmozditdsa, a nemzetkozi gazdasagi
kapcsolatok feltételeinek javitdsa. Az a kolcsonds kotelezettségeket és szabalyokat megfo-
galmazo egyezmények betartasanak ellendrzésére, a rendszer mukodésének eldsegitésére
¢s bizonyos biztositékok megteremtésére 1étrehozott szervezetek kore és szerepe az évti-
zedek soran valtozott. A 21. szazadra a globalis jellegti Nemzetkozi Valutaalap, a Vilag-
bank és a Vilagkereskedelmi Szervezet mellett dontd fontossaguva valt a regiondlis
egyuttmikodést meghatarozd Eurdpai Unid és az Europai Kozponti Bank. A masik tipus
az. ENSZ rendszerének multilateralizmusa lett, amelyik az dllamok szuverén egyenldségén
alapulo hatarozatok révén alakitott ki kozos normakat, cselekvési iranyokat s dolgozott ki
stratégiakat, amelyek megvalosuldsa az allamok nemzeti dontési rendszerétdl fiigg to-~
vabbra is.

A multilateralizmus mindkét értelmezése szerint koz0s, eszkdzrendszer a kiilonbozo
egyuttmikodési (globalis vagy regionalis) rezsimek iranyitdsara ¢s az egytittmiikodés
szervezesére. Ilyen rezsimek példaul a vildgkereskedelem, a nemzetkdzi tOkeforgalom és
pénziigyek, a telekommunikacio, a tengerek és 6ceanok kdzds menedzsmentje, a fold at-
moszférdjanak védelme, a vilagélelmezes ¢és az élelmezési biztonsag stb. Ezeknek a rezsi-
meknek a kozds kezelésében nemcsak az IMF, a Vilagbank vagy a Vildgkereskedelmi
Szervezet vesz részt, hanem az ENSZ szakositott szervei is, a mezdgazdasagi ¢s ¢lelmi-
szer-termeléstdl a nemzetkdzi munkaiigyi problémakig, a tengerek ¢és ocednok kozos
hasznositasatol a vilaglr békés célokat szolgald kutatasaig, a postatigytdl a szellemi tulaj-
don védelméig. A multilateralizmust tehat olyan sziikségletnek kell tekinteni, amelyet a
nemzetkoziesedés folyamatai, a globalis egytittm{ikddés ¢és az emberiség globdlis problé-
mai kovetelnek ¢és amelyik, legaldbbis elvileg lehetdséget ajanl az allamok szamara kozds
gondjaik kezelésére és a hatalmi viszonyok egyenlbtlenségeinek ellensulyozasara. Ezért is
lényeges kérdés valamennyi allam szdmadra az, hogy a jelenlegi fejlédési szakaszban mi-~
képpen vialtoznak a multilateralis egytittmiikodés feltételei.

I John G. Ruggie (1998): “Embedded Liberalism and the Postwar Economic Regimes” a Constructing the
World Polity: Essays on International Instifutionalization.
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2) A valsag és a multilateralis egytittmukddés

Sulyos hiba lenne a globalis és regionalis egyiittmiikodés jovojét meghatarozd tényezdk
kozott a 2007-ben kezdddott vilaggazdasagi valsdgra szikiteni az elemzést. A valsag ko-
vetkezményei is tobb dimenzidban, tobb tényezdn keresztiil hatnak a multilateralis
egyiittmikdodés jovdjére. Ugyanakkor az is tény, hogy a 21. szazad elsd globalis valsdga
igen lényeges tanulsagként szolgalhat azzal kapcsolatban, hogy a multilateralis rendszer
mennyire képes (vagy nem képes) a veszélyek eldrejelzésére, a valsdgok kirobbandsanak
megakadalyozasara, illetve ha mar elkezdddtek, akkor a valsagkezelésre, kiterjedésének
korlatozdsara, a veszteségek mérséklésére, a kovetkezmények enyhitésére és a valsag uta-
ni feladatok megoldasanak eldsegitésére. Lényeges kérdés az is, hogy az egytlittmukddési
rendszerben részvevd allamok milyen kozos kovetkezményeket vonnak le a sziikséges re-~
formokrdl, illetve hogy azokat mennyire képesek ¢s hajlandok megvaldsitani.

A multilateralis egytittmiikddés halozataban az elmult évtizedek soran sajatos kép-~
z0dményekként alakultak ki és jelentdssé valtak a nemzetkozi egytittmiikodési rendszerek
vagy rezsimek. Ez a jogi szempontbdl meglehetdsen bizonytalan fogalom az 1970-es
években sziiletett az Egyesiilt Allamok politikatudomanydban. Elsé érdemi definicidjat
Krasner amerikai politologusnak tulajdonitjak. Eszerint valamely egytittmiikddési rend-
szer azoknak a formalis és informalis normaknak, szabalyoknak és dontési mechanizmu-
soknak Osszessége, amelyek koriil a nemzetkozi élet szerepldinek varakozdsai konverga-
lodnak a nemzetkdzi kapcesolatok valamely adott teriiletén.? A rezsimek szerinte specidlis
elrendezddések, amelyek jol koriilhatdrolt tevékenységi teriiletekre, eréforrasokra vagy
térségekre vonatkoznak, s a résztvevd dllamok kapcsolati haldzataban valamilyen alrend-
szert alkotnak. Egyes rezsimek nemzetkozi szerzodések koriil alakultak ki, masok valami-
lyen szervezetre épiilnek, s olyanok is vannak, amelyek semmilyen szervezett apparatus-
sal nem rendelkeznek az adott funkcionalis teriileten. Az egytittmiikodési rendszerek az
adott haldzatot Osszekotd tényezok ,ereje” tekintetében is kiillonbdznek egymastol. Mi-
kodnek stratégiai jelentdségli egyezményekkel Osszekapesolt rezsimek, amelyek dontései
szankciondlhatok, s vannak lazabb kotelékekre, nem kikényszeritheté megallapodéasokra,
foként bilateralis egyezményekre és magatartdsi normakra épiilt rezsimek is. Az egyes
rezsimek jellemezhetOk abbol a szempontbdl is, hogy mennyire jelentenek onalld szabaly
¢s intézményrendszert vagy pedig, hogy mennyire kapcsolddnak mads rezsimek szabalya-
ihoz, mennyire fiiggnek azoktol. Ebben az 0sszefiiggésben lényeges az is, hogy a rezsimek
kozott vannak-e hierarchikus kapcsolddasok. Az egyiittmiikddési rendszerek jelentéen
kiilonbdznek egymastdl abban a tekintetben is, hogy mennyire formalizalt, s milyen ke-
mény kotelezettségekre ¢piil a részvétel, vagyis a tagsag? A rezsimek jelentOsége egyrészt
az, hogy befolyasolja az egylittmiikodés kovetkezményeit, elonyeinek ¢s hatranyainak
megoszlasat az allamok kozott, masrészt racionalizalja, atlathatova teszi az egytlittmiiko-
dést adott teriileten.

A nemzetkdzi egytittmiikodési rendszerek és a nemzetkozi szervezetek nem azonos ka-
tegoridk, annak ellenére, hogy sok egyiittmiikddési rendszerben tevékenykednek szerve-
zetek. Az egylittmiikodési rendszereknek nincs cselekvOképességiik. Szerepiik a vilaggaz-
dasdg integralasaban ¢s az allamok életében mégis jelentds. Egyiittmiikddési rendszerek a
vilagpolitikaban: foként a kollektiv biztonsag, leszerelés, emberi jogok, békefenntartds

2 Krasner, Stephen D. (1983c): “Structural Causes and Regime Consequences: Regimes as Intervening
Variables”, Infernational Regimes, edited by S. D. Krasner. Ithaca, NY: Cornell University Press.
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teriiletén jottek létre. Kiterjedtségiik a vilaggazdasagban joval nagyobb. A legfontosabb
rendszerek: globalis gazdasagpolitikai koordinacid, ipari termelés, szabvanyositds, mezo-
gazdasagi termelés, kozlekedés, szallitas, kozuti, vasuti, tengeri, 1égi, tavkozlés, mithol~
dak, pénziigyek, segé¢lyezés, valuta, pénziigyek biztonsaga, elszamolasi mechanizmusok,
nemzetkozi kereskedelempolitika, vamiigy, nyersanyagforgalom, turizmus, fenntarthato
fejlodes, okolodgiai egylittmiikddés, a kozos tulajdonu globalis erdforrasok, levegd, ocea-
nok, vilagtir. A rezsimek tulajdonképpen atfogjak a vilaggazdasagi viszonyok valamennyi
Iényeges teriiletét. A tabldzat adatai illusztraljdk az egytittmiikodési rezsimek szamanak
novekedését.

A multilateralis egyiittmiikodésnek ah-

A gazdaséagi, politikai egytittmiikodési hoz, hogy a fenti elvarasoknak eleget te-
rendszerek szama gyen, sok kovetelményt kellene kielégite~

nie.
Evek Rezsimek szama A szakirodalom a nemzetkdzi egyiitt-
miikddési rendszerek hatékonysagat dlta-
1909 37 laban nem a valsagokkal Osszefiiggésben
1951 123 elemzi, de ebbdl a szemszogbdl sem elha-
1972 280 nyagolhatok az altalanosabb megkozelite-
1982 337 sek.. Alapjaban véve azonban két nézo-
2000 >500 pont valt altalanosabbd. Az egyik a globa-

Forrds: B. Colas: Global Economic Cooperation, lis feladatok jellegébdl, a masik az élla-

Unu Press, Tokia, 2000 és A. Maddison adatai ~ mok szemszogébdl indul ki. Nemzetkdzi

alapjan szamitva. multilateralis szervezetek mandatuma

rendszerint ey adott, meghatarozott te-

riilleten megfogalmazott feladatkorre vo-

natkozik. Minden teriileten kialakulhatnak természetesen sulyos zavarok, valsagok, ame-
lyeket kezelniiik kell.

A globalis gazdasagi integracid sebessége tulszarnyalta a multilateralis intézmények
fejlodését. A jelenlegi vdlsdgban vilagossa valt, hogy a kereskedelem és a pénziigy globa-
lizacidjanak kisiklasa ugy keriilhetd el, és a vilag az uj toredezettséggel, valamint a pro-
tekcionizmussal szemben ugy ovhaté meg, hogyha nemzetkozi egyiittmiikodést és vj, ru-
galmas globalis szabdlyozasi rendszereket alkalmazunk, annal is inkdbb, mert a vilag a
globalis Osszekapcesoltsdg, kozds gyengeségek ¢és eldrelathatatlan kockazatok bizonytala-
nabb fdzisa felé halad. A vilagkozosség tobbszords, Osszekapesolt globalis kihivasok elé
néz, amelyek mar szamos nemzeti gazdasagot alaaknaztak.

Hiba lenne a multilateralis intézményi reformot megkdveteld aspektusokat a jelenlegi
pénziigyi és gazdasagi vildagvalsagra korlatozni. Azonban figyelemre meltd az is, hogy a
jelenlegi valsagban olyan tanulsagok fogalmazhatok meg, amelyek a jovobeli intézkedé-
seket is érintik.

Indokoltan vérhato el a globalis gazdasagi kormanyzasban fontos szerepet betoltd
multilateralis intézményektol, hogy felhivjak a figyelmet az éppen bontakozo, a globalis
valsag lehet0ségét hordozo, veszélyekre. Tovabba rendelkezniiik kellene elegendd ,,fegy-
verzettel” ahhoz, hogy intézkedéseket hozzanak a pénziigyi és gazdasagi valsag kitorésé-
nek megakaddlyozasara. Ha azonban a valsag mar bekovetkezett, képesnek kell lennitik a
nemzeti valsagkezelési erdfeszitések tamogatasara, beleértve a nemkivanatos kovetkez-
mények lesziikitését is. Ezenkiviil fontos feladatok lesznek a valsdg utani iddszakban is,
amelyekben a multilaterdlis intézményeknek szerepet kell vallalniuk. A nemzetkozi fara-
dozasok tobbnyire az éppen zajlo valsagra Osszpontositanak, azonban a folyamatban levd
reformoknak ugyanigy szem el6tt kell tartaniuk a valsag utani idoket is. Valoszerltlen
lenne azt remélniink, hogy barmely intézményi valtozas kizarja majd az tizleti ciklusokat,
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azonban a fontos reformintézkedések kapcsan joggal varhato el, hogy a jovObeli valsagok
gyakorisaga és intenzitasa korlatozhato legyen.

3) A jovot formalo koncepciok és lehetdségek

Szamos politikus és akadémikus, hogy a médiardl ne is beszéljiink, fennhangon hirdette,
hogy a vilagvalsag az amerikai hatalom bukasanak f6 tényezdje, ¢s a valsag jelzi, hogy az
amerikai vildguralom végéhez kozeledik. A krizisek gyakran leépitik a hagyomédnyos bol-
csességet és a mostani ramutat arra, hogy az amerikai gazdasag alapjait tartd erd tovabb-
ra is lenytigozo. A Wall Street intézményeinek és a washingtoni szabdlyozok silany telje-~
sitménye miatt New York Oridsi arat fizetett gazdasdgi modellje vonzerejéért, azonban a
csapasnak nem kell végzetesnek lennie, ha — ellentétben az 1990-es évek Japanjaval —
Washington gyorsan 1ép annak érdekében, hogy a veszteségeket csillapitsa, és a karokat
korlatozza. A sulyosabb kérdést az amerikai hatalom hosszu tavu jovdje jelenti. A Natio-
nal Intelligence Council viszonylag uj becslése azt vetiti eldére, hogy az amerikai domi-
nancia szamottevden ,,csokken” az elkovetkezd évtizedekben. Az egyetlen kulcsfontossa-
<u teriilet, amelyen Amerika folyamatosan elsObbséget élvezett, a katonai folénye, a jovo
egyre erdteljesebb versenyében veszit jelentdségébdl.

A hatalom szerepe mindig is a nemzetkdzi viszonyok kontextusdban korvonalazodott.

A 21. szazad elkovetkezd évtizedeiben a hatalmi struktura jellege a kiilonboz6 dimenziok
kozott valtozo lesz. A katonai hatalom talnyomoan unipolaris, és ezt az arculatat valdszi-
niileg megdrzi még egy ideig. A gazdasigi hatalom mar most multipolaris az Egyesiilt Al-
lamokat, Europat, Japant ¢s Kinat mint szereploket, lizlettarsakat és versenytarsakat fel-
vonultatd szinpadon, és mas allamok, mint India, Brazilia ¢s Oroszorszag, is egyre fonto-
sabb szerephez jutnak. A tudomdnyos és technoldgiai kapacitas, amely egyre nagyobb
hangsulyt kap a hatalom vilagszinti megoszlasaban, szintén multipoldris jelleget Olt.
Azonban az elkdvetkezd jo par évben, az Egyesiilt Allamok a globalis tudédsrendszerben
élen jar majd. A hatalmi képletben feltlinnek a nem kormdnyzati szereplOk is, akiknek
szintén szot kell adni. A csoport legfontosabb tagjai a transznaciondlis pénziigyi konglo-
meratumok és a transznacionalis ipari, szolgaltatoi és kiskereskedelmi tizletvildg.

A valsagot kovetd hatékony multilateralis egytittmiikddés feltételeit nem az amerikai
hatalom erdsddése vagy gyengiilése hatdrozza meg, hanem a legjelentdsebb dllamok
egyuttmikodési intencidi ¢és képességei. Ezenkiviil szot kell keriteni az uj ,,hét névér”
megsziletésére, amely a masodik vilaghdboru utdni Kozel-Kelet kéolajat urald hét angol-
szasz vallalatot fedi. Ma nem az ExxonMobil, a Royal Dutch Shell és a tobbiek, hanem az
orosz Gazprom, a kinai CNPC, a venezuelai PDVSA, a brazil Petrobras, a szaudi Aramco
¢és a maldj Petronas a hét oridstermeld. Az erdforrds-nacionalizmus intenzivebbé valik,
amint ezek az allami tulajdonu vallalatok az angolszdsz cégekbdl tovabbi koncessziokat
sajtolnak ki. Az uj ,hét néver” nyilvan véltozatos politikat {iz; Szaud-Arabia az Egyesiilt
Allamok rendithetetlen szovetségese, a legnagyobb hatalomnak Srvend. Fontos fejlemény
az is, hogy a venezuelai olajat a Chavez rezsim kontrollalja, melynek célja, hogy nemzetét

//////

lamositasokhoz hasonldan.

A valsag utani kor egyik legégetObb kérdése a multilaterdlis egytittmiikodés jovdje
kapcsan fogalmazodik meg, amely 1ényeges szerepet jatszik a jovobeli valsdgok megeld-
zésében ¢s kezelésében, valamint a krizis kdvetkezményeinek és tanulsagainak feldolgo-~
zasaban. Nyilvan, még nem valt vildgossd, hogy a jelenlegi valsag milyen hatast gyakorol
a multilateralis egylittmiikddes jovojére. Az egyik lehetséges forgatdkonyv szerint struk-
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turdjaban ¢s hatékonysagaban érdemi fejléddésre varhatunk. A masik lehetéség az, hogy
nd a protekcionizmus, az izolacio, a globalizacio leépiil és gyengiilnek a multilaterdlis
intézmények. A harmadik valtozat szerint fokozatosan alkalmazzak azokat a modszere-~
ket, amelyeket a G20-ak, a G8-ak ¢és az ENSZ specialis értekezlete javasolt. Noha jelentds
nehézségekbe iitkozhet a politikusgarda legnehezebb valsdgidészakban vallalt sokféle el-
kotelezettségeinek gyakorlatba tiltetése, mégis ez a forgatokonyv tobb lehetdséget biztosit
a kompromisszumokra, az érdekek és irdnyelvek dsszehangolasara.

Mindenesetre az egyiittmiikodés a hatalmi konfiguracion kiviil szamos mas tényezén
mulik. Példaul alapvetd kérdést jelent, hogy milyen mértékben alakitanak ki kozos kon-~
cepciot a kiilonbodzo orszagok a politikai kihivasok mikéntjét illetéen (hogy a megfeleld
orvoslasrdl ne is beszéljiink). Noha az Egyesiilt Nemzetek hatarozott eldnydket élvez a
nemzetkozileg elfogadott legitimitasanak és univerzalis tagsagi szerkezetének koszonhe-
toen, szamos komplex tligyben nem vonjak be eszkozként. A Nemzetkozi Valutaalap, a
Vilagbank vagy a regionalis szervezetek elsObbséget élveztek a multban, olyan helyzetek-
ben, amelyekben a nyugati allamok elkeriilték volna a keleti részvételt. A szocialista re-
zsimek bukdsa utdn, valamint a kereskedelmi ¢és t0kearamlasban kiemeltebb szerephez
jutd Eszak-Dél kérdések viszonylagos fontossaganak kovetkeztében, a Kereskedelmi Vi-
lagszervezetet vagy a sziikebb, klubszerli vonzodast taplalo és kozos célokat kdvetd cso-
portokat, mint a G3-at, G7-et vagy G8-at preferaltak.

A globalis rendszerben a multilaterdlis egyiittmiitkddésnek egyre nagyobb hangsulyt
kell fektetnie a globalis, 4tfogd biztonsag megerdsitésére. Szamolnia kell a tomegpusztitod
fegyverek gyartasahoz és fejlesztéséhez kapcsolodo veszélyekkel, a nemzetkozi terroriz-
mussal, a békefenntartassal és béketeremtéssel, valamint szamos egyéb politikai kérdéssel.

A valsag utdni korban, a vildggazdasag kezelésében 6t teriileten valik kiemelten nélkii~
16zhetetlenné a multilateralis egyiittmtkodés: a nemzetkozi pénziigyi rendszerben, a
nemzetkozi kereskedelemben, a globalis fejlesztési iranyelv-alkotdsban, valamint a globa-
lis kornyezetvédelmi egyiittmiikddésben. Még nem vilagos, hogy milyen mértékben val-
toznak a 1étezd rezsimek és szervezetek.? El6fordulhat, hogy a kiilonbozd tényezdk, mint
példaul az adott rendszer mandatumanak sajatossaga ¢s Osszetettsége, a titkdrsagok nor-
mativ és analitikus kapacitdsa, a pozitiv és a kedvezobtlen tapasztalatok, amelyeket a leg-
fontosabb allamok gytijtottek lehetdségeikhez mérten, kezdve a napirend meghatarozdsa-
tol a gyakorlatba iiltetésig, nem szolgalhatnak valasszal a kérdésre, hogy melyik szervezet
jatszik majd fontosabb vagy kevésbé fontos szerepet. Szamolni kell azzal is, hogy egymadst
fedd mandatumokra is sor keriil. Vilagos hierarchidk vagy eldirdsok hijan, a multilatera-
lis rendszer nem eléggé atlathatod. Ennél is nagyobb gondot jelent a kiilonbség, amely az
allamok multilateralizmus irdnti elkotelezettségében jelentkezik. Mig a nagyhatalmak ki-
emelték a kollektiv valsagkezelés sziikségességét, az egyoldalu intézkedések szamban
feliilmultak a multilateralis Iépéseket.

A legfontosabb kollektiv dontéseket a G-k keretében hoztak, éspedig a G8-ak és a
G20-ak korében. Ezekben a G-csoportokban a f6 résztvevd dllamok hataroztak meg a
targyaldsra meghivottak listajat. A G-k szerepéhez és fontossdgahoz képest, a tobbi globa-
lis multilateralis intézmény autoritdsa és relevancidja csokkent. Még az olyan nemzetkozi

8 Az ENSZ ,csaladja” tizenhat szakositott iigyndkséget dlel fel, szimos nemzetkdzi alapot és programot.
Formalisan, a Bretton Woods intézményei, a Vildgbank és a Nemzetkozi Valutaalap tartoznak az ENSZ
rendszeréhez. A specializélt ligyndkségek némelyike, valamint a Bretton Woods-i intézmények széles korti
autondémiat élveznek. Létezik a multilateralis intézményeknek egy masik csoportja is, amely funkcionalis
szervezeteket tomorit, mint példaul a Kereskedelmi Vilagszervezet, szamos kdzremiikddd rendszerével, a
Gazdasagi Egytittmuikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD), a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS), amelyek
oltalma alatt szdmos nemzeti pénziigyi intézmény egyesiilete tevékenykedik. Létezik sok kisebb szervezet és
szamos nemzetkozi rendszer is, amely egyéb intézményeket is feldlelhet. A nemzetkdzi multilateralis szer-
vek masik tipusat képezik az informalis klubok (pl. a 20-ak Csoportja, [G20], a 8-ak Csoportja [G8]). E
komplex rendszer irdnyitasa igen nehéz feladat még az ENSZ keretében is.
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szervezeteket is, mint a Nemzetkozi Valutaalapot, a Vildgbankot és a Kereskedelmi Vilag-
szervezetet, jalarendelték” az informalis klubszerli csoportoknak, amelyek tagjai a belsd
rendszerek fejlesztésére Osszpontositottak, és azon intézmények reformjaval kapcsolatos
feladatoknak szenteltek figyelmet, amelyek a globalis feliigyeletet, a szabalyozoi intézke-
déseket ¢és a globdlis kereskedelmi és pénziigyi rendszer stabilitdsanak megerdsitését ma-
gukba foglald feladatokat latndk el sajat belsd perspektivaik szerint. Figyelemremélto és a
valtozasok fontos jele az, hogy a torténelemben el6szdr, a Romai Katolikus Egyhaz feje,
XVIL. Benedek papa, 2009-ben kiadott nagyjelentdségli enciklikdjaban Charitas et
Veritateban igen részletesen foglalkozik a multilateralis egytittmiikodés sziikségszertisé-~
gével és jovijével, és a kdvetkezdket irja: ,,A globalizdciot néha fatalisztikus szemléletben
értékelik, mintha dinamikdja névtelen fatalisztikus er6k vagy strukturak kovetkezménye
lenne, fiiggetlen az emberi akarattol. E tekintetben hasznos arra emlékeztetni, hogy mig a
globalizacidt valdban tarsadalmi-gazdasdgi folyamatként kell értelmezni, ez nem az
egyediili dimenzidja. Ez alatt a jobban lathato folyamat, maga az emberiség valik novekvo
meértékben Osszekapcesolttd.”* Az enciklika tovabbi, 67 pontjaban javasolja. ,,A globalis
kolcsonos fiiggdség nem lanyhuld ndvekedésének fényében, a globalis recesszio feltételei
kozott is sziikség van az Egyesiilt Nemzetek szervezetének, valamint a nemzetkdzi gazda-
sagi ¢és pénziigyi intézményeknek reformjara, hogy a nemzetek csaladja koncepcidja ér-
vényesiilhessen. Frezhetd az égetd sziikséglet innovativ modozatok kialakitdsara a felelds-
s¢g elvének érvényesitésében a védekezésre ¢és arra, hogy hatékony szerepet adjanak a
szegényebb nemzeteknek a kozds dontésekben... Siirgds sziikség van egy igazi vilagpoli~
tikai intézményre a vilaggazdasag menedzselése, a valsag sujtotta allamok fellenditése, a
jelenlegi valsaghelyzet romdsanak és az egyensulyi zavarok ndvekedése elkeriilésének
érdekében.” A papai enciklika a végiil kifejti, hogy mindehhez, az intézménynek elegen-
do tekintéllyel és felhatalmazdssal kell rendelkeznie, egy nagyobb globalis rendre, szub-
szidiaritasra, a globalizdcid menedzsmentje érdekében. S hozzateszi ,,Olyan tarsadalmi
rendet kell felépiteni, amelyik végre megfelel az erkdlcsi rendnek, a tdrsadalmi és erkol-
csi szféra Osszekapcesoltsaganak, a politikai, gazdasdgi ¢s polgari szféra olyan Osszekap-
csolasanak, amelyet az ENSZ Alapokmanya eléiranyzott.”s

4) A pénziigyi rendszer reformja és a ,,triasz”

A f6bb nemzetkozi multilateralis pénziigyi szervezetek koziil harom — a Nemzetkdzi Va-
lutaalap, a Vilagbank és a Nemzetkozi Fizetések Bankja — emelkedik ki a probléma elem-
z¢sében, a valsagkezelésben és a vdlsag utani iddszakra szolo kiilonbozd reformkoncepci-
ok kidolgozasaban szerepet vallalo legfébb intézményként.

A G20 tagjai a Nemzetkozi Valutaalapra ruhaztak a pénziigyi és gazdasagi valsag ke-
zelésének kozponti feladatkorét, annak ellenére, hogy mandatuma, politikai, erdéforrasai
¢s iranyitasa tekintetében tobb sulyos hianyossdg volt ¢szlelhetd. A Nemzetkdzi Valuta-
alappal kapcsolatos és az azon beliili gondok csorbitottak abbeli képességét, hogy megfe-
lel6 intézkedéseket tegyen a valsdg megeldzésére és kezelésére. Az IMF képességét, amely-~
lyel a vilaggazdasag stabilitdsat biztositotta, sulyosan aldaknaztak a globalisan integralt
magan pénziigyi intézmények mérhetetleniil nagyobb erdforrasai és valtozékonysaga, az
irdnyitast hidnyold nemzeti irdanyelvi reakciok, valamint a non-inkluziv megallapodasok
befolyasa, beleértve azokat is, amelyeket a G7-ek és az OECD vezettek be. A Nemzetkozi

4 Charitas et Veritate, XVI. Benedek papa enciklikus levele. Roma, 2009, 42 pont.
5 Ugyanott, 67. pont.
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Valutaalap nem rendelkezett elegendden nagy és vonzo eldvigyazati konstrukcioval sem.
Ennek hianydban az orszagok csak azutan palyaztak IMF-tdmogatdsra, miutan sulyosan
¢rintette Oket a valsag, korlatozva a Nemzetkozi Valutaalap szerepét a néha fajdalmas al-
kalmazkodas megkonnyitésében. Azon tul, hogy ndvelte a makrogazdasagi csapasok vég-
80 drat a tagorszagok szamara, a Nemzetkozi Valutaalapot gyakran asszocialtak politikai
ongyilkossagnak mindsiild szigoru programokkal, az ezekkel jaro feltételek miatt.

Valojaban tobb vita targyat is képezte, sot, bizonyos tagokat erdfeszitésre is kényszeri-
tett az IMF altal bevezetett elévigydzati konstrukcid, azonban a Nemzetkozi Valutaalap
legfontosabb érdekeltjeit alig a jelenlegi krizis késztette cselekvésre. 2009 madrciusaban
bevezették a rugalmas hitelkeretet (FCL), amely nagy Osszegli gyors finanszirozashoz biz-
tosit hozzaférést — utodlagos IMF-iranyelvi feltételek nélkiil — az igen erds gazdasdgi
iranyelveket tarto és bizonyitottan jo eredményeket elérd orszagok részére. Talan ez je-
lenti a legnagyobb valtozast, amely az IMF tagjaival folytatott kapcsolataban sziiletett
meg a Bretton Woods 6ta. Ez az uj konstrukcidé nem vonatkozik minden orszdgra. Bizo-
nyos allamokkal szemben létfontossagu a feltételekhez kotottség, azért, hogy a sziikséges
iranyelvi igazitasokat foganatositsak ¢s az IMF-hitel megujithatd jellegét megorizzék, hi-
szen az iranyelvi keretek tovdbbra is megerdsitésre szorulhatnak. Az ilyen dllamok részé-
re a Nemzetkdzi Valutaalap bevezette a ,,high-access precautionary arrangement” tipusu
sz¢les korben rendelkezésre 4116 eldvigyazati, avagy HAPA-konstrukciokat, amelyek szin-
tén biztositasi politikat ajanlanak, azonban cserébe a sziikséges iranyelvi intézkedéseket
kovetelik meg. Az uj szerepkor betoltését eldsegitendd, és a kdlcsonnyujtds miiveleteit
megerdsitendd, sziikségessé valt, hogy az IMF nagyobb tamogatasi kapacitassal birjon.
Londoni csucstalalkozdjuk alkalmédval a G20 vezetOk egyetértettek abban, hogy az IMF
kolesonnyujtasi képességét 750 millidrd dollarra haromszorozzdk, és legalabb kétszere-
sére emeljék az alacsony jovedelmil orszagok részére nyujtott koncesszios kolcsonnyujtasi
kapacitasat. Tovabba felhatalmaztak az IMF-et, hogy jovahagyjon egy a kiilonleges lehi-
vasi jogok (SDR-ek) kiutalasara vonatkozo uj dltalanos sémat, amely 250 milliard dollar
globalis likviditast biztosit.

Az uj finanszirozasi konstrukciokon tul egy¢b intézkedések is 1éteznek. Ezek egyike az
IMF G20-ak kérésére tett mindezidaig paratlan kezdeményezése, amellyel a Pénziigyi
Stabilitdsi Tandccsal (FSB) egytittmiikodésben létrehozta a korai figyelmeztetési gyakorla-~
tot (Early Warning Exercise). E torekvés célja az volt, hogy tdmogassa a globalis irdnyelvi
kezdeményezéseket, amelyek szem el6tt tartjak a globalis 6sszekapcsoltsagbdl eredd koc-
kazatok és problémak rendszerezettebb képének kialakitasat. Egy masik intézkedés kere-
tében felgyorsitjak a kormanyzasi reformot, melynek bevallott célja ,,méltdanyos formaban
képviselni az Osszes orszagot, olyan dontéshozatali strukturat biztositva, amely tiikrozi a
jelenlegi globalis valosagokat”.¢ A kvotareform masodik fazisanak befejezését legkésdbb
2011 januarjara tervezik, hogy nagyobb beleszoldst biztositanak a feltorekvd és alacsony
jovedelmi orszagok részére.

A nemzetkozi monetaris rendszer sziikséges reformjarol szolo vita mar jo ideje napi-
renden van az IMF keretében. A globdlis pénziigyi rendszer sebezhetdségét tobb éven at
,stabil egyensulyhidnyként” illették egyes kozgazdaszok, amelyben a legnagyobb ndve-
kedést ¢lvezd feltorekvd orszdgok (kiilondsképpen Kina) egyre tobbet exportdlt a vilag

6 Amikor 1944-ben létrehoztak a Nemzetkdzi Valutaalapot, az alapvetd szavazatokat 250-es szimban osz-
tottak szét a tagok kozott, és a 44 taggal a teljes szavazoképesség 11,3 szazalékat képviselték. Azonban az
évek soran kialakult aranyok novekedése folytan, az alapvetd szavazatok aranya lényegesen csokkent, és
elérte a legalacsonyabb pontot, amikor az évtized kozepén 184 taggal a teljes szavazati kapacitds 2,1 szdza-
l¢kara esett! Az IMF-igazgatdtandcsa 2008 aprilisaban hozott hatdrozataval ezt a tendenciat dhajtotta visz-
szaforditani az alapvetd szavazatok meghdromszorozdsdval, azonban ezzel csupdn a jelenlegi szavazati
kapacitds 5,5, szazalé¢kdra sikeriilt ndvelni az Osszes alapvetd szavazati kvotat, amivel messze az ardnyok
helyreallitdsa mogott maradt, hogy az alapvetd szavazati jogok sulyarodl ne is beszéljiink.
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tobbi részére, ¢s bevételeit arra forditotta, hogy egyre tobb amerikai dolldrban megneve-
zett pénziigyi eszkdzt felvasaroljon. Ezzel lehetévé tette az Egyesiilt Allamoknak, hogy
»szokatlanul” alacsony kamatlabakat ¢lvezzen, ,,meglepden” erds dollart, és ,,mindezida-
ig paratlan” folyoszamla egyensulyhidnyt (ami azt jelenti, hogy az Egyesiilt Allamok sok-
kal tobbet importalhatott, mint amekkora volt a kivitele a tobbi orszag fel¢).

A globalis pénziigyi rendszer ,,stabil egyensulyhiany” allapotanak fenntarthatdsaga a
legnagyobb valdsziniiséggel hatast gyakorol a pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag kimene-
telére is. Az iranyelvi vitdk kozponti kérdéseivé a protekcionizmus és a nacionalizmus,
valamint a fObb valutak jovdje valnak. Tovabba hatassal lesz ra nemcsak a régimodi
bank- és tizletellenes, a vezetOk pazar jutalmazasa és az elbocsatasok ellen fellépd popu-
lizmus, hanem az Snkényeskedd populista mozgalmak felbukkandsa is szamos orszag-
ban. A szakmai tanacskozasok folyaman, a lassan végére érd valsag kontextusdban, len-
diiletét vesztheti az egyre intenzivebb felhivas, hogy atgondoljak a multilateralis intéz-
mények szerepét a makrogazdasagi, monetaris és pénziigyi agazati iranyelvekben az uj
kihivasok és realitasok kezelése végett. Azonban a nemzetkdzi pénziigyi struktura és a
szabalyozok kozotti nagyobb mértékl egyuittmikodés strukturdlis reformjainak igénye
nem fog eltlinni. A rendszer atalakitdsa hosszu idObe telhet és valosziniileg fokozatosan
tiltetik gyakorlatba.

Az atstrukturalas vonatkozdsaban fontos intézkedést képezett a Pénziigyi Stabilitasi Fo-~
rum helyébe 1¢pd Pénziigyi Stabilitasi Tanacs” megalakitasa 2009 aprilisdban. Ahhoz,
hogy az FSB globdlis tekintélyként Iépjen fel a pénziigyi rendszerre leselkedd rendszer-
kockazatok azonositasaban, olyan nemzetkozi kapacitdsra van sziiksége, amely tullép a
Pénziigyi Stabilitasi Forum és a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak (BIS) mandatumain és
feladatkorén. A nemzetkozi pénziigyi szabalyozds megkodveteli a (BIS {6 érdeklodésére
szamot tartd) kozponti banki hatosdgokon tullépd iranyitast, és prioritasai kozé kell to-
moritenie az értékpapir- és vallalati szabalyozokat is, valamint a szamviteli szabvanyokat.

A Vilagbank nemzetkozi pénziigyi rendszerben jatszott szerepének és reformjanak
sokkal kevesebb figyelmet szenteltek a pénziigyi és gazdasagi valsag kontextusdban, mint
az IMF-nek. Az IMF iranyitdsi reformjara nézve relevanciaval bird intézkedések némelyi-
ke a Vilagbankban is kivitelezhetd lenne. A valsag kontextusdban szintén vilagossa valt,
hogy a Vilagbank (és a regionalis fejlesztési intézmények) pénziigyi kapacitasai nem ele-~
gendok a ciklusellenes finanszirozds biztositasdra. Mandatumaik keretében vilagossa
valhat a tovabbi konstrukciok, valamint a gyors projektkészitési modozat sziikségessége
is. A Vildgbank tovabba feliilvizsgalja a pénziigyi agazati iranyelvekhez valo sajat hozza-
allasat is a legujabb valsag fényében, és azt kdvetden noveli a pénziigyi szektor fejleszté-
sé¢hez nyujtott tamogatasat, kiilonos figyelmet szentelve a pénziigyi szabalyozasnak. A Vi-
lagbank reformintézkedései kapcsan folytatott vitdkban szamos fontos javaslatot tettek,
mint példaul a nemzeti bankok megerdsitése ¢és a pénziigyi piac feliilvizsgalata; tobb or-
szagot bevono valsagkezelési rendszer kidolgozasa, amely a pénziigyi valsagokra reagal-
na; orszagos hitelregiszterek kialakitasa, valamint a felelds, méltanyos, atldthatod, a felelds
pénziigy kovetelményeinek megfeleld banki tigyletek szabvanyainak megfogalmazasa.

A nemzetkdzi pénziigyi intézmények atszervezése bizonydra befolyassal lesz a Nem-
zetkozi Fizetések Bankjara is, ahol az orszagok képviselete tovabbra is igen korlatozott. A
BIS, mint a nemzeti bankok szervezete, fontos forum, amelyen megvitatjak a rendszerre-~
formokat, a makroszinti eldvigyazatos szabalyozasok bevezetését és a kockdzatok, mint
példaul az eszkdzbuborékok felgyiilemlésének korai beazonositasat, valamint a szabalyo-
zas kiterjesztését a rendszer szempontjabdl fontos Osszes intézményre, piacra és instru-

7 A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) 2009 éprilisaban alakult a Pénziigyi Stabilitdsi Forum (FSF) tjralapita-
saként, amely 1999 o6ta tevékenykedik. Az FSB szerepe felmérni a pénziigyi rendszert érintd sebezhetdsége-
ket, beazonositani ¢s iranyitani az ezek kezelését célzo tevékenységeket, és elémozditani a pénziigyi stabili-
tastért felelds hatdsagok kozotti egyiittmikddést és adatcserét.
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mentumra. A jelenlegi vilagvalsag feltarta, hogy mig szamos nagyméretli, komplex pénz-
tigyi intézmény természeténél fogva globalis, szabalyozdsuk mégis nemzeti szintli. Ko-
moly vitak folynak arrdl, hogy miként fejleszthetd a nemzetkozi szabalyozoi Osszefogas.
Az olyan kérdések, mint a likviditastobblet kezelése, tovabbra is kihivast jelentenek, hi-
szen igen kevéssé vetették fel eddig nemzetkozi szinten. A BIS egyik gondja az, hogy mig
szamottevO haladast ¢rtek el a szabalyozasi dtalakitast irdanyitd elvek terén, igen fontos
kihivasoknak néz elébe a kivitelezési kérdések kapcsan, amelyek a globalis szinten uj
rendszerbe torténd belépés soran bukkannak fel.8

A BIS keretében egy masik probléma is létezik. Fgisze alatt miikddnek a szabvanyos
szabdlyozo intézmények. A Nemzetkozi Fizetések Bankjanak (BIS) kereti kozott miikodo
Bazeli Bizottsag és az FSF/FSB fontos nemzetkdzi gazdasagi szabvanyokat hataroznak
meg olyan teriileteken, mint az adatterjesztés, banki feliigyelet, pénziigyi szabdlyozas és
vallalati irdnyitds. Azonban a fejlodd orszagok nem kelléképpen biztositott képviselete
ezen ad-hoc testiiletekben a lényeges vonatkozdsokban hidnyossa és szubjektivve teszi
clemzéseiket ¢s javaslataikat, amint azt a Bazel II egyezmény toke megfelelési szempontjai
mutatjak. A tény, hogy a gazdasagi fejlodés kiilonbdzd fazisaiban levo orszagok eltérd
pénziigyi és intézményi kapacitdssal birnak, komoly akaddlyt gorditett a Bizottsdgok altal
kidolgozott szabvanyok és szabalyzatok nemzetkdzi szentesitésének és univerzdlis, haté-
kony alkalmazdsanak utjdba. Mig a szabvanyokat meghatdrozok idérdl idére kikérik a
fejlodd és atmeneti dllapotban levd gazdasagok szakembereinek véleményét, ezek nem
foglalnak el partneri helyet a dontéshozatalban.

Aggodalomra ad okot a félig magan szabvanyhozo testiiletek felel@sségre vonhatdsa-
ganak hidnya is. A privat testiiletek, mint példaul a Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok
Bizottsdga (IASB) és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (I0SCO) példaul
olyan hatarokon atnyuld szabdlyozasi szabvanyokat dolgoz ki, amelyek befolyasoljak a
nemzetkozi pénziigyi rendszert ¢s amelyek barmilyen politikai szdmonkérhetdség alol
mentesek. Ez kiilonds fontossaggal bir a nagy pénziigyi konglomerdtumok fejléddésének
fényében, amelyek nem csupdn globdlis bankok, hanem miiveleteiket az értékpapirpiacra
is kiterjesztik, és broker- és értékpapircégeket birtokolnak vagy irdnyitanak.

5) A valsag és a kereskedelmi rendszer

A nemzetkozi kereskedelmi rendszer kiemelten fontos szerepet tolt be a multilaterdlis
egyiittmikdodés rendszerében. A 2009-es vdlsdg egyik jelentds kovetkezménye a vilagke-
reskedelem hirtelen zuhandsa volt. Szerte a vildgon megerdsddott a protekcionizmus. Elsd
kozleményében a G20-ak felhivtak a figyelmet ezekre a veszélyekre, és a tagok felvallal-
tak, hogy nem alkalmaznak protekcionizmust. Azonban a protekcionizmus irdnydba
gyakorolt nyomasoknak nehezen lehet ellendllni. A kereskedelem Osszezsugorodasanak
veszélyei a vilaggazdasagra nézve sokkal komolyabb veszélyt jelentenek, mint a nagy val-
sagban, mivel manapsag a kereskedelem szamos gazdasag szamara sokkal fontosabb, és
kozvetleniil kapcsolddik a transznacionalis vallalatok globalis befektetéseihez, a terme-
léshez és értékesitési tevékenységeihez. A kicsiny orszagokat, amelyek a tobbséget képvi-
selik, kiilondsen sulyosan érinti a kereskedelem visszaesése. A Vilagkereskedelmi Szerve-
zet (WTO) az egyetlen univerzalis testiilet, amely kereskedelmi szabalyokat szogez le és
kereskedelmi vitakat rendez. Az egyetlen univerzalis kormanykdzi intézmény, amely nem

8 RAKESH M. 2009: Emerging contours of financial regulation — challenges and dynamics.
http://www.bis.org/review/r090615c.pdf
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all intézményes megallapodasi viszonyban az ENSZ-szel (vagyis az 1995. november 15-i
Hntézkedések a mas kormanykodzi szervezetekkel valod hatékony kozremiikddés érdeké-
ben — a WTO ¢és az Egyesiilt Nemzetek kozotti kapcsolatok” csak tajékoztatd jellegt
egyiittmuikodést szabalyoznak), noha kiilonalldan a Bretton Woods-i intézményekkel
szemben koherencidval kapcsolatos kotelezettségvallalasokat tett.

Noha a nemzetkozi egyezmények azonos szabalyokat irnak el6 minden orszag szama-
ra, az igen kiillonbozd gazdasdgi ¢s szocialis kiinduld-helyzetek miatt a latszolag ,,szim-
metrikus” eldirasok szembetlinden aszimmetrikus eredményekre vezethetnek. A kereske-
delmi korlatozasok, a specialis allami tdamogatasok, szubvencidk, garancidk ¢s hazai be-
szerzési korlatozdsok, amelyeket bizonyos vélsdgkezelési 0sztonzd csomagok eldirtak, el-
torzitottak a vilagpiacokat. Ezeket az intézkedéseket tobbnyire a gazdag orszagokban ve-
zették be, amelyek megengedhették maguknak a szubvenciokat. A szegényebb orszagok
vallalatai egyszerlien nem vehetik fel a versenyt azokkal, akik fejlettebb orszagaik kor-
manyai részérdl massziv tamogatast élveznek. A valsag kontextusaban a szubvenciok
kapcsan felmeriild kérdések egy madsik f6 gonddal iitkdztek, a dohai kereskedelmi targya-
lasok megfeneklésével. Jelenlegi allasuk szerint, a jellemzden ,,univerzdlis méretli” meg-
kozelitést hirdetd, multilateralis kereskedelmi kockdzatokrodl szold dohai forduld, az Osz-
szes orszag részére — meglévo globalis részvételi aranyuktdl és gazdasagi potencialjuktol
fiiggetleniil — biztositott piaci hozzaférés sziik latokorével odajutottak, hogy az iparoso-
dott orszagok és a feltdrekvd piacok kozotti, az iparositott javak piaci hozzaférésérol szo-
16 véget nem érd alkudozdssa valtak. Kiillonbozo tanulmanyok mutatjak ki, hogy a targya-
lasok kimenetele, szimbolikus ¢rtékétdl eltekintve, nem sok valtozast hoz az alacsony jo-
vedelml orszagok szamara, ¢s kiilondsen nem a legkevésbé fejlett orszagok szamara,
anélkiil, hogy felszamolndk a kiviteli szubvenciok minden formajat 2013 végére (amint
2005 decemberében a hongkongi miniszteri taldlkozon leszogezték).

Természetesen szamos mas gonddal is szamolnia kell a nemzetkozi kereskedelmi rend-
szer mitkodtetésével kapcesolatban. A nemzetkdzi kereskedelmi rendszer csupan kozvetet-
ten kapcsolddik a vilageazdasag jelenlegi dlldsahoz vagy a dohai targyalasokhoz. Ezekhez
tartozik a WTO reformja is. Oridsi sziikség van arra, hogy az orszigokat kiilonbdzd
szempontok alapjan megkiilonboztessék, mint példaul a nemzeti jovedelem, a gazdasagi
erd ¢s kereskedelmi potencidl, és hogy olyan sémat dolgozzanak ki, amelyben a fejlodo
orszagokat megfeleld klaszterekbe soroljak. A szabdlyok, az atmeneti iddszakok, az
aszimmetrikus liberalizacio és a tehermegosztas szisztematikusan is kigondolhato, amel-
lett hogy biztositanak az Osztonzok kompatibilitasat az orszagok gazdasagi ereje ¢s fejlo-
dési kilatasai mentén. A WTO jovdjét taglalo fobb jelentések, mint példaul a Sutherland-?
és a Warwick-jelentés, eziranyba mutatnak, és konkrét javaslatokat fogalmaznak meg.1°

9 A Sutherland-bizottsag jelentésének egyik legfontosabb iizenete, hogy a kereskedelem liberalizacidja on-
magaban nem vezet a vart pozitiv eredményekre. A liberalizaciot olyan tarsadalomban kell megvalositani,
kacids infrastruktura, elvarhatdan hatékony és korrupcidémentes kormdnyzati strukturdk, és természetesen
belsé polgari béke. Ezek nélkiil a kereskedelem liberalizdcidja nem sokat ér el. A jelentés kiemeli az alkal-
mazkodasi mechanizmusok fontossagat is, amelyek a révid tavu kereskedelmi liberalizacidban hatranyosan
érintett feleket tAmogatjak.

10 A Warwick-jelentés arra a kérdésre dsszpontosit, hogy miként szolgalhatnd hatékonyabban a multilate-
rélis kereskedelmi rendszer a vildgkdzosséget. A jelentés szerint 6t kihivast kell megoldanunk a 21. szdzad
elején. Ezek tobb irdnybdl érkeznek: nemzeti politikai dinamika, globélis gazdasdgi fejlédés és allamkdzi
diplomacia. Az els kihivast az iparositott orszagokban zajlo, a kereskedelmi liberalizacié tovabbi elémoz-
dulasanak ellenszegiild, a nemzetkdzi gazdasagi egyiittmukodést hatrdltatd egyre ndvekvd ellendllds elhari-
tdsa jelenti. A mdsodik kihivas gydkerét abban a tényben talaljuk, hogy a globalis kereskedelmi rendszer,
amelyet az Fgyesiilt Allamok és Nyugat-Eurdpa dominalt, multipolaris alternativanak engedett teret. Ez
maga utan vonja az uj konfiguraciot is, amely hosszu tavu patthelyzetet vagy akar a fennalld és feltorekvd
hatalmak leszakaddsat is okozhatja a globdlis kereskedelmi rendszerben. A harmadik kihivds a WTO-
hatarok ujbdli meghatarozasanak feladata feldl érkezik, amelyet ugy lehet megvalositani, hogyha a tagok
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6) Az ENSZ rendszerének szerepe €s a valsagrol szolo
,»nem csucstalalkozo”

A multilateralis szervezetek tObbnyire az ENSZ szervezetébe illeszkednek. Az ENSZ to-
vabba a legnagyobb mértékben hivatott a globalis rendszer Osszes kérdésének kezelésére,
legalabbis az atfogd analizis, megvitatas ¢s javaslatok szintjén. A valsag szocialis kovet-
kezményeiben rejld potencialis veszélyeket multilateralis strukturaban legelSszor az
ENSZ keretében vetettek fel.

Az ENSZ specidlis szervezetei koziil az ILO, a Nemzetkdzi Munkatigyi Szervezet hivta
fel a figyelmet elsdként a valsag legsotétebb szocialis kovetkezményeire, a munkanélkiili-
ség gyors fokozddasara és a hosszu tavu munkaiigyi valsag kockdzataira. 2009 juniusa-
ban, az ILO keretében, a haromoldalti Nemzetkdzi Munkaiigyi Ertekezlet egyhangtilag
elfogadta a Globalis foglalkoztatasi egyezséget (Global Jobs Pact), amelyet az ILO tagal-
lamainak kormdnyai, lzleti tomoriilései ¢és szakszervezetei egyeztetettek. Az egyezség
nem nemzetkozi torvényes kotelezettségvallalassal jard hatarozat, hanem kozos iranyelvi
megkozelitésrdl szold megallapodds — amely talan hozzdjarul a nemzeti és nemzetkozi
programok és erdsebb multilaterdlis iranyitas kialakitdsahoz.

Els6sorban siirget6 felhivas, amely azt célozza, hogy a foglalkoztatds és szocidlis biz-
tonsag a felépiilési iranyelvek kozéppontjaba keriiljenek. A mult valsagainak torténelmi
adatai és tapasztalatai négy-ot évig tartd minimalis eltérést jeleznek a ndvekedés és a fog-
lalkoztatas felépiilése kozott. A ,,munkahelyteremtés nélkiili novekedés” (jobless growth)
joval nagyobb veszélyt jelent a 21. szdzadban, mint a multban. Ha az allamok és a nem-
zetkozi kozosség nem tesz hatarozott 1épéseket, a potencidlis foglalkoztatasi valsag kriti-
kus szocidlis problémaként fog jelentkezni az el6ttiink alld hosszu években. A kérdés siir-
getd erejét jelzi a tény, hogy a munkanélkiiliség mar 2009-ben kikezdhet 50 millié allast,
és ez a ndvekedés 2010-re is atnyulik.

Az 1LO a Globalis foglalkoztatasi trendek (Global Employment Trends) cimi jelentésé-~
ben részletesen elemezte a valsag globalis foglalkoztatasra gyakorolt hatasait.!! 2009 ma-
jusdban az ILO megemelte a munkanélkiiliséggel kapcsolatos eldrejelzéseit, amelyek
2009-ben 210 és 239 millids munkanélkiiliségi értékek kozott mozognak, ami szazalék-
ban 6,5-0s ¢s 7,4~es értékkel fejezhetd ki. A jelentés becslése szerint a 2007 ota fennallod
munkanélkiiliség novekedese legvaldsziniibben 39 és 59 millios értékhatarok kozé esik. A
vilagszintli munkavallaloi szegénység friss elrejelzései azt mutatjak, hogy 2007 és 2009
kozott 200 millio foglalkoztatottat fenyeget az a veszély, hogy a napi kevesebb mint két
amerikai dollarbol €l6k szintjére siillyed. Az ILO felhivta a figyelmet arra, hogy a valsag
érzékenyen érinti a fiatalokat. A munkanélkiili fiatalok szama varhatdéan 11-17 millidval
novekszik 2008-rdl 2009-re. A fiatalkoru munkanélkiiliek ardnya a becslések szerint a
2008-ra jellemzo koriilbeliil 12 szazalékrol 14-15 szazalékra emelkedik 2009-ben. Az

széles kori egyezségre jutnak az intézmény célkitiizései és szerepkdre kapcesan. Negyedik kihivasként fo-
galmazodik meg annak biztositdsa, hogy a WTO szamos egyezménye és eljardsa leggyengébb tagjai szama-~
ra is haszonnal jarjon. Ehhez sziikséges, hogy a WTO-~tagok Osszehangoljak a jelenlegi kereskedelmi szaba-~
lyokat a méltanyossag, igazsagossag és fejlédés szempontjaival. Az 6todik kihivas pedig a preferencialis
kereskedelmi egyezmények szaporodasara vonatkozik, valamint a megteendd 1épésekre, amelyekkel bizto-
sithatd, hogy e kezdeményezések erételjes lendiiletét végiil abba az irdnyba terelik, amelyben elémozditha-
tok a megkiilonboztetésmentesség és az atlathatdsag régodta fenndllo elvei a nemzetkdzi kereskedelemben.

I LO (2009): Global Employment Trends. http:/ /www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/ ---dgreports/ -~
dcomm/documents/publication/wcms_106504.pdf. May 2009. ILO, Geneva.
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ILO jelentése szerint 2009 lesz a munkahelyteremtés szempontjabol az eddigi legrosz-
szabb globalis eredményeket felmutato év. A jelentés kiemeli, hogy a globalis munkaerd
atlagosan 1,6 szdzalékos sebességgel boviil, ami évente 45 millid uj belépdnek felel meg,
mig a globalis foglalkoztatottsag novekedése 1,4 szazalékra csokkent 2008-ban, és vdr-
hatdan nulla és egy szazalék kozotti értékre siillyed 2009-ben.

Bar az ECOSOC titkarsaga, az ENSZ Gazdasagi és Szocialis Ugyek Fdosztilya, az
UNCTAD ¢és mas ENSZ-szervek fontos analitikus jelentésekben taglaltak a vélsdg gazda-
sagi vonatkozasait, és a kozgyllés elndke széles korti dialogust kezdeményezett a nem-
kormdnyzati strukturakkal, tobb mint egy évbe telt, hogy a kormanyok egyetértéssel ha-
tarozzanak a kozgytlilés specialis csucstalalkozdjanak osszehivasarol, amelyen a globdlis
gazdasagi kormdanyzdasban résztvevo intézmény reformjait vitatjadk meg. Azonban a koz-
gylilés elndkének és a kezdeményezéseket tamogato allamok erdfeszitései nem vezettek a
magas szintll csucstaldlkozd megvaldsuldsahoz. ,,Szokasos” ENSZ-taldlkozora keriilt sor,
amelynek cime ,,A pénziigyi ¢s gazdasdgi vildgvalsdg ¢és a fejlodésre gyakorolt hatasa”
volt. Ebbdl kezdettdl fogva kitlint, hogy a fejlett orszagok kormanyainak tobbsége a G-ket,
a Nemzetkozi Valutaalapot, a Vildgbankot és a Kereskedelmi Vildgszervezetet részesiti
elonyben, amikor multilateralis intézkedések megvitatdsanak helyet ado forumot keres-
nek. Ennek ellenére az ENSZ-taldlkozo végsd eredményeit dsszefoglald dokumentum ki-
emeli azokat a kérdéseket, amelyekben latszolag globdlis konszenzus 1étezik.

A fontos talalkozokon, kiillondsképpen a G20-ak londoni csucstalalkozojan megfogal-
mazott javaslatokat az ENSZ-0sszejovetel résztvevdinek zardjelentésébe is belefoglaltak.
Mig hangsulyt fektettek a szabalyozoi teriilet ¢és feliigyelet kiterjesztésének és hatéko-
nyabbd tételének égetd sziikségére, amely az Osszes fObb pénziigyi kdzpont, eszkoz és sze-
repld vonatkozdsdban jelentkezik, beleértve a pénziigyi intézményeket, hitelmindsitd in-~
tézeteket és fedezeti alapokat, tovabba az 0sztonzdk, derivativdk és szabvanyositott szer-
z8dések kereskedelmének szigorubb és iranyitottabb szabdlyozasara, a résztvevok elvetet-
ték a sziikségteleniil nagy terheket kirovd szabdlyozoi kovetelmények eldirdsat. Szorgal-
maztak a nemzetkdzi pénziigyi intézmények korszeriisitését, amely jobb lehetdségeket
biztosit szamukra a pénziigyi és gazdasagi kihivasok és a tagallamok sziikségleteinek ke-
zelésére, valamint jobban felkésziti 6ket a 1étezd monitorozasi, feliigyeleti, technikai ta-
mogatasi ¢s koordindcids szerepeik megerdsitésére, amellyel megeldzhetd a hasonlo val-
sagok kialakuldsa a jovOben, s szerepkoreiknek megfeleléen biztosithatd a f6bb pénziigyi
koézpontok, nemzetkdzi tékedramlasok és pénziigyi piacok feletti partatlan IMF-
feliigyelet. A fogékonysag ¢s a fejlodésorientdltsag sokkal nagyobb hangsulyt kapott a za-
rojelentésben a G20 hatdrozataihoz képest, és megerdsitette, hogy szamolni kell a fejlédd
orszagok képviseletének novekvd mértékével a fobb testiiletekben, ideértve a Pénziigyi
Stabilitdsi Tanacsban és a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdgban elfoglalt tagsaguk kitagita-
sat, ami miatt gyakran kap hangot az aggodalom.

A zardjelentés kiemelt figyelmet szentelt az Egyesiilt Nemzetetek kapacitasa, hatékony-
saga ¢s eredményessége megerositésének, ¢s szorgalmazta az olyan intézkedéseket, ame-
lyek elémozdithatjak az Egyesiilt Nemzetek fejlodési rendszerében a vélsagra nyujtott at-
fogd reakcio fejlodését, tamogatva a nemzeti fejlodési stratégiakat ENSZ-alapok és
~programok, specializalt szervezetek és orszdgszintll nemzetkdzi pénziigyi intézmények
keretében iranyitott megkozelitéssel.

A dokumentum tovabba sokkal nagyobb hangsulyt fektetett a valsag szocidlis kovet-
kezményeinek mérséklésével kapcsolatos globdlis felel@sségekre, valamint a vilagszintli
szolidaritas megerdsitésének sziikségességere. Javaslatot intézett a kozgylléshez, amely-
nek a talalkozo ajanldsait jova kell hagynia, hogy lehetdleg létrehozzon ey ad hoc szak-
értdi bizottsagot, amely a gazdasdgi és pénziigyi vilagvalsag és a fejlédésre gyakorolt ha-
tasdanak kérdésével foglalkozna. A bizottsag fiiggetlen technikai szakértelmet ¢és analizist
biztositana, amely hozzdjdrulna a nemzetkozi akcio és iranyelvi dontéshozatal tdjékozta-
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tasahoz, a konstruktiv dialogusok eldsegitéséhez, és elomozditana az iranyelvformalok,
akadémikusok, intézmények ¢és a civil tdrsadalom kozotti tapasztalatcseréket.

Az ENSZ-talalkozo résztvevoi kiilonleges figyelmet forditottak a ,,Globalis foglalkozta-~
tasi egyezségre”, amelyet a nemrég megtartott nemzetkdzi munkaiigyi értekezleten fo-
gadtak el, ¢és javasoltak, hogy a Gazdasagi és Szocidlis Tandcs juliusi, érdemben folytatott
ilésén targyaljak meg, amelyen a vdlsagbdl a foglalkoztatottsagot elétérbe helyezd kila-
balast kivanjak szorgalmazni egy megfelelé foglalkoztatasi napirend felallitasaval, és
amelyen a fenntarthatd ndvekedés sémajat korvonalaznak.

7) Kovetkeztetések

A multilaterdlis egytittmiikodés a 21. szazadban tobb okbol is fokozottan fontosabba va-
lik. A pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag, lényeges szocidlis dimenzidival, figyelemremél-
téan jelezte, hogy az allamok beliigyeik rendezésében tanusitott képességei szamos terii-
leten gyengiilnek. Ide tartozik a pénziigy, a kereskedelem, a foglalkoztatottsdg, a kornye-
zet romlasa, a terrorizmus, a biindzés elburjanzasa, a varosi hanyatlas, a kabitoszer fiig-
20ség, ¢s sorolhatndnk. A globalis problémdk megléte és egyre nagyobb fontossaga ujabb
tényezd, amely a globalis Osszefogdst és kollektiv intézkedést siirgeti. A rendszer fenn-
tarthatosaga egyre nagyobb mértékben fiigg az orszdgok azon képességétol, hogy a vila-
<ot a globalis kormanyzas bizonyos formai €s strukturaja segitségével Osszetartsak.

Alapvetd fontossaggal bir hosszu tdavon a kovetkezd kérdés: milyen mértékben ered-
ményeznek fejlddést a meglévd rendszerek és szervezetek hatékonysagaban a multilate-
ralis egytittmiikodeés keretében tett kollektiv erdfeszitések, amelyek a vilagvalsag kedve-
zOtlen ¢s pozitiv tapasztalatainak kontextusahoz kapcsolddnak. A globdlis rendszer jovo-
je, a globalizacio folyamata nagymértékben fiigg a kollektiv bolcsességtol, és az orszagok
azon képességétdl, hogy azt kezeljék. A mult évszazadban is eléfordult, hogy a globaliza-~
cidé megrekedt, megfeneklett vagy akar vissza is fordult. Folyamatossaganak megszakada-
sa, amely széteséshez ¢és toredezettséghez vezet, a jelenben még a multnal is elsdoprobb
erdvel fejtheti ki hatdsat.

A rendszernek rugalmas modon kell foganatositania a valtozdsokat. Figyelembe kell
venni, hogy bizonyos problémak kezelése és megolddsa csak korlatozott szamu orszdgok
Osszehangolt munkajaval lehetséges, amelyek ,,a legfontosabb dllamok kozotti minila-
teralis egyezségekként” mindsithetok. Tovabba a rendszernek bizalomépitési intézkedés-
ként is szerepet kell jatszania. Atlathatd modon és meggy6z6 erével kell masokhoz szol-
nia, hogy minilaterdlis akcidik valddi megoldassal szolgdlhatnak a problémara, a rend-
szer minden tagja érdekében. A multilateralis egyiittmiikodés jovdje fiigg a nemzetkdzi
jogrendszer alakulasatdl is, amely fontos szerepet tolt be a jelenlegi kihivasok kezelésé-
ben, kezdve a kornyezeti (éghajlati, vizgazdalkodasi) kérdésektdl a pénziigyi szolgaltata-
sokon ¢€s piacokon, a terrorizmus és nemzetkozi blindzés elleni védettségen at a kinzasig
¢s kereskedelemig. A nemzetkdzi jogrendszer toredezett és decentralizalt; a kiilonbozo
teriileteket kevés hid koti 6ssze, és bizonyos esetekben teljes mértékben elszakadnak egy-
mastol.

Tovabba fontos feltétel az is, hogy a globdlis biztonsdg megerdsitését nem szabad az
allamok eroéfeszitéseinek alarendelni, legyen szo kisebb vagy nagyobb, a nemzetkozi gaz-
dasagi versenyben sajat érdekeltségiik végett zajlo erdkifejtés. A vilagvalsag jelezte, hogy
a multilateralis szervezetek kezelésének javitdsa szintén elmaradhatatlan feladat. A multi-
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lateralis szervezetek a tagallamaiktdl kapott pénziigyi, politikai és intézményi tamogatas
hianyaban nem képesek hatékonyan miikddni. Azonban képzett vezetdség és menedzs-~
ment nélkiil, amelynek nem csupan magas szintli tapasztalattal kell rendelkeznie, hanem
latassal, szakmai integritassal és batorsaggal kell miikodnie, a multilaterdlis rendszer nem
toltheti be funkcidjat.

A 21. szézad els6 pénziigyi és gazdasdgi vilagvalsaga fontos mérfoldkovet jelentett,
amely azt is jelezte, hogy a vilag az uj vilaggazdasaghoz valo igazodds hosszadalmas fo-
lyamataba 1épett. A globalizacid maris univerzalis imperativusszd alakitotta az ,alkal-
mazkodas” kérdését, amely a gazdag és a szegény orszagokat egyarant megszolitja egy
ideig. A probléma ¢és a megoldasok jellege régionként valtozik, azonban egyetlen orszag
sem marad ¢érintetlen. Nehéz elérelatni ¢s azonositani a kiutak konkrét forrasait. A multi-
laterdlis intézményeknek katalizdtorként kell miikodniiik, serkentve az uj iranyelveket és
akciokat. Az irdnyelvek célkitlizéseinek és instrumentumainak valtoztatasa mindig is ne-
hézséggel jart, még a nemzeti kormdanyzas keretében is. A kolcsonds fliggdség és interakti-
vitds koraban, amelyben az informaciods utvonalak behdlozzdk a foldet, mindségileg mas
nagysagrendi, uj megoldasokat kell keresni szamos teriileten. A fejlédés preferalt utvona-
lanak kutatdsa, a valsagok ¢és siirgdsségi helyzetek humanisztikus megkozelitésmodjanak
tanulmanyozasa, a taléléssel, az emberiség eldrehaladasaval szamold megolddsok ¢s alter-
nativak feltérképezése, amelyek elOsegithetik a harmonizalt irdnyelvi keret kialakitasat,
igen fontos feladatokkal latjak el majd az el6ttiink 4llo évtized tarsadalomtudomanyat is.
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