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Az Eurépai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsdg véleménye — Tirgy: A pénziigyi piacok alakuldsinak
gazdasdgi és tiarsadalmi kovetkezményei

(2008/C 10/23)

2007. janudr 17-én az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg ugy hatdrozott, hogy Eljdrdsi Szabélyzatdnak
29. cikke (2) bekezdése alapjan sajat véleményt dolgoz ki: A pénziigyi piacok alakuldsinak gazdasdgi és tdrsa-

dalmi kovetkezményei.

A bizottsigi munka elSkészitésével megbizott ,Gazdasigi és Monetdris Unid, gazdasdgi és tdrsadalmi
kohézi6” szekci6 2007. szeptember 4-én elfogadta véleményét. (E18adé: Olivier DERRUINE.)

Az Eurbpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsdg 2007. szeptember 26—27-én tartott, 438. plendris ilésén
(a szeptember 26-i iilésnapon) 115 szavazattal 25 ellenében, 13 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi

véleményt.

1. Ajanlisok
Informdcid, dtldthatésdg, valamint a befektet6k és fogyaszték védelme

1.1  Fontos hangsilyt fektetni olyan statisztikai eszkozok
kialakitdsdra, amelyek lehet6vé teszik a hedge fund-ok és a private
equity cégek tevékenységének jobb nyomon kovetését, valamint a
corporate  governance-hoz  kapcsolédé mutatok  pontositdsat.
Mindez pedig képezze egy legaldbb eurdpai szintd harmonizdci6
targyat.

1.2 Prudencidlis (egyfajta ,Bdzel III") normdkat kellene alkal-
mazni a hedge fund-okra és a private equity alapokra a pénziigyi
dgazat egy részével szembeni, novekvd mértékdi gyanakvds
eloszlatdsa, a kockazatvallalds (kiilonosen az eladdsodds) miatti
rendszeres sokkhatdsok kockdzatinak csokkentése és a befek-
tetési moddozatok kozotti tisztességes verseny biztositdsa
érdekében.

1.3 ,Az EGSZB felszdlitja a Bizottsdgot, hogy a tdrsasigi jog
és a vallalatirdnyitds korszerdisitésére vonatkozd cselekvési
tervének megfeleléen a lehet§ leggyorsabban nydjtsa be az
intézményi befektet6k befektetési és szavazatérvényesitési politi-
kaval kapcsolatos tdjékoztatdsi kotelezettségére vonatkozd
torvényjavaslatdt (1)”.

14 A penzuket private equity alapokban elhelyez befektetsk
védelmének erésitése érdekében modositani kellene az AEKBV
(atruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési
véllalkozdsokra vonatkozo) irdnyelvet (3), hogy ezekre a szerep-
18kre is vonatkozzon, és nagyobb foku atlathatdsdgra kotelezze
Gket. Amennyiben a magas hozam igérete vonzé elem, a végsé
befektetS esetleg figyelmen kiviil hagyja a véllalt kockdzat
mértékét.

(') »Az egységes piac feliilvizsgdlatac, CESE —INT/332.

() 1985. december 20-i 85/611 ((EGK tandcsi irdnyelv az dtruhdzhato
értékpapirokkal foglalkozo llektiv  befektetési vllalkozdsokra
(AEKBV) vonatkoz6 torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések
osszehangoldsarol -HLL 375.,1985.12.31,, 3-18. 0.

1.5 Az Eurépai Bizottsagnak tdmogatnia kellene a fogyaszt6k
pénziigyi szolgdltatdsokkal kapcsolatos tdjékozottsiganak és
f6ként ismereteinek a javitdsit célzé kezdeményezéseket, az
érintett felekkel (bankok, fogyasztdi szovetségek, allami haté-
sagok, szolgdltatok stb.) egyiitt hajtva végre azokat. Ezek a
fogyasztok ugyanis nem mindig rendelkeznek a szitkséges pénz-
gyl kultdrdval, ezért nem mindig vannak tisztidban a véllalt

kockédzatokkal (%).

1.6 Azokat a t6zsdén jegyzett villalkozdsokat, amelyek kivé-
sarlds targyat képezik, de adott szintet meghaladé forgalommal
rendelkeznek vagy bizonyos szdmi munkavéllaléndl tobbet
foglalkoztatnak, mindig kételezni kellene minimélis informdcidk
kozzétételére, mivel a t8zsdérdl vald kivonuldsuk utdn a jegy-
zéssel jard publikdldsi kotelezettségek tobbé nem vonatkoznak
rdjuk.

Kockdzatkezelés és -megosztds

1.7 Meg kellene fontolni, hogy — a mar létez6 modelleken
alapulva — kotelezni lehetne a befektetési alapokat — kiilonosen a
bér takarék alapokat — portfolidjuk diverzifikdldsira (lasd az
1.2. pontot is).

1.8 Az amerikai mdsodlagos jelzdlogpiaci valsig a pénzpiac
mds szegmenseiben és az Unidban is érezteti a hatdsit. Egy
eur6pai bankvdlsdgnak a feliigyelet megfelel§ reagaldst lelassito
toredezettsége miatt Ggy tlinik, jelentSs koltségvonzata lenne. A
szubszidiaritds elve alapjin a nagybankoknak unids szintd felii-
gyelet ald kellene tartozniuk. Az EGSZB kéri e bankokat, vala-
mint az Eurbpai Bizottsigot, és az Eurdpai Bankfeliigyel6k
Bizottsdgat (CEBS), hogy vitassdk meg, miként val6sithaté meg
ez a feliigyelet, és hatdrozzdk meg az érintett bankok azonosi-
tasdt lehetévé tévd kritériumokat.

1.9 A kezel6i kockdzat megosztasat lehet6vé tevs atruhdzott
alapkezelés esetében a kezel6 megbizatisdanak meghosszabbitdsa
0sztonozné egy hosszabb tavi szemléletmdd kialakuldsdt, és
csokkentené az arbitrdzson tilmend spekuldciét. Ezdltal csok-
kenhetnek a rovid tava szemléletmdd miatti torzuldsok, illetve
enyhiilhet a kezel6i szolgaltatdsok nyujtéinak spekulativ maga-
tartdsdn keresztilli verseny a hozamért.

() Ahogy az Eurdpai Bizottsdg dltal 2007 mdrciusdban megszervezett, A
pénziigyi képesség novelése” cimi konferencidn kideriilt, a Gordon
Brown pénziigyminiszternek bemutatott Sandler-jelentés érdekes
gondolatébresztdket tartalmazott.
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1.10  Atlithatobbd kellene tenni azokat a hitelmindsitd inté-
zeteket, amelyek egyszerre rablok és panddarok is, gy értve,
hogy segitik a befektetési bankokat a szdrmazékos termékek
kialakitdsdban, felértékelésében és eladdsaban.

A pénziigyi stratégia és az eurdpai szocidlis modell osszeegyeztetése

1.11 Az adbkedvezmények 0sztonozhetnék a hosszabb tavi
stratégidval m(tkod6 nyugdijalapokat arra, hogy pénziigyi befek-
tetési politikdjukban érvényesiiljon a mindségi jelleg és a szoci-
alis felelGsség, mivel a szocidlisan felel8s (%) befektetések jelenleg
a folyamatban 1év6 befektetéseknek csupdn kis részét teszik

ki ().

1.12 A Bizottsdgnak és a tagdllamoknak iigyelniiik kell arra,
hogy a villalkozdsok szocidlis felel§ssége valoban valamennyi
érintett félre kiterjedjen, beleértve az olyan befektetési alapokat
is, amelyek hatdst gyakorolnak az dltaluk részben birtokolt, és
adott esetben irdnyitott véllalkozdsokra. E tekintetben az
EGSZB-nek kételyei meriiltek fel a munkavéllaléi tdjékoztatdsrol
és konzultdciorol szol6 irdnyelvnek a holdingokra torténd alkal-
mazésdval kapcsolatban (%), és ezért kéri a sz6ban forgé irdnyelv
feliilvizsgdlatat, amennyiben a holdingok nem érintettek.

1.13 A fentiek kiegészitéseképpen a dolgozdk jogainak a
véllalkozasok atruhdzdsa esetén torténd védelmérdl szol6 irany-
elvet (') frissiteni kell gy, hogy lefedje a részvénydtruhdzds
révén megvaldsitott véllalatitadds esetét is. Igy jobban szem el6tt
tarthaté a dolgozdk tdjékoztatdshoz és konzulticidhoz vald

joga.

1.14 A bérekre (azaz bevételekre) vonatkozd statisztikdkat
legalabb 6tszoros mértékben finomitani kell, a bérpolitika altal
az drak stabilitdsara tett hatds jobb értékelése érdekében.

1.15 Az dltaldnos gazdasdgi érdekii szolgaltatdsok az eurdpai
szocidlis modell egyik alappillérét képezik. Az eladésodds dltali
kivdsarldsra szakosodott private equity alapok szdmadra is vonzd
vélasztasi lehetGség, mivel jelentSs pénzforgalmat generalnak,
(szinte) monopolhelyzetben vannak, adéssiguk alacsony, muiko-
dési koltségeik viszont magasak. A fogyasztok, a polgdrok és a
kohézibs erd esetleges kdrosoddsdnak elkeriilése érdekében ,az
EGSZB ismét sikra szdll az AESZ keretirinyelvbe foglalandé,

(%) Lasd killonosen az ENSZ Kornyezetvédelmi Program Pénziigyi Kezde-
ményezés (UNEPF]) keretében folytatott munkadt, amelyrdl az ,A legal
framework for the integration of environmental, social and governance
issues into institutionnal investment” (2005.) cimdi jelentés szdmol be.

(°) Lasd kiilonosen az ENSZ Kornyezetvédelmi Program Pénziigyi Kezde-
ményezés (UNEPF]) keretében folytatott munkadt, amelyrdl az ,A legal
framework for the integration of environmental, social and governance
issues into institutionnal investment” (2005.) cim(i jelentés szamol be.

(°) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2002[14[EK irdnyelve (2002.
mércius 11.) az Eur6pai Kozosség munkavillaléinak tdjékoztatdsa és a
veliik folytatott konzultdcié dltaldnos keretének 1étrehozdsdrdl — Az
Eurdpai Parlament, a Tandcs és az Eurdpai Bizottsdg kozos nyilatkozata
a munkavallalok képviseletérsl —HL L 80.,2002.3.23., 29-34. o.

(') A Tandcs 2001 / 23[EK irdnyelve (2001. mdrcius 12.) a munkavéllalok
jogainak a véllalkozdsok, tizletek vagy ezek részeinek dtruhdzésa esetén
torténd védelmére vonatkozé tagallami jogszabélyok kozelitésérdl —
HLL 82.,2001.3.22.,16-20. 0.

illetve — sziikség esetén — dgazati irdnyelvekbe sorolandé k6zos
alapelveinek kozosségi szinti meghatdrozdsa mellett” (%).

Kozteherviselés

1.16 ~ Ahogyan néhdny orszdg (Ddnia, Németorszdg, Egyesiilt
Kirdlysdg) mdr megtette, vagy dolgozik rajta, a szubszidiaritds
elvének szem el6tt tartdsdval meg kellene fontolni olyan szabd-
lyok bevezetését, amelyek korldtozzdk a kolcsonok kamatainak
ad6bol val6 lefrhatdsdgdt a vallalat kivésdrldsa esetén.

1.17 Az OECD szervezetén belil mdr elvégzett munka, vala-
mint az adéparadicsomokbdl eredd tisztességtelen verseny elleni
harc folytatdsa keretében el kellene gondolkozni az addszabd-
lyok modositdsinak lehetSségérsl annak érdekében, hogy a
hedge fund-ok addalapjat a gyakorlatban az a hely hatdrozza
meg, ahonnan az alap kezelSje a tevékenységeket ténylegesen
irdnyitja — ez ugyanis dltaldban valamelyik OECD-orszdg egyik
nagyvarosdban van. Ezenkiviill nem a tékenyereségre, hanem a
szokdsos bevételre kivetett adokulcsot kellene alkalmazni.

1.18  Mivel a nagyon rovid id6tavi befektetési dontések
zOmét adéparadicsomokbdl (offshore) hozzdk meg, az EGSZB
felkéri a Tandcsot, az Eurdpai Bizottsdgot és az EKB-t, hogy
fontolja meg egy, a Szerz6dés 59. cikkén alapuld intézkedés
lehetGségét (°).

1.19 Az EGSZB kiemeli az adopolitikdk terén valé egyeztetés
élénkitésének  fontossdgdt, minimumértékek  rogzitésével,
killonos tekintettel a t6ke megaddztatdsanak kilonféle formaira.
Ezt a politikdt a méltdnyossag és a gazdasdgi hatékonysag kett8s
célkitiizése indokolja.

2. Bevezetés

2.1 Az elmult 25 év sordn a vildggazdasdg mélyrehat6 étala-
kuldson ment keresztiil. Mikozben dltaldnossigban megelég-
sziink azzal, hogy a globalizdcié szdmldjdra irjuk e jelenséget,
pénziigyi dimenzidjdval, valamint a globdlis pénziigyi piac
kiépiilésének kovetkezményeivel kordntsem vagyunk kells-
képpen tisztaban.

2.2 Ezért — mig a média és a politikdk kialakitoi tovabbra is a
GDP mutatdjdra Osszpontositanak — a valdsdgos helyzettel
kapcsolatban csak akkor ldthatunk tisztdn, ha a tdgabb perspek-
tivakat is felvazoljuk. 2002-ben a vildig GDP-je mintegy 32 ezer
millidrd dolldrnak felelt meg: ez a szdmadat csillagdszati méretei
ellenére elt6rpiil a GDP-n kiviili pénziigyi tranzakciok egészéhez
képest (kb. 1 123 ezer millidrd dolldr), amelyek értékben az
elébbinek mintegy 35-szorosét jelentik!

(®) Lasd kiilonosen Az dltaldnos érdekii szolgdltatdsok jovdje c. EGSZB-véle-
ményt, HL C 309.,2006.12.16.

() ,Ha rendkiviili koriilmények fennlldsa esetén a harmadik orszagokba
irdnyul6 vagy onnan szdrmazé t6kemozgds a gazdasdgi és monetdris
unio muikodésében stilyos nehézségeket okoz vagy azzal fenyeget, a
Tandcs a Bizottsdg javaslata alapjdn, az EKB-val foFytatott konzulticiot
kovetSen mindsitett tobbséggel védintézkedéseket hozhat harmadik or-
szdgokkal szemben hat honapot meg nem haladé id6szakra, ameny-
nyiben ezek az intézkedések feltétleniil szitkségesek”.
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A vildggazdasagi szféra (ezer millidrd USA dollirban, 2002)

Kereskedelem és termelés Tranzakcié pénzneme
szdrmazékos piaci tranzakcidk 699 Egyesiilt Allamok (dollar) 405,7
atvéltdsi tranzakciok 384,4 (%) Eurorendszer (eurd) 372,9
pénziigyi tranzakciok 39,3 Japan (jen) 192,8
termékekre  és  szolgdltatdsokra 32,3 Egyéb monetdris z6ndk 183,6
vonatkoz6 tranzakcidk
(globdlis GDP)
Osszesen (bankkozi tranzakciok) 1155 Osszesen (bankkozi kifizetések) 1155

(*) Ebbdl 8 kapcsolddott a nemzetkozi kereskedelmi tranzakcidkhoz.
Forrds: Francois Morin: ,Le Nouveau mur de largent: Essai sur la finance globalisée”, 2006.

2.3 A pénziigyi globalizicid legf6bb kivélt6 okét az intézményi befektetGkben szokds megjelolni. E befek-
tet6k novekvd stilydnak egyuttal dllandé velejardja a corporate governance angolszasz gyakorlatainak elterjedése
(a kisebbségi részvényesek védelme, 4tlathatosdgi kotelezettségek, az intézményi befektetSk kozgyiilési aktivi-
tdsa, valamint a részvényes-vezet6-dolgozé viszonyrendszer médosuldsa) illetve a hitelderivativak megjele-
nése, mely djkeletti pénziigyi eszkozok lehet6vé teszik bizonyos olyan kockdzatok eloszlatdsit, amelyeket
kordbban elvélaszthatatlannak gondoltak az egyes értékpapiroktdl. E vdltozdsokat az 4j informdcids és
kommunikdcids technolégidk tették lehetévé, illetve gyorsitottak fel.

2.4  Fontos itt kiemelni, hogy a tdg értelemben vett intézményi befektet6k beruhdzdsi perspektivdjuk
szerint killonbozg stratégidkat alkalmaznak. Mig egyesek a pénziigyi piacokat dltaldban stabilizlé arbitra-
zsokhoz folyamodnak, mdsoknak — példdul a nyugdijalapoknak — nagyon hosszi tavi kotelezettségeket kell
véllalniuk. Ugyanazon megnevezés alatt jelentds eltéréseket taldlhatunk: Példaként emlithetSk a private equity
alapok, amelyek koziil némelyik az eladésodds altali kivasarldsra (leveraged by-out) szakosodott, ezek 3-5 éves
id6tartamra fektetnek be egy vallalatba. Mésok tizleti angyalként (business angel) kockazati t6két visznek inno-
vativ kkv-kba, és akar tizenot éven keresztill is fenntarthatjak kotelezettségeiket ().

Birtokldsi id6tartam
részvény kotvény
Hedge fund-ok 1-5 hénap 1-5 hénap
Egyéb befektetési alapok 9 hénap-1 év 1-6 hénap
Biztositok 20-40 hénap 6-30 hénap
Haztartdsok 3-5év 8 hénap—4 év

Forrds: Natixis: ,Leffet de la présence des hedge funds sur l'équilibre des marchés financiers”, Recherche économique, 2007/4. szdm.

2.41  Mindazondltal ezek a szerepl6k egymissal is kozeli kapcsolatban lehetnek. gy példaul, a private
equity alapok altal 2005-ben elGteremtett t6ke 24 %-a a nyugdfjalapok szektordbdl szarmazott, 18 %-a a
kereskedelmi és befektetési bankokbdl, 11 %-a pedig biztositoktdl (). A befektetési alapok és mds vagyonke-
zel6 viéllalatok egyik, mind fontosabbd valé funkcidja az, hogy nyugdijalap-kezelési szolgaltatdsokat nydj-
tanak, és megbizds révén biztositok is.

(") A teljesség igénye nélkiil dlljon itt néhdny jellemzd, segitségképpen a hedge fund-ok és a private equity cégek megkiilonbozte-
téséhez. A hedge Igmd—ok iacképes eszkozokkel dolgoznai: példéul részvényekkel, de tigyszintén nyersanyagokkal, hitel-
derivativakkal stb. Té‘)bbfgle stratégidt alkalmaznak céljuk — vagyis az abszolat hozam — elérése ércfézkében. Ha egy villa-
latba fektetnek be, a részvények kis szdzalékdval is megelégszenek, de aktivan 1épnek fel a villalat dontéseinek bef%)]lyéso—
ldsa érdekében. A private equity cégek az érték kivonasdra torekszenek, és f6ként a villalatok kivasdrldsat alkalmazzdk,
eladésoddshoz folyamodva. A t8zsdérél kivonul6 villalat igy mér nem kételes informdciokat kozolni magdrél. Néhdny év
és a vallalat teljes atalakitdsa utdn a private equity cég kivonja a befektetését a véllalkozasbdl.

(") M. Aglieta: The surge in private equity, 2007.
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2.5 Az angolszdsz orszdgokban mér 20 évvel ezelStt bizo-
nyos mértékben kifejlédott intézményi befektetdi kor érdekls-
dése fokozatosan fordult a tobbi kontinentdlis eurdpai orszdg
felé. A killonbozd tagdllamokban sorra kezdtek megjelenni az
ilyen jellegti alapok. Médra elmondhatd, hogy a kollektiv keze-
lésben 1évS eszkozok fele az amerikai befektetSk ellendrzése
alatt all.

2.6  Becslések szerint ma az intézményi befektetSk hajtjdk
végre a t6zsdei tranzakciok 80 %-dt, ezért nem tlinik ésszertinek
az ilyen nagy befektetS szervezetekével ellentétes poziciot nyitni.
Ok a legfontosabb hatérokon tiveld részvénytulajdonosok is: az
Eurobarométer egy (2005. 8szi) felmérése szerint a haztartdsok
csupdn 1 %-dnak volt egy mdsik orszdg véllalatdban részvénye,
illetve alig 3 % szandékozott kilfoldi részvényt vdsdrolni.
Rdaddsul a haztartdsok koziil kevesen vesznek részt aktivan a
részvényesek kozgytilésén, mikozben az intézményi befektetSk
az utobbi néhdny évben egyre ldtvdnyosabban és hatdrozot-
tabban vannak jelen a kozgytiléseken.

2.7 Ez a vélemény elsGsorban a t6zsdén jegyzett vallalkoza-
sokra vonatkozik, mivel ezek vannak aktivan jelen a t8zsdepia-
cokon. Altaldban nagyvallalatokrél van szé. Azonban, mivel e
véllalatok dont8 befolyast gyakorolnak a foglalkoztatdsra és a
tobbi véllalkozds magatartdsara, az ket érint6 dtalakuldsok a
gazdasig és a tdrsadalom egészére kihatnak:

— Eurépiban minden harmadik, az Egyesiilt Allamokban
minden mésodik munkahelyet 6k teremtenek meg,

Sként a kitermelSiparban, illetve a szdllitds, a telekommuni-
kéci6 és a villalkozdsoknak nyujtott szolgéltatdsok teriiletén,
vagyis a gazdasdg neuralgikus pontjain vannak jelen,

- a kkv-k mikodési médjat is befolydsoljak az alvéllalkozasi
viszonyok és a pénziigyi részesedésvallaldsok révén.

3. A corporate governance rendszerek konvergencidja (')

3.1 Altaliban véve két jellemzd intézmény-egyiittest és
gyakorlatot (corporate governance) szokds megkiillonboztetni,
amelyek a véllalatok vezetésének, igazgatdsinak, illetve ellendr-
zésének modjira, az érintett felek kozotti kapcesolatokra és a
vallalatok célkittizéseire is hatdssal vannak.

- Az angolszasz modellben a villalkozdsok tulajdona rendkiviil
sokfelé oszlik el, és igen hangstlyos az intézményi befektetSk
jelenléte, jollehet ez utébbiak nem vesznek részt a vallalatve-
zetésben. Bdr a befektet6k altaldban az értékpapiroknak
csupdn maximum 3 %-dt birtokoljdk, befolydsukat az dltaluk
birtokolt részvények bejelentett, illetve megvalésitott eladdsa
révén gyakoroljak. Jellemzden ez a rendszer mikodik a nagy-
szamu t6zsdén jegyzett vallalattal rendelkezd orszdgokban.

- A kontinentdlis Eurépdban és az egyéb orszdgok tobbségében
— koztiik Japdnban - uralkodé modellt olyan részvényesek

('3 James Shinn: ,Private proflt or public purpose? Shallow convergence
on the shareholder model”, Princeton University, 2001. Tanulmanyok
14 orszdgrol: Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysdg; Belgium, Francia-
orszdg, Németorszdg, Olaszorszdg, Hollandia es Spanyolorszdg; Kina,
Japan, Dél-Korea, Malajzia, Szmgapur és Tajvan; Roger M. Baker: ,,In51—
ders, outsiders, and change in European corporate governance”,
University of Oxford, 2006.

jelenléte jellemzi, amelyek nagyobb, 10-20 % kozotti rész-
vénypakettekkel rendelkeznek, amelyek tényleges ellendrzést
biztositanak a szdmukra. Ilyen részvényes lehet maga az
dllam, illetve bankok és egyéb villalkozdsok. Ezek a részvé-
nyesek kozvetlenil szerepet véllalnak a villalat irdnyitdsdban.
Az el6z6 modellel ellentétben e rendszerben a munkavallalok
is bizonyos mértékig részt vesznek a véllalat iigyeiben, ami
extrém esetben a német ,Mitbestimmung” formdjét oltheti.

3.2 Az elmdlt két évtizedben bizonyos konvergencia mutat-
kozott a kontinentdlis eurépai és az angolszdsz modell kozott.
A konvergenciafaktorok kozott megemlithetjitk: az Egységes
Eurépai Okmadnyt; egyes dllami véllalatok privatizacidjat; a kiilo-
nosen a t6zsdei tGkenyereségre vonatkoz6 németorszagi addre-
formokat, amelyek a bankokat ipari részesedéseik eladdsira
késztették; az amerikai munkaiigyi minisztérium dltal az intéz-
ményi befektet6khoz intézett, a szavazati joguk gyakorldsira
vonatkozd, kotelezd felhivdst (1988. illetve 1994.); az Egyesiilt
Allamok gazdasdgi vitalitasit az 1990-es években, amely ellen-
tétben 4llt a kontinentalis Eurdpa orszdgainak viszonylagos stag-
néldséval; a nagyvéllalatok t6bb t6zsdén valé bejegyzését; az 1
nemzetkozi szdmviteli standardokat stb.

3.3 Ennek ellenére a kapitalizmus nemzeti/regionalis
formdinak sokszintisége bizonyos mértékben tovabbra is fenn-
maradt. Ezt a kovetkezd tényez6k magyardzzak:

— a gazdasagi intézmények nemzeti sokszintisége: a jog, a poli-
tika és a kultiira, valamint a forrdselosztds modjanak eltérései;

— a t6ke- és munkaerdpiacok, a jogi szabalyozdsok, valamint a
véllalatok miikodését osszehangolé normék egymadstdl vald
kolcsonos fiiggése;

— a mds tipusd rendszerre valé atdllds koltségei, tekintettel arra,
hogy a fent emlitett elemek egyikének mddosuldsa veszélybe
sodorja az egész rendszer koherencidjt.

4. Gazdasdgi kihatdsok

4.1 Az intézményi befektetk felemelkedésével szélesebb kor
szamdra vélt lehet6vé a pénziigyi piacokhoz valé hozziférés és
a portfolidkockdzat diverzifikdldsa, mivel ezek a szervezetek egy
befektetéskezel§ csapat szakértelmét bocsdtjdk rendelkezésre. A
héztartdsok megtakaritdsainak Gsszegytijtésével megndtt a
rendelkezésre 4ll6 forrdsok mennyisége, és lehetGvé vdlt a
nagyobb fokd diverzifikdcid, aminek koszonhetSen csokken a
maganszemélyek egyéni kockdzatinak mértéke. Az AEKBV-k
magas megtériilés lehet@ségét kinaljdk a szerény pénziigyi eszko-
zOkkel és korldtozott piaci ismeretekkel rendelkez6 magdnsze-
mélyek szdmdra. A tény, hogy a tSke intézményi befektetGk
kezében Osszpontosul, csokkenti az alkukoltségeket a vallalatok
és a kozigazgatds szdmdra, mivel csak egy tdrgyal6féllel allnak
kapcsolatban.
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42 Az intézményi befektetSk, jellegiiktsl fuggetleniil (hedge
fund-ok, nyugdijalapok, bankok és biztositok, private equity
alapok stb.) mintegy 300 millié6 hdztartds megtakaritdsait
kezelik, amelyek elsGsorban az Egyesiilt Allamokban, Eurépaban
és Japanban koncentrdlédnak (). Céljuk a megbizéik megtakari-
tésai altal elérhet§ hozamok maximalizdldsa, a befektetk altal
véllalt kockézati szint tekintetbe vételével.

4.3 A befektetési alapok ardnydnak névekedése a fogyasztok
és a hdztartdsok pénziigyi eszkozei terén magétdl értet6déen
egyre inkdbb piaci kockdzatoknak teszi ki a hdztartdsok megta-
karitdsait (*4).

4.4 Az AEKBV-kon és a biztositékon kiviil a lakossig a nyug-
dijbiztositdkat is jol ismeri. Az dltaldnos felfogds szerint ez ut6b-
biak nyujtjdk az egyik megolddst a népesség eloregedésébdl
ad6do koltségek csokkentésére. Két tipusuk létezik: a meghatdro-
zott jaradékot nyujtd és a meghatdrozott Osszegii befizetéssel
m@kods tipus. Az elsé esetben a kockdzatot a befizets, azaz a
munkdltaté viseli, mig a mdsodik esetben a kedvezményezett.
Bir ez utobbiakat kockazatosabb eszkozstruktiira jellemzi, mégis
egyre népszeriibbek, mert a befizet6k igyekszenek csokkenteni
hosszt tava kotelezettségeik kockdzatdt, a munkavallalok pedig
egyre jobban vonzddnak az olyan megtakaritdsi lehetGségekhez,
amelyek magasabb megtériilést igérnek, és munkaltatok kozott
konnyebben dtvihet§ jogosultsdgokkal jarnak (*°).

45 Az eszkozoket maguk az alapok kezelik, de ezt a
feladatot (részben vagy egészében) gyakran dtadjik befektetési
alapoknak vagy mds kezelGtdrsasdgoknak. Ezenkiviil, bir a
befektetés id6tavja elvileg hosszii, a kezelés mindségét rovid
tdvon, a megtériilés fiiggvényében itélik meg. Ez a magyardzata
annak, hogy er8sen megemelkedett a részvények részesedése az
osszes eszkoz kozott, és hozzdjarult a részvénydrak emelkedé-
séhez.

4.6 A corporate governance modelljeinek konvergencidja az
IKT-k fejlédésével, az intézményi befektet6k megnovekedett akti-
vitdsaval és a gazdasdgossdgi normdk valtozdsaval egyitt arra
késztette a nagyvallalkozdsokat, hogy minden dron maximali-
zdljdk értékpapirjaik hozamdt (osztalékok és tSkenyereségek).
Sajat jovendGSbeli cash flow-termelési képességiik, illetve az
eurdpai szocidlis modell dltal elStérbe helyezett partnerségi
viszonyok pedig hattérbe szorultak.

4.7 E folyamat ¢j vallalatiranyitdsi dinamika sziiletéséhez
vezetett. Ennek lényege olyan stratégiavdltisok kikényszeritése
proaktiv. mddon, amelyek célja a folyamatos tSkenyereség-
termelés a részvényesek javdra (shareholder value), szemben a
kozép- és hosszi tava versenyképesség javitdsaval. llyen stratégia
a villalat sajit részvényeinek visszavdsarldsa (shares buyback) a
netté tSkemegtériilés indikdtordnak javitdsa érdekében, az
esetenként minden ipardgi logikdt nélkiiloz$ egyesiilés illetve
részesedésszerzés, az egyik vdllalat tevékenységi korének

(%) J. Peyrelevade: ,Le capitalisme total”, 2005., 39-42. o.

(**) BIPE, idézett mii. A haztartdsok részvényekbe, befektetési alapokba,
élet- és nyugdijbiztositdsba fektetett pénziigyi eszkozeinek részesedése
Németorszagban, Olaszorszagban és Franciaorszagban 1980. és
1998. kozott tobb mint dupldjdra nétt. Igy az elsG két orszdgban
majdnem 50 %-ot tett ki, mig az utébbiban 66 % lett. Az Egyesiilt
Kirdlysdgban az emlitett befektetési termékek részesedése magasabb
szintrélindult, 52 %-r6l 76 %-ra emelkedett.

(") BIPE: ,La montée en puissance des investisseurs institutionnels: impli-
cations réglementaires” — Tanulmdny a francia szendtus megbizdsdbol,
2003. janudr.

csokkentése és a feladatok dtcsoportositdsa a véllalatcsoporton
belill a befektetési portfolié konnyebb diverzifikdldsa érdekében,
a vallalatdthelyezés, a foglalkoztatottak szdmdnak és a munka-
szerzGdések rugalmassigdnak mérséklése a fix koltségek csok-
kentése vagy véltozd koltségekké vald atkonvertildsa érde-

kében ().

4.8  Altaldban a magas — 4gazattdl fiiggéen 10-20 %-0s —
redlértéken szamitott megtériilési ardny (ROE) igénye megingatja
a makrogazdasagot: ilyen magas megtériilés hatdsira a profitno-
vekmény joval meghaladja a GDP-t. Egyéb tényez8k (elvandorlds,
vallalatathelyezések, az import névekvd térhdditasa stb.) mellett
ez is hozzdjarult ahhoz, hogy a javak mind nagyobb tomege
ramlik a tSketulajdonosokhoz. Eszrevehetéen megvéltozott a
hozzdadott érték eloszldsa az eurdpai orszagokban. Az Eurdpai
Bizottsag, az OECD és a BIS adatai szerint a 15 tagt EU datla-
gdban a fizetések GDP-hez viszonyitott ardnya az 1980-as évek-
beli 71,5 %-r6l 2004-re 66,7 %-ra csokkent. Ez a kozel 5 GDP
szdzalékpontnyi valtozds ugyanekkora tSkehozam-emelkedést
(profitnovekményt) jelent.

481 A javak elosztisdban valé ekkora mértékii viltozds
deflaciot okoz: noveli a megtakaritisok mértékét, de mivel a
munkavallalok vasirloereje kevéssé nd, az dltaluk képviselt
kereslet nem lendiil fel, és a vallalkozdsok nincsenek dsztondzve
befektetéseik realizdldsdra. Masrészrdl, mivel a profit egy nagy
hidnyada djraelosztasra keriil a részvényesek kozott (osztalék és
visszavasarlds forméjaban), forrastobblet keletkezik, és a jelenség
onmagét gerjeszti tovabb.

4.8.2  Egyébirant, mivel az OECD vezetS orszdgai verse-
nyeznek a forrdstobblet altal generdlt, de a hazai piac dinamiz-
musdnak csokkenése miatt visszafogott kozvetlen kiilfoldi t6ke-
befektetésekért, addcsokkentési politikdba kezdtek, ami terheket
réhat koltségvetésiikre, hacsak nem csokkentik a kozkiaddsokat,
a szocidlis kiaddsok kivételével (lasd népesség eloregedése).

4.8.3  Ezenkiviil, mivel a kolcson utdn fizetett kamat tobb
orszdgban is adémentes, az eladésodds dltali kivasarlds (leveraged
buy-out) egyfajta mtikodési tamogatasnak felel meg, amelyet az
dllami hatésagok nytjtanak az ekként kedvezményben részesi-
tett private equity alapoknak. Azonkiviil, hogy felvetik az ilyen-
fajta eljardashoz nem folyamodé mds gazdasdgi szereplSkkel
szembeni tisztességtelen verseny kérdését, az eladésodottsig
révén val6d részesedésszerzések az dllamhdztartdsra is tobbféle
moédon kihatnak. A Ddn Adéiigyi Minisztérium (V) egy tanul-
ménya megjosolja, hogy minden mds tényez$ véltozatlansiga
esetén ez a veszteség két év mulva Danidban akdr az Osszes
tarsasdgiado-bevétel 25 %-dt is kiteheti. Hasonl6 helyzet 4ll el§
az eurdpai orszagok és a Stabilitasi és Novekedési Paktum kolt-
ségvetési kritériumainak aldvetett eurdovezet orszdgainak tobb-
ségében.

(") Lasd kiilonosen: S. M. Bilger és K. F. Hallock: ,Mass layoffs and CEO
turnover”, 2005., valamint Chicago Fed Letter: , Assessing the impact
of job loss on workers and firms”, 2006. 4prilis.

(") Dan Adotigyi Minisztérium: Status pa SKATs kontrolindsats verdrro-
rende kapitalfondes overtagelse af 7 danske koncerner, 2007. marcius.
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484 Ami az alapok kezelinek fizetését illeti, az a 20 %
sikerdij, amit a megadott szinten feliili hozambdl kérni szoktak,
dltaldban a legalacsonyabb — vagyis a t6kenyereségre alkalmazott
— adosavba esik, nem pedig a szokdsos bevételre alkalmazott
magasabb sdvba. Ezt a rendszert semmi nem indokolja, ugyanis
6k maguk csupdn a tSke egy elhanyagolhaté részéhez jarulnak
hozzd. Ez a helyzet problémat vet fel az ilyen személyekkel és a
keményebben megadéztatott mds munkavallalokkal szembeni
adoiigyi bandsmaod egyenl8sége terén.

49  Nem csak a villalkozds természete és stratégidja fejlédott,
hanem a véllalatvezetk szerepe is: tiz évvel ezel6tt egy véllalat-
vezetd hatdskore a villalkozds irdnyitdsdra és vagyondnak kezelé-
sére terjedt ki, a kiilonboz6 érdekelt felek javara. Ma a vallalatve-
zetSk szdmadra a {6 tét a nettd eredmény termelése a befektetSk
szdmdra. A részvényesek dltal elégtelennek itélt eredmények
miatti kényszer(i tdvozdsok ardnya szintén soha nem ldtott
szintre jutott 2005-ben. A 2005-6s év folyaman négyszer annyi
véllalatvezetd kényszeriilt tdvozdsra, mint 1995-ben. Tobb mint
minden hetedik vallalkozdson belil tortént vezetdvéltas,
szemben a csupdn tiz évvel kordbbi egy tizenegyed ardnnyal. A
vezet6k megbizatdsinak idGtartama is csokkent. Ez az egyre
gyorsuld rotdcié egy masik globdlis problémdt is felvet, hiszen
,a véllalatok szdmdra sziikséges atalakuldsok végrehajtdsa rend-
szerint hirom-négy évet vesz igénybe”.

49.1 A fentiek kovetkezményeképpen, mivel szdmos igazga-
tétandcs taldlja magdt abban a helyzetben, hogy nincs elég jelolt
a véllalatvezeti poszt ut6dldsara, lancreakcié indul be a véllalat-
vezetSk bérszintjének tovabbi emelésében: egyrészt mert az 4j
munkaad6k motivalni igyekeznek ket kordbbi funkcibik ottha-
gyasdra, masrészt mert a jelenlegi munkaaddk igyekeznek vissza-
tartani Gket. Emiatt az intézményi befektet6k tdlnyomé tobb-
sége (90 %) aggddva tekint a vezetSk tdlzottnak itélt juttatdsaira
és a villalat teljesitményére valé pozitiv hatds elmaraddsira
(78 %) (*).

49.2 Bdr agy tiinik, hogy a villalkozdsok tdvol tartjdk
magukat a kordbban érdekkonfliktusokhoz és hangos botri-
nyokhoz vezet részvényopcioktdl, sokkoléan hat a kozvéle-
ményre az a gyakorlat, miszerint ,arany ejtGerny6t” és mds jutta-
tdsokat biztositanak azoknak a vezérigazgatoknak, akiknek
pedig nem sikeriilt javitani véllalatuk eredményén (sem verseny-
képesség, sem foglalkoztatds szempontjabdl).

5. Kohézié[tirsadalmi egyenlGtlenségek

5.1  Egyrészr8l megéllapithaté, hogy mikozben a mltban
gyakran lathattuk, hogy a részvényeseknek juttatott magas kifi-
zetéseket a befektetett t6kéjitkkel végzett tranzakcidk kockdzata-
ival igazoljak, ez az érvelés alapjaiban kérdGjelezdott meg az
elmult évek fejleményei ldttan.

('®) Watson Wyatt: Corporate directors give executive pay model mixed
reviews, 2006. junius.

5.1.1 A valdsdgban a részvényesek felel6ssége csupan apport-
jukra korlatoz6dik, mikozben az 1j technoldgidknak és vildg-
szerte valo elterjedésitknek koszonhetSen egyre novekvd likvidi-
tdst mutatd pénziigyi és t6zsdei piacokon javul az értékpapirok
eladhatésdga, ami jelentSs mértékben csokkenti a benniik rejlé
kockazat intenzitdsit is, mikozben kordbban példatlan visszalé-
pési és diverzifikdcios lehetdségeket biztosit.

5.2 Maésrészrél egyes kozgazddszok megfigyelték, hogy a
gazdasdgi elbocsdtdsok hulldimai szezondlis jelleget mutatnak, és
janudrban illetve jiniusban, vagyis a véllalatok éves koltségveté-
sének meghatdrozdsa illetve feliilvizsgdlata idSpontjaban
tet6znek. Ebbdl arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az elbocsé-
tasokat sokkal inkabb a pénziigyi eredmények javitdsdnak kény-
szere, semmint az ipari szitkségszertiség diktdlja (*%).

5.2.1  Mindezekkel pirhuzamosan napirenden van az egyénre
szabott munkaszerzédések és bérek kérdése is, és egyre elterjed-
tebbé védlnak az olyan, atipikus szerzGdések, mint a hatdrozott
idejii szerz8dések vagy a részidds foglalkoztatds, amelyek révén
a bérekhez kapcsolodo fix koltségek egy része véltozé koltséggé
konvertdlhaté 4t. 1992-ben a hatdrozott idejii munkaszerzédés
vagy a részidGs foglalkoztatds jelensége a munkavillalok
25,4 %-at érintette. 2005-ben ugyanez az ardny 33 %-ra nove-
kedett. Az ilyen tipusd, ingatag szerzédések terjedésének iiteme
az egész id@szakban gyorsabbnak mutatkozott, mint a munka-
helyteremtésé (kivéve a 2005-6s évet). A hatdrozott idejd
munkaszerzGdéssel dolgozokat csak az esetek 33 %-dban végle-
gesitik (mikozben 22 %-uk munkaviszonya megsziinik, 39 %-uk
pedig egy tjabb hatdrozott idejl szerzGdést kap) (*°).

5.2.2  Mindez §j tipusi kockdzatokat hordoz a munkavalla-
16kra és a véllalkozdsokra nézve:

— a villalkozdsok nem fektetnek annyit a mobil munkavalla-
16kba, és az utdbbiak is kevesebb erdfeszitést tesznek, hiszen
kevésbé érzik a véllalat részének magukat és attdl félnek, hogy
a képzés az adott pillanatban nem jir nett6 haszonnal
szdmukra (*') (*2),

— a humdntdke, amely a tuddsalapt tdrsadalomban egyre inkdbb
véllalatspecifikussd  valik, csekély mértékben vélthaté dt
(= nem igazan transzpondlhat6 egyik cégbdl a masikba) (%),

— a munkavallalok képviselSi nem tudjdk azonositani, kik azok
a partnerek, akikkel a szocidlis parbeszéd keretében dialogust
folytathatnak, mivel a ,vezet§” folytonosan véltozé részvénye-
sekre hullik, akikhez ,nem lehet arcot tarsitani”,

— a munkavallalok kozotti versengés minden szinten élezddik:

— globdlis szinten egyrészrdl a termel6tSke és a pénziigyi
t6ke erds mobilitdsa kovetkeztében, mésrészr6l pedig azért,
mert a szovjet blokk sszeomldsa, illetve killondsen Kina és
India nemzetkozi szintérre 1épése nyoman megdupldzédott
a globalis gazdasdgban részt vevé munkavallalok szdma,

(") D. Plihon: Précarité et flexibilité du travail, avatars de la mondialisation
du capital, 2006.

(*) COM(2003) 728 final ,A munka minéségének javitdsa: a legutobbi
elorelepések elemzése”.

) Mikozben egyre gyakrabban mutatnak rd a humdntékére mint a tudds-
alapu tarsafalom versenyképességi tenyezo]ere meglepd, hogy egyil-
talan nem jelenik meg a vallalkozdsok mérlegének aktivum-oldaldn.

(*») European Working Conditions Observatory (Eurépai Munkakoriilmé-
nyek Megfigyel6kozpontja): ,Fourth European Working Conditions
Survey”, 2007.,49. 0.

() Lasd. 6.4 és tovibbi pontok.
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- nemzeti szinten a magas munkanélkilliségi rétdk, a rossz
minGségli munkahelyek szdmdnak novekedése miatt, ami
noveli a mindségi munkahelyek értékét; valamint a képzés
paradoxona kovetkeztében: egyfeldl divatossd vélt a képzés
szitkségességét, illetve a nem megfelel§ kompetencidkat
okolni a problémdkért, mikozben mdsrészr6l majdnem
minden harmadik munkavallal talképzettnek vallja magat
a szakmai tevékenységei altal megkovetelt kompeten-
cidkhoz képest, a kevésbé képzett illetve iddszakos munka-
véllalok pedig nem taldlnak megfelel képzési lehetGsé-
geket,

— a fent leirt versengés anndl élesebbé vilik, mivel a munka-
véllalok mobilitdsa viszonylag korldtozott marad; ennek
oka a gazdasdgi migracira vonatkozé torvényekben el6irt
dtmeneti idGszakok fenntartdsa, melyek a kilfoldiek
munkaeré-piaci hozzdférését az egyes szakmdkon Dbeliil
mutatkoz6 munkaerShidny feltételéhez kotik (politikai

korldtok), a nyugdfjak hordozhatésiga terén mutatkozd
val6di elSrelépések hidnya, illetve az ingatlanpiac talftitott-
sége (tdrsadalmi-gazdasdgi korldtok) vagy éppen az elég-
telen nyelvi ismeretek (kulturdlis korlatok).

5.2.3  Ismét meg kell taldlni az egyensiilyt a részvényesek és a
munkavdllalok kozott. Az egyensdlyhidny a GDP ,t6ke”,
,munka” és a kordbban emlitett tobbi tényezd kozti megoszla-
sdnak egyenlGtlenségén kivill tikrozédik a pénziigyi- és t6zsde-
piacoknak az elmiilt évek sordn tapasztalt exponencidlis noveke-
désében is, mikozben a munkajog éppen az ellenkezd irdnyba
fejlédott, egyre kevésbé nytijtva elegendd védelmet a munkaval-
laléknak (sem a szerzdések, sem pedig a tovabbképzés (*)
szempontjabdl). Mindez azt mutatja, hogy a munka rugalmas-
sdgat (és fokozddd bizonytalansdgdt) a véllalatok mindinkdbb
egyfajta kiigazitdsi véltozoként fogjak fel.

Fejlgdés a kiilonboz6 tirsadalmi ,.almodellekben”

T8zsdei t6keérték/GDP Munkavallalok védelme
atlag orszag 1990 2003 1990 2003
angolszdsz modell UK, USA, Can, Aus 54 119 0,63 0,73
skandindv modell Fin, Dk, Sv 28 85 2,71 1,89
kontinentalis modell Fr, De, At, B, NI 30 59 2,79 2,30
mediterran modell It, Sp, El 16 57 3,67 2,61
Japan 98 70 2,10 1,84

NB.: Az Uj tagdllamokbdl nem dllnak rendelkezésre adatok.

A munkavillaloknak nytjtott védelem felvazoldsahoz az OECD
altal (az 1990-es, 1998-as és 2003-as évre) haszndlt ,EPL 1”
nev(i mutat6t alkalmaztuk. Ez a rendes és az iddszakos munka-
helyek védelmének szabdlyozdsat jellemzi. Minél kozelebb van a
0-hoz, anndl gyengébb a munkavdllalok védelmét szolgald
szabdlyozds. (Az ,EPL 2” mdr tartalmaz a kollektiv elbocsétdsra
vonatkozé adatokat, de nem 1990-ig visszamendleg.)

5.2.4  Ha igaz is az, hogy fejlédott az alkalmazotti részvény-
tulajdon, ez nem javit a helyzeten, ugyanis alapjiban véve és
ardnytalan mértékben — mivel a dolgozdk kozotti elGfordulasi
ardnyuk nem egyenletes — a legmagasabb jévedelmii (4ltaldban a
magas beosztdsti) munkavallalok kezében osszpontosulnak a
részvények.

5.2.5  Emlékezve arra, hogy a gazdasigi rendszerek mindig a
torténelem termékei (lisd a 3.3. pontot), konnytiszerrel megért-
hetd, hogy a corporate governance modellek terén mutatkozd
konvergencia (lasd a 3.1 és a 3.2. pontot) a kontinentalis Euré-
pdban nem jart lithaté hatdssal a munkanélkiiliség elleni
kiizdelem teriiletén, mikozben az eurdpai szocidlis modell a
szocidlis piacgazdasdgra épil, amely a részvényesek puszta érde-
kein tiltekintve tdgabb értelemben vett partneri megkozelitést
feltételez.

5.3  Immdr tobb éve a bérek erGteljes visszafogdsinak fizi-
sdba léptiink (*¥) a nemzetkozi konkurencia egyre erés6dd
nyomdsdnak hatdsdra, valamint a gazdasdgossdgi normak szori-
tasa miatt. Ez a jelenség ugyanakkor nem érint minden egyes
tarsadalmi-szakmai csoportot.

5.3.1  Mindezek alapjin, az Egyesiilt Allamokban kialakult
gyakorlatnak (*) megfelelSen az Eurdpai Bizottsdgnak, az Euro-
statnak és az EKB-nak finomitaniuk kellene statisztikai adataikat,
(minimum) 6tszoros lebontdsra (), hogy jobban azonosithatak
legyenek a népesség egyes olyan kategéridi (rendkiviil magas
bérek, rendkivill alacsony bérek, koztes rétegek), amelyek a
globalis bértomeg — és tagabb értelemben a jovedelmek — nove-
kedését kivaltjak, és ezdltal jobban felmérhetSek legyenek az
drak stabilitdsira nehezed§ kockazatok is, figyelemmel arra,
hogy a kiilonb6z6 rétegekhez tartozé csoportok eltér fogyasz-
tasi hajlandésagot mutatnak (%) (ldsd a 4.8.4. pontot is).

(**) European Working Conditions Observatory (Eurépai Munkakoriilmé-
nyek Megfigyel6kozpontja): ,Fourth European Working Conditions
Survey”, 2007.,49. 0.

(*) Eurdpai Bizottsdg: A munkaer6koltség alakuldsanak hozzdjiruldsa az
érstagilitéshoz és a versenyképesség kiigazitisdhoz az eurd6vezetben
(negyedéves jelentés az euro6vezetrdl, 2007/1. szdm, 6. kotet).

(*) Ldsd a US Survey of Consumer Finances hdromévente végzett felméréseit.

(*) A bérek novekvs sorrendben valé felirdsa, majd 5, egyenld szdmi
megfigyelést tartalmazo részletre osztdsa.

(**) A kozelmdltban tobb tanulmany is kiemelte ezt a tendencidt. Példa-
ként idézziik T. Piketty és E. Saez miivét: The evolution of top incomes:
a historical and international Perspective, American Economic Review,
2006.
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6. Kutatis-fejlesztés és innovicié

6.1  Mivel az intézményi befektet6k hajlamosak tendenciako-
vet§ magatartdst tansitani befektetéseikkel kapcsolatos donté-
seikben, tovdbbra is fenndll a lehetdsége egyes szektorok tulfi-
nanszirozasianak, mikozben mdas szektorok alulfinanszirozasi
gondokkal kiizdenek, mint azt a 2000-2001-es t&zsdei valsdg is
megmutatta.

6.2 A skandindv orszdgok példdja azt mutatja, hogy lehet-
séges a magas tdrsadalmi és technoldgiai eredmények mellett
olyan pénziigyi rendszert mikodtetni, amelyek nem a t&zs-
déken, hanem a bankokon alapulnak.

6.3 Ami a private equity kérdését illeti, mikozben ez az dgazat
biztositja a nélkilozhetetlen kockazati t6két a szerényebb
méreti vallalkozdsok (start-up-ok) szdmdra 1j tevékenységeik
beinditisdhoz, néhiny éve e tevékenységi szegmens hanyatld
tendencidt mutat (2003-ban befektetéseiknek kevesebb mint
10 %-at képviselte) (¥). A private equity-szektor ugyanakkor egyre
inkabb a buy-out tranzakciok — a vallalkozdsok kivasarldsa — koré
szervezGdik (2003-ban tobb mint 60 %) (Lasd a ,Kiegyenlits
hatds és rendszerkockdzatok” cimii fejezetet). Ez a tendencia
egyébként szintén nem befektetés-6sztonzd jellegti, mivel a tevé-
kenységben rejlé kockazatok miatt a private equity cég szemében
a részvényesek pénzének visszafizetése és hasznai prioritdst
élveznek a hossza tavi befektetéssel szemben.

6.4 A kutatds-fejlesztésen tdl az un. ,hallgat6lagos” tudds (*°)
is egyre fontosabb versenyképességi tényezdt jelent a vallalko-
zésok szamdra. E hallgat6lagos interakciok informdcié-, és véle-
ménycserék, egyeztetések és az egyéb tevékenységek nyomon
kovetése formdjat oltik, melynek keretében kilonboz8 tipusi
ismeretek (termékek, szolgéltatdsok és informdaciok) cserélédnek
ki az egyéb munkavdllalokkal, az tigyfelekkel és szallitokkal. A
hasonlé tipusii potencidlt mozg6sitdé munkavillalok ma a
munkaer§ 25-50 %-4t képviselik.

6.4.1 Ha versenyképesebbé kivannak vélni, a véllalatok ma
mér nem épithetnek a munkavéllalok munkavégzésének stan-
dardizdldsira, vagy gépekkel torténd helyettesitésitkre. Eppen
ellenkez6leg: fel kell szdmolniuk a szervezeti akaddlyokat, és a
kolcsonos bizalom légkorét kell kialakitaniuk a munkavéllalok
kozott, illetve a munkavallalok és a vallalkozas kozott, lehetévé
téve az 6nall6 dontéshozatalt, és a gyors és konny(i kommunika-
ciot. Ebbdl kovetkezGen erejitk a véllalkozdsra sajatosan jellemzd
kollektiv tuddsban rejlik, ami id6vel fokozatosan alakul ki.

6.4.2  Avillalkozdsok manapsdg jelentGs mozgastérrel rendel-
keznek a hallgatélagos interakcidkban részt vevé munkavéllalok
termelékenységének javitdsiban, ami az egyéb munkavallalok
esetében kevésbé mondhaté el. Mindez az ilyen tipusti munka-
végzésre nagy mértékben tdmaszkod6 szektorokban tapasztal-
hat6 rendkiviil eltér§ teljesitményekben is megmutatkozik. Az
dgazati szocidlis parbeszéd e téren fontos szerepet tolthet be,
hiszen lehetGséget ad a véllalatok kozotti tapasztalatcserére,
nevezetesen szemindriumok és tanulmanyok keretében.

(*) Deutsche Bank Research: Private equity in Europe, 2005. janudr.
(*°) The McKinsey Quarterly: Competitive advantage from better interac-
tions, 2006., 2. szam.

6.4.3 A villalkozdsok egyedi kompetencidjdnak hangsulyos
szerepe szdmos kérdést vet fel a rugalmas biztonsdggal kapcsola-
tosan, amely inkdbb egyfajta dltaldnos képzést tételez fel ahhoz,
hogy a munkavillalo eséllyel palydzhasson egy masik, adott
esetben a kordbbi munkahelytdl eltér6 dgazatban tevékenykedd
véllalathoz.

7. EmelGhatés és rendszerkockazatok

7.1 A bizonyos tipusii private equity cégek dltal kezdeménye-
zett kivasarldsok spekulativ jellegi tevékenységet jelentenek,
amely elad6soddsra épiil, és arra alapozza stratégidjat, hogy a
célvéllalkozas altal termelt hozambdl sikeriil visszafizetni a cég
altal felvett kolcsont, valamint 5 év alatt jelentds tékenyereségre
tenni szert.

7.2 1995-ben a kontinentdlis Eurépa orszdgaiban az ilyen
miveletek tették ki a GDP 0,6 %-at, 2005-ben pedig nem keve-
sebb, mint 3 %-at (*'). (Az Egyesilt Kirdlysigban ugyanekkor
1 és 7 % volt az arany.) A kivasarldsok alkotjdk a private equity
cégek tevékenységének meghatdrozé részét (70 %), a kockdzati-
t6ke-befektetés pedig elenyészd, és csokkend ardnyt képvisel
(2005-ben 5 %-ot).

7.21 2006 misodik félévében a kozponti bankok (EKB,
Bank of England) és a hitelmindsit6 intézetek (Standard and
Poor’s) stirtin megkongattdk a vészharangot a szektorban tapasz-
talhat6 tdlzott aktivitds miatt (500 millidrd USD), ami 2005
folyamén az el6z6 évhez képest 70 millidrd USD tobbletet jelen-
tett. Az elemzdk részint a véllalkozdsok névekvs eladésoddsabdl
fakad6 rendszerkockdzatokra, részint a bovlikotvények megsza-
poroddsdra hivatkoznak, amely utébbiak kritikus szintet értek el.

7.2.2  Mindez kényes dilemmat jelent a pénziigyi hatésagok
szdmdra, mivel minden olyan kamatlibemelés, amely fékezné
ezt a tevékenységet, egyuttal szdmos olyan véllalkozdst itélne
bukdsra, amely jelenleg a globdlis likviditdsi tobbletnek koszon-
hetéen tud fennmaradni.

7.2.3 A buy-out jelenség két madsik, egészen mds természett,
de nem kevésbé 1ényegbevigd kérdést is felvet:

— Amennyiben a tranzakciét egy holding megalakitisin
keresztiil bonyolitjdk le, a munkavallaléi tdjékoztatdsra és
konzultaciéra vonatkozé irdnyelv nem alkalmazhaté. Ebbdl
kovetkezden csokken az érintett munkavdllalok részvétele,
akik szdma tobb szdzmilliéra rig Eurdpaban.

— Az 1BO tranzakcidkon keresztil a befektetési alapok az
dltaluk kivésdrolt vallalkozds nevében tagot delegdlhatnak a
nagy eurdpai vallalatcsoportok igazgatStandcsaba, amelyek
valamely kulcsfontossdgii szektorban — példdul a repiil6gép-
gyartdsban — tevékenykednek. Tekintettel arra, hogy egyes
amerikai eredetti befektetési alapok kiilonosen szoros kapcso-
latot tartanak fenn az amerikai politikai hatalommal és a
titkosszolgdlatokkal, akdr az EU technoldgiai, katonai és poli-
tikai fiiggetlensége is veszélybe keriilhet, amennyiben az igaz-
gatOtandcsi tagsdg hozzaférést biztosit bizalmas informa-
ciokhoz (*?).

(*") Adrian Blundell-Wignall: Private Equity Trends and Issues, OECD,
2007.

(*») B. Carayon: Patriotisme économique: de la guerre a la paix écono-
mique, 2006.,119. o.



C 10/104

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

2008.1.15.

7.3 Altaldban sokféle torzité tényezs novelheti meg litszéla-
gosan a private equity alapok éltal kimutatott dtlagos hozamot.
Mivel semmiféle beszdmoldsi kotelezettségnek nincsenek
aldvetve, csak a legjobban teljesitd private equity cégek kozlik
eredményeiket, a gyenge teljesitmény miatt eltting vagyont pedig
kiveszik az adatbazisbdl. A Citygroup egy tanulmdnya bemu-
tatja, hogy ha a fentieket szdmitdsba vessziik, egy 10 éves
periddus alatt kalkuldlt hozam alacsonyabb, mint egy kozepes
nagysagt véllalatok részvényeibdl all6 kosdr esetében. Ha figye-
lembe vessziikk az alapkezelés és az ilyen nem mobilizdlhat6
eszkozokbe valo befektetés koltségeit, a hirdetett eredmények
val6jadban még alacsonyabbak lesznek (*%).

7.4 A hedge fund-ok tobb mint 1,5 ezer millidrd USD értékd
ipardgat képviselnek. Ezek az alapok nem dj keletliek, dm az
elmalt hisz évben tevékenységiik killondsen nagy dimenzidkat
oltott. Egyes befektet6k — példdul a nyugdijalapok — jelentds
nyomdst gyakorolnak a szektorra, hogy az novelje az atlathaté-
sagot. Az igény nyomdn az utdbbi id6ben kiilonb6z8 hitelmind-
sit6 intézetek hitel- és kockdzatmindsitéseket tettek kozzé.

7.4.1 A hedge fund-ok a maguk részérdl hatalmas pénziigyi
sulyuk kovetkeztében jelentds befolydst gyakorolnak a pénziigyi,
t6zsde- és monetdris piacokra, amely mélyrehaté elemzésekre
késztethetne benniinket:

— Az amerikai, angol és eurdpai szabélyoz6 hatdsagok a kozel-
maltban tobb alkalommal hangoztattdk aggodalmaikat
amiatt, hogy a befektetési bankok lehetévé tehetik a hedge
fund-ok szdmdra hitelfelvevs kapacitdsaik novelését olyan,
viszonylag kevéssé likvid kiegészit§ eszkozok segitségével,
amelyek értéke kovetkezésképpen pénziigyi vélsig esetén
gyors iitemben zuhandsnak indulhat. Kételyeiket fejezték ki
nevezetesen a kiegyenlitS hatdsra épitd offshore miiveletekkel
kapcsolatban, amelyek segitségével az amerikai bankok a
legdlis szinten tdl novelhetik a hedge fund-oknak nydjtott
hiteleket.

— A hedge fund-ok tevékenysége az un. carry trade szegmensre is
kiterjed: ebbe az olyan tipust tranzakci6k tartoznak, amikor

Kelt Briisszelben, 2007. szeptember 26-4n.

() A brit alsohdz pénziigyi bizottsdga: Private equity : tenth report of
session 2006-07.

a befektetSk alacsony kamatldbti devizdkban (példdul jenben
vagy svéjci frankban) felvett kolcsonokbdl magasabb kamatot
fizetd devizdkba (példdul ausztrdl dolldrba) valésitanak meg
befektetéseket. Egyre tobb kozgazdasz illetve bank — koztik a
BIS is — arra a meggyGzGdésre jut, hogy ez a hedge fund-ok
szamdra rendkivil jovedelmezd tevékenység az egyik f6
magyardzata a jen gyengélkedésének, amely janudr végén (az
ut6bbi 4 évet tekintve) mélypontra jutott az amerikai dolldrral
szemben. A japan deviza hirtelen (a lendiiletben 1év6 gazda-
sagra valaszul hozott kamatldb-emelési intézkedés nyomdn)
bekovetkezd kamatvéltozdsa pénziigyi valsdgba torkollhat. A
Barclays Capital szerint a spekulativ jellegti carry trade tevé-
kenység az 1998-as orosz vélsdg 6ta most a legintenzivebb.

7.5 A szirmazékos termékek lehetdvé teszik a bankok
szdmdra, hogy mérlegiikbSl kikiiszoboljék a kockdzatokat,
killonbozs  tranzakcidk tdrgydt képezs, komplex pénziigyi
termékekké konvertdlva 4t azokat. Ezzel a kockdzat atomizé-
16dik, 4m egyuttal szét is oszlik a gazdasdgban, adott esetben a
prudencidlis szabdlyok hatdlyan kiviil es§ szerepl6k felé.

7.5.1  Mikozben az id6k sordn lecsokkent az egész rendszerre
kihatd, jelentds pénziigyi sokk statisztikai val6szintsége, a valsdg
valoszintisége nem csokkent, a kdrok pedig még nagyobbak
lehetnek mint a mdltban, mivel a pénziigyi innovacidknak
koszonhet8en integrdlodott piacok és a bank- és biztositdsi szek-
torban létrejott fuzidk és akviziciok nyomdn ma mér az intéz-
mények és a piacok szorosabban 6sszefonddnak ().

7.5.2 Az elmdlt évek sordn sokszorosdra novelt kiegyenlits
hatds miatt — amely természetébl adédéan nem jelenik meg a
mérlegekben — ma mdr lehetetlen megbecsiilni, milyen 6sszegek
forognak valéjdban kockdn, illetve milyen kockdzatoknak van
kitéve a gazdasdgi rendszer.

az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg
elnoke
Dimitris DIMITRIADIS

(**) Financial Times, 2007. janudr 30.
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MELLEKLET
az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsig véleményéhez

Elutasitott médosité inditvanyok:

A kovetkez$ moédositd inditvanyt, amelynél a tdmogatd szavazatok szdma az Osszes leadott szavazat legaldbb egynegyede
volt, a vita sordn elutasitottdk (Eljardsi Szabélyzat, 54. cikk (3) bek.):

5.1. és 5.1.1. pont
Az 5.1. és 5.1.1. pont helyébe a kovetkezd, Gj 5.1. pont keriil:

5.1 A részvényeseknek juttatott kifizetések ardnyban kell, hogy legyenek a vdllalatok eredményeivel.”

Indokolds

A két pont tdlsigosan kritikusan {téli meg azt a jelents szerepet, amelyet a részvényesek a villalatok fejlesztésében
jatszanak. Az a kijelentés, hogy ,a részvényesek felelGssége csupan apportjukra korldtozddik”, lebecsiilni latszik a pénziigyi
és tGzsdepiacokon torténd befektetés kockdzatit. Az ezeken a piacokon a kozelmultban lezajlott valsdg pedig azt az éllitast
céfolja, hogy ,az 1j technoldgidknak és vildgszerte valo elterjedésitknek koszonhetden (...) jelentGs mértékben csokken a
benniik rejlé kockdzat intenzitdsa”. A részvényeseknek juttatott kifizetések korldtozdsa negativan hathatna a tSzsdepiaci
trendekre.

A szavazds eredménye:
Mellette: 65

Ellene: 70

Tart6zkodds: 13



