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OECD uzleti és pénzugyi kilatasok 2015

Osszefoglalas magyarul

igéretek megtartasa egy alacsony kamatok jellemezte
kornyezetben

Az OECD uzleti és pénzigyi kilatasok els6 kiadasa azt vizsgélja, hogyan prébalnak meg a vallalatok,
a bankok, az arnyékbank szektorban mikddd hitelkdzvetitbk és az intézményi befektet6k megbirkdzni
a rendkivll alacsony kamatok jellemezte kdrnyezettel és a globalis gazdasag strukturalis atalakulasaval.
Politikai intézkedések hidanyaban veszélyben lévdnek latszanak a ndévekedés, a foglalkoztatottsag és
a nyugdijjévedelmek terén tett ,igéretek”.

Vallalati beruhazasok és a stagnalas rejtélye

A vélsag éltal eldidézett laza monetaris politikakat kdvetéen a pénzigyi piacok igencsak erére kaptak,
mig a tékeberuhazasokba belefogd vallalatok a jelek szerint nem tapasztalnak ugyanilyen értékteremté
lehet6ségeket. A torténelmien alacsony kamatok ellenére is szdmos régidban stagnal a gazdasagi
ndvekedés, részben a beruhazésok hianya miatt. Ez az altalanos iparban, az infrastrukturalis és a tiszta
energia szektorban mikddd vallalatokra igaz. A stagnalas rejtélyének megdfejtéséhez a vilag 10 000
legnagyobb, a Bloomberg World Equity Indexében szerepl6, fejlett és feltdrekvé orszagbeli vallalat alulrdl
felfelé elemzett adatai nyujtanak segitséget, melyek lehetévé teszik a t6keberuhdzasok és az azoknak
megfelel6 pénzigyi adatok 2002—2014 kdz6tti id6szakra vonatkozo alkalmazasat.

Trendek, fejlemények és politikai aggalyok a pénzigyi piacokon

A valsag kezelésére bevezetett politikak, illetve a valsagra adott szabalyozéi valaszok hajlamosak
begylriztetni a pénzigyi tulkapasokat mas szektorokba vagy régidkba is. A 2008-as valsagra adott valasz
begylriiztette a kockazatot az arnyékbank szektorba és a vallalati kétvénypiacokra. Az arnyékbank
szektorban mikoédé hitelkdzvetitdk a pénzben bdvelkedé és a pénzsziikében |évd befektet6k kdzott
kbzvetitenek hitelt arra tdrekedve, hogy ujbdl felhasznaljak az értékpapirokat, és hogy koézvetlenll vagy
szintetikusan magasabb hozamot biztositd, alacsonyabb kockazatu alternativ termékekhez jussanak
hozza az alacsony kamatok és ndvekvd élettartam-kockazat jellemezte vildgban. A probléma gyokerét
a befektetbknek tett szamos implicit igéret jelenti, amelyek strukturalis atalakitds és hatékonyabb
szabalyozas hianyaban valészinlleg nem teljesithetdk.

Ebben a tekintetben aggodalomra adnak okot a nyugdijalapok és az életbiztositok fizetGképesséqgi
helyzetére vonatkozé6 kilatasok. Amennyiben igéreteik valtozé paraméterekhez kapcsolédnak, vagy az
alacsony kamatok, alacsony inflacié és alacsony ndvekedés jellemezte Uj kdrnyezethez igazithatok, akkor
ezek az intézmények képesek lehetnek a helyzet atvészelésére. Rendkivil sulyos aggodalomra ad okot
azonban a pénzigyi kilatds azt az esetet feltételezve, hogy ezek az intézmények tudlsagosan is
belebonyolédnak a ,hozam hajszolasdba”, hogy teljesithessék garantalt igéreteiket, amelyeket még akkor
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tettek, amikor a kamatok magasabbak voltak. A szabalyozdknak és a politikai dontéshozoknak ezért
ébernek kell maradniuk.

A kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k) nélkilézhetetlenek a jelenlegi gazdasagi és pénzigyi valsagbdl
valé gazdasagi kilabalashoz. A valsag visszaszoritotta a banki hitelezést és f6ként a KKV-ket érintette
kedvezétlenil, mivel a gazdasagi recessziok idején a hitelforrasok gyorsabban kiapadnak
a kisvallalkozasok, mint a nagyvallalatok szamara. A valsag 6ta a finanszirozasi rés szélesebbre nyilt, és
ez killénésen az Egyesiilt Allamokon kiviili orszagokra jellemzé. Ezért kétiranyd megkézelités javasolt
a KKV-k finanszirozasanak el8segitésére (mar amennyiben kinalati problémardl van szo): el8szor is
a banki hitelnyujtds néveléséhez helyre kell allitani a bankok egészségét; masodszor pedig tamogatni kell
a KKV-kat célz6 nem banki finanszirozdsi formak széles koérének kialakitasat az addssag- és
részvénypiacokon, mely utébbiak kuléndésen alkalmasak arra, hogy finanszirozast biztositsanak a kis,
dinamikus, innovacidorientalt KKV-k szamara. A KKV szektor sokszinlisége miatt a finanszirozas is
komplex, igy szamos kilonféle eszkdzt és megkdzelitést igényel. A politikai dontéshozok szabalyozéi
tdmogatas nyujtdsaval, az adatok atlathatéosagadnak és szabvanyositdsanak novelésében vald
segédkezéssel, valamint a rendelkezésre all6 finanszirozasi lehet8ségekkel kapcsolatos tajékoztatas
révén nyujthatnak segitséget.

A multinaciondlis vallalatokhoz koéthet, hatarokon atnyuld globalis és regiondlis pénzaramlasok
kézelmultbéli trendjeinek vizsgalatara a nemzetkdzi fuzidk és akvizicidk, valamint a kilfoldi kézvetlen
beruhazasok adatai alapjan kerilt sor. A vizsgalat a jovébeli kilatasokat alakité harom f6 tényezére terjedt
ki, melyek az alabbiak: a szélesebb értelemben vett gazdasagi trendek, a kormanyok egyre ndvekvd
szerepvéllaldsa a globalis gazdasag iranyitdsaban, valamint a multinaciondlis vallalatok altal tett,
feltérekvd piaci gazdasagokbdl szarmazé beruhazasok fenntarthatésaga.

A vallalati beruhazasok piacalapu finanszirozasanak erdsitése

Az elmdlt tiz évben szédmos jelent6s valtozas tértént abban, ahogy a vallalatok a t6kepiacokat
hasznaljak. Ezeket a valtozasokat részben azok a makrogazdasagi események okoztak, amelyek hatassal
voltak a hagyomanyos finanszirozasi forrasokra, és a vallalati adéssagok egy részét a hagyomanyos
bankhitelekbél a vallalati kotvényekbe helyezték at. Befolyasolhattak Oket a szabdlyozoi valtozasok is,
amelyek hozzajarulhattak ahhoz, hogy a kis- és kézépvallalkozasok csokkend mértékben vették igénybe
a nyilvanos részvénypiacokat. Az elmult évtizedben a masodlagos részvénypiacok miikédésében és
a kereskedési gyakorlatokban is mélyrehaté valtozasok torténtek, ami fontos politikai kérdéseket vet fel
a befekteték szamara biztositott egyenlé feltétek és a hatékony arfolyamképzés vonatkozasaban.
Végezetll pedig, az alacsony kamatok jellemezte kdérnyezetben, ahol az intézményi befekteték
kényszeritve vannak az ugyfelek felé vallalt kotelezettségek teljesitésére, a vallalatoknak is reagalniuk
kellett a magasabb osztalékokat és részvény-visszavasarlasi programokat kovetelé befektetdi
kampanyokra.

Versenybarat politikai reformok a beruhazasokért és
a novekedéseért

A G20-ak 2014. évi csucstalalkozéjan prioritdsnak deklaraltdk a verseny dsztdénzését, felismerve, hogy
a cégek kozotti piaci verseny adja meg az 6sztdnzést a kéltségek csdkkentéséhez, valamint az Uj és jobb
termékek kifejlesztéséhez. A gazdasagi adatok azt bizonyitjak, hogy a névekedést 8szténzd strukturalis
reformok kozul a termékpiaci versenyt ndveld reformok a leghatékonyabbak kézott voltak. Masfeldl viszont
a versenyre legkarosabban haté korlatozdsok sokszor a védett allami vallalatoktol, vagy a versenyt
feleslegesen korlatozé szabélyozéi politikdkbdl szarmaznak. Mivel az allami tulajdon egyre jelentésebb
szerepet kap a vilaggazdasagban, egyre fontosabb biztositani azt, hogy az allami vallalatokra is
ugyanolyan, egyenld versenyfeltételek vonatkozzanak, mint a maganszektorban mikédé cégekre.
A legkdrosabb szabalyozasok azonositasa és Ujratervezése nem egyszer( feladat, és sok esetben
politikai kihivast is jelent. Az elénydk szamszerlsitése és mas orszagok tapasztalatainak szambavétele
segithet a reformok szikségességének megindokoldsaban és a reformok iranti politikai tdmogatas
megnyerésében. A kiadvany bemutat néhany példat erre.
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