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OECD uzleti és pénzugyi kilatasok 2016

Osszefoglalas magyarul

Az OECD idei Uzleti és pénzugyi kilatasok cimi kiadvanyanak témaja a fragmentacio: a nem egységes
strukturak, politikdk, szabalyok, torvények és iparagi gyakorlatok, amelyek lathatélag akadalyozzak az
Uzleti hatékonysagot és a termelékenységndvekedést. A jelenség a globdlis gazdasag minden szintjén
megnyilvanul, a globélis makrogazdaséagi kérdésektdl kezdve a szektoralis és mikrogazdasagi kérdéseken
at a jogi kérdésekig.

Fragmentaci6 a globalis gazdasagban: a pénziigyi piacok és a termelékenység

A globdlis gazdasag két jelentds ellenszél kereszttizébe kertilt: az egyik a beruhazasigényes arupiaci
szuperciklus iranyvaltasa, a masik pedig a pénzigyi valsag utéhatasa, valamint az Ujraszabéalyozés és az
alacsony, illetve negativ kamatlabak kdlcsénhatdsa kovetkeztében a fejlett gazdasagokban jelentkezé
,L-alaku” fellendilés. A kamatldbak normalizaldsa és az eszkdzarak fenntarthatd fellendilése
bizonyithatéan attdl fiigg, hogy melyik globélis forgatékényv kerul elétérbe: a jegybankok altal kedvelt, az
inflacié visszaszoritasat el6térbe helyez8 politikak, valamint az egyes szektorokban és orszagokban
jelentkezd tulzott beruhazéasok és felesleges kapacitdsok kezelését szolgald ,kreativ rombolasi” fazis
elkertlése, vagy a termelékenységndvelést elbtérbe helyezd politikdk, amelyek eredményeképpen
gyorsabban valésul meg a strukturalis kiigazitas.

A legjobb forgatékényv az lenne, amelynek kdészdnhetéen javulna a valsag utani idészak alacsony
aggregalt termelékenységndvekedése. A vilag tobb mint 11 000 legnagyobb, t6zsdén jegyzett, nem
pénzugyi és nem ingatlanfejlesztd vallalatdnak 20 kulonféle ipari szektorbdl szarmazd tarsasagi és
szektordlis értékndvelt adatai alapjan elemzésre kerlltek a cégszintl termelékenységi eredmények, és
javaslatok szilettek a javitdsukat szolgalé prioritAsokra vonatkozéan. Ezen  vallalatok
termelékenységndvekedéshez valé hozzdjaruldsa minden egyes szektorban rendkivil sziik bazisu, ami
a termelékenységi nyereségnek a teljes gazdasagban vald lassu szétterjedését jelzi. A legjobb
teljesitményt bizonyos — a tbkeberuhazasokkal, az értékesitéssel, az osztalékfizetési és
részvény-visszavasarlasi politikakkal, a kutatds-fejlesztési koltségek elszamolasaval, az addéssag és
a sajat téke aranyaval, valamint a fuziés és akviziciés tevékenységekkel kapcsolatos — vallalati pénzigyi
dontések 6sztonzik.

Fragmentaci6 szektoralis és mikrogazdasagi szinten

A kutatas-fejlesztés (K+F) a termelékenységnodvekedés és terjedésének egyik legfontosabb
Osztdnzdje. Ennek megfeleléen a kozpolitikanak fontos szerepe van az eldmozditasaban. A fiskalis
Osztdnzdket, tobbek kézott az addpolitikakat a konkrét korlatozasokra, akadalyokra vagy szinergiakra kell
iranyitani a kutatas-fejlesztésbe és az innovéacidba torténd beruhazasok kivant szintje elérésének
elésegitése érdekében. Minden esetleges addkedvezményt az adott orszag altalanos addpolitikainak,
szélesebb korl innovaciés politikai mixének és egyéb K+F politikdinak 6sszefliggésében kell vizsgalni.
Egy orszdg K+F tevékenységének fokozdsa nem szikségképpen vezet a globdlis innovacié atfogd
ndvekedéséhez, ha a fokozott K+F tevékenység pusztan csak athelyez6dik egy masik orszagbdl.
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A tézsdei szektorban bekdvetkezett strukturdlis valtozasok az értékpapirpiac fragmentaciojara is
kiterjedtek, mely fragmentacié az értéktdzsde-szerli kereskedbhelyek — tobbek kozoétt az alternativ
keresked6rendszerek és a multilateralis kereskedési rendszerek — szédmanak ndvekedése, valamint
a so6tét (nem megijelenitett) és a megvilagitott (megjelenitett) kereskedés elkildnulése kdvetkeztében jott
létre. Cégszintli adatokon alapulé statisztikdk allnak rendelkezésre a kuldnféle kereskedbhelyeken zajlo
értékpapir-kereskedelem relativ megoszlasara, valamint a kilénbdz6 kereskedési jellemzdkre, tobbek
ko6zott az ajanlatok méretére, a vallalati fokuszra, a s6tét és megvilagitott kereskedés 6sszvolumenére
vonatkozdan.

A tiszta energia az egyik olyan fontos szektor, amelyben a piaci fragmentaciét kezelni szlkséges.
A megujulé dramtermelésbe torténd beruhdzasok névelése kritikusan fontos az aramtermeld szektor altali
Uveghazgaz-kibocsatas csdkkentéséhez, és kovetkezésképpen a 2015-6s parizsi klimaegyezmény
megvaldsitdsdhoz. A javuld koltség-versenyképesség ellenére a megujulé projektekbe torténd
beruhazasokat 6sszességében még mindig korlatozzak a politikai és a piaci akadalyok. Ezek meggatoljak
a megtérilést igéré projektek elégséges allomanyanak kialakitdsat, emellett a megujulé aramtermelé
projektek kockazat-megtérilés profiljara is hatassal vannak.

Végezetll pedig a kiulénbdz6 tarsadalmi-gazdasagi csoportok nyugdijkorhatarkor varhaté tovabbi
élettartamaban jelentkezd kulénbségek nemcsak a biztositasi szektor és a nyugdijalapok, hanem
a kozpolitika szamara is problémakat vetnek fel. Egyes OECD-orszagok oktatasi, jovedelmi és
foglalkoztatasi adatai azt bizonyitjak, hogy a magasabb tarsadalmi-gazdasagi csoportokba tartozék
hosszabb ideig élnek az alacsonyabb tarsadalmi-gazdasagi csoportokba tartozoknal, és ezek
a kuldnbségek idével még tovabb néhetnek. Ennek kdvetkeztében a nyugdijalapok és a biztositok
szdmara még nagyobb kihivast jelent az élettartam-kockazat kezelése. Ugyanakkor ez arra is lehet8séget
ad, hogy a nyugdijazasi megoldasokat jobban a kulénb6z8 tarsadalmi szegmensek igényire lehessen
szabni. A politikai déntéshozdknak biztositaniuk kell, hogy a nyugdijakhoz és a nyugdij-megtakaritdsokhoz
val6 hozzaférést szabdlyozé el6irdsok ne hozzdk hatranyos helyzetbe az alacsonyabb
tarsadalmi-gazdasagi osztalyokba tartozokat.

A jogi keretrendszerek orszagok kézétti fragmentaltsaga

Az egyes orszagok eltér6 torvényei és jogi rendszerei feleslegesen fragmentédljak a gazdaségi
kdrnyezetet azaltal, hogy kulénb6z6képpen kezelik a hasonlé tevékenységeket. A kilféldi vesztegetés
példaul az egyik olyan terilet, ahol ez problémat jelent. Szdmos joghatésagban nem elég szigoruak
a szankciok, igy a kulfoldi megvesztegetés vonzo befektetést jelenthet. Mas joghatésagokban a kilfoldi
megvesztegetést szigoruan blntetik, bar a szankcidk egy részét nem tamasztja alad hatékony végrehajtas.
Az Bsztdénz8k és a visszatartd tényez6k e szovevényét a kilfoldi megvesztegetésbe tett befektetés” ,nettd
A szimulaciok azt mutatjak, hogy a megvesztegetésért kiszabott birsagok szamos joghatésagban
tulsdgosan alacsonyak.

A beruhdzasi egyezmények képviselik a masik olyan terlletet, ahol a jogi keretrendszerek
fragmentdljak a kdrnyezetet. Az ilyen egyezmények két vagy tdbb kormany kozott kéttetnek, és jellemzben
a kualféldi befektetbk befektetései szamara biztositanak védelmet arra az esetre, ha a fogad6 orszag
kormanya megszegné az egyezményt, pl. kartalanitds nélkuli kisajatitas, diszkriminacié vagy nem
Jisztességes és igazsagos” bandsmaod révén. A beruhazasi egyezményekben alkalmazott szabdlyok
egyedi kombinaciéja — tébbek kdzott az egyezmény értelmében védelmet élvezd részvényesek szamara
megtéritendd veszteségek fajtaira vonatkozé szabalyok, valamint a kormanyok elleni perekben a védelmet
élvez§ befektetbék szamara elérhetd kartéritési lehetéségekre vonatkozé szabalyok — kulénbdzd jogokkal
rendelkezd kuldénbdzd részvényesi osztalyokat teremt. Ez nem kivanatos jelenség, ugyanis lehetévé teszi,
hogy a védelmet élvezd részvényesek a vallalat hitelez6i és mas részvényesek kérara vonjanak ki vagyont
a vallalatbol.

F6bb megallapitasok és kbvetkeztetések

A monetaris kdnnyités elérte hatdrait a globalis gazdasag legnagyobb részének stimulalasa
tekintetében. A jobb teljesitmény kulcsa a strukturalis reformok bevezetése a politikai terlletek széles
korére kiterjed6en az Uzleti teljesitményt és a termelékenységet visszafogd fragmentaltsag cstkkentése
érdekében. Ez 6sztdnzbleg hat a b6vuld iparagakban — példaul a megujulé aramtermeld szektorban —
szlUkséges beruhazasokra az arupiaci szuperciklus iranyvaltasa kézepette, emellett fellenditi az innovaciét
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és fokozza az innovacié el6nyeinek terjedését, igy a sok évnyi stagnalds utédn Qjra beinditja
a termelékenységndvekedést.
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