Szalai Zoltan:

Hol maradnak a tiirelmes befektetok? - A globdlis novekedés hosszu tavu kilatasai

A beruhdzdsi tevékenység hét évvel a pénziigyi vdlsdg 2007/2008-as kitérését kévetden is vissza-
fogott maradt a fejlett orszdgokban. Ebben a vdlsdg utdhatdsain tul hosszabb tdvu pénziigyi piaci
problémdak is szerepet jatszanak. A beruhdzdsok dénté hanyaddt megvaldsitd nagyvdllalati szek-
tor rendelkezik a sziikséges pénziigyi forrdsokkal, de a vdllalati déntéshozdk révid tdvu nyereség-
érdekeltsége, a fokozddd kockdzatkeriilés és a makrogazdasdgi bizonytalansdg okozta magas
elvart megtériilési ratdk miatt tartozkodnak a hosszu tdvu elkételezettségek vdllaldsdtdl. Az
aggregdlt keresleti kildtdsok lényeges javuldsa, a tdmogatd gazdasdgpolitika melletti hiteles elko-
telezettség és a vdllalati vezeték pénziigyi 6szténzbinek megvdltoztatdsa nélkiil tovdbbra sem
szdmithatunk erételjesebb beruhdzdsi aktivitdsra.

Hét évvel a vdlsag intenziv szakaszdnak kezdete 6ta a vilaggazdasdg novekedési kilatdsai még
mindig visszafogottak. Els6sorban a beruhazasok alacsony szintje kelt aggodalmat (1. abra). A
beruhazasok hidnya hosszabb tdvon is érezteti a hatdsat az elkdvetkezd évek gazdasagi teljesit-
ményében, az életszinvonal alakuldsaban, a foglalkoztatdsi és demografiai kihivdsoknak valé meg-
felelésben és a még mindig magas magan és koziileti addssagok torlesztésének kockazataiban. A
jegybanki dontéshozék a kamatokat térténelmileg példatlanul alacsony - olykor negativ - szintre
mérsékelték, hogy— a pénzlgyi szektor stabilizdldsa mellett - ezzel is megallitsak és megforditsak
a beruhdzasok visszaesését. Nem-szokvanyos eszkozokkel - dgynevezett mennyiségi lazitassal -
tovabbi tdmogatast nyljtottak a beruhazasok noveléséhez a hitelezés 6sztonzésével. El6retekin-
t6 iranymutatassal pedig arrdl is biztositottdk a gazdasag szereplGit, hogy az alacsony kamatkor-
nyezet hosszabb tavon is fennmarad, legaldabb ameddig az inflacié szilardan a jegybanki célok
kdzelébe nem emelkedik és a ndvekedés megbizhatdan dnfenntartéva nem valik.



1. dbra: Brutto alléeszkoz felhalmozas a GDP szazalékaban
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Az elh(zd6do kilabalas 1attan egyre tobben teszik fel a kérdést, hogy vajon az alacsony beruhdzasi
tevékenység valéban csak a 2008/2009-es, a szakirodalomban mérlegvalsagnak nevezet vissza-
esés utdhatdsa-e, vagy mds, mar a vdlsag el6tt is jelenlévd tényez6kkel is kapcsolatos? A mar
huzamosabb ideje visszafogott beruhazasi tevékenység valdban részben az addssagvalsag kovet-
kezménye, mivel szamos szerepl6 a mérlege kiigazitasa érdekében megnovelte a megtakaritasat,
csokkentetve a termékek és szolgaltatdsok iranti keresletét. Ugyanakkor tébben felhivjak a fi-
gyelmet arra is, hogy a fejlett régiokban a beruhdazdsok és a termelékenység novekedési Gteme
mar a valsag el6tt is lassulast mutatott. Az MNB 2015-6s Novekedési jelentésében’ szintén &tfo-
gdan bemutatja azokat a tényez6ket, amelyek magyarazatul szolgdlnak a lassulé globalis néveke-
dési és termelékenységi kilatasokra. Ezek kozott elsGsorban olyan realgazdasagi folyamatokat
taldlunk, mint példdul a népesség dregedése és a hosszabb oktatasban toltott id6 miatt a munka-
képes lakossag aranyanak csokkenése, az innovacids tevékenység lassuldsa, az innovacidk ossze-
tételének eltolédasa a végss fogyaszto felé, valamint a beruhazasi javak relativ drdnak csdkkené-
se. A vitdkban azonban az is kiderilt, hogy a felsorolt folyamatok endogének és megfelel6 lépé-
sekkel kedvezéen befolyasolhatoak.

Vdllalatfinanszirozds és — irdnyitds problémdi

A tartésan haté tényezdkrdl sz6l6 vitakban azonban hattérbe szorultak a nagyvallalati vezeték
pénziigyi 6sztonzésérdl és a tékepiaci befektet6k magatartasardl folyo vitak. A kézelmultig ugy

" MNB (2015), I. fejezet (1.1 A tartds stagnalds mellett sz616 érvek), illetve Csortos-Szalai (2015).
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tlinhetett, hogy az olcso finanszirozassal és id6ével a mérlegalkalmazkoddssal a legfontosabb felté-
telek biztositottak ahhoz, hogy a beruhdzasok automatikusan elérjék legalabb a valsagot megel§-
26 szintjiket. Az OECD Uj rendszeres éves kiadvanyat, az el6szér 2015-ben megjelent OECD Busi-
ness and Finance Outlook-ot” olvasva azonban azt taldljuk, hogy ez korédnt sincs igy. A vizsgalt
fejlett orszagbeli nagyvallalatok a beruhazasi kiadasaik fedezéséhez nem szorulnak kiilsé forras-
bevondsra. Az arbevétel-ardnyos nyereségiik elegendd volt a szandékolt beruhdazasaik finanszi-
rozasara. Marpedig ez az a vallalati kor, amely nagyjabdl az 6sszes beruhdzasok nyolcvan szazalé-
kat megvalésitja.> A forrasaik lehetévé tették azt is, hogy jelent8s mértékben képesek legyenek
osztalékfizetésre, s6t maradt a sajat részvényeik visszavasarlasara is. Az USA vallalatok esetében
a leginkdbb megfigyelhet6 ez a folyamat, de jellemz6 az eurdpai nagyvallalatokra is (2. dbra 3.
abra).

3. abra: Az eurdpai vallalatok kiadasai és be-
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Tovabba mind az amerikai, mind az eurdpai nagyvallalatok rendre egy és két ezer milliard dollar,
illetve euro kozotti likvid pénziigyi megtakaritast tartanak nagyon alacsony kamatozasu bankbe-
tétben és hasonlé megtakaritasi formakban.* Ez is azt jelzi, hogy az alacsony beruhdazasi aktivitas
oka nem egyszer(ien a finanszirozasi forrasok hianya.

A beruhdzasi dontésekben a forraskoltség mellett a masik fontos meghatarozo tényezd az elvart
megtériilési rata.” Azokat a projektek nem valdsitjdk meg, amelyekt8l nem varhaté, hogy biztosit-

’ OECD (2015).

* A kdzepes- és kisvallalatok esetében a kiils és sajat forrasellatottsag joval kedvezétlenebb lehet, de ez a vallalati kér a beruhazasok csak kis
részét valdsitjak meg. Esetiikben a foglalkoztatasban jatszott meghatarozé szerep indokolhatja az alkalmazkodd gazdasagpolitikat.

* Association of Financial Professionals (2015), Bryant and Jones (2015), Tett (2015).

5
“Hurdle rate”.
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jak az elvart hozamot. Szakért8i becslések szerint azonban az elvart hozam nem csékkent érdem-
ben, jelenleg is kb. 10-12, esetenként 15-20 szazalék korul van.® Eszerint a kockazatmentes ho-
zamok torténelmi mélypontokra mérséklése nem eredményezte az elvart megtériilési rata ha-
sonlé mérséklédését.

Egy masik kritikus fejlemény az utdbbi évtizedekben a pénziigyi befekteték befektetési horizont-
janak rovidiilése. Ez szoros Osszefliggésben van a vallalati vezet6k 6sztonzési rendszerének alaku-
lasdval. A nagyvallalati vezet6k sajat vallalati részvénykompenzacidja és a dontéen portfolid
szemléletl intézményi befektetbk teljesitményértékelése egyarant a rovidtavu nyereségre 6szto-
néz a hosszu tava névekedést tdmogatd beruhdzasok helyett.” A részvényesi érték menedzsment
kompenzacidé eredeti elgondoldsa azon alapult, hogy a befektetdk valédi tulajdonosként visel-
kednek. Mindketten a vallalat hosszu tavu sikerében érdekeltek, a t6zsdei atlathatdosagnak ko-
szOnhetGen kell6en informaltak, és ez egylttesen arra 6sztonzi 6ket, hogy azoknak a vdéllalatok-
nak a részvényeit tartsdk, amelyek biztos jov6jét a hosszutdvon nyereséges beruhazasokkal bizto-
sitjak. A menedzserek érdeke akkor térhet el a tulajdonosokétdl, ha az 6sztonzésiik nincs 0ssz-
hangban a részvényesekével. A masodik vilaghdbord utdn a szakirodalomban elterjedt megbizé-
megbizott problémat feldolgozé irodalom kimutatta, hogy a menedzserek a sajat hatalmuk és
kényelmik novelésében érdekeltek, ami sokszor nem 0szténdz az innovaciéra, sokkal inkabb a
vallalat méretének és vagyonanak novelésére.® Ezek ellenétesek a részvényesek érdekével, ezért
kézenfekvd volt, hogy a menedzserek 6sztonzését a vallalat t6zsdei arfolyamanak alakuldsahoz
kdssék.

A részvényesi érdek megkozelités nem a kivant eredményt érte el. ElGszor is a vallalati vezet6k-
nek szamos olyan eszkoziik van, amivel ,karban tudjak tartani” a részvények t6zsdei arfolyamat,
de amelyek ellentétesek a vallalat hosszu tavia nyereségességével. Ennek legfontosabb eszkoze a
vallalatok sajat részvényének visszavasarlasa, az osztalékfizetési politika és ezek forrasai, a val-
lalatok eszk6zeinek eladasa, és a nyereség felhaszndlasa a jov6t biztositd beruhazasok helyett az
el6bbiekben felsorolt célokra. Elvben a részvényesek biintetnék az ilyen menedzsereket, de a
részvényesek nem tulajdonosként, hanem pénzigyi vagy portfolié befektetéként viselkednek: a
révidtadvon nem teljesitd részvényeket eladjak és jovedelmezébbekre cserélik.’

A jelenlegi nagyon alacsony kockazatmentes kamatok mellett a pénziigyi befekteték csak a koc-
kazatosabb értékpapir-befektetésekbdl, kdztik a részvényekbdl szamithatnak hozamokra, amit
az ugyfeleik, a végs6 megtakaritok elvarnak télik. Ezért a révidtadvli hozamokra irdnyulé nyomas
szembe keriil a hosszabb tavi novekedést biztosité magas beruhdazasi aktivitassal, ami tovabb
rontja a jov6beni aggregalt keresleti kilatasokat és a beruhdzasok varhato jovedelmezdségét.

Innovdcidk finanszirozdsa: kockdzat és hozam
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A tirelmes befektet6k nem csak a bevezetett vallalatok piacarél hidanyoznak, hanem az innovaci-
6k finanszirozasabol is. Mar a vdlsagot megel6z6en is, de a valsag kitorése 6ta kilondsen, a ma-
gantSke egyre kevésbé vallalja az alapkutatasokkal jaré magas kockazatokat™ (4. dbra 5. dbra). A
kdzvélekedéssel szemben a legfontosabb innovacidkat kozvetlenil vagy kdzvetve allami finanszi-
rozdsnak koszonhetjik, mikézben az innovativ vallalkozék és maganbefekteték egyre inkdbb a

kés6bbi, kevésbé kockazatos fazisokra 6sszpontositanak.

5. abra Az alapkutatasok finanszirozasi forra-
sai 2008

4. dbra: A befektetés veszteségességének koc-
kazatai a fejlesztési fazis fliggvényében
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Mikozben az dllamok vallaljdk a legnagyobb kockazatot, a részesedésiik a kereskedel-
mi sikerekb6l meglehet6sen kicsi. A sikeres maganvallalatok, amelyek a piacra viszik a
nagyon jelentds allami tamogatdssal elért innovacidk eredményeként kifejlesztett ter-
mékeket, egyre kevesebb adét fizetnek." Ezzel azonban csdkkentik azokat az allami
forrasokat, amelyek a jov6beni hasonld sikerek forrasai lehetnének. A jelenlegi gazda-
sagi valsagban azonban az allamok is gyakran a fiskalis kiigazitasok soran a legegysze-
rdbben ezeknek az innovativ kutatasoknak a finanszirozasat csokkentették.

Kévetkeztetés

A fejlett gazdasagokban a példatlanul alacsony jegybanki kamatok és nem-szokvanyos gazda-
sagpolitika sikeresen stabilizaltak a pénziigyi szektort. Ez 6nmagdban azonban nem bizonyult
elegendének ahhoz, hogy a vallalatok jévedelmez8ségi kilatasait jelentésen javitsa, mert a meg-
térilési szamitasokban a visszafogott aggregalt kereslet és a makrogazdasagi bizonytalansag
magasan tartja az elvart hozamokat. Ezt erGsiti a pénziigyi befektetdk és a vallalati vezetdk ro-

' Mazzucato (2011), Mazzucato and Perez (2014), Mazzucato and Wray (2015).

"' Mazzucato and Wray (2015).
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vidtava szemlélete. A gyorsabb noévekedéshez elengedhetetlen robusztus beruhdzasi tevékeny-
séghez a valsag kovetkezményeinek kezelésén tul stabil aggregalt keresleti kilatasokra, a makro-
gazdasagi politika tartésan és kiszamithatéan tdmogato iranyultsagara, a vallalati és t6kepiaci
vezetGk Oszténzési rendszerének reformjara és az alapkutatasok stabil tamogatasara van sziik-
ség.
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