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Az elvesztett artatlansag

Az in. Uj Gazdasag fejlddését — mint barmilyen mas fejlédési fo-
lyamatot a vilagon — hullamhegyek és -volgyek jellemzik. A cikk
arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy indokolt-e megkonditani a

harangot az Uj Gazdasag felett.

Mikozben Magyarorszagon — szokés szerint
egy kicsit késdn ébredve — mostanaban egyre
tobbet beszéliink az Uj Gazdasagrél, a vilag fej-
lettebb részein egyre tohben megkérddjelezik an-
nak létezését. Ez utobbi allaspont a mogottiink
4ll0 év eseményeinek tulajdonithatd, ami ebbdl a
szemponthdl meglehetdsen razésnak bizonyult,
és még ma sem tudjuk pontosan, hogy vonatunk
alatt hol érnek véget a valtok és a keresztez6dé-
sek, és honnantl futhatunk ismét szép, egyenes,
sima palyan. Ha valaki bd egy évvel ezel6tt az Uj
Gazdasagrol adott eld, akkor a mondanivalgjat
meredeken felfelé tord gorbékkel, grafikonokkal
illusztralhatta; ma ugyanezen gérbék koziil jo par
hatarozottan lefelé konyul. Az Uj Gazdaség el-
vesztette az artatlansagat, az események megté-
paztdk egy kissé, de — és ez az alabbi iras f6
mondanivaldja — azért még ugyanolyan szép és
kivanatos lehet, mint kordbban volt, csak kdzben
mi is tapasztaltabbak és okosabbak lettiink vele
kapcsolatban: G az artatlansagét veszitette el, mi
meg néhany illiziénkat.

Az artatlansag korszaka nagyjabdl a kilencve-
nes éveket jelentette, a szinhely pedig Amerika.
Valamikor az évtized elején-kozepén kezdett ki-
bontakozni az a jelenség, ami aztdn az Uj Gazda-
sag nevet kapta. Aranykor volt ez a javabdl: gyor-
san novekedett a GDP, alacsony volt a munka-
nélkiiliség és az inflacio. Egyre tobben vélték
Ggy, hogy ez a tendencia tartds lesz, akar évtize-
dekig is eltarthat: a technoldgiai fejlddéshen élen
jaro Amerika ,)meghlizza" a globalizalddo vilag-
gazdasagot, a technikai vivmanyok gyorsan el-
terjednek, mindeniitt novekszik a termelékeny-
ség, az internet révén mindenhova eljutnak majd
az informéciok, mindenki bekapcsolddhat a vi-
laggazdasag vérkeringésébe, kialakul a  globalis"
kozéposztaly, egyre nagyobb lesz az eloszthatd
torta, mérséklddnek a politikai fesziiltségek.

Szép és lelkesitd jovokeép ez, taldn meg is va-
|6sul majd valamikor, de egyeldre (gy tlinik, hogy
a fejlddés korantsem lesz egyenletes. Egy illizio-
tol az elmdlt honapok eseményeinek hatéséra el
kell bacstznunk: Ggy tiinik, a piacgazdasag fej-
|6désének ciklikussaga megmaradt, a fellendi-
|ést visszaesés koveti.

Hullamvasit I.

A gazdasag fejlddésében mindig is jelentkez-
tek ciklusok, a fellendiiléseket és a visszaesése-

ket azonban kiilonb6z0 korszakokban mas-mas
tényez6k idézték eld, koztiik olyan egyszerfiek és
kézismertek is, mint az évszakok véltozasa. A
modern ipari gazdaségra jellemzd ciklusok vala-
mikor a 19. szézad kozepén jelentek meg, és
ahogy a gazdasag integralodott, egyre mélyeb-
bek, kiterjedtebbek lettek, mondhatni globaliza-
lodtak.

A 20. szézad elején a lakohazépités és a tartds
fogyasztasi cikkek gyartasa kapcsolédott be a
fellendiilések és visszaesések ritmusaba. A kor
legnagyobb technikai jdonsaga az autd volt, a
hliszas évek nagy gazdasagi valsagat pedig az
amerikai autdipar vezérelte. Ebben az évtizedben
az Egyesiilt Allamokban mintegy 31 millio gépko-
csit gyartottak, 30 millio haztartds szémara. Az
acél- a gumi- és az iivegipar szallitotta a nyers-
anyagokat, az olajvéllalatok lyukacsosra fiirtak a
foldet, és sorozatban 4llitottak fel a benzinkuta-
kat, (j utak kanyarogtak mindenhol, tmegesen
épiiltek azok a lakohazak, amelyeket csak auté-
val lehetett elérni.

A korszak azonban nemcsak a technikai (j-
donsagokrdl volt hires, hanem a pénziigyiekrdl is.
Viragzasnak indultak a bankok, amelyek hitelt
kinaltak a tartds fogyasztasi cikkek megvasarla-
sahoz. A hitelnek nagyon fontos szerepe volt a
dréga fogyasztasi cikkek tomegpiacanak kialaku-
l4saban. Ezt az autdgyarak is felismerték, és 6k
maguk is hitelezokké véltak. 1924-ben a négy-
kerek(iek haromnegyedét hitelbdl vasaroltak, és
ugyanaz a tendencia kezdett kibontakozni méas
fogyasztasi cikkek piacain is: a bdtorok 80-
90%-4at, a radiok, fonografok haromnegyedét hi-
telbdl vették, az épiilG lakohazakra jelzaloghite-
leket vettek fel. A tdzsdei arfolyamok latvanyosan
emelkedtek, ami nem csoda, hiszen a piacot ott
is a nekilendiilt autogyarak vezették. A pénziigyi
intézmények fejlédése tovabb erdsitette a gaz-
dasag integralodasat: a hitelezésbe bekapcsold-
dott vallalatok sorsa mar nemcsak a kozvetlen
kornyezetiik allapotatol fiiggdtt, hanem a pénz-
igyi rendszer kozvetitésével az egész nemzetgaz-
dasagétol, st az egész vilaggazdasagétol.

Az amerikai gazdasag szereplGinek onbizalmat
a kozponti jegybank Iétrehozésa is novelte. A Fed
1913-ban sziiletett meg egy pénziigyi valsagso-
rozat utdn azzal a céllal, hogy erds kézzel vezé-
relje a kibontakozo ipari gazdasagot és a hitel-

rendszert. A gazdasag sokak szemében kezdett
egy olyan géphez hasonlitani, amit kiilonbozd ka-
rok és gombok segitségével megfeleld médon
szabalyozni lehet, ami kiszamithatéan és befo-
lyasolhatdan viselkedik.

A tovabbi torténelmi események jol ismertek:
a fellendiilés véget ért, és kivetkezett a hiszas
évek legvégének mély és sok orszagra kiterjedd
depressziéja. A kizgazdaszok maig sem tudték
eldonteni, hogy az 1929. oktdberi t6zsdekrachot
egy spekulativ |ufira" (figyeljiink a széra!) adott
reakciok, valamilyen nemzetkozi pénziigyi zlirza-
var, vagy esetleg a Fed valamilyen hib4s dontése
véltotta-e ki. Az mindenesetre lathatd, hogy a ki-
hontakoz0 valsagot azok az iparagak vezérelték,
amelyek a kordbbi fellendiilés élén jartak: az
autGipar és beszallitdi. Naluk a visszaesés mar
az 1929-es év tavaszan beindult. A krach utén a
lakossag egyszerlien felhagyott az autovasarlas-
sal. A szémok drdmaiak: az oktobert megeldz6
évben a gyarak 4,7 millio pofogd jarganyt on-
tottak ki magukbdl, 1932-ben viszont mar csak
1,1 millio darabot. A valsag harom éve alatt az
autdgyari munkasok 45%-at elbocsétottak, a
bérek teljes Osszege 65%-kal esett vissza. De
nem jartak jobban a beszéllitok sem, a szer-
szamgépiparban példaul 60%-os volt az elbo-
cséatés. A gazdaséag ordogi korbe kerilt: a valla-
latok csikkentették a létszamot, hogy leszoritsék
a koltségeiket, ennek hatdsara csokkent a la-
kosséag vasarloereje, ami (jabb leépitésekhez ve-
zetett. Az elbizonytalanodott cégek visszafogtak,
elhalasztottak a beruhzasaikat, a karbantarta-
si, feltjitasi munkakat.

A valsag meglepd sebességgel hulldmzott vé-
gig az egész orszagon, majd az egész foldgolyon.
A t6zsdei arfolyamok mindeniitt esni kezdtek, a
vilagkereskedelmi forgalom az 1929-es 3 milli-
ard dollarrol 1933-ra 1 millidrdra zsugorodott. A
bajokat a kdzponti bankok elhamarkodott, hibés
Iépései is tetézték.




A félelem évtizedekig ott maradt a leveg6ben.
A New Deal, az (j monetaris politika és a maso-
dik viléghabord végill kihiizta az amerikai gazda-
sagot a depressziéhdl. A hetvenes években azon-
han (jabb megrazkddtatas kivetkezett: az infl4-
cio nekilendiilt, a munkanélkiiliség emelkedni
kezdett (1982-ben meghaladta a 10 %-ot), kitort
az energiavalsag. Aztan jott 1987, amikor a rész-
venyarfolyamok egyetlen napon 23%-ot zuhan-
tak. 1990-91-ben egyes nagy kereskedelmi ban-
kok megingésa véltott ki ijedelmet: a Citibank
példaul, a vilag legnagyobb bankja a fizetoképte-
lenség hatarara keriilt.

Aranykor

A kilencvenes éveket a hosszil fellendiilés kor-
szakanak nevezhetjiik. Ezt a boomot azonban mar
nem a hagyoményos fizikai" ipardgak vezérel-
tek, hiszen id6kozben beléptiink az informéacids
cslcstechnoldgia korszakéba. A szemiink eldtt
egy olyan ciklus van kibontakozoban, amit a
cslicstechnoldgiai iparagak vezérelnek, minde-
nekeldtt az informatika és a tévkozlés. Ennek a
ciklusnak a kilencvenes években atéltiik a fel-
lendiilési iddszakéat — ekkor kezdtiink el beszélni
az Uj Gazdasagrol —, a 2000. évtél kezdve viszont
a trend megfordult, a jelenlegi események dep-
resszios jellegliek. Arrdl, hogy dtmeneti vagy tar-
t0s visszaesésrdl van-e sz6, hogy a hanyatlas mi-
lyen mély lesz, egyeldre keveset tudunk, bar jos-
latok, elGrejelzések persze vannak.

Lassuk most roviden a technoldgiai ciklus
fellendiilési korszakanak fontosabb jellemz6it.

1. Az informaci6s-tavkozlési szektorban Iat-
vanyosan felgyorsult a technikai fejlgdés.
Rengeteg (j termék és technoldgia jelentke-
zett, amelyek kifejlesztésére és értékesité-
sére (j iizleti modellek sziilettek.

2. Az (ij, innovéci6s iizletek konnyen t6kéhez
jutottak, heves versenybe kezdtek egymas-
sal, az (j belépdk szorongatni kezdték a ré-
gieket. Az USA érvényesiteni tudta a korai
deregulaciéhdl, a rugalmas t6ke- és mun-
kaer6piachol, a lakossag vallalkozo szelle-
méhdl, a konny(i cégalapitashdl szarmazd
elonyeit.

3. A technikai innovaciok bevezetésének ha-
tasara ndvekedni kezdett a termelékenység.

4. A vllalatok megnévelték az informaci6-
technolégiai beruhazasaikat annak érdeké-
ben, hogy Iépést tudjanak tartani a tech-
nikai fejlédéssel.

9. Az inflaci6t féken tartotta a termelékeny-
ség novekedése, a verseny élez6dése, az
Uj technologiak gyors arcsokkenése.

6. Az tj véllalkozasok koziil sokan megjelen-
tek a tdzsdén, az arfolyamok emelkedtek,
a részvényvasérlasi opcidk a gyors meg-
gazdagodas reményével motivaltak a val-
lalatok vezetdit és alkalmazottait. Részvé-
nyeik értékének folyamatos gyors noveke-
dését latvan az emberek gazdagnak hitték
magukat és bétran vaséroltak, egyre na-
gyobb mértékben hitelbdl.
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E rendszerben kiemelt szerepet jatszott a koc-
kézati toke. A Kockézati befektetdket csak a
pénziigyi haszon érdekli: nem probalnak meglé-
v termékeket és piacokat védeni, nem izgatja
Oket a nemzetgazdaséag biztonséga vagy az alla-
mi gazdasagpolitika. Szivesen kisérleteznek va-
donatj termékekkel és technoldgiakkal, kialaku-
latlan, éppen formélddd piacokkal. Tisztaban van-
nak vele, hogy a kockdzati befektetés olyan, mint
az olajkutatas: sok lyukat kel firni ahhoz, hogy
az egyikkel megiissiik a fonyereményt. Nyugod-
tan feltételezhetjiik, hogy az internetes vildg sza-
mos sikercége nem jutott volna at a konzervati-
vabb véllalati dontési sziir6kon. A kockézati ala-
pok sokféle véllalkozassal kisérleteznek, és mivel
ezt kiilondsebb érzelmi kot6dés nélkiil teszik, ko-
nydrteleniil kigyomlaljak koziilik a gyengébbe-
ket, hervadtabbakat. Ha j6 az Gtlet, az induld val-
lalkozés a befektetdktdl véllalatirdnyitasi tan-
csokat kap, bevonjék azok kapcsolatrendszerébe.
Ha j6I megy az iizlet, a véllalkoz szinte azt tehet,
amit akar, de ha meginog, gyors beavatkozasra
szémithat.

Ennek a megkozelitésnek sokféle eldnye van
olyan korszakokban, amikor a technika forrong,
a jatékszabalyok gyorsan valtoznak. A kockézati
tokével termékennyé tett amerikai gazdasagi ta-
lajon fantasztikus sebességre kapcsolt a techni-
kai innovacié: az dtletekbdl pillanatok alatt lett
valdsag, bejegyzett vallalat, t6zsdei bevezetés. A

tarsaktdl, az 0j internetes vallalkozasoktdl valg
félelem hatésara a vallalatok megemelték a be-
ruhazasi kereteiket, és kiilondsen sokat koltottek
a modern informdcids technoldgiara.

A gazdasag dszvére magott tehat ott a bot: a
technikai verseny, a sok (j belépd erfsddg fe-
nyegetése, de ott van elétte a répa is: a szérnya-
10 tdzsdén vald gyors meggazdagodés reménye.
Atartés novekedés, az &llanddan emelked§ rész-
vényarfolyamok hatéséara a befektet6k kockazat-
véllalési hajlandésaga sohasem latott méreteket
GIt6tt: az induld csiicstechnoldgiai véllalkozasok
értékelése elszakadt a realitésok talajatol, a kon-
zervativ modszereket sutba dobtak, a nyereséget
novekedési mutatokkal helyettesitették, a tozsdén
gyakorlatilag ruletteztek, fogadasokat ktottek.

Hullamvasit II.

Ugy téinik azonban, hogy a nagy nekilendiilés-
nek, a legfelsd sebességfokozatokba vald kapcso-
lasnak &ra is van, de egyel6re még nem tudjuk
pontosan, hogy mekkora, és azt mikor és kinek
kel ifizetnie. A gyors hegymenet most éppen vé-
get érni latszik, de nem latni még, hogy meredek
lejtd kovetkezik-e, vagy csak rovid pihend. Egye-
IGre &ltalanos a bizonytalanség: a gbrbék hol le-
felé fordulnak, hol ismét nekilendiilnek; optimis-
ta megnyilatkozasokat pesszimisték kivetnek és
megforditva. Sokan analdgiakat keresnek, a régi
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véllalkoz6i szektor a régi nagyvallalatoknal is fel-
forrésitotta a levegét: egyrészt allandd fenyege-
tést jentett azok felé, masrészt gazdag tletfor-
rasnak bizonyult. Az élez6dd, globalizalédé ver-
seny mindenkit nagyobb tempdra kényszerftett.
Ne feledjiik: az emberi géntérkép elkészitését
eredetileg csak 2005-re tervezték, de egy kocka-
zati t6kébdl finanszirozott versenytérs megjele-
nése miatt a lovak kizé kellett csapni. A verseny-

valsagok adatait kutatjak, méasok viszont toretle-
niil hisznek az (j technoldgiak csodalatos képes-
ségeiben.

Amit vilagosan latunk: az internetes 16éggdmb
— ahogy azt sokan josoltak — kipukkant, egyes
nagy csticstechnoldgiai vallalatok értékiik dontd
részét elveszitették, Amerikaban a  dotcom" cé-
gek (igy hullanak, mint a legyek, a csticstechno-
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|ogiai ipar legstabilabbnak hitt vezérhajéi egymas
utan adnak ki forgalom- és nyereségcsokkenésre
utald vészjeleket. A liberalizalt tavkozlési szektor
szamos nagyvallalata tilkdltekezett, a felvett hi-
teleket nem tudja visszafizetni, a kordbban bei-
gért nagy nyereségek sorra elmaradnak. A lendii-
letilket vesztett cégek tomeges elbocsatasokba
kezdtek, az amerikai munkanélkiiliségi rata no-
vekedésnek indult. Erdekes jelenség: a flinyird a
statisztikdk szerint leginkabb a magasabb kép-
zettségli alkalmazottakat kaszalja le, nagyrészt
azokat, akik a technologiai fejlddés I6vészarkai-
ban harcoltak. Mivel ezek az emberek magas fi-
zetéseket kaptak, az elbocsatasuk minden bi-
zonnyal érzékelhetd hatssal lesz a lakosséag va-
sarloerejére.

A hogolyd gurul tovabb. A tdzsdei lejtmenet és
az elbocsatasok hatdsara a lakossag szegé-
nyebbnek érzi magat, kevesebb hitelt vesz fel,
visszafogja a vasarlasait. A fogyasztési cikkeket
aruld cégek csokkend forgalmat jeleznek. A t6zs-
de mar nem olyan vonzo, tokeforrasok mér nem
buzognak olyan gazdagon, a kockézati tke meny-
nyisége latvanyosan visszaesik. Kevesebb vél-
lalkozas tud nekilendiilni, ami negativan hat az
innovacidra és a foglalkoztatasra, csokkenti az {j
belépdk fenyegetését. A vallalatok visszafogjak a
beruhazasaikat, kevesebbet kdltenek informaci-
6s technoldgiara, a befektetések értékelésénél
visszatérnek a konzervativ modszerekhez. Gyen-
gébb lesz a bot, fonnyadtabb a répa. A vélsag
més szektorokra is atterjedhet: az emberek ke-

vesebb hazat és autdt vasarolnak. A problémé-
kat érzékelve a Fed iddrdl iddre csokkenti az
iranyadd kamatokat, de ez csak ideiglenes meg-
konnyebbiilést okoz, mint a kilyukadt 1éghajébol
kidobott homokzsék. Amerika utan Eurépa kd-
vetkezik, méjus elején példaul arrdl érkeztek hi-
rek, hogy Németorszaghan csokken az ipari ke-
reslet, és tartés novekedésnek indult a munka-
nélkiiliség. ..

De ne legyiink ennyire pesszimistak: az Uj
Gazdasag képe valtozatlanul ott lebeg eldttiink,
bér a szélei rojtosak egy kissé. Optimista |4t0-
sz6gb6l nézve az eseményeket célszer(i megkii-
lonhdztetni egymastol a nagy, dtfogd trendeket
és az atmeneti hulldmzésokat. \gen, mondjak e
pozitiv perspektiva képviseldi, kétségtelen tény,
hogy a t6zsdei lufi kipukkant, a robbanésszerdi
technikai fejlédéshez, a tdzsdei boomhoz illiziok
is tapadtak, az emberek tdlkdltekeztek. Igaz, hogy
hatalmas (j tavkozlési kapacitasok hevernek ki-
hasznalatlanul, sok véllalat pedig a 2000. év
problémajatdl megijedve eldrehozta informécio-
technoldgiai beruhazasait, és most kdszoni, egy
darabig kevesebbet kér. Igaz, hogy a kereslet in-
gadozésa, csokkenése miatt eladatlan készletek
halmozddtak fel egyes informéciotechnolégiai el-
|atasi lancokban, és ez most problémat okoz
olyan cégeknek, mint példaul a CISCO.

Ezek a problémék azonban &tmenetiek. Az
alapvetd trend nem véltozott: az informécids
technoldgia folyamatosan javitja a gazdaség sze-

replGinek hatékonysagat, ndveli a munka terme-
|ékenységét, és e tekintetben még igen nagyok a
tartalékok, és ez a trend a gazdaséag hosszii tavi
egészségének biztositéka. Kivald bizonyiték erre
az a tény, hogy az amerikai gazdasag a munka-
nélkiiliség emelkedése ellenére novekszik, azaz
kevesebb emberrel novekvd eredményeket tud
produkalni. A megndvekedett készletek hatdsara
esnek a technoldgiai cikkek drai, de ez csak azt
jelenti, hogy a vallalatok olcsébban jutnak haté-
konységjavitd eszkozokhoz: ami rossz hir a sza-
mitdgépgyartoknak, az jo hir a gazdasag egyéb
szektorainak. Az Uj Gazdasag tehat kétségtelenil
vesztett valamit a korabbi hamvassagabol és
szepltienségébtl, de Ggy altalaban koszoni, j6l
van.

Reméljiik, hogy e cikk megjelenésekor sem
valtozik majd a helyzet.

Dr. Bogel Gydrgy
a KFKI Rt. stratégiai tanacsaddja,
az IMC tanéra
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