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OECD uzleti és pénzugyi kilatasok 2017

Osszefoglalas magyarul

Egyre er6sebb az a vélekedés, hogy a globalizaci6 széles tarsadalmi rétegek szdmara nem valik be
sem a fejlett, sem a fejl6dé gazdasagokban, tovabba, hogy felerdsiti az egyenlétlenségeket és art
a kevésbé képzett munkavaéllaléknak. Bar a nemzeti politikdk terén is sokat kell tenni az eredmények
javitdsaért, igencsak nagy szikség van a nemzeti és a nemzetkdzi politikak jobb 6sszehangolasara is,
valamint az egyenlébb feltételek megteremtésére a vaéllalkozasok hatarokon ativel6 tevékenységeit
illetéen. Ehhez az kell, hogy a globalizalt piacokon tevékenykedd orszagok olyan kbzoés, atlathatd elvek
mellett koételezzék el magukat, amelyek &sszhangban vannak a koélcséndsen elényds verseny,
kereskedelem és nemzetkdzi beruhazasok elvével. A kereskedelem, a nemzetkdzi beruhazasok és
a verseny szabalyozasa azonban globalis szinten még nem olyan fejlett, hogy el6segitse a jobb
eredmények elérését. Jelen Kildtasok c. kiadvany empirikus bizonyitékkal szolgal arra, hogy a nem
egyenld feltételek miként akadalyozhatjdk a nagysagrendi megtakaritasokat, miként vezethetnek az
eréforrdsok helytelen elosztdsahoz, illetve miként ashatjak ala a tisztességes versenyt. A kiadvany
emellett tdbb politikai terilet globdlis szabalyozasi kérdéseivel (a ,szabdalyokkal” és a ,normakkal”) is
foglalkozik.

Arfolyam-célkitiizés és tokeszamla-kezelés

Akar a fejlett, akar a feltérekvd gazdasagok alkalmazzak, a t6keszamla-kezeléssel alatamasztott
arfolyam-célkitlizési gyakorlat, és/vagy a forgalmazott aruk aranak megszabéasa piaci részesedésért
(allami tamogatéssal) torzitja a relativ arakat. Ezek a gyakorlatok meggatolhatjdk, hogy egy adott
orszagbeli cégek nyereségre tegyenek szert a kulféldi eladasaikbol mas orszagbeli cégek ellenében, igy
megakadalyozhatjak, hogy a cégek nagysagrendi megtakaritdsok révén termelékenységndvekedést
érhessenek el. Az OECD Liberalizacios kodexeinek célja, hogy atlathatobba tegyék a tékeszamla-kezelési
politikakat és keretrendszert biztositsanak a hosszabb tavon megvaldsulé nagyobb nyitottsag felé,
figyelembe véve a gazdaségi fejlettség kildnb6zé fokait is.

Pénziugyi szabalyozas és kockazat

A nem egységes pénziigyi szabalyozasok Uj teriileteken teremtenek kockazatokat. Oriasi elérehaladas
tortént a bankokat érinté szabalyozasi reformok terén, de tovabbra is fennall két anomalia, mely ellentétes
az egyenld feltételekre vonatkozé célkitlizéssel. Az egyik abbdl adédik, hogy a bankok és a tékepiacok
kuldnb6zé szerepet toltenek be a kildénbdzé joghatésagokban, ami egyfeldl versenyt teremt, masfeldl azt
eredményezi, hogy a pénzugyi stabilitdson kivil mas szempontok is szerephez jutnak a szabalyozasok
gyakorlati megalkotasakor. A masik a Bazel-szabéalyozas kockazatsulyozasi rendszeréhez kapcsolodik,
mely mozgasteret biztosit a bankok szamara ahhoz, hogy ugyanarra a tékeszabalyra eltéré tékeattétel
mutatét alkalmazzanak a kilénb6zé bankoknal és joghatésagokban. Mindent 6sszevetve, a szabéalyozasi
reform és a banki Uzleti modellvéltdas hatasainak kezelésére iranyuld erdfeszitések ndvelhetik
a tovabbgylrizés kockazatat; ezt a Pénzigy Stabilitasi Tanacs és mas nemzetkdzi szervezetek ellendrzik.
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Allami tulajdonu vallalatok és folés kapacitas

Az allami tulajdonu vallalatoknak nyujtott tdmogatasokbdl és egyéb el6nydkbdl szarmazd torzuldsok
jellemzb6en nagyobbak, mint a magantulajdonu vaéllalatok esetében. Az allami vallalatoknak a vilag
kulcsfontossagl ipari szektoraiban elfoglalt részesedése nétt; a zoémilk székhelye Azsidban talalhato.
Fontos megemliteni, hogy olyan hatalmas pénzlgyi vallalatok is talalhatéak kozottik, amelyek
kulcsszerepet jatszanak mas allami vallalatok finanszirozasaban a legtdbb Uzleti szektorban, idénként
kedvez§ feltételek mellett. Ez és az allami tamogatés egyéb formai felvetik a nem tisztességes gyakorlatok
aggalyat, és egyes iparagakban folos kapacitast eredményeznek. Tovabbra is szikség van olyan
szabalyokra, amelyek egyenl§ feltételeket biztositanak a maganvallalatok szamara az allami vallalatokkal
folytatott versenyben. Az OECD tdbb iranyelvet is kiadott az allami vallalatok szabalyozasaval és
tulajdonlasaval kapcsolatos legjobb gyakorlatokra vonatkozéan, amelyek sok fenti kérdést kdzvetlentl
hivatottak kezelni.

Hatarokon atnyulé kartellek

A hatérokon atnyulé kartelleken keresztili 6sszejatszas megvonhatja a fogyasztdktél a multinacionalis
vallalatok kodzotti versenybdl szarmazéd elbnydket, és ezekbdl az elénydkbdl végul a részvényesek
részesedhetnek a magasabb arakbdl szarmazd nyereség révén. Ez a tularazas jelentds méreteket olt.
1990 és 2015 kozott kétszaznegyven hatarokon atnyuld kartellt deritettek fel és birsagoltak meg; ezek
7,5 billi6 USD volumen( értékesitést érintettek. A hatarokon atnyuld kartellek és a tularazas kérdése
kezelésének szlkségessége egyltt jar az egyenld feltételekre hatassal 1évé egyéb megfontolasokkal is.
Az OECD tendermanipulélas elleni, a kékemény kartellek kezelését és a versenyhivatalok kozotti
egyuttmikodés fokozasat szolgald eszkdzei mind ezeket a problémakat hivatottak kezelni.

Magas kockazatelbiralasi koltségek és a tokekoltség

Hosszu tavi megkdzelitésben a részvénytbke-finanszirozads elénybsebb alternativat jelent az
adossagkibocsatasnal a beruhazasi projektek esetében, ennek ellenére a valsag ota a vallalati
adossagkibocsatas (kuldnésen a feltérekvd piacokrdl) hatalmas méreteket Oltétt, az elsé nyilvanos
részvénykibocsatasok pedig visszaestek. Bar az egyedlli f6 kockazatelbiralasi modell utat engedett
a banki konzorciumoknak és nagyobb hatarokon ativel6 részvételt tett Ilehetévé a vallalati
adodssagkibocsatashoz sziikséges kockazatelbiralasban, a dijak magas szintje és a parhuzamos arképzés
mértéke a jelek szerint nétt. Egy 100 millié USD alatti elsé nyilvanos kibocsatés esetében az atlagos
koltség a tranzakcié 9-11%-at teszi ki. Ez azt jelenti, hogy minden 10. elsé nyilvanos kibocsatasnal egy
teljes uj vallalat piaci értéke a dijakra megy el. Ez emeli a sajat téke koltségét, és a hosszu tava produktiv
beruhazas ellen hat. A versenyfeltételek megerGsitése ezeken a piacokon jobb eredményekhez
vezethetne.

Hatarokon atnyulé akadalyok a pénzugyi szolgaltatasok
kereskedelmében

A pénzlgyi szolgéltatasokkal valo kereskedés kdzvetlen akadalyai (a tdbbi kereskedelmi korlatozashoz
hasonléan) a j6l mikddd globdlis gazdasag ellen hatnak. Jelen kiadvany harom példat hoz erre: ezek
a nemzetkdzi viszontbiztositas elényei, a nyugdijalapokra vonatkozo belf6ldi el6irasok és szabalyozasok,
amelyek un. ,hazai elfogultsaghoz” vezetnek, és a Brexit. A Brexit tekintetében az OECD Liberalizaciés
kodexei tag teret engednek egy pragmatikus megkoézelitésnek az Egyesult Kiralysag Eurdpai Uniébdl vald
kilépését illetéen.

Felelés Uzleti magatartas a globalis ellatasi lancokban

A felel8s Uzleti magatartas a tarsadalmi és a moralis kérdések mellett a globalis Uzleti eredményeket is
érinti az ellatasilanc-menedzsment és annak az érintett kdzdsségekre gyakorolt érzékelt hatasanak
Osszefuggésében. A fenntarthatd ellatdsi lancok egyltt jarhatnak a vallalatok jobb pénzlgyi
teljesitményével — igy kolcsondsen elényds eredmény sziletik. Az ellatasilanc-menedzsment teriletén
alkalmazott atvilagitasi stratégiak erGteljesen hozzajarulhatnak a bizalom javitdsdhoz, valamint
a kereskedelem és a nemzetkdzi beruhazasok aramlasa terén bekdvetkezd olyan tarsadalmi és kdrnyezeti
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zavarok csokkentéséhez, amelyek elzarjdk a jobb termelékenységhez és a fenntarthaté névekedéshez
vezetd vallalati szintl udtvonalakat. Az OECD multinaciondlis vallalatokra és az ellatasi lancok terén
alkalmazand¢ atvilagitasra vonatkoz6 eszkdzei remekul alkalmasak erre a feladatra.

Megvesztegetés és korrupcioé

A kulféldi tisztvisel6k megvesztegetése és a korrupcio torzitja az eréforrasok elosztasat és aladssa
a globalizacio elényeit, aminek kdvetkeztében a gazdasagi jaradékok maganhaszonba (pl. diktatorokhoz
és katonai vezet6khdz) iranyitédnak at ahelyett, hogy technolégiai fejlesztésekbe, oktatasba és képzésbe,
vagy az infrastruktira szinvonalanak javitdsaba lennének befektetve a fogaddé orszagban. Az OECD
Megvesztegetés elleni egyezményének nagyobb foku betartatdsa és érvényre juttatasa el8segitené
a kevésbé korrupt kulféldi beruhazasi célorszdgok szamanak ndvekedését, ezaltal hozzajarulna az
egyenlébb feltételek megteremtéséhez és elémozditana a fenntarthaté névekedést. A szigorubb érvényre
juttatas segitene a globalizacié vildggazdasagi arculatanak javitasaban is.
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