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VALLALATIRANYITASI SZABALYOZAS,
MENEDZSMENTKULTURA
ES EUROPAI VERSENYKEPESSEG

Az alabbi cikk azt kivinja megvizsgalni, hogy a vallalatiranyitasi szabalyok mennyiben képesek befolya-
solni az eurdpai versenyképességet, masrészt azt, hogy az Eurépaban elterjedt vallalatiranyitasi gyakorlat,
illetve vezet6i mentalitas hogyan hat a versenyképességre. A cikk roviden szamba veszi a vallalatiranyitasi
és finanszirozasi rendszerekre vonatkozo elméleti eredményeket, emellett 6sszehasonlitja az eurdpai és az
amerikai gyakorlatot, és részletesen foglalkozik az EU vallalatirdnyitasi reformjainak kozelmiiltbeli hulla-

maival és a tagallamok modernizaciés erdfeszitéseivel.
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Az Eurdpai Unid, illetve az EU-tagdllamok versenyké-
pessége sok tényezs egyiittes hatdsatol figg. Ilyen fon-

tos tényezdnek szdmit az alkalmazott véllalatirdny{tasi
rendszer hatékonysdga, illetve a vallalatvezetési kul-
tira, a menedzsmentgyakorlat. Ez utébbinak szintén
szdmtalan aspektusa van, ebben a cikkben szelektiven
fogjuk megkozeliteni a kérdést.

Eurépa sok tekintetben az Egyesiilt Allamokhoz
méri magat, az USA hol mintaként, hol (és ez a ritkabb,
de a valsag ota azért egyre gyakoribb jelenség) elret-

tentd példaként szolgdl Eurdpa szdmdra. A 2008-t6l
feler6sodd pénziigyi-gazdasdgi valsagért gyakorta az :

amerikai pénziigyi szektor mikodését és annak szaba-
lyozatlansdgit teszik felelGssé, amiben sok igazsag van.
Mint ahogy abban is, hogy a két kontinens véllalatfi-
nanszirozdsi rendszere is jelentds kiilonbséget mutat.

ez segithet a két kontinensen bevett véllalatirdnyitasi
gyakorlatban val6 eltérések jobb megértésében is! Az
eurépai kontinentélis pénziigyi rendszerek jellemz&en a

bankok altal kozvetitett forrasokon alapulnak. Az ame-
rikai (és a brit) pénziigyi rendszerekben az értékpapi- :

rosodés sokkal nagyobb mértékd. Az eur6dvezetben a
véllalati kotvénypiacok és a részvénypiaci kapitalizcid
is sokkal alacsonyabb, mint az Egyesiilt Allamokban.

A fenti elvi piaci-mechanizmusbeli kiilonbség az
eurdpai-kontinentélis €s az amerikai pénziigyi rend-
szer kOzott vizsgdlat targya lehet a gazdaségi fejl6dés

szemszogébdl is. Az USA-nak a 90-es évek eleje ota
meglévl gazdasdgi er6folényét sokan éppen pénziigyi
rendszerének piaci alapisdgdval magyardztik, vagyis
elterjedt a nézet, hogy ez a rendszer fels6bbrendd (mint

késébb latjuk, amikor a masik modell orszagai nove-
kedtek jobban, azok modellje lett felsGbbrendiinek

- kikialtva). De val6jdban ama vizsgilatok, amelyek az

2.2z

eltérd pénziigyi rendszerek ndvekedésre vald hatdsat
elemezték, nem bizonyultak egyértelmiinek, s6t a val-
sdg soran kideriilt ennek a rendszernek a kell§ szaba-
lyozas hijan valé sériilékenysége. Igaz, hogy a vélsag
pillanatok alatt 4tterjedt a bankszektorra is, ami jol
szemlélteti a pénziigyi rendszer kiillonbozs részeinek
rendkiviil erds 0sszefonddottsagat.

. ) - Piaci vagy banki alapu
Kezdjiik el6szor ennek gyors megvizsgaldsaval, mert :

A mikrodkonémia szintjén a pénziigyi struktirdkban
1€v6 kiilonbségek jelentSséggel birnak a befektetési pro-
jektek felmérése és kivalasztdsa sordn, illetve a valla-
lati kontroll kialakitdsa szempontjabdl is. A piaci alapd
vagy a banki alapt pénziigyi rendszer felsGbbrendiisége
az adott befektetési projekt sajatossdgaitdl fiigg, mint
példaul sziikséges-e a tulajdonosokra vonatkozé infor-
macid nyilvdnossdgra hozédsa, vagy sziikség van-e a t6-
kekolcsonzd részérdl a hossza tavu elkotelezettségre.

A piaci alapii rendszer altaldban hatékonyabb a gaz-
dasagi bizonytalansagok kezelésében. Minél nagyobb a
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jovs eseményeire vonatkoz6 sajdt, fiiggetlen vélemény-
nyel rendelkezd résztvevOk szama, anndl valészinitbb, :

hogy az aggregat nézet a helyes valdszintiségi eloszlast
fogja tiikkrozni. Példaul egy piaci alapi rendszer jobban

elmalt években megddlni latszott, az internetbuborék,
illetve a jelzdlogbuborék kipukkandsa sordn. Ezzel
kapcsolatban megjegyezziik, hogy a vilaggazdasagban
elképeszt6 méretl dezinformacids tevékenység zajlott
le az auditorok, hitelmindsit6k és elsGsorban a befek-
tetési tandcsadok részEérdl. Ennek a jelenségnek egyes
helyeken a piaci modell fejlédésének megtorpanasa lett
a kovetkezménye.

A banki alapu finanszirozds alapvetSen a hosszabb
tdvi projektek esetében hatékonyabb. Egy bank ki-

fejezett elkotelezettsége egy beruhdzasi projekt mel- :
lett mds, kisebb befektetket is a projekthez vonzhat, |
nagymértékben csokkentve a projekt felméréséhez és
monitoringjahoz kapcsol6dé koltségeiket. Tovabbd a

cégek gyakorta vonakodnak belsd, bizalmas {iizleti in-
formdcidkat nyilvdnossdgra hozni, ezért preferdljak ezt
a megoldast.

Ahogy a villalati finanszirozasi sziikségletek val-
toznak az adott cég életciklusdnak elSrehaladdsaval,
a pénziigyi rendszerek hatékonysdga a cégek szama-
ra egyre inkabb olyan tényez&kon mulik, mint a tel-
jes korliség és az alkalmazkodoképesség. A vallalatok
szamara mikodésiik kezdeti szakaszdban valdszintileg
a banki finanszirozas a kedvez&bb, mig az érettebb és
nagyobb cégek szdmara kedvez&bb megoldds lehet a

direkt tGkepiaci megjelenés, f6leg nagyszabdsu atalaki- :
- arészvényesek és a vezetés érdekei kozotti konfliktust

A pénziigyi rendszerek kiilonbozGsége alapvetSen
a tradiciondlis véllalatirdnyitasi és finanszirozasi meg-

tasi vagy felvasarlasi, fiziés akcidk végrehajtasdhoz.

olddsok kiilonboz8ségébdl ered. A vdllalatirdnyitds és
a piacok likviditdsdanak problémadja az utébbi években
sokat kutatott t€émava valt. Nincs egyetértés a szakérték
kozott abban, hogy mi a legjobb intézményi megoldds
a hatékony vallalatirdnyitds biztositdsara. A fejlett vi-
lagban, ezen beliil az EU-tagdllamokban, torténetileg
eltér6 megoldasok alakultak ki, amelyek gyakran mé-
lyen gyokereznek a tdrsadalom sajdtossdgaiban, ezért
nehezen valtoztathatok meg. Megvaltoztatasuk sok
mads teriileten idézhet el6 problémadkat, alkalmazkodasi
kényszereket. A kérdés tehat igen bonyolult, és éppen

ezért van nehéz helyzetben az Eurdpai Uni6 is, ami- :
kor barmiféle harmonizaciét kivan véghezvinni ezen a
teriileten. A gyakorlatban egy nemzetallami tarsasagi
jogrendet alapvetSen befolydsolo kozosségi irdnyelv
elfogadésa akér évtizedeket is igénybe vehet. Az EU-
ban ennek megfelelden nincs is olyan irdnyelv, amely
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az irdnyitds problémdjat atfogéan szabalyozni. Am
szdmos, a tdrsasdgi jog teriiletére, illetve a tSkepiacok-

- ra és pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkoz6 EU-irdnyelv
- jelent6s mértékben befolydsolja a véllalatiranyitds m-
képes Osszesiteni a vélekedéseket az uj technolégidkra
vonatkoz6an. Az ebben val6 bizalom a gyakorlatban az

kodését, lehetdségeit.

Bels6 és Kkiils6 iranyitasi rendszerek

Ténykérdés, hogy a finanszirozdsi dontések nem tisz-
tdn a pénziigyi logika vagy a vezetGi onérdek alapjan
sziiletnek. Szdmos szabdlyozdsi, torténelmi, kultura-
lis és egyéb tényez6 befolydsolja azokat. AlapvetSen
belsS és kiils6 irdnyitasi rendszereket kiillonboztetiink
meg a dontéshozo tulajdonosi és finanszirozasi stitus
alapjan.

A kiilsd rendszerekben rendszerint egyszintd a ve-
zetés, amelyben helyet kapnak a tényleges vezetéssel
megbizott menedzsment tagjai és a részvényesek érde-
keit képvisel6 nem menedzsment tagok. Rendszerint
kisrészvényesek sokasaga a tulajdonos. E tulajdonosok
nem szakmai, hanem tipikus pénziigyi vagy portfélié-
befektetSk, akik nem tudjak és nem is akarjak gyenge
teljesitmény esetén a vallalatot atszervezni. Elégedet-
lenség esetén inkdbb eladjdk a részvényeiket, ami az
arfolyam eséséhez és ellenséges — azaz a menedzsment
akaratdval ellentétes — vdllalatfelvisarldshoz vezethet.
Ez a rendszer olyan informécids és szdmviteli megol-
dasokat feltételez, amelyek lehet&vé teszik a kiilsé be-
fektet6k szdmadra a teljesitményértékelést. Szigoru sza-
balyokat igényel a papirok kereskedésére, és ez likvid
részvénypiacok mellett mikodSképes. A t6zsdei érté-
kelés lesz a vezetSk javadalmazdsdnak alapja, amivel

csokkenthetik. Kiils§ rendszerd orszagok hagyoma-
nyosan az USA és az Egyesiilt Kirdlysdg.

A belsd rendszerek f6ként az egyéb kontinentdlis
eurdpai és japan vallalatokra jellemzSk. Ebben a ve-
zetés feletti ellendrzést valamely erds, domindns, belsd
érdekeltségli partner végzi, mikozben egyéb csoportok
is hatést gyakorolnak a vezetésre. Ez utébbiak a forma-
lisan nem mindig tulajdonos ,,stakeholder’-ek: a mun-
kavallalok, a bankok és egyéb pénziigyi befektetdk,
helyi kozosségek, a kormany és az tigyfelek (vevSk és
eladdk). Az értékpapirpiacok gyakran nem jitszanak
fontos szerepet sem az ellendrzésben, sem a vallalatfi-
nanszirozdsban. A vezetéssel szemben elvards nemcsak
arészvényarfolyam emelése — gyakran nincs megfelel
likviditasu piac, nincsenek szigoru kereskedési, valla-
latvételi szabdlyok, az 4rfolyam-dtalakulds informé-
cidtartalma alacsony, vagy az érdekeltek egyszertien
alarendelt kérdésként kezelik —, hanem a kiilonb6zd
érdekek kozotti egyensily, a konszenzus megtaldldsa.
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Gyakori a koncentralt részvénytulajdonlds és birtoklds
vagy a koncentrélt hitelezés, a vallalatok kozotti rész-
vény-kereszttulajdonlds. Az ellenséges t6zsdei vélla- :

latfelvasarlasok ebben a rendszerben szinte teljesen
ismeretlenek. A tagdllamok kozott hizodé fenti vélla-

vallalatatvételrSl szol6 iranyelvtervezetet hosszi-hos-
szl ideig lehetetlen volt elfogadni.

A vallalatiranyitasi rendszerek 6sszehasonlit6 elem-
z€sének egyik 0Osztonzje a nyolcvanas években a
globdlis verseny sordn az amerikai és a brit cégek ver-
senyképességének csokkenése, a német és japan cégek
gyors novekedése volt. Azt feltételezték, hogy az eltérd
eredmények mogott részben a finanszirozas eltérd min-
tai jatszanak szerepet. Ezek pedig az irdnyitdsi rendsze-
rek kiillonboz8ségén alapulnak.

A belsd rendszerekben a hiteleszkdzok esetében a
bankhitel a tipikus forrds. Ez lehet&vé teszi a f6képp

kat megdrizzék. Igaz ez a német kisvallalkozdsokra is,
amelyek nem szivesen mondanak le a kizar6lagos be-
lesz6lasukrdl. A német bankok sajdtos szerepet jitsza-
nak azzal, hogy mikdzben bankhitellel finanszirozzak
a vdallalatokat, a hossz tavi forrdsokat ehhez sajat kot-
vényeik kibocsatasaval szerzik. A hiteleszkozok tipiku-
san koncentralt tulajdonban vannak, és piacuk illikvid.
Szabdlyozasi és addrendelkezések is gatolhatjak a pi-
aci vallalati hiteleszkozok kibocsatdsat és forgalmat.
A rdvid és az éven tili véllalati hiteleszkdzok kibocsa-
tasat és forgalmat diszpreferdltdk Németorszagban a
kibocsatas engedélyezési eljardsai, illetve az dtruhdzds
adéterhei.

arfolyamnyereség érdekében, hanem a vallalat irdnti
hosszu tavu elkotelezettség miatt tartjdk. A részvényes
maga vagy megbizottja Utjan rendszerint aktivan él a
jogaival. Nincs nagy, likvid, mdsodlagos részvénypiac,
nem jelentGs finanszirozasi forrds az elsddleges kibo-
csatas, a részvények tulajdonldsa koncentralt, a részvé-
nyek forgatdsa szintén gyakran diszpreferalt adészem-
pontbol.

A belsé rendszerek finanszirozasi szerkezete tehat
egyértelmtien nem kedvez a likvid értékpiacok kiala-
kuldsdnak. A piacoknak nincs ellen6rzd funkcidjuk a
vezetés, vagy tdgabban a véllalat teljesitménye felett.

Akoncentrdcidval a finansziroz6 kockdztatja az elégte-
len diverzifikdciokbol adodo veszélyek bekovetkeztét.
- rekvések elGsegitése és az Onszabdlyozds kereteinek
- biztositdsa. Ezen a teriileten EU-szinten nem a kitelezd

A t6kearamlas intézményeken, nem pedig személytelen
piacokon valdsul meg. A t8ke visszaforgatdsa mellett

ers érdekeltség mutatkozik, még akkor is, ha pénziigyi
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szempontbdl egy mds teriileten hatékonyabb felhaszna-
lasra volna lehetGség.
Az utébbi id6ben Eurdpéban is megfigyelhetS egy

jelentds elmozdulds a piaci modell felé. Az eur6zéna
- részvénypiacdnak jelentGsége idGvel nétt. Amig 1990-
latirdnyitési szakadék volt a f6 oka annak is, hogy a

t6l 1995-ig a piac kapitalizaciéjanak és a GDP-nek az
aranya 25% koril volt, ami igy messze alatta maradt
Japan és az USA értékének, a részvénypiac atfogd no-
vekedése az eurd zondban oda vezetett, hogy az ardny
2000 végére tobb mint 90%-ra nétt. Tehat az eurdzéna
piacdnak kapitalizdcigja a GDP-hez viszonyitva na-
gyobb, mint Japané (68%). Ugyanakkor nemzetkozi
Osszehasonlitdsban lathatéva valik az USA részvénypi-
acdnak nagyobb mérete.

Osszegzésiil elmondhat6, hogy két évtizeddel ezeltt
az eurdpai vallalatok zome bankhitelekre timaszkodott,

. és mindossze 20 szdzaléka finanszirozta novekedését a
- t6kepiacokrdl, és bar mara ez az ardny mér 60 szédza-
csaladi, egyéni tulajdonosoknak, hogy a tulajdonjogu- !

lékra nétt, még mindig szdmottevSen elmarad a csak-

- nem 90 szédzalékos amerikai értéktSl. A konvergencia

jelei azonban latszanak, mert — jéllehet — a részvények
itt sohasem szdmitottak olyan mindennapos ,haztar-
tasi cikknek”, mint az USA-ban, Németorszdgban ma
mar tobb mint 6 millidan részvénytulajdonosok, Nagy-
Britannidban pedig minden harmadik feln&ttnek van
részvénye. Az intézményi befektetS6knek azonban az
eurdpai piacokon kozel sincs olyan meghatdroz6 sze-
repiik, mint Amerikdban, ahol példdul a nyugdijalapok
befektetési szabdlyai hagyomanyosan joval engedéke-
nyebbek. Ezen a téren viszont a valsdg miatt minden
bizonnyal jelent6s valtozds védrhaté a hedge fundok

. (fedezeti alapok) szabdlyainak ersteljes megszigorita-

Ez a mentalitds a részvényeket nem finanszirozasi |
eszkoznek és nem is pénziigyi befektetésnek tekinti, ha-
nem a tulajdonlés eszkozének. Azokat nem a rovid tavi

sdval parhuzamosan.

A vallalatiranyitasi szabalyozas

Nézziik meg roviden, hogy az EU milyen reformokat
hajtott, illetve hajt végre a vdllalatirdnyitdsi szabd-
lyozds teriiletén! A befektetdi bizalom, a befektetések
védelme, a pénziigyi és vallalati visszaélések vissza-
szoritdsa modern, a véltozé gazdasigi kornyezethez
igazodni képes, egyuttal kell6 mozgdsteret biztositd
tarsasdgi jogi és vallalatirdnyitdsi szabalyozdsi kor-
nyezetet feltételez. Mindez természetesen nemzetkozi
szinten, a tagdllami szabdlyozésbeli kiilonbségek csok-
kentésével, kiegyenlitésével zajlik, hiszen ezek a felté-

- telek hatéron dtnyulo jelleggel kell, hogy teljesiiljenek.

A vallalatirdnyitdsra vonatkoz szabdlyozds sikerének
zadloga a rugalmassdg biztositdsa, az dnszabdlyoz6 to-

erejd jogforrasoké, hanem a kell6 mozgasteret és va-
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lasztasi lehetséget biztosito ajanldsoké, irinymutatds-
oké a f6szerep, de bizonyos alapkérdésekben kotelezd
~ tos tanulsagot vonta le. Az elsé, hogy djra sziikség van

Az Eurdpai Bizottsdg a véllalatirdnyitdsi szabalyok
teriiletén tehdt alapvetSen nem torekszik teljes harmo-
- kell djulniuk. Mdsodsorban a menedzsment sztonzé-

EU-normak is kivanatosak.

nizacidra. A kit(izott célok elérését az alapvetd elvek és
szabdlyok meghatdrozdsa mentén latja megvaldsithato-
nak, annak hangsilyozédsaval, hogy az elvek kijelolése
és kozos elfogaddsa nyoman a tarsasdgokra nehezedd
mordlis és piaci nyomds egyardnt kiegészitheti, illet-
ve poétolhatja a kotelez6 EU-szintl rendelkezéseket.
E gondolatmenet nyomén keriilt sor az ajanlds, mint
kozosségi jogforrds alkalmazdsdra a vallalatirdnyita-
si szabdlyozdsi rendszerben', abban bizva, hogy az
ajanldsokban foglaltak hamarabb érvényesiilnek, mint
a meglehetdsen hosszadalmas eljarast igényl§ unids

iranyelvi vagy rendeleti szabalyok. Erdemes kitérni to- -
vébb4 a ,betartani vagy megmagyarazni” elv (vagy a
tartsd be, vagy ha nem tartod be, magyarazd el, hogy
miért nem” elv) alkalmazdsdra, amely elterjedt a vdlla-

latiranyitds szabdlyozasi teriiletén. Ennek keretében a
tarsasdgokat felkérik, hogy hozzdk nyilvanossagra, be-
tartjak-e a vallalatirdnyitdsi kodexet, illetve magyardz-
zdk meg az att6l val6 barmiféle lényeges eltéréseket.
Ez a megkozelités lehet6vé teszi a tarsasdgok szamara,
hogy megmutassdk az dgazat- és villalatspecifikus ko-
vetelményeket, a piac szamdra pedig azt, hogy értékel-
je a megadott magyardzatokat és indokldsokat.

A reformtorekvések és a szabdlyozds irdnti igény
felergsodésének hatterében a vallalati visszaélések bot-
rdnysorozataként elhiresiilt iigyek allnak, amelyek ko-

ziil Eurépa szdmara a Parmalathoz kot6dd visszaélések
. sor annak érdekében, hogy ajdnldsokat fogalmazzon
© meg a modern eurdpai tarsasagi jogi szabdlyozérend-

voltak a leginkabb megrazéak.
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A Parmalat-botrany

A cég torékeny pénziigyi helyzetére 2003 végén de-
riilt fény, amikor nyilvanossagra kertilt, hogy a ki-
lencvenes évek kozepétsl 2001-ig a Parmalat éves
vesztesége 350-450 millio eurd kozotti Osszegre
ragott. Mindekozben a tarsasdgi eredmények pozitiv
szamokat mutattak, folytatodott az eur6kotvények ki-
bocsatdsa a tényleges pénziigyi helyzetre tekintet nél-
kiil. A véllalat netté adéssaga ekkor mar 14,3 milliard
eurdra volt becsiilhetd. Az élelmiszer-ipari konszern,
amely Olaszorszag hetedik legnagyobb vallalkozasa,
és amely harminc orszdgban 36 ezer embert foglal-
koztat, kozel egy évtizeden keresztiil tévesztette meg
befektetSit. Az eurépai Enronként emlegetett pénz-
tigyi visszaélések nyomdn szemléletvaltozast és a
szabalyozasi kornyezetnek az atlathatésag szolgalata-
ba allitasat szorgalmazta a befektetdi piac.
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A villalati botranysorozat és az 4ltaldnos bizalmi
valsdg kapcsdn az Eurdpai Bizottsdg az aldbbi 6t fon-

arra, hogy a befektetSk elhiggyék a vallalati szamokat.
Ehhez az auditszakmdnak és az auditelveknek meg

si rendszere a biztonsdgos iizleti mtikodést kell, hogy
szolgadlja. Nem lehet kizardlag a részvényarfolyam
emelkedésétdl fiiggdvé tenni a dijazést, és ezaltal eti-
katlan €s a realitdsoktdl elszakadé vezetési gyakorlatra
0sztondzni a menedzsmentet. Harmadrészt a cégeknek
fel kell ismerniiik, hogy befektetSik védelme nekik is
jo! Fel kell ismerniiik, hogy az els§ és legfontosabb
szempont az, hogy a vezetés tetteiért a befektetGknek
felelGs. A negyedik elem az, hogy a befektetSknek, s
kiilondsen a nagy intézményi befektetGknek aktivab-
ban részt kell venniiik a cégek életében. Nekik ott kell
lenniiik a kozgytléseken, és meg kell kovetelniiik az
alapos és tényszerd tdjékoztatast. Az orodik és legfon-
tosabb tanulsdg azonban az, hogy az etikat nem szabad
a pénzszerzés mogé sorolni. Egy olyan gazdasagi rend-
szer, amelynek legfontosabb szerepldi az etikai alapo-
kat figyelmen kiviil hagyjdk, kudarcra van itélve.

Az intézkedéscsomag

A fenti tanulsdgok gyakorlatba iiltetésére az Eurdpai
Uni6 egy hételemi intézkedéscsomagot® inditott Gtja-
ra, amelyek koziil itt részletesebben a véllalatiranyitasi
reformmal foglalkozunk.

A reformok elGkészitése érdekében egy magas szin-
td, tarsasagi jogi szakértSi csoport 6sszehivasara keriilt

- szer kialakitasdhoz. Az tin. Winter Csoport tagjai sza-

mos véllalatirdnyitasi teriiletet is megvizsgaltak, igy el-
sGsorban az igazgatdk szerepét elemezték, figyelemmel
voltak a végrehajt6 tevékenységre €s a feliigyeleti tevé-
kenységet ellat6 igazgatdi feladatokra, a menedzsment
dijazdsanak, valamint ennek atlathatésaganak szaba-
lyozasi lehetGségeire, valamint vizsgaltak a konyvvizs-
galati felelGsség kérdését.

A csoport 2002 novemberében mutatta be jelenté-
sét (a tovdbbiakban: Winter-jelentés)’, amely az eurd-
pai tarsasdgi jog modernizicidjra, valamint az eurdpai
véllalatirdnyitdsi szabélyokra fokuszalt'. A szakértsi

- bizottsag tovabba javasolta, hogy az Eurdpai Bizottsag
- dolgozzon ki egy tirsasdgi jogi cselekvési programot,
amit a Bizottsdg, jelent6s mértékben tdmaszkodva a
- Winter-csoport jelentésére, 2003 mdjusaban el is ter-
- jesztett. Az akcibterv célja az eurdpai tarsasagi jogi és
- vdllalatirdnyitasi keretrendszer megreformaldsa volt.
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A cselekvési program hdrom idGintervallumban fogal-
- kollektiv felel@sségét, mivel a pénziigyi kimutatdsok
~ iranti bizalom ahhoz kapcsolddik, hogy ki visel felelSs-
nem kellGen kimunkalt végrehajtisat. A program ennek
megfelelGen rovid (2003-2005), kozép- (2006-2008) és - Bevezették tovdbba az un. vdllalatirdnyitdsi nyilatko-
hosszi (2009-) tavra bontja le azokat a feladatokat és

maz meg feladatokat és célokat, elkeriilend§ a kapko-
dast, a szabélyozasi feladatok hektikus, €s ebbdl eredGen

célokat, amelyek a modern és hatékony eurdpai vallalat-
irdnyitasi kornyezet kialakitdsdhoz nélkiilozhetetlenek.

Az akcidterv segitségével az EU konkrétan két 6
célt szeretne elérni:
— megerdsiteni a részvényesek, munkavallalok és
hitelez8k védelmét, és
— elbsegiteni az iizleti élet versenyképességét, kii-
16n6s gondot forditva egyes nemzetkozi (hatdron
atnyulo) kérdésekre.

A jogszabdly-alkotési, illetve egyéb kdzosségi szin-
koré szervezddnek: véllalatirdanyitas, tGkefenntartds €s

szervezés és mobilitds, eurdpai maganvallalat, szovet-
kezetek és egyéb vallalati formak.

Az Eurépai Bizottsdg az Europai Villalatirdnyitdsi
Kodex 1étrehozasanak otletét elvetette, mivel megité-
l1ése szerint az tdl sok hozzdadott értéket nem képvi-
selne, csak egy tjabb réteggel b6vitené a szabdlyozasi
rengeteget, beékelddve a nemzeti és a globalis szaba-
lyok, standardok kozé. Az akcidterv ugyanakkor cé-
lul tizte ki, hogy tagallami véllalatirdnyitdsi kodexek
fokozatos kozelitése érdekében létre kell hozni egy
rendszeresen iilésez6 féorumot (European Corporate

Governance Forum), amelynek keretei kozott taldl-
koznak a tagdllamok, az eurdpai szabdlyozok, a ki-
bocsétok, a befektetSk és az akadémiai szektor kép- !

viseldi is. A forum alakulé iilésére 2005 janudrjadban
keriilt sor’. A vallalatiranyitasi szabalyokat illetGen
megfogalmazddott tovabbd egy olyan irdnyelv kidol-
gozdsédnak sziikségessége, amely a véllalatok éves val-
lalatirdnyitasi jelentésének f6bb alapelveit hatdrozna
meg. Kozéptadvon a Bizottsdg olyan irdnyelvtervezet
elGterjesztésében gondolkodik, amely az intézményi
befektetSket kényszeritené arra, hogy befektetési po-
litikdjukat és az altaluk felvasarolt vallalatokban al-
kalmazandé szavazdsi jogokat és eljardsokat hozzdk
nyilvdnossagra, illetve arra is, hogy a tulajdonosok
kérésére adjanak szdmot arrdl, egyes esetekben ho-
gyan gyakoroltdk szavazati jogaikat.

A hatdron dinyuld szavazds megkonnyitése szintén
- prioritast és végrehajtandé feladatot hatdrozott meg.
- A dokumentum kiilon hangsilyozta a Pénziigyi Szol-

szerepelt a reformintézkedések kozott, ezaltal is segit-
ve a kiilfoldi részvényeseknek a vallalati miikodésben

val6 részvételét. Az igazgatdtandcsokat, az igazgato-
. fontossdgat a pénziigyi botranyok elkeriilése érdekében.

sdgokat érintd reformok meglehetGsen gyorsan megin-
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dultak. Meg kellett dllapitani az igazgatdsdg tagjainak

séget 0sszedllitdsukért és nyilvanossagra hozatalukért.

zatot, amely Uj kotelezettség értelmében minden jegy-
zett tarsasdgnak — éves jelentésének egy meghatarozott
részében — informéacidt kell kozzétennie sajat (vallalat-
irdnyitasi) gyakorlatarél. A Bizottsag ezek mellett még
tobb jelentds ajanldst fogadott el, kdvetve azt a szemlé-
letet, amely a vallalatiranyit4s teriiletén a kotelezd erejd
szabalyozasi eszkozok helyett az ajanlasokat €s az on-
szabdlyozdast részesiti el6nyben. Az igazgatdk dijazdsa-
ra (illetve alapvet&en annak transzparencidjara) vonat-
kozéan még 2004-ben® fogadtak el az ajanlast, amelyet
2005-ben kovetett a jegyzett tirsasagok nem tigyvezetd

. igazgatdi, illetve feliigyelGbizottsdgi tagjai szerepérdl
tli akciot igényls javaslatok a kovetkezd hat témakor
bizottsagokrdl sz416 ajanlas’. Ez utdbbi ajanlas annak
atalakitds, véllalatcsoportok és piramisok, vallalati at-

és az igazgatdsag (feliigyelSbizottsdg) altal 1étrehozott

szellemében késziilt, amely szerint annak biztositdséra,
hogy a vezetési funkcié hatékony és kellGen fiigget-
len feliigyeleti funkci6 alatt dlljon, az igazgatésagnak
(felligyelGbizottsdgnak) elegendd szdmu elkotelezett,
nem iigyvezets taggal vagy feliigyeld bizottsagi taggal
kell rendelkeznie, akik nem jatszanak szerepet a valla-
lat vagy annak csoportja vezetésében, és akik fiigget-
lenek. Az igazgatésdgban (feliigyelGbizottsdgban) a
fliggetlen tagok szdmardnyanak elGirdsa a tagallamok
feladata (lehetsége) marad.

Konkrét intézkedés volt a cselekvési terv listdjan
a mdsodik tdrsasdgi jogi irdnyelv modernizdldsa és
egyszerlsitése a részvénytdrsasagok alapitdsa, illetve
a t6ke megtartdsa és 4dtalakitdsa vonatkozdsiban. En-
nek megfelelGen a cselekvési terv a SLIM (az eurdpai

s 2

- jogszabélyok egyszertsitésére létrejott munkacsoport),

illetve a Winter Csoport ajanldsai alapjan rovid tdvon
megvaldsitandé célkitlizésként fogalmazta meg a ne-
hézkes szabalyozads médositdsat.

A vallalati csoportokra és piramisokra vonatkozoé-
an is jogszabdly késziilt a csoportok pénziigyi és nem
pénziigyi informdcidinak kozzététele targyaban.

Az Eurdpai Bizottsdg 2004 végén fogadta el a val-
lalati és pénziigyi visszaélésekkel szembeni stratégidjat
tartalmazé kozleményét, amely a véllalatiranyitdsi sza-
balyozasi kornyezet szdmadra is irdnyadd. A stratégia a
pénziigyi szolgaltatasok, a tirsasagi jog, a szamvitel, az

- adozas és a feliigyelet teriileteit is €rintve a pénziigyi

és uzleti visszaélések visszaszoritasa érdekében szamos

gdltatdsi Cselekvési Terv® hatékony végrehajtdsanak
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A Cselekvési Terv egyébként teljes kortien megvaldsult
és a belsd piaci épitkezés egyik legnagyobb sikerének
tekinthetS, még akkor is, ha a pénziigyi vélsig hatdsd-
ra szinte azonnal sziikség volt szamos 1j rendelkezés
eldkészitésére, bevezetésére. A stratégia kulcsszavai a
kovetkezSk voltak: nagyobb transzparencia, fokozott

nyomon kovethet&ség és jobban koordinalt jogérvénye-
sités. A stratégia képezte, illetve képezi a nagy, 4tfogd
vallalatiranyitasi reform els§ hullimédnak gerincét.

Mint mar utaltunk r4, a Parmalat-eset (az eurdpai
~Enron-igy””) vildgossa tette, hogy egyes cégek szdm-
viteli és iizletviteli gyakorlata bonyolult és 4tlathatat-
lan, és tevékenységiik egyre kdvethetetlenebb a befek-
tet6k és részvényesek szamadra is. A cél az, hogy olyan
védelmi rendszer honosodjon meg Eurépédban, amely
az aldbbi négy ,,bastyan” nyugszik:

képp az igazgatdsdgi tagok felel6sségén alapul,
fliggetlen auditélas,

feliigyelet és ellen6rzés s

— végiil a torvények betartatdsa.

Ez az egységes koncepcié garantdlhatja az eurdpai
véllalatiranyitdsi keretrendszer stabilitdsat és megbiz-
hatésagat (1. dbra).

1. dbra
Az eurédpai
vallalatiranyitasi keretrendszer

Jjogérvényesités

feliigyelet

fiiggetlen auditalas

belsé ellendrzés

AParmalat lednyvéllalatok sokasdgdval, tobb offshore
céggel rendelkezett a rugalmas jogi, pénziigyi és ado-
zéasi kornyezet maximadlis kihasznédldsa érdekében.
A védelmi béstydk koziil azonban mar az els6 sem
miikodott: a belsd ellendrzés nem volt megfeleld, ami
lehet&vé tette, hogy a tényleges miikodés és a mérleg-
ben szerepld informdécidk és eredménykimutatdsok
nem fedték egymadst. Az auditdlds bastydja sem m-
kodott, noha egyes tandcsadok nyilvdnvaléan tudtak
a tényleges kockdzatrdl, azonban ennek felelGsségét
igyekeztek tovabbharitani.
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a véllalatok belsd ellenSrzési rendszere, amely -

Az adézasi teriileten, kivaltképp a tarsasdgi adézas
terliletén, az informdcidcserét és az atlathatésagot kell
novelni annak érdekében, hogy az egyre komplexeb-
bé val6 vallalati struktirdk dzsungelében fenn lehes-
sen tartani a megfelel§ szintd {izletviteli garancidkat.
Ennek keretében a kolcsonds segitségnytjtasrol szo1o
irdnyelv szorul tovabbfejlesztésre: az ad6zasi csalds
és adodelkeriilés kozos eurdpai definicidjat pontosabba
kell tenni, lehet6vé kell tenni, hogy a tagallami ad6-
hatésdgok kozott az informacidédramlas €s a tapaszta-
latcsere az eddiginél intenzivebb és eredményesebb
legyen. Az informacidtechnoldgiét szintén az ad6hat6-
sdgok egylittmikodésének szolgdlatdba kell allitani, az
addparadicsomokat pedig megfelel6 eszkdzokkel (1asd
a megtakaritdsi ad6 targyaldsanak folyamatat) ra kell
venni e statusuk fokozatos feladasara, illetve az infor-
madcidcsere és a transzparencia gyakorldséra.

Az eurdpai szint reformok mellett természetesen a
tagallamok sajat maguk is végzik dolgukat, és meg-
probaljak vallalatirdnyitasi rendszeriiket modernizal-
ni. Ebben Hollandia jar az élen, amely tj véllalat-
irdnyitasi kodexe (nagyon sok tekintetben hasonlit
az amerikai Sarbanes-Oxley-torvényre) segitségével
rendkiviili eredményeket ért el, és feltornazta magat
a vilag legtranszparensebb vallalati szektorral ren-
delkezd orszagai kozé. (A GovernanceMetrics 2005
marciusi felmérésében Hollandia, Anglia, Kanada, az
USA és Irorszdg mogott a vildg 5. legjobb helyezését
kapta a vallalatiranyitasi rangsorban.) A reformok ha-
tasara példaul azon cégek aranya, ahol nincs szétva-
lasztva az elnoki és a vezérigazgat6i poszt, két éven
beliil 47 szazalékrdl 39 szdzalékra csokkent. Német-
orszagban pedig egy olyan torvényt terjesztettek el
2005 marciusaban, amely kotelez6vé teszi a vallalat-
vezetGk fizetésének és egyéb juttatdsanak nyilvanos-
sagra hozatalat. Ez a tendencia a valsag miatt kiala-
kult tarsadalmi hangulat, illetve a cégvezetSk gyakran
arcatlan méreteket 01tS jutalmai miatt a kozelmultban

vildgszerte feler§sodott.

A reformok masodik, 2007 utdn induld hullaméanak
a jelzdlogpiac 6sszeomldsaval indul6 globélis gazdasa-
gi vélsag adott nagy 16kést. Mindennek a tanulsagait
jelenleg probaljak leszirni a tagorszagok, és probaljak
meg leforditani a jogalkotds, illetve a kozosségi szintd
ajanlasok megalkotdsdnak szintjére. Az 0 szabdlyok

- els@sorban a pénziigyi szolgaltatokat, a pénziigyi pi-

2 2.

- acokat és a hitelminGsits intézeteket fogjdk érinte-
ni. ErezhetS a tilnyomérészt onszabédlyozdsra épiils
- megkozelités mddosuldsa is: a vészhelyzetben egyre
- nagyobb a hajlandésdg a tagorszdgokban, hogy EU-
- szint(i kotelez6 szabalyokat fogadjanak el, kiilondsen
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azoknak a pénziigyi termékeknek az esetében (pl. fe-
dezeti alapok), ahol eddig globdlisan tdlzottan szellGs

volt a szabdlyozas. Az EU ebben a tekintetben globalis

megmutatni, hogy milyen sikerrel.

A versenyképesség elGsegitésének egyik eszkoze
tehat a vallalatiranyitdsi szabalyrendszer modernizaci-
Oja, amit az el6zdekben targyaltunk, a masik eszkoz,
amely elGsegitheti a kreativ és versenyképes gazdasig
kifejlodését és viragzasat, az a modern és iit6képes vdl-
lalatirdnyitdsi (menedzsment) kultiira megléte, illetve
kialakitdsa.

Az innovacid, a fejlesztés, amihez viszont sokkal
tobb 1d6, megfeleld véllalkozds és innovécidbarat kor-
nyezet, €s nem utolsésorban kreativ emberek és megfe-
lel6 vezetSk kellenek. Az 4ltaldnos vallalkozdi szellem
elengedhetetlen feltétele a fejlédésnek.

Kiilonbségek a globalis vezet6i értékrendben

Egy vezet6 nemzetkdzi humdner6forras-cég 2005 vé-
gén kétszdz eurdpai cégvezetSt kérdezett meg vezetSi
gyakorlatardl és értékelt ki. A felmérésben szereplSk
alapvetden nagy multinaciondlis cégek els§ emberei
voltak, akikrél joggal feltételezhetnénk, hogy alapvets-
en egy egységes globdlis vezet6i értékrend szerint gon-
dolkodnak és cselekszenek. A felmérés azonban megle-
pd eredményt hozott: a kiillonbozd nemzetiségd vezetSk
mentalitdsa jelentSsen eltért egymastol. A brit vezetSk
meritokratdknak, a németek demokrataknak, a franciak
autokratdknak bizonyultak. A brit vezet6t nem zavar-
ja, ha dontéseit megkérdgjelezik, a német a szerénység

mat, amit az nyujt neki, hogy dontést hozhat, akar mun-

kétharmada, a németek fele és a britek minddssze har-
mada tartja az egyik legfontosabb dolognak az egysze-
mélyes, korlatok nélkiili dontéshozds lehetdségét. A brit
vezetSk kétharmada, a németek fele, de alig tobb mint
a francidk tizede tartja a harom legfontosabb vezetGi
feladat egyikének a cégen beliili tehetségek kinevelé-
sét. A hatalom birtokldsa a francia valaszadok korében
a briteknél haromszor, a németeknél pedig nyolcszor
fontosabb szempontnak bizonyult. Minden harmadik
francia vezetd sorolta a vezetSi pozicidval jaré tarsadal-
mi elismerést a harom legfontosabb szempont egyike
kozé, mig minddssze minden hatodik német és minden
otvenedik brit gondolta ezt igy. A németek legnagyobb

inkdbb a normdl emberi tanuldsi folyamat részének te-
kintik. A francia vezetSk legnagyobb félelme pedig — az
el6z6ek alapjan nem meglepd mddon — a cégen beliili
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,,eg0k” konfliktusai miatt kialakul6 fesziiltségek voltak.
Az eur6pai menedzsmentkultdrdra igencsak rdnyomja

- a bélyegét a nemzeti hovatartozds kérdése. Az Aspen
szabdlyalkot6 szdndékkal is fellép, a kozeljovs fogja
- nagy eurdpai cég korében végeztek, lesijté eredményt

és Economic Intelligence Unit felmérése, amelyet 450

hozott. A vizsgélt 75 olasz cégbdl csak egynek volt kiil-
foldi (francia) vezetSje. A 75 francia cégbdl kettdnek,
a 75-75 skandindv és spanyol cégbdl pedig haromnak,
illetve négynek volt kiilfoldi fénoke. Németorszagban
és Nagy-Britannidban sokkal jobb volt az ardny (12,
illetve 26), vagyis ezek az orszdgok sokkal inkabb a
képességeket, mint a nemzeti hovatartozast helyezték
el6térbe. A vizsgalt 75 francia cég vezet§jébdl 33 érke-
zett az orszdg két gazdasagi elitegyetemérdl, az Ecole
Polytechnique-r6l, illetve az Ecole des Hautes Etudes
Commerciales-rél. Az eurdpai felsd vezetSk kivalaszta-
sdban mintha sem a kozos piac tobb évtizeddel ezelGtti

- létrejotte, sem a globalizdcié nem jdtszana semmilyen
- szerepet sem, anndl inkdbb fontos a nemzetiség és a
. diplomat add intézmény presztizse. Ez is eurdpai je-

lenség. Hiszen amellett, hogy a véllalkozasi és véllalat-
vezetési ismeretek oktatdsa egyelSre igen specializilt,
szinte kizdrélag kozgazdasagi egyetemeken és business
schoolokon folyik, a ,,papirnak” igen nagy tisztelete és
szerepe van az elGrejutdsban. Sokkal nagyobb, mint
Amerikdban. Ussiik csak be Sergey Brin nevét az 4ltala
1étrehozott Google-ba, és azt kapjuk, hogy az orosz be-
vandorl¢ feltaldlé felfiiggesztette doktori tanulmdnyait
a Stanford Egyetemen. A Harvardot id§ el6tt otthagyd
Gatesrdl mar ne is beszéljlink. ,,.Legyél diihos, ne koz-
gazdasz!” — mondja Anita Roddick, a Body Shop multi-

- milliomos alapitdja. Az eurdpai vallalkozoknak és val-
fontossagat hangsulyozza, a francia pedig élvezi a hatal- !

lalatvezetSknek sokat kell tanulniuk, nem utolsésorban

hozza kell szokniuk a turbéglobalizacié kordanak kimé-
katdrsai megkérdezése nélkiil is. A francia menedzserek

letlen piaci jelenségeihez, mint példdul a hagyomanyo-
san bankkolcsonokbdl fejleszt6 német vallalatoknak az
ellenséges felvasarlasokhoz, a t&zsdei jelenlét okozta
bonyolult jelentéstételi és transzparenciaszabalyokhoz.
Vagy ahhoz, hogy a hagyomanyos korporativ strukti-
rak, amelyek alapja a nagy cégek és beszallitik egy-
mdsban meglévé kereszttulajdonldsa, és a gyakran 4l-
lami bankokkal, vagy egyenesen az dllammal, esetleg
a helyi onkormanyzatokkal valé jé viszony fenntartdsa
hamarosan a milté. Ezen az dtmeneten a finn vallalat-
irdnyitasi rendszer mar dtesett, és nagyban hozzdjarult a
finn gazdasagi csoda kialakuldsdhoz. Amig ez nem tor-

- ténik meg, addig elmosddnak a véllalkozas és az dllami
- beavatkozds hatdrai.

félelme a kudarc volt, mig a britek a kudarcot sokkal
- berekbdl dllnak és tilsdgosan ritkén iiléseznek az eurd-
- pai villalati igazgat6tandcsok és feliigyelGbizottsdgok,
- kiilonosen érvényes ez a német cégekre. A Heidrick

Egy 2009-es felmérés szerint tilsdgosan dreg em-
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& Struggles személyzeti tandcsad6 cég Eurépa 13 or-
szagaban Osszesen 371 nagyvillalat igazgat6tanacsat

és feliigyelGbizottsdgit vonta be felmérésébe. (Az it

ra. Nagy-Britannidban, Olasz- és Spanyolorszagban
ezzel szemben 4ltaldban egyazon testiilet tolti be az
operativ igazgatdsi és a tulajdonosok érdekeit nézs fel-
tigyeleti feladatokat, mig Franciaorszdg, Svédorszag,
Belgium és Portugdlia vegyes rendszert alkalmaz.)
A pénziigyi valsag, a német kozéletet az utébbi években
eldrasztd korrupcids botrdnyok egyardnt ravilagitottak:
nem jOl mikodik a cégirdnyitds Németorszagban és élta-
Idban Eurépdban. A tanulmany szerint a legjobban a brit
és a holland igazgat6tanacsok és feliigyelSbizottsagok
toltik be kiildetésiiket. Viszonylag jol miikodnek az
it-k és az fb-k a svdjci, svéd, finn és francia nagyval-

lalatoknal is. Az eurdpai vallalatok igazgatsdgéaban €és
feliigyelSbizottsdgdban helyet foglalé tagok dtlagélet-
kora 59 év (Németorszdgban 60), és évente atlagosan

9,6 alkalommal iiléseznek. Egy atlagos it- vagy fb-tag
5,5 évet t0lt el pozicidjdban. Az it-k és az fb-k dtlagos
1étszama 11,8 £6, de ebbdl csak 1,2 tag nd. A kiilfoldi
vezetGk ardnya Hollandidban a legmagasabb, 54 sza-
zalékos — Spanyolorszdgban ezzel szemben csupén 10,
Németorszagban pedig 8 szazalék®.

Ha Eurépanak sok tanulnivaléja van véllalkozas-
bol, akkor Japannak még tobb. Az dllamilag apréléko-
san megtervezett gazdasdagpolitika és az annak alapjan
Iétrehozott megavallalatok, a keiretsuk egykor a vilag
legfélelmetesebb fegyvereinek szamitottak. Ma mar

lathat6, hogy az idejiik lejart, csakigy, mint a masok
otleteinek adaptdldsara és tokéletesitésére alapulé fej-
lesztéspolitika. Az imitaciét ma mar az innovaciénak
kell felvéltania. Japan természetesen hatalmas kuta-

tasfejlesztési eredményeket ért el, és a robotikdban ma
is verhetetlen, de gy tlinik, gazdasagi modellje zsdk-
utcdba jutott, és helyzete a ndla tizszer nagyobb Kina
felemelkedésével tovabb nehezedik. Japan legnagyobb
ellenfele azonban nem Kina, hanem az, hogy nincsenek
onélléan gondolkodni képes, kockédzatvallalo és kreativ
menedzserei. A japan véllalati gépezet addig mikodik
(igaz, ebben az esetben szinte tokéletesen), amig nincs
sziikség irdnyvaltdsra, a megszokott mintaktdl valo el-
térésre. Ha viszont eljon ez az idG, a rendszer lebénul,
mert nincs, aki mozgassa. A turbdglobalizacié idején

azonban az egyenes szakaszok egyre rovidebbek, a ka-
nyarok pedig egyre élesebbek lesznek. A siker titka az
oktatds, a kutatdsfejlesztés €s az innovécié szoros és
gylimolcs6z6 kapesolatdnak megteremtése. A magas
szinvonalon képzett egyetemistdk uttér§ kutatdsi ered-
ményein alapul6 sikeres hi-tech cégek, amelyek mun-
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kahelyeket teremtenek, kiilfoldi piacokat szereznek,
nemzetkozi szabadalmakat birtokolnak, esetleg még

: nemzetkozi szabvanyokat is teremtenek.
és az fb kiilonvdlasztdsa jellemzS a német, az oszt-
rdk, a svdjci, a ddn, a holland és a finn tdrsasagi jog-

Az amerikai MIT (Massachusetts Institute of
Technology) — amely a vildg legfontosabb technikai
tuddsgydranak szamit — mintdjara az Eurdpai Unid is
elinditott egy ehhez hasonld, de az MIT-hez képest
sokkal lazdbb intézményi keretek kozott mikodteten-
d§ tudédskozpontot: az EITI-t (European Institute of
Technology and Innovation)'®. Az intézmény kréddja
éppen a magikus hdromszog (kozkeletd nevén a tudds-
technoldgiai haromszog) 1étrehozdsa, vagyis az oktatas,
a kutatasfejlesztés és a kutatdsi eredmények gyakorlati
hasznositdsdnak — az innovéaciénak — az egy helyre te-
lepitése. Ezek a tudassejtek — amelyek oktatékbdl, ku-
tatokbol és hi-tech vallalkoz6kbdl dllndnak — lennének
Eurépa ,,tudds-kutatds-innovacié hdromszogei”. Az 6t-
let — amelyet nem Ovezett egyértelmd lelkesedés a ku-
tatoi és egyetemi szféra rész€rdl az indulaskor — valodi
mikodésbe lendiilésére még néhany évet varni kell.
Nyilvéanval6, hogy egy ilyen projekt, barmilyen fontos,
szimbolikus szerepe is van, csak csepp a tengerben: az
eurépai mentalitdst kell megvaltoztatni. Gondolkod4-
sunk természetes részévé kell valnia az oktatas, a kuta-
tasfejlesztés és az innovacid dsszekapcsoldsdnak.

Az iizleti ismeretek oktatdsa teriiletén — jollehet van
szamos kivalé eurdpai business school — szintén az ame-
rikai dominancia a jellemzs: az Economist Inteligence
Unit 2005-06s listdjan a legjobb tiz kozott csak ketts eu-
répai taldlhatd, csakigy, mint a Financial Times 2006-0s
rangsoran. A mai nyugat-eurépai fiatalok generacidjanak
el kell magyardzni, hogy a képzés célja nem egy diplo-
ma, ami biztonsagos, nyugdijas dlldsra jogosit az dllam-
igazgatdsban. Jobb, ha elhiszik, és nem a ,,globalizacié”
tanitja meg Gket — a kinai és indiai tuddsmanufaktirak-
ban milliényi mérndk 1ép a piacra —, mert az kdnnyen
kidbrandultsaghoz vezet. Ez pedig rossz tanicsad6. Ha
ugy fogndk fel a tanuldst, mint a legfontosabb eszkozt
az ,€let” versenyében val6 sikeres részvételhez, szamos
frusztraciétl kimélnék meg magukat. A politika fel-
adata ennek a szemléletmddnak az elterjesztése. Nem-
csak a szemléletmdddal, de az intézményrendszerrel is
baj van. Az eurdpai felsSoktatdsi rendszer szétaprdzott,
alig vannak globdlisan kiemelkedd egyetemeink, jolle-
het rengeteg ,,j6” egyetem taldlhaté6 Eurépaban (a top
20 egyetem koziil csak két eurdpai van). A képességek
elsajatitdsaval nincsen baj Eurdpdban, hiszen az oktatds
és a felsGoktatds szinvonala rendkiviil magas mind a ma-
tematika, mind a természettudomédnyos ismeretek tekin-
tetében. A probléma a kovetkezd 1épésnél kezdddik. Az
eur6pai egyetemi reformok, amelyek az intézmények fi-
nanszirozdsat piacibb alapokra helyezik (sajit bevételek
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generdlasaval, cégek, alapitvanyok altal) tobb eurdpai
orszagban folynak. Finnorszdg példdul 2007 elejétdl ;ji-
totta meg egyetemi finanszirozasi rendszerét, lehet6vé
téve az allami egyetemeknek, hogy iizletorientaltabb
koltségvetésiik legyen és intenzivebb kapcsolatuk ala-
kuljon ki a maganszféraval.

Az eurdpai versenyképesség igazi letéteményesei a
versenyképesen miikodd vallalatok, a tuddstdke, illetve
a kreativ vallalkozok és vallalatvezet6k, sokkal inkabb,
mint a versenyképesség novelésére iranyuld politikai
programok és deklardciok. A politika felelGssége, hogy
a sziikséges szabdlyozé- és Osztonzdrendszert megal-
kossa, és garantdlja annak stabilitasat.

A gazdasdagi vilagvalsdg ebben a tekintetben Eurépa
szdmdra akdr még alddsos is lehet, hiszen torténelmi
esélyt adhat az eurdpai szabélyalkotéknak, hogy az j
globdlis gazdasdg- és vallalatirdnyitdsi szabdlyok (el-
sGsorban a pénziigyi szektorra vonatkozdan) 1étrehoza-
sdban kulcsszerepet jatsszon.

Labjegyzet

' Pl a Bizottsdg 2004. december 14-i ajinldsa a megfelel§ rend-
szer el6mozditdsardl a jegyzett tdrsasdgok igazgatdinak di-
jazdsa érdekében (2004/913/EK), a Bizottsdg 2005. februar
15-1 ajdnldsa a jegyzett tdrsasdgok nem iigyvezet§ igazgatdi,
illetve feliigyelGbizottsdgi tagjai szerepérSl és az igazgatdsig
(feliigyelGbizottsdg) altal 1étrehozott bizottsdgokrol (2005/162).

2 A hételemes megoldasi javaslat részelemei a kovetkezsk: a piac-

zavardsrol szO0l6 (market abuse) irdnyelv elfogaddsa a tisztessé-

ges piaci magatartds eldmozditdsa érdekében, a vallalatirdnyitds
reformja, a szdmviteli szabvanyok, el6irdsok modernizdldsa, az
auditszakmdra vonatkozd elGirdsok javitdsa, a pénziigyi elem-
z8kre és tandcsadokra vonatkozé eldirdsok javitdsa, a pénziigyi

intézményekre vonatkozé prudencidlis elGirdsok szigoritdsa, a

t6zsdei kereskedésben részt vevs cégekre vonatkoz6 nyilvanos-

sdgra hozatali és transzparencia-el6irdsok erdsitése.
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4 A Versenyképességi Tandcs 2002. szeptemberi iilésén felhivta
a Bizottsdgot, hogy a tagdllamokkal torténd konzultacidokat ko-
vet6en dolgozzon ki akcidtervet a tarsasagi jog modernizacidja
érdekében, a vallalatiranyitasi kérdésekre is kiterjedSen, amely
igényt az Eurépai Tandcs is megerdsitett 2003. marciusi iilésén.

5 A Bizottsdg 2004. oktdber 15-i 2004/706/EK hatérozata.

¢ A Bizottsdg 2004. december 14-i ajanldsa megfelel§ rendszer
elémozditdsardl a jegyzett tirsasdgok igazgatéinak dijazdsa ér-
dekében (2004/913/EK).

7 A Bizottsdg 2005. februdr 15-i ajdnldsa a jegyzett tarsasdgok nem
ligyvezets igazgatoi, illetve feligyelSbizottsagi tagjai szerepérdl
és az igazgatdsag (feliigyelGbizottsag) dltal 1étrehozott bizottsa-
gokrdl (2005/162).

8 COM (1999) 232, tovdbbd a 2005. méjus 3-i Z6ld Konyv a pénz-
tigyi szolgéltatasok politikdjarol.
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