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MOSOLYGO ZSUZSA

A tokefedezeti rendszer alapkérdéseinek 0j megkozelitése

Az utébbi idében élénk szakmai vita alakult ki a tékefedezeti nyugdijrendszerrel kap-
csolatban. Ezek soran még a masodik piller megsziintetése is felvet6dott. Ezért fon-
tosnak tartjuk a t6kefedezeti rendszer alapkérdéseinek Gjragondolasat. A tékefedezeti
nyugdijpilléer makrogazdasagi megkozelitése ravilagit arra, hogy a nyugdijrendszer
masodik pillére nem nyujt 6nmagaban megoldast a tarsadalom eléregedésére. A
nyugdijasok fogyasztasat ugyanis nemcsak a feloszto-kirovo, hanem a t6kefedezeti
rendszerben is az aktiv népesség megtakaritasai fedezik, igy komoly problémat jelent
az aktiv/nyugdijas arany csékkenése. A részvény- és kiilféldi befektetések sem oldjak
meg az eléregedési problémat a t6kefedezeti rendszerben. Ez a rendszer sem képes
elkeriilni a demografiai pilotajatékot, a nyugdijasok szamanak drasztikus emelkedése
ugyanis a felhalmozott vagyonokat elértékteleniti. A nyugdijpénztarak meghatarozoé
szerepldi a belfoldi tokepiacnak, ezért magatartasuk befolyasolja az allampapirpiac
helyzetét, a pénziigyi stabilitast, valamint a gazdasag finanszirozasan keresztiil a gaz-
dasagi novekedést is. Ezért a befektetések rovid tavu szemlélete komoly problémat
jelent. Fontos kitérési pont lehet a hosszu tavu befektetések (példaul kozlekedés,
energiaszolgaltatas, klimavédelem, oktatas, egészségiigy) sulyanak novelése.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E24, E44, E66, F21, F36, G23, J14, H55.

Az utobbi idében felerdsddtek a tékefedezeti nyugdijrendszerrel kapcsolatos szakmai
vitak.! A vitdban még a hazai nyugdijrendszer masodik pillérének megsziintetése is fel-
vetddott. Kiindulasként ezért mindenképpen érdemes atgondolni a tékefedezeti rend-
szer miikodési elveit.

Az idealizalt tokefedezeti rendszer — és a realitas

Elészor felidézziik a tokefedezeti nyugdijrendszer alapgondolatat. Fontosnak tiinik az
axiomaszerli megallapitasokat is gorcsd alad venni. Ezaltal probalunk meg elszakadni a
témaban jelen 1év6 kdznapi megallapitasoktol, kovetkeztetésektol.

* Koszonettel tartozom Borbély Laszlé Andrdsnak, Héjjas Péter Istvannak, Réz Andrdsnak, az Allamadossag
Kezeld Kozpont munkatarsainak a tanulmanyhoz nyujtott hasznos észrevételeikért és Thordur Jonassonnak, az
izlandi National Debt Management Agency munkatarsanak az izlandi pénztarakrol nyujtott hasznos informaci-
okeért. Kulon koszonet illeti a névtelen rektor és a szerkeszté munkajat, akik nagy segitséget nyujtottak a cikk
elkészitéséhez.

! Lasd példaul NYIKA [2010], Németh [2009a], [2009b], Kun [2010], Szabics [2010], Somi [20094], [20095],
Radnai [2009], Nyugdijpénztarak és... [2009].
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A tékefedezeti rendszer kialakitasanak f6 gondolatmenete a kdvetkezokre épiilt. Az al-
lami (tarsadalombiztositasi) nyugdijrendszer f6 problémaja a népességeldregedés, ami a
rendszert fenntarthatatlanna teszi. A maganpillér megoldja ezt a problémat, mert abban
nem az aktivaktol veszik el azt a jovedelmet, amit a nyugdijasok kapnak, hanem sajat ko-
rabbi felhalmozasuk eredménye ez a jovedelem.?

Szamos kozgazdasagi elemzés a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszert tarthatatlannak
itéli (példaul World Bank [1994], Szabics [2010]), s az eloregedés problémajanak abrazola-
sakor Paul A. Samuelson 1967-es Newsweek vezércikkét idézi: ,,A népesség novekedése a
legnagyszeriibb pilotajaték, amit valaha kitalaltak.” Samuelson szerint éppen a novekvé
népesség tette lehetdvé azt, hogy a masodik vilaghaborh utan olyan gyorsan terjedtek vi-
lagszerte a tarsadalombiztositasi rendszerek. A ndvekvo népesség gazdasagi teljesitménye
novekedett, ami nagyobb adobevételeket, s ez pedig nagyvonalu oregségi ellatasokat tett
lehetéve. A népességnovekedési trend megfordulasa éppen ezért jelent problémat a tarsa-
dalombiztositasi rendszerek szamara. Ezt szoktak kozkeletlien a fenntarthatatlansag jelzo-
jével illetni: a rendszer az eloregedés miatt fenntarthatatlanna valik, ami azt jelenti, hogy
egyre tobb nyugdijast kell majd ellatni egyre kevesebb dolgozé befizetéseibdl.

A 16 probléma ebben a megkozelitésben az eloregedés, s ez okoz piramisjatékhoz hason-
16 szituéciot, vagyis, amig nd a népesség, addig jol mikddik a tdrsadalombiztositasi rend-
szer, és nd a nyugdij, majd a népesség csokkenésekor dsszeomlik, hiszen a korabbi évek
nyugdijai alapjan vart 6sszegeket nem tudja biztositani. Samuelson 1967-ben ténylegesen a
feloszto-kirovo rendszer f6 problémajanak nevezi az eloregedést mint piramisjatékot.

Kovetkezik-e azonban ebbdl az, hogy a tékefedezeti rendszer képes elkeriilni az elore-
gedéshez kapcsolhatd demografiai pilotajatékot? Az eredeti — tékefedezeti rendszerek fej-
lesztésére €pitd — vilagbankos elképzelés (World Bank [1994]) ezzel a kérdéssel explicit
moédon nem is foglalkozott, pedig ez a probléma nem megkeriilhetd a tékefedezeti rend-
szerek esetében sem.

Tokefedezeti rendszer zart gazdasagbhan

Fel kell tenni azt a kérdést tehat, hogy mit valtoztat a tarsadalom eloregedésének nyug-
dijrendszert érintd mechanizmuséan a tékefedezeti rendszer 6nmagaban? ElGszor zart
gazdasag keretei kozott vizsgaljuk a rendszer miikodését, majd a késébbiekben feloldjuk
ezt a korlatozast. Makroszinten zart gazdasagban (vagy éppen globalis szinten tekintve,
ha az eloregedés altalanos) szinte semmit, hiszen makroszinten a nem dolgozé nyugdi-
jasok csak azokbol a javakbol részesedhetnek, amit a dolgozok teremtenek.* A tékefe-
dezeti rendszerben modellszertien ez tigy valosul ez meg, hogy a nyugdijasok eladjak
azon vagyontargyaikat, amelyeket gyujtottek az életiik soran. Kinek adjak el ezeket az
eszkozoket? Az aktivaknak — a dolgozoknak. Ennek révén jon létre a jovedelemmeg-

2 A tovabbiakban a tarsadalombiztositasi rendszernek hivjuk azt a rendszert, amely az aktivak altal befizetett
jaradékokbol fizeti a nyugdijakat. Ez az elfogadott értelmezések szerint felosztd-kirovo rendszer, az tigynevezett
elsé pillér. A tékefedezeti rendszerben az egyes egyének az aktiv szakaszban felhalmozott tékéjiik alapjan ré-
szesiilnek nyugdijjovedelemben. A tékefedezeti rendszer felhalmozasi és nyugdijkifizetési szakaszbol all. Nem
foglalkozunk azonban a felhalmozasi és jaradékfizetési szakasz problematikajaval, az kiilon tanulmanyt igényel-
ne. A jelenlegi hazai masodik pillér a tékefedezeti rendszer kotelezd dga — a felhalmozasi szakaszban (kotelezd
magan-nyugdijpénztari rész) —, a harmadik pillér az onkéntes tokefedezeti ag (6nkéntes magan-nyugdijpénztari
rész). Foként a tékefedezeti rendszer kotelezd agaval foglalkozunk, de szamos kovetkeztetés érvényes az onkéntes
agra is. Ezek kiilonbségeit azonban nem vizsgaljuk ebben a tanulmanyban.

3 A growing nation is the greatest Ponzi game ever contrived. (1dézi: World Bank [1994].)

4 Az aktivak és a nyugdijasok viszonya makroszinten ugyanolyan, mint a csaladi gazdasag keretei kozott — a nem
dolgozok csak a dolgozok jovedelmébdl részesedhetnek.
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osztas — a javak keresztmetszeti megosztasa a nyugdijasok €s az aktivak kozott. Vagyis
a nyugdijasok azt hasznaljak fel jovedelemként, amit az aktivak megtakaritanak.’ Ez a
tokefedezeti és a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerben is azonos médon megy vég-
be. Azaz a tékefedezeti rendszerben is ugyanugy a keresztmetszeti egyensuly szamit,
mint az allami tarsadalombiztositasi — feloszto-kirovd — rendszerben. A tékefedezeti
rendszerben azonban van egy mikrogazdasagi illuzio, hogy az iddbeli megtakaritasok
felhalmozasa (a hosszmetszeti folyamat) teremt fedezetet a késébbi nyugdijkori fogyasz-
tasra. Valdjaban azonban a nyugdijkori fogyasztas makrogazdasagi meghatarozottsagu.®
A nyugdijasok Osszességének fogyasztasat nem a korabbi felhalmozott megtakaritasaik
(vagyoneszkozeik) hatarozzak meg, hanem az aktivak megtakaritasai. Az egyenstly a
tékepiaci arak alkalmazkodasa révén jon 1étre. A vagyon esetében hasonld jelenségek
jatszodnak le, mint a pénz esetében. A pénz birtoklasanal rabjai vagyunk, vagy rabjai
lehetiink a pénzilluzionak, a vagyon birtoklasakor a vagyonilluzionak. Mindkét esetben
az araktol fliigg, hogy milyen mértékben tudjuk realjoszagga valtoztatni kdveteléseinket,
(pénziigyi és tékepiaci) vagyontargyainkat.’

Fontos jellemzd, hogy az id6skori biztonsaghoz a nyugdijasoknak fogyasztasi javakra
és szolgaltatasokra van sziikségiik. Amikor az egyének fiatal korban megtakaritanak, ak-
kor azért mondanak le fogyasztasuk egy részérdl, hogy idéskorban fogyaszthassanak. Ez
maga a fogyasztassimitas folyamata az egyéni életciklus sordn. Valojaban tehat a fiatalon
megtermelt, de el nem fogyasztott részt kivanjak atvaltani a jovoben masok altal meg-
termelt részre.® A jelenbeli megtakaritas — a javak tarolhatdsidganak hianyaban — csupan
egyfajta kdvetelés lehet a jovo termelésének egy részére. E mogott lehet valamilyen igéret,
példaul a gyermeké vagy az allamé, hogy nyugdijas korunkban a masok altal eldallitott ja-
vakbol biztositanak nekiink. Am lehet pénz, illetve pénziigyi (vagy egyéb) vagyontargy is
a kovetelés alapja. Ilyenkor a termékek, illetve a t6ke aratol fiigg, hogy milyen mértékben
vagyunk képesek a vagyonunkat fogyasztassa konvertalni.

A népesség novekedése (pontosabban a munkaképes népesség novekedése) ugyanugy pi-
[otajatékhoz vezet a tokefedezeti rendszerben, mint a feloszto-kirovo rendszerben. Amikor
ugyanis a népesség novekedése hatdsara né az aktivak szama, akkor — a standard hosszu

3 Az aktivak megtakaritasa definicioszertien az aktivak altal el nem fogyasztott jovedelemrész. Ha az egyszerii-
ség kedvéért a makroszintii felhalmozasi folyamatoktol eltekintiink, akkor ez a rész lesz a nyugdijasok jovedelme
és fogyasztasa.

¢ Ez az ugynevezett Osszetétel hamissaga (fallacy of composition) tétel érvényesiilése. Ez azt jelenti, hogy ami
igaz a gazdasag szerepldire egyenként, nem feltétleniil 6sszegezhetd mechanikusan. Az egyén mikroszinten a sajat
felhalmozott megtakaritasabol fedezi nyugdijaskoranak fogyasztasat, makroszinten azonban az aktivak megtaka-
ritasa hatarozza meg a nyugdijasok fogyasztasat.

7 A r6vid lejarata bankbetétek és allampapirok esetében ugy tiinhet, hogy a nyugdijas megtakaritasainak le-
épitése nem sziikségképpen jar egyiitt az aktivak megtakaritasainak felépiilésével. A rovid tava pénziigyi meg-
takaritasok leépitése révén keletkezd pénzjovedelem a bankszektor mérlegének valtozasan keresztiil generalja
egyéb szektorok (az aktivak) megtakaritasat. Ekkor vagy az aktivak ujitjak meg lejaro betéteiket, vagy a banki
hitelallomanyt csokkentik, ekkor az aktivak netté megtakaritod pozicidja szintén javul. A rovid lejarata allampapi-
rok esetében egy Uj szereplot, az allamot is bekapcsoljuk, de a kovetkeztetésiink hasonlo lesz. A lejard allampapirt
vagy mas szereplok — vagyis az aktivak — 0jitjdk meg, akkor né a megtakaritasuk, vagy példaul, ha a kiadasokat
tobblet-adobevétellel finanszirozzak allampapir helyett, akkor is csokken az aktivak rendelkezésre allo jovedelme,
s né az aktivak altal fogyasztasra fel nem hasznalt jovedelemrész. A nyugdijasok névekvo fogyasztasa mogott
sziikségképpen az aktivak novekvd megtakaritasai allnak. Amennyiben egyik alkalmazkodasi mechanizmus sem
kovetkezik be, akkor a megjelené magasabb nominalis jovedelem inflaciot gerjeszt, és ez csokkenti a nyugdijak
értekeét (lasd példaul Barr [2001]).

8 Ez aldl csupan egy kivételt lehet emliteni. A felosztd-kirovo rendszer kialakitasakor az akkori nyugdijasok ko-
rabbi megtakaritasok nélkiil jutnak nyugdijjévedelemhez (példaul haborus pusztitasok miatt). Barr [2000] szerint
ez a nyugdijas-generacid valojaban ajandékot kap az aktivaktol. Ebbél semmi probléma nem adodik, ha a nemze-
dékek kovetik egymast. Ha azonban a feloszto-kirovo rendszer tékefedezetivé alakul, akkor ezt az ajandékot az
atmenet idején az aktiv nemzedék negativ ajandékkeént ,,fizeti vissza”. Ez jelenik meg az atmenet koltségeként.
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tavi neoklasszikus névekedési modellkeret feltételei mellett — a gazdasag is j6 ndvekedési
teljesitményt mutat. Ez a részvényarakat is felftjja, minden megy felfelé, a bérek, a nyug-
dijasok jovedelme (a vagyontargyak hozama) ¢s a fogyasztas is. A népesség novekedése a
nyugdijasok helyzetét is javitja, a vagyoneszkdzeik (részvény, kotvény, ingatlan stb.) ara
rendiiletleniil emelkedik, s kedvezden tudjak ezen eszkozeiket folyo jovedelemre valtani.
Az aktivak sokan vannak, megtakaritasaik béven elegenddk a relative kevesebb nyug-
dijas vagyontargyainak megvasarlasara. Kérdéses, hogy modellszertien hogyan reagal a
tokefedezeti rendszer a népességi helyzet megvaltozasara, vagyis az aktiv kort népesség
csokkenésére és az idéskortiak szamanak novekedésére. A novekvd szamu nyugdijaskora
tomegesen értékesiti felhalmozott vagyoneszkozeit az egyre kevesebb szamu aktiv koru
megtakaritonak. A részvényarak esésbe fordulnak, a nyugdijasok vagyona csokken. Ez az
ugynevezett vagyonzsugorodasi hipotézis (asset meltdown hypothesis) esete (részletesen
lasd Mosolygo [2009] 868. o.).

E gondolatmenetnek fontos kovetkeztetése, hogy makroszinten a tdkefedezeti rendszer
sem oldja meg 6nmagaban az eléregedés problémajat, vagyis azt, hogy az id6s6do tarsa-
dalomban bizonytalanna valik a névekvd szamu nyugdijas fogyasztasi szinvonalanak a
korabbi folyamatok alapjan vart szinten tartasa. Persze lehetnek erre reakciok a gazdasagi
szereplok részérdl, de a tékefedezeti és a feloszto-kirovo rendszer is ugyanolyan irdnyba
tart. A helyzet oldédasat mindkét nyugdijrendszerben segiti, ha a névekvd szamu idéskoru
hosszabb ideig marad aktiv, azaz a nyugdijba menetel kitolodik. A tékefedezeti rendszer-
ben ez ,,0nkéntes” lehet, vagyis ha az egyén nem tartja elegendének felhalmozott vagyonat,
akkor tovabb dolgozik. A tarsadalombiztositasi rendszerek a nyugdijkorhatar kitolasaval
adminisztrativ modon — vagy a nyugdijszamitas szigoritasaval kdzvetetten — ugyanilyen
iranyt elmozdulasra késztethetnek. A tarsadalombiztositasi rendszer a kiilonféle paramé-
terértékek megvaltoztatasaval ugyanugy fenntarthato lesz az eldregedés mellett is, mint
a tokefedezeti, azonban mindkét rendszerben az id6sddés hatasara az idéseknek tovabb
kell dolgozniuk. A tarsadalombiztositasi rendszerben sem a fenntarthatosagi probléma az
alapvetd. Mindkét rendszerben a f6 probléma az, hogy az iddskortiak szama gyorsan né az
aktivakhoz képest. A tékefedezeti rendszerben a vagyonfelhalmozas ugyanugy nem védi a
nyugdijasokat az iddskori fogyasztascsokkenés ellen, mint az allami tb-igérvény.

Tokefedezeti rendszer nyitott gazdasagban

A tokefedezeti rendszer javara szoktak irni azt is, hogy lehet6ség van a tdkedramlas els-
nyeinek kihasznaldsara (Iasd példaul Borza [2010], Somi [20094]). Erdemes tehat az elébb
targyalt zart gazdasagi logika feladasaval attérni a nyitott gazdasagi modell vizsgalatara.
Kozkeletl vélekedés, hogy az eldregedés problémajat a tokefedezeti rendszer azért képes
kezelni, mert lehetdség van az eloregedd orszagokbdl a fiatalabb népesség-osszetételi or-
szagokba aramld téke révén a hozamokat magas szinten tartani. Az eléregedd orszagok
azonban jellemzden fejlettek, ezért novekedési képességiik kisebb, mig a fiatalabb népes-
ség-Osszetételtiek altalaban fejletlenek, és ezért ndvekedési tartalékaik nagyobbak (példaul
Indidnak vagy az afrikai orszagoknak). A kérdés tehat az, hogy az id6sddé és csokkend
eléretekinté hozamokkal szamold orszagok elkeriilhetik-e a hozamcsokkenést a kiilfoldi
befektetéseik révén.

Egy-egy orszag esetében ez elképzelhetd lenne, azonban az orszagok dsszességére ez
mar nem feltétleniil igaz, ha az eléregedés meghatarozé jelentségii az orszagesoportok
egészében. Itt is érvényesiil az 6sszetétel hamissaga. Az id6s6do orszagok nyugdijasainak
fogyasztasa ekkor az ,,id6s” orszagbeli aktiv népesség megtakaritasatol és a ,,fiatalabb”
orszagok aktiv népességének tobbletmegtakaritasaitol is fligg. Ha az id6s6d6 orszagok
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sokan vannak, és joval gazdagabbak a fiatalabb orszagoknal, akkor a fiatalabb orszagok
esetlegesen novekvd megtakaritasai csak kissé ellensulyozhatjak a gyorsan id6s6do or-
szagok er6sen csokkend megtakaritasait.’

MacKellar—Reisen [1998] neoklasszikus, kétrégios, kétgeneracios demografiai mak-
romodell keretében vizsgalta a gyorsan id6sd6d6 orszagok ¢€s a lassan idds6d6 orszagok
kozotti tokearamlas hatasait a nyugdijasok helyzetére. Az eredmények szerint nagyon ko-
moly tékearamlas mellett is a tékedramldsnak csak kis hatasa lehet az id6s6dd orszagok
nyugdijasainak helyzetére."

Azokban az orszagokban, ahol éppen tékekiaramlas van, a jovébeli hozamok a komoly
tékearamlasokat feltételezd (globalizacids) forgatokonyv mellett ugyan javulhatnak az
autark forgatokonyvhoz képest, azonban ugyanitt a jelenbeli jovedelmek (a GDP és igy
a bérek) — amelyek a nyugdijjarulék és a nyugdijcéli megtakaritas alapjai — éppen a toke
kidramlasa miatt kisebbek lesznek. Tehat a késébbi nyugdijasok egyik oldalon nyernek
— a jobb jovobeli hozamok miatt —, de a masik oldalon veszitenek is az alacsonyabb (GDP
¢és bér) jovedelemképzddés miatt. Az alacsonyabb belfoldi befektetések mellett ugyanis
mérsékeltebb belfoldi jovedelemképzddés varhato.!

A nyitott gazdasag modellezését elvégzd szimulacio végsd eredménye az (1. tab-
lazat), hogy a kiilf6ldi téke aranyanak a GDP 20-60 szazalékat kitevd novekedése is
szinte elenyészd (n¢hany tized szdzalékos) hatdsa van az id6s6dd orszagok nyugdijasa-
inak jovedelmére 10—40 éves idétavon beliil."> Osszességében az mutathaté ki, hogy az
eloregedés problémait alapjaban a nyitott gazdasagu tékefedezeti modell sem oldja meg
(Holzmann [2000]).

Vizsgaljuk meg a tékefedezeti rendszer nyitott modelljét keresztmetszeti szempontbol
is! Az eloregedd népességli orszagok szamara az sziikséges, hogy amikor nyugdijasainak
szama megugrik," és a hazai megtakaritasok csdkkennek, akkor legyenek olyan mértéki
kiilsé megtakaritasok (a lassan id6s6do, fiatal fejlodo orszagokban), amelyek ezt a csdkke-
nést ellenstilyozzak. A fiatal orszagok megtakaritasa az 6reg népességii térség nyugdijasa-
inak tobbletfogyasztasava valik."

Ebbdl a szempontbdl 1ényeges a gyorsan és a lassan idds6do orszdgok gazdasagi su-
lyanak alakulasa. A két orszagcsoport gazdasagi potencidljanak mértéke olyannyira kii-

° Tovabbra is érvényes a nyugdijasok megtakaritasa egyenl6 az aktivak megtakaritasaival, csak ekkor az akti-
vak egy része az orszaghataron kiviil van.

10 MacKellar—Reisen [1998]-t Robert Holzmann, a Vilagbank nyugdijszakértéje idézi (Holzmann [2000]).
Ezek a munkak is mutatjak, hogy bar a kozgazdasagi foaramban a kiindulé megkozelitések a masodik pillérre
épitettek, az elméleti kutatasok mar két évtizeddel ezel6tt is felhivtak a figyelmet a problémak mas szempontja-
ira, amelyekbdl mas kovetkeztetések adodnak. Ezek azonban nem keriiltek be azutan sem a hazai kozgazdasagi
gondolkodas féiranyaba.

' A nyugdijvagyonnak (4) két alapeleme van: az évente eszk6zolt (és felhalmozott) megtakaritas (S), valamint
az ezek befektetésén realizalt hozam (r). A nyugdijvagyon a ¢ + 1 idészakban tehat a kovetkezOképpen alakul:

AK+] :Al (] +r)‘)+SD
ahol
S, = sbY,
ahol s a megtakaritasi hanyad, b a munkajovedelem hanyada és Y az adott évi jovedelem. Az r ndvekedését a
modellezés szerint nagyrészt ellenstlyozza az Y és emiatt az S csokkenése.

12 Hasonl6 eredményeket mutatott ki empirikus adatokra épiilé modell felhasznalasaval egy 1988. évi OECD-
tanulmany (Turner és szerzotarsai [1998]).

13 Példaul a masodik vilaghabort utan sziiletett nagy népességszama baby boom nemzedék munkaba allasa
¢s munkaban maradasa a 60-as évek végétdl 2010-ig tart, a baby boom nemzedék nyugdijba vonulasa 2010-t61
megkezdddik.

14 Ezt persze megel6zi a tékekihelyezési periddus, amelyben egy gyorsan id6sodd orszag foglalkoztatasi hely-
zete még kedvezd, a munkaképes népesség nd, és a belfoldi megtakaritasok ott emelkednek. Az orszag pozitiv
nettd belfoldi megtakaritdsa a lakossag oregedésének a kovetkezménye, ilyenkor a fizetési mérleg jellemzden
aktiv (példaul Japan és Németorszag esete).
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1. tablazat
Az autark és a globalis szemléletii megkdzelitések szimulacié alapjan
szamszerusitett kiilonbsége (szazalékpont)

2020 2050
Netto kiilfoldi eszkézok (a GDP szdzalékaban)
Gyorsan id6s6d6 orszagok 20,20 63,40
Lassan id6s6d6 orszagok —46,40 -64,30
GDP
Globalis 0,53 1,27
Gyorsan idds6d6 orszagok -1,64 —4,20
Lassan id6s6dd orszadgok 6,25 7,75
Atlagbér
Gyorsan 1d6s6d6 orszagok -1,60 4,20
Lassan id6s6d6 6,30 7,80
Nyugdijas-jovedelem
Gyorsan id6s6d6 orszagok 0,13 0,40
Lassan id6s6d6 orszagok —-0,80 -0,92

Forras: 1dézi Holzmann [2000] 12. o.

16nb6z0, az eloregedd térségek gazdasagi sulya olyan mértékben meghatarozo, hogy
a lassan id6s6dd orszagok elméletileg is csak kis ellensulyozo hatast gyakorolhatnak
a gyorsan id6sddd orszagok nyugdijasainak jovedelmére. Alapvetd probléma, hogy a
gyorsan 1d6s6d6 orszagok tokekiaramlasi periddusaban — tobbek kozott a tokepiacok fej-
lettsége és a gazdasag terjedelme miatt — az igen fiatal népesség-Osszetételii'> orszagok
tokefelvevo képessége gyenge. A baby boom nemzedék nyugdijba vonulasi periddusa-
ban a fiatal lakossagu, fejletlen orszagoknak tobbletmegtakaritasokat kellene generalni,
ebbdl megvehetnék azokat a vagyoneszkozoket, amelyeket a fejlett, gyorsan id6sddo
orszagok megfogyatkozé aktiv népessége megtakaritas hijan képtelen — a korabbi aron —
megvasarolni. Ez a két csoport eltéré gazdasagi eréviszonya miatt meglehetdsen irrealis
feltételezés.'®

Mindebbdl nem kovetkezik az, hogy a nyugdijcéli megtakaritasok esetében a kiil-
foldi befektetéseknek ne lehetne semmilyen funkcidjuk. Szerepe lehet a befektetések
diverzifikalasaban, a belfoldi kockazatok mérséklésében stb.,'”” azonban a kiilf6ldi be-
fektetések koltségesebbek is (tranzakcios, elemzési stb. kdltségek, arfolyam- és politi-
kai kockazat miatt). A diverzifikacids lehetdségeket pedig éppen az korlatozza, hogy
a fokozodo tékearamlas — a globalizacié — miatt egyre jelentdsebb a tokepiaci indexek
egylittmozgasai. A nyugdijpénztarak altal kiilfoldre kihelyezett tdke ugyanakkor kiesik
a hazai finanszirozasbol, s ez a belfoldi novekedést korlatozza, ami kevesebb belfoldi

15 Az afrikai orszagok, valamint India tartozik a lassabban 6regedd lakossagu orszagok csoportjaba. A kozkeletii
felfogassal szemben Kina nem része ennek a csoportnak, népessége az elkovetkezd évtizedekben viharosan dreg-
szik, s 2025-re az Egyesiilt Allamokénal dregebb lesz (Tukdts [20107).

1 A magas jovedelmi orszagok (amelyekben a lakossag altalaban gyorsan 6regszik) GDP-je 72 szazalékot tesz
ki a vilag teljes GDP-jében. A gyorsan dregedd népességii Kinat is ideszdmitva, az aranyuk mar a 79 szazalékot is
eléri (World Bank [2009]).

17 A kockazatdiverzifikacié témajaban ennél joval kritikusabb Barr [2001], szerinte mindkét nyugdijrendszerre
jellemzdk a makrogazdasagi, demografiai és politikai kockéazatok, de a tokefedezeti rendszer tobbletkockéazatokkal
is jar. A piaci kockazatok itt jelentdsek.



618 Mosolygo Zsuzsa

jovedelem ¢és igy kevesebb hazai megtakaritas képzddéséhez vezet. Mindezek miatt a
magannyugdijpénztarak esetében a vagyonon elért hozamok a vagyonfelhalmozasnak
csak egyik — kimondottan mikrogazdasagi megkozelitésti — elemét tiikrozik. A teljes ha-
tas csak makrogazdasagi (globalis) megkozelitéssel lehetséges, amikor szdmba vessziik
a képz6do megtakaritasi hatast is.

A szimulécioés modellezés szerint a kettének egyiitt (hozam és a képzddd megtakaritas)
még nagyon komoly tékearamlasi volumenek mellett is csak kis szerepe lesz a nyugdijasok
helyzetének javitasaban.

A nyitott gazdasagi modell esetében azonban azt sem szabad figyelmen kiviil hagyni,
hogy a kiilfoldi kihelyezések csak a nettd megtakaritd orszagokban lehetnek a befektetések
diverzifikalasanak szerves eszkozei (World Bank [2006]). Ahol az orszag tartdsan kiilsé
finanszirozasra szorul, ott a nyugdijpénztarak tokekihelyezései rontjak a pénziigyi stabi-
litast. A nyugdijpénztarak altal generalt tokekidramlas tovabb emeli az amigy is fennallo
kulfoldi forrasigényt, igy novelve az adott orszag sériilékenységét.

Az eloregedd orszagok ebbdl a szempontbol nem alkotnak homogén halmazt. A leg-
inkabb eloregedd orszagok (mint példaul Japan vagy Németorszag) netté6 megtakaritok,
de az eloregedd feltdrekvo piaci térség legtobbje, ezen beliil Magyarorszag'® altalaban
nem ilyen.

Megallapithato, hogy a nyugdij-megtakaritasok kiilfoldi befektetése sem tekinthetd cso-
daszernek a tékefedezeti rendszerben az eléregedés problémainak kezelésében.

Tokefedezeti vagy feloszto-kirové rendszer?

Mindezekkel azt kivantuk bemutatni, hogy a nyugdijkérdés makrogazdasagi logikajabol
fakadoan illtzi6 azt varni, hogy a tékefedezeti nyugdijrendszer varazsiitésre megoldja az
a tarsadalom eldregedésének kérdését. A 6 probléma ugyanis redlgazdasagi természetd,
vagyis az, hogy a GDP kevésbé képes ndvekedni, ha a csdokken az aktiv dolgozok szama,
¢és a nyugdijasoké novekedik. Tehat a masodik pillérnek az eloregedés kezelésében nincs
folénye a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerrel szemben. A tékefedezeti rendszerben
lehetéveé valo részvény- és kiilfoldi befektetések sem képesek kezelni az eldregedés 6
problémajat. A keresztmetszeti vizsgalat azt mutatja, hogy az aktivak megtakaritasai sza-
mitanak, a nyugdijasok fogyasztasa az aktivak megtakaritasaival egyezik meg. Ez a t6-
kefedezeti és a feloszto-kirovo rendszerben is igy van. Ezt tekintve egyik rendszer sem
sziikségképpen jobb, mint a masik."”

Az 1. abran hazai példan szemléltetjiik, mennyire esetleges az, hogy melyik rendszer
teljesit jobban. Az abra bemutatja a hazai tarsadalombiztositasi rendszer koltségvetési ter-
heinek alakulasat, vagyis az altala kifizetett nyugdijakat a GDP szazalékaban. Jol latha-
to, hogy a parametrikus valtozasok (13. havi nyugdij, nyugdijkorhatar, a nyugdijszamitasi
szabalyok) milyen nagy mértében befolyasoljak a jovobeli nyugdijkifizetéseket.

A magéan-nyugdijpénztari portfolié alakulasat pedig a piaci folyamatok tehetik toré-
kennyé¢, mikdzben ez a szegmens is ki van téve politikai kockazatoknak (2. abra).

18 A vilaggazdasagi valsag a hazai fizetési mérleget is aktivumba 16kte, ez a helyzet azonban varhatdan csak
atmeneti lesz.

19 Ez persze nem zarja ki azt, hogy a gazdasagpolitika szamara konnyebb lehet a piacra haritani az eléregedés
miatt keletkezd makroszintli fesziiltségeket. A tékefedezeti rendszer — foként a jarulékkal meghatarozott (DC)
rendszer — automatikusan elvégzi a foly6 megtakaritasok hozzaigazitasat a nyugdijasok fogyasztasahoz. Itt 6nkén-
tes dontéseken alapul az, amit a tarsadalombiztositasi rendszer a parametrikus lépéseken keresztiil egyedi politikai
dontésekkel hoz Iétre. Igaz, hogy a tarsadalombiztositasi rendszerben is lehet olyan allando szabalyokat megalla-
pitani, mely minden iddben biztosithatja az egyensulyt (lasd példaul a svéd modellt).
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1. dabra
Az allami nyugdijkiadasok hosszu tavu alakulasa
a 2009. évi reform el6tt és utan a GDP szazalékaban
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Forrds: PM-szamitas (Magyarorszag aktualizalt... [2010] 50. o.).

2. abra
A nyugdijpénztari portfolio, az allampapirindex és
a tarsadalombiztositasi ekvivalens elméleti portfolio alakuldsa’
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——— A tarsadalombiztositasi ekvivalens hozam alapjan
szamitott nyugdijpénztari portfolio

—— Az egyéves allampapirbol szamitott vagyon

--------- Nyugdijpénztari portfolio

* A tarsadalombiztositasi ekvivalens hozamon — Orban—Palotai [2006a] alapjan — azt a hozamot
értjiik, amelyet a magan-nyugdijpénztari szektornak teljesiteni kell ahhoz, hogy a kétpilléres toke-
fedezeti rendszer ugyanolyan nyugdijat biztositson, mint a tiszta felosztd-kirové tarsadalombiztosi-
tasi rendszer folyositott volna rendszer tagjai szdmara.

Forras: AKK-szamitas az AKK és a PSZAF adatainak felhasznélasaval.
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Magyarorszagon a magan-nyugdijpénztari teljesitmény meglehetésen kedvezétlen. A
3,1 szazalékos tarsadalombiztositasival megegyez6 realhozamtol joval elmaradd mérték-
ben produkalt a masodik pillér. A fenntarthat6 koltségvetési palyat — onfinanszirozo tarsa-
dalombiztositasi rendszert — feltételezd 2,7 szdzalékos semleges rata nagyjabol az allampa-
pirhozamok szerint kamatoz6 maganpénztari portfolionak feleltetheté meg.*

A t6keképzddés folyamatait hosszmetszeti (idébeli) megkozelitésben is megvizsgal-
va, érdekes kovetkeztetésre juthatunk. Ebbdl a szempontbdl is viszonylagossa valik a
két rendszer kiilonbsége. A tarsadalombiztositasi rendszerben az allam jovében esedékes
nyugdijtartozasainak jelenértéke az allam implicit adossaga.”! Ebbdl is latszik, hogy nem
lehet élesen megkiilonboztetni a tokefedezeti rendszert a feloszto-kirovotol még az idébeli
folyamatok nyomon kdvetése esetén sem. A tarsadalombiztositasi rendszerben is van ,,fel-
halmozott téke”, a rendszer tagjainak ,,implicit felhalmozott t6kéje” maga az allam impli-
cit adossaga.” Barr [2000] szerint ,,a tarsadalombiztositasi rendszer vagyonanak alapja a
kormanyzat azon joga, hogy a jelenlegi és jovobeli generaciokat megadoztassa” (15. o.).

Térjiink vissza még a kiilfoldi befektetések kérdésére! Bemutattuk, hogy a tokefede-
zeti rendszer ugyan képes kiilfoldi befektetések megvalodsitasara, de megallapitottuk azt
is, hogy lényeges hatast ez sem gyakorolhat az eloregedd orszagokban a nyugdijasok
jovedelmének stabilizaldsara. Fontos azonban latni azt is, hogy a tarsadalombiztositési
rendszer mellett is van elvi lehetdség a nyugdijjovedelmek simitdsara, még pedig az dllam
adossaganak, ezen belil is a kiilsé addssaganak valtozasan keresztiil. Demografiai cstcs
idején a kiils6 adossag leépithetd, vagy a kiils6 befektetési eszkdzok, illetve a devizatar-
talékok novelhetk, mig demografiai mélypont esetében a kiilsé allamaddssag novelése
vagy a devizatartalékok leépitése valik sziikségessé. Jo kormanyzati politika mellett a
tarsadalombiztositasi rendszer is képes kiilfoldi forrasok igénybevételére. Azonban a tar-
sadalombiztositasi rendszer ugyanolyan problematikussa valhat a nyugdijasok fogyaszta-
sanak biztositasaban, mint a tOkefedezeti. Tehat, ha az eloregedés globalis jellegii, akkor
nehéz a helyzet altalanos javitasa ily modon. Ha mindenki elad vagyontargyakat, akkor
a devizatartalékok és az allami alapok vagyona is ugyanugy leértékelodik, mint a tékefe-
dezeti rendszerben felhalmozott vagyon.

Ha tehat kiindulasként igaz, hogy egyik nyugdijrendszer sem jobb az eloregedés szem-
pontjabol a masiknal, akkor ebbdl az is kovetkezik, hogy makroszinten vélhetden az lehet
a ,,jobb” nyugdijrendszer, amely nagyobb hosszl tava novekedést gerjeszt.” Ez a nagyobb
novekedés teremthet(ne) majd nagyobb Iehetdséget a meredeken ndvekvo szamu nyugdijas
fogyasztasanak biztositasara.

A tékefedezeti rendszer az elképzelt ,,idealizalt” valtozataban pedig pozitiv realndve-
kedési hatasokkal is jar. E mogott az egyik {6 kozgazdasagi alapfeltevés all, mely szerint
a tokefedezeti rendszer segiti a hatékony tékeallokaciot, és hozzajarul a tékepiacok fej-
16déséhez és igy a gazdasig novekedéséhez. Erdemes tehat egy kicsit részletesebben is
megvizsgalni ezt a kérdést.

20 Ezen tarsadalombiztositasi ekvivalens hozamokrol lasd Orbdan—Palotai [2006a] 597-601. o.

2 Németh Gyorgy értelmezésében példaul ez az implicit adossag egyben az allampolgarok felhalmozott t6ké-
je is, hiszen gyakorlatilag ezen Osszegeket 6k ,,adtak kolesén” az allamnak a jovobeli nyugdijjaradékuk fejében
(Németh [2010] 280. 0.). Az allam egyik naprol a masikra jelentésen valtoztathatja az implicit adossagot, ez a rend-
szer fontos politikai kockéazata. A tékefedezeti rendszerben viszont a piaci kockazatok okozhatnak jelentds valtozast
a nyugdijigérvényekben.

2 Kozkeletii vélekedés, hogy a feloszto-kirovo rendszerben az aktivak , tartjak el” a nyugdijasokat. Az azonban
nem olyan ismert, hogy a tékefedezeti rendszerben is ugyanez a helyzet. A jovedelemhez jutas formaja mas, az el6-
z6ben az allam nyqjt jaradékot a korabbi kényszerii megtakaritasok fejében, a masik rendszerben a vagyontargyak
eladasa révén lehet jovedelemhez jutni, vagy a vagyont lehet annuitasos jovedelemre cserélni.

% Ami igazan szamit, az a nyugdijba vonulds utani kibocsatas szintje.” (Barr [2000] 4. 0.) Ez az alapvet6 abbol
a szempontbol, hogy a nyugdijvarakozasok valoban teljesiilnek-e.
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Tokeallokacié a tokefedezeti rendszerben,
kiilonos tekintettel a feltorekvo orszagokra

A tékefedezeti rendszerben a nyugdijcéli megtakaritasokat nyugdijpénztarakban gyijtik,
ezek hajtjak végre a befektetéseket. De mibe fektessenek ezek a pénztarak a feltorekvod
orszagokban, ahol a tékepiacok altaldban meglehetdsen fejletlenek? Ez nyilvan a finanszi-
rozési szerkezettdl, az allamadossag terjedelmétdl, az intézményrendszertdl és az allami
szabalyozastol is fiigg.

A feltorekvo orszagokban szinte természetes volt az allampapirba torténd befektetés.
Ez az értékpiaci szegmens kinalkozott az allamadossag 1éte miatt a feltdrekvd orszagok-
ban is, s viszonylag kdnnyen volt kiépithetd, fejleszthetd. Ezenkiviil a nyugdijpénztarak
»természetes” vasarloi is az allampapiroknak, amelyek hossza tavi, viszonylag stabil, jol
tervezheto és biztos befektetésekként funkcionalnak.

Ha az olyan — nem zdldmezds — t6kefedezeti rendszert tekintjiik, amely csak allam-
papirokba fektet, az allam explicit adossaga — ceteris paribus — annyival n6, amivel az
implicit adossag (az allam [étrejovo jovobeli nyugdijtartozasainak jelenértéke) csokken.?*
Tehat modellszerti absztrakcidk és leegyszertisitések mellett a tarsadalombiztositasi rend-
szerbdl a tékefedezeti rendszerbe torténd atmenet miatt sem generacios, sem makroszinten
nincs veszteség (Simonovits [2002] 9. fejezet). A tényleges hatasok értékelésénél azonban
a valosagos folyamatok felé kozeledve tobb feltételezést is fel kell oldanunk. Figyelembe
kell venni példaul azt, hogy a tékepiaci intézményrendszer kiépitése és fenntartasa jelen-
tés forrasokat igényel.> Tehat a pétlolagos nyugdijvagyon kissé kevesebb lehet, mint az
explicit adossag novekedése.

Fontos attekinteni azt is, hogy milyen hatast gyakorol a kamatszintre a tarsadalombiztositasi
rendszerbdl a tokefedezeti rendszerbe torténd atmenet. A hatas elsd latasra semleges, hiszen ameny-
nyivel az allamhdaztartasi deficit automatikusan nd, s amennyivel az allampapir-kinalat bévil,
ugyanannyival emelik a keresletet a pénztarak véasarlasai.

Ha azonban a deficit és az explicit allamadossag emelkedése miatt a befektetdi megitélés
a rovid tavu szemlélet alapjan romlik, akkor a kamatszint még emelkedhet is.?® Az igy bekdo-
vetkezd kamatszint-ndvekedés redlgazdasagi és pénziigyi stabilitasi hatdsa is lényeges lehet.
A kamatemelkedés noveli a koltségvetés terheit, mikozben maganberuhazasokat szorithat ki
neoklasszikus modellkeretben gondolkodva. Noveli egyuttal a hazai kamatok — kiilfoldi kocka-
zatmentes hozam feletti — felarat, valamint fokozza az alapkamat-kiilonbségekre épiil kereske-
dési stratégia (carry trade) alkalmazasat. A realgazdasagi hatas tehat negativ lehet, s romolhat
a pénziigyi stabilitas.

Annak azonban, ha a magannyugdijpénztarak nem kivannak allampapirt tartani, szikkségképpen
kamatemeld hatasa van (lasd részletesen Srinivas és szerzétarsai [2000]). Az allampapirok kinalata
ugyanis jobban nd, mint a kereslete. A kamatszint emelkedése pedig az el6bbi alapjan potlolagos
makroszintii terhet jelent.

Amikor tehat a modellszerli vizsgalattol fokozatosan tavolodunk, vagyis figyelembe
vessziik a tranzakcios koltségeket, a piaci informécios problémakat, s a piaci rovidlatosa-

2* A maganpénztaraknak atengedett dijbevétellel megegyezd lesz a koltségvetés kiadasa is. A deficitngvekedés
miatti az allamadossag igy annyi, mint a nyugdijpénztarak vagyona. A deficit nagysaganak megfeleld kibocsatasra
fizet az allam kamatot. Ha a kibocsatott kotvényeket a pénztarak veszik meg, akkor ez az § ,,bevételiik” lesz.

A jaradékszolgaltatas koltségei nemzetkozi tapasztalatok szerint a jaradékra atvaltott téke 15-20 sza-
zalékat is elérik. ... Orszag—Stiglitz [1999] (31. 0.) beszamol egy [Egyesiilt Kiralysag onkéntes nyugdijpénz-
taraira vonatkozod] vizsgalatrol, amely szerint a koltségek a befektetett toke 40-45 szazalékat is elérhetik.”
(Kun [2010] 108. 0.)

26 Mar a kezdeteknél is ajanlottak, hogy a nyugdijrendszeri valtoztatas ne legyen teljesen addssagfinansziroza-
st, am ehhez komplex fiskalis stratégia is nélkiilozhetetlen. Szabics [2010] is idézi a World Bank [2006]-t.
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got, akkor kimutathato, hogy az atallas a tarsadalombiztositasi rendszerbdl nem koltség-
mentes (Simonovits [2002] 9. fejezet).

Osszességében megallapithatjuk, hogy a csak allampapir-befektetésre épitd tékefedezeti
rendszer makroszintli problémakkal jar, hiszen az explicit adossag jobban néhet (példaul
a mukodési koltségek miatt), mint amivel az explicit nyugdijvagyon n6. Ezért az ilyen
tokefedezeti rendszer varhatdan legjobb esetben is csak a tarsadalombiztositasi rendszer
nyugdijat tudja fizetni, illetve — a koltségek miatt — annal kicsit kevesebbet. A tokefedezeti
rendszer teljesitménye a fent bemutatott kamatemelkedés miatti negativ realgazdasagi ha-
tas kovetkeztében azonban még rosszabb is lehet.

A kérdés tehat fennmarad: ha a tisztan allampapir-befektetésre épité magannyugdijpénz-
tarak 1éte nem igazan indokolhat6, akkor mibe is fektessenek a pénztarak. A részvénybe-
fektetéseken alapuld fejlett piaci megoldas foként ott létezik, ahol fejlett a részvénypiac
(Egyesiilt Allamok, Nagy-Britannia, Hollandia stb.). A feltorekvé orszagok tokefedezeti
rendszereivel kapcsolatban is nagy volt a remény, hogy a befektetéseket angolszasz minta-
ra a részvénypiacokra lehet terelni.

Milyen makrogazdasagi hatasokkal jarnak a nyugdijpénztari részvénybefektetések
a tarsadalombiztositasi rendszerbdl a tokefedezetibe torténd dtmenetkor? Amennyi-
ben a pénztarak allampapirok helyett hazai részvényeket vasarolnak, akkor a kamat-
szint emelkedik, de a részvényarfolyamok is ndnek, és a beruhdzasok tékepiaci fi-
nanszirozasa konnyebbé valik. Ekkor a bemutatott kedvezétlen redlgazdasagi hatast
feliilmuljak a pozitiv hatasok. Tehat ha a részvénypiac megfeleléen ellatja forrasokkal
a gazdasagot, akkor a részvénypiac fejlédése béven karpotolhat a magasabb kamat-
szintért.?” Alapvetd lehet tehat a részvénypiac milkodése, bedgyazottsaga a gazdasag
finanszirozasaba.

A részvénypiacok fejlodése azonban csak néhany feltdrekvo orszagban (példaul Dél-
Korea, Chile, Malajzia) érte el azt a szintet, amelyek alkalmasak voltak a nyugdij-megta-
karitasok felszivasara. A kontinentalis Europa nagy részén és a feltorekvo orszagok tobb-
ségében a gazdasag finanszirozasi szerkezete teljesen eltér az angolszasz orszagokétol:
a vallalatok finanszirozasadban sokkal nagyobb szerepet kap a bankhitel, és kisebbet a
részvény Utjan torténd forrasbevonas. Ez megmutatkozik a részvénypiac GDP-aranyos ter-
jedelmében. Mig az angolszasz orszdgokban a részvénypiaci kapitalizacid (a valsag eldtt)
joval meghaladta a GDP 100 szazalékat, addig Nyugat-Europaban ez 6070 szazalék korii-
li volt, és a feltorekvo kozép-kelet-eurdpai orszagokban pedig 10-30 szazalék koriili (Ma-
gyarorszagon 2009 végén 22 szazalék). A gazdasag (vallalatok) finanszirozasa tilnyomo-
részt banki hitelekkel, kdzvetlen kiilfoldi hitelfelvétellel és sajat forrasok igénybevételével
torténik. A feltdrekvé orszagokban — és igy Magyarorszagon is — a részvénypiacok toke-
felszivo képessége alacsony, s még a latvanyos részvényindex-novekedések is altalaban
csupan arndvekedést jeleznek, s nem tékefinanszirozast. A tokepiaci arindex-emelkedések
kozvetve segitik a vallalatok t6kéhez jutasat. A tézsdei emelkedés mellett ugyanis a val-
lalatok olcsobban jutnak forrashoz. Ez a kedvez6 hatas viszont csak akkor jelentkezik, ha
van elsddleges kibocsatas a tézsdén.

A magyarorszagi példa azt mutatja, hogy az eltelt 12 éves idészakban a nyugdijpénzta-
rak révén nem hatolt be toke a vallalati szféra finanszirozasaba, hiszen a t6zsdei vallalatok
szinte alig vontak be valddi részvénypiaci forrasokat.?® Ilyen koriilmények kozott a tékepi-
acra terel(6dot)t kereslet inkabb csak a buborékképzddést erdsithette.?

7 Az eredeti vilagbanki javaslatokban ez szinte alapfeltevés volt.

28 A BET nagy fegyvertényként emliti, hogy ,,tobb mint tiz év utan el6szor nyilvanos tékeemelés is volt a t6zs-
dén” (4 koriilményekhez képest ... [2010]). http://www.portfolio.hu/users/elofizetes_info.php?t=cikk&i=126751).

2 Erre hivta fel a figyelmet Peru esetében a World Bank [2006], illetve Lengyelorszag esetében Radnai [2009].
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3. dbra
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1. A valaszthat6 portfolios rendszer el6irasa.

2. IMF-csomag felvétele, s a korabbi szabalyok lazitasa.
3. Kiilfoldi befektetések korlatozasa.

Forras: Bamosz.

A részvénypiac kis mérete mellett a részvénybefektetések regulacio altali erdltetése
Magyarorszagon foként a kiilfoldi kihelyezéseket dsztondzte. A lehetdségként adodo kiil-
foldi befektetésekrol, illetve az azokkal kapcsolatos makrogazdasagi problémakrol mar
szoltunk: a befektetések hozamanak novekedését gyakorlatilag ellensulyozza a belfoldi
gazdasagi novekedésre és a belfoldi megtakaritasok képzddésére vald negativ hatas.

Az elmult évtizedben a hazai nyugdijpénztari rendszer tokeallokacioban betoltott szere-
pét szamos makrogazdasagi anomalia jellemezte.

— A szektor a hazai privatizacioban nem vallalhatott részt, mivel a hazai privatizacios

politika ezt nem tamogatta.
— A t6zsdei cégek 80 szazaléka kiilfoldi kézben van. Mindekodzben kozel egy évtizeden

azaz a pénztarak a tézsdei privatizacidoban sem vettek részt. A t6zsde kis terjedelme nem
tett lehetévé megfeleld portfoliodiverzifikaciot a pénztarak szamara.

— A hazai cégek tokeszegények, kiilondsen hosszu tavu forrasokban sziikdlkddnek, mi-
kozben a nagy nyugdijpénztarak a valsag el6tti és alatti iddszakban a portfolid mintegy
harmadat kiilfoldre csatornaztak.

— Az orszag a belfoldi megtakaritasok elégtelensége miatt jelentds kiilfoldi forras-
bevonasra szorult, mindekozben a nyugdijpénztarak a naluk landold hossza tav( hazai
megtakaritasok egy részét kiilfoldon fektették be. Ennek fondksaga kiilondsen az IMF
hitelfelvétele utan valt nyilvanvalova. Az orszag kiilfoldi finanszirozasa ekkor lathatdan
megkérddjelez6dott, s ekozben a pénztarak — a pénztartagok érdekére hivatkozva — novel-
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tek kiilfoldi befektetéseiket. Raadasul a magyar pénztarak kiilfoldi befektetései dnmaguk-
ban novelik a bruttd kiilfoldi eladdsodast, és a befektetok sajnos altalaban ezt — és nem a
nettd adossagmutatot — nézik.

— Az éllami regulacio a pénztari szektor gyengének tartott hozamteljesitményére ugy
reagalt, hogy eldszor a részvénybefektetést 6sztondzte (gyakorlatilag eldirta) a nyugdij-
pénztarak esetében. A részvénypiac mérete miatt ez csupan a kiilfoldi befektetéseket ger-
jesztette. Majd, amikor a valsag kitort, akkor a kiilfoldi kihelyezéseket korlatozta.

Az itt elmondottakat jol illusztralja a 3. dbra, amely a Befektetési Alapkezelok és Va-
gyonkezelok Magyarorszagi Szovetségének (Bamosz) tagjai altal kezelt nyugdijpénztari
vagyon portfolio-Osszetételét mutaja az évtized masodik felében.

E gondolatmenet alapjan vitathatokka valnak a hazai tokefedezeti rendszer portfolidala-
kitasanak, valamint allami szabalyozasanak {6 kiindulépontjai és iranyai is. Ennek oka az,
hogy egy angolszasz mintan alapul6 és igen fejlett tokepiacra épiilé modellt tartottak szem
el6tt, s ezt probaltak atiiltetni a hazai gyakorlatba. Nem voltak meg azonban azok a koz-
gazdasagi feltételek, amelyek a rendszert makro- és mikrogazdasagi szempontbol is haté-
konnya tehették volna. Eppen ezért makrogazdasagi szempontbol is érdemes atgondolni
a pénztarak portfolidalakitasanak iranyait. Az eddigi fejtegetéseink szamos lehetdséget
nyujtanak ujfajta kovetkeztetések levonasara is.

Milyen a nyugdijpénztarak kivanatos portféliokezelése?
Rovid tavu szemlélet — piaci kudarc. A chilei példa

Vilagbanki kutatok a feltorekvo orszagok egyik legfejlettebb tokefedezeti rendszeré-
vel miikodé Chile példajan — 6konometriai elemzés segitségével — mutatjak be a toke-
piaci szektor miikddésének hianyossagait (Raddatz—Schmukler [2008]). A szerzéparos
vizsgalatai ravilagitanak arra, hogy annak ellenére, hogy a nyugdijpénztarak specia-
lis intézményi befektetdk, hosszu tava megtakaritasokat gytjtenek, idéhorizontjuk a
20-30 éves idétavhoz képest meglehetdsen rovid. Problémat jelent az is, hogy csupan
a portfoliokezelés szempontjai érvényesiilnek, az eszkoz—forras 6sszehangolds annak
ellenére nem érvényesiil, hogy nem csupan megtakaritasokat gytjtenek, hanem (exp-
licit vagy implicit médon) kotelezettségeik vannak jovébeli kifizetésekre is. Altala-
ban jellemz6 rajuk a momentumkereskedés, azaz a miltbeli hozamok hatarozzak meg
a vasarlasaikat. Emiatt visszatekintd hozamok alapjan hozzak a dontéseiket: ha ezek
a hozamok esnek, akkor eladnak, ha emelkednek, akkor vasarolnak. Ezzel a procik-
likussagot (buborékképzddést) fokozzak. A rovid tava szemléletet jelzi az is, hogy
ha a hosszu lejarati kotvények ara esik, akkor eladnak, holott ez nem konzisztens a
hosszt tavi nyugdijhozam-maximaldssal. Osszességében is megfigyelhetd, hogy a
befektetdk tul érzékenyek a rovid tava hozamvaltozasokra,*® ami kiilondsen komoly
kudarcot okoz az intézményi befektet6kon beliil a nyugdijpénztarak esetében. Hiszen
nekik kellene finanszirozni olyan befektetéseket, amelyek hosszabb tdvon biztositjak
a fizikai és szellemi téke olyan kapacitdsat, amely révén a jovOben finanszirozhat6 a
majdani aktivak és a majdani nem dolgozo6 népesség — s ezen beliil az egyre nagyobb
szamu nyugdijas — fogyasztasa. Kivaltképpen élesen meriil fel ez a kérdés a felto-
rekvo piacokon, ahol altalanosan is jellemz6 a tékehiany, ami fokozottan érvényes a
hosszu forrasokra.

30 Miles [1993] tgy talalta, hogy az intézményi befektet6k — rovidlatasuk miatt — nem optimalis hossza tava
befektetok. Részletesen vizsgalta ezt még Chile esetére Opazo—Raddatz—Schmukler [2009].
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Mi a kivanatos a pénztarak iranyitasaban?

A nyugdijrendszerek s igy a nyugdijpénztarak makrogazdasagi szempontbol akkor tel-
jesitik legjobban a feladatukat, ha a gazdasag hosszt tavi novekedését segitik, hiszen a
magasabb novekedési teljesitmény kinal majd lehetéséget magasabb nyugdijakra is.*! Az
irodalom ajanlasa szerint ezek alapjan a nyugdijpénztarak fontos funkcidja lenne a hozza-
juk vandorld hosszu lejarata forrasok hosszu lejaratu befektetésekbe csatornazasa. Ehhez
azonban a jelenlegi tizleti modelltdl teljesen eltérd keretek kozott kellene tevékenykedniiik,
amihez pedig mas érdekeltségi, 6sztonzési, szamviteli és szabalyozasi kdrnyezet sziiksé-
ges. A nyugdijpénztari portfolionak optimalis esetben egy nagyfoku allami eladésodassal
jellemezhet6 feltorekvo orszagban még a kovetkezd kovetelményeknek is meg kell(ene)
felelnie. Az olyan intézmény, amely miikddése hosszu tavu idéhorizonton zajlik,

1. a hosszu tava megtériilést tartja szem elott;

2. finanszirozoként részt vesz a gazdasag fizikai és emberitdke-képzodésének hosszu
tava folyamataban;

3. nem veszélyezteti az allampapirpiac stabilitasat, ha magas az dllamadossag.

Ezek alapjan a hagyomanyos részvénypiaci befektetések erdltetése helyett sokkal fon-
tosabb lehet az egyéb tipust, de alapjaban hosszabb tavt befektetések dsztonzése. Ezen
belill is a tagan értelmezett infrastrukturalis befektetéseknek?? vélhetéen sokkal nagyobb
sa a nyugdijpénztari agazat, de a gazdasagpolitika szamara is.

Az OECD egy 2009-ben késziilt anyaga 6sszefoglalja azokat az elénydket, melyeket a
nyugdijpénztarak realizalhatnak az ilyen befektetésekkel (Inderst [2009]). Ezek alapjan az
infrastrukturalis befektetések legfontosabb eldnyei a kdvetkezok lehetnek a nyugdijpénz-
tarak szamara:

— stabil és eldrelathato cash flow;

— hosszu tavu jovedelembedramlas;

— altalaban inflaciovédett &ramlasok, s ez segitheti az eszkoz—forras dsszehangolast;

—a nyugdijpénztari hozamok kevésbé érzékenyek a konjunkturaciklusra, a kamatok
alakulasara és a t6zsdei folyamatokra, s ezért alacsony a mas eszkozokkel valo egyditt-
mozgas, s ez diverzifikacios lehetdséget rejt magaban;

— viszonylag alacsony a csédrata.

Az egyik oldalon a hossz lejaratu forrasokat tehat legalabb részben hosszu megtériilést
biztositd befektetésekhez kellene iranyitani. Kiilonosen a kiilfoldi befektetések rovasara
érdemes ezt az ,,lizletagat” fejleszteni. A német allampapir alacsony hozami, de a pénz-
tarak elészeretettel valasztjak ezt a befektetést, mert csokkenti a hozam volatilitasat, s
kevéssé érzékeny a belfoldi konjunkturaciklusok mozgasara. Tehat a portfolio egyik szeg-
mensénél mar most is Iétezik olyan megkdzelités, amely a ,,nagy” hozamot felaldozza mas
célok érdekében. Miért ne lehetne ez a befektetés, hasonlo feltételekkel, csak éppen hazai
infrastrukturalis befektetés? Az elgondolas annak ellenére nem jelent teljes elrugaszkodast
a valosagtol, hogy a megvalositas szamos nehézségbe iitkozik (ilyenek példaul a likvidi-
tasi, pénziligyi megtériilési, szambavételi, politikai stb. kockazatok). Az OECD mar 2007.
évi gazdasagpolitikai ajanldsai kozott szerepel, hogy a nyugdijpénztarak tamogassak az
infrastrukturalis fejlesztéseket. ,,Az infrastruktara az alacsony kockazatstabil hozam
profiljaval komoly befektetési lehetdséget jelent a nyugdijpénztarak szamara.” (OECD

31 Lasd a 23. 1abjegyzetben Barr [2000] idézetét.

32 Az infrastruktarat tigan értelmezve ide soroljuk a gazdasagi infrastruktirat (kzlekedés, koziizemi szolgalta-
tas, tavkozlés, meglijuld energia, kornyezetvédelmi stb.) és a tarsadalmi infrastruktarat (egészségligyi és oktatasi
intézményekbe torténd befektetések, védelmi és kornyezeti beruhazasok stb.).
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[2007].) Komoly intellektualis kihivas megtalalni azokat a pénziigyi mechanizmusokat,
amelyekkel a nyugdijpénztarban megjelend hosszu lejaratu forrasokat az infrastrukturalis
beruhazasokba csatlakoztathatok, de varhatdan megéri. Mindenesetre, ha a tékével sokkal
jobban ellatott fejlett vilag is gondolkozik ezen, akkor nyilvanvaldan egy tokeszegény or-
szagban még nagyobb sziikség van erre.*

Egy olyan orszagban, ahol az intézményi befektetdk szerepe nagy és névekvd a finan-
szirozéasban, ott komoly ndvekedési problémat okozhat az intézményi befektetok rovid tava
szemlélete. Ez kevésbé optimalis hosszu tava befektetésekhez vezet, ami pedig a GDP
novekedési képességében is megjelenik. A hosszu tavon megtériilé befektetések esetén
a korrekciot az allamnak segitenie kell. Ilyen megkozelitésben a magannyugdijpénztarak
1 befektetési teriilethez is juthatnanak. Ugyanis a kozdsségi szolgaltatasok (egészségiigy,
oktatas, kozosségi kozlekedés stb.) fejlesztésében, a nélkiilozhetetlen intézményi reformok
tokehatterének megteremtésében is szerepe lehet a nyugdijpénztaraknak.

Uj szemlélet a nyugdijvagyon értékelésében —
makrogazdasagi és demografiai megkozelités

A nyugdijvagyon értékelésekor is szdmos kdzkedvelt leegyszertisitéssel talalkozhatunk.
Fontos tudatositani, hogy a nyugdijvagyon alakulasa alapjaban makrogazdasagi megha-
tarozottsagu, vagyis a hosszl tavl belfoldi jovedelemképzodéstdl fiigg, amelyet hosszu
tavon a demografiai tényezék komolyan determinalnak.

gazdasagi megkozelités — éppen ezért nem adnak teljes képet a késdbb varhato nyugdijva-
gyon alakulasarol. Ebben az eddig kifejtettek alapjan még mikrogazdasagi szinten is meg-
hatarozo szerepe van az életpalya-megtakaritasok nagysaganak és a multbeli, a jelenbeli és
a jovoben varhatd hozamoknak. A nyugdijvagyon szempontjabol csak egy kiragadott elem
a multbeli hozam, amely a jovobeli hozamroél semmit sem mond. A végsé nyugdijjovedel-
meket az életpalya soran realizalt belfoldi jovedelmek és az abbdl képzett megtakaritasok
is meghatarozzak. Tehat még az egyedi nyugdijvagyonokat is csak makrogazdasagi meg-
kozelités alapjan értékelhetjiik.

Raadasul a kiilonféle eszkoztipusok hozamai hatnak egymasra: ha a részvényhozam né,
mert makroszinten a portf6lio atrendez6dott a kdtvények rovasara, ebbol még nem kovet-
kezik szlikségképpen, hogy az adott portfolion az atlagos nyugdijhozam novekszik. Az al-
lampapir-kereslet mérséklddésének hatasara ugyanis az allampapirvagyon leértékelddik,
s igy ezen a portfélion realizalt hozam csokken. Ez negativ hozamok kereszthatasanak
tekinthetd, ami a portfolio megoszlasatol és az egyes eszkdzok aranak keresleti rugalmas-
sagatol fligg. S az korantsem biztos, hogy az egyiittes hatds ereddje pozitiv. A kiilfoldi
befektetések el6térbe helyezése esetén pedig a hozamok kereszthatasa és az életpalya-
megtakaritas csokkenésének hatasa egyiittesen fékezi a nyugdijhozamok novekedését.

A szokésos érvelés az is, hogy az allampapir-befektetések hosszabb tavi hozaméhoz
képest nagyobb az alternativ befektetések (foként a részvények) hozama, s ezért célsze-
ri a portfoliot ennek megfelelden — az életkor lefutasatol fiiggden — foként részvényekre
alapozni. Ennek hatterében a részvényprémium-elmélet (equity premium theory) hiazo-
dik meg. Az empirikus vizsgalatok azt mutatjak, hogy a részvényeknek hosszabb tavon
(2000-ig) koriilbeliil 3—7 szazalékpontos tobblethozama van a kockazatmentes hozamhoz
(allamkotvényekhez) képest.

3 Lasd részletesen Inderst [2009], Alonso és szerzétdarsai [2010]. 2009. decemberi izlandi példa, hogy a reyk-
javiki allami korhaz épitésének finanszirozasaba kivanjak bevonni a nyugdijpénztarakat.
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4. abra

A f6 befektetési instrumentumok indexei a nyugdijpénztarak indulasa 6ta”

4,0

3,5 1

3,0 1

2,51

2,0 A

1,5 1

1,0 1

0,5 1

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
LSS S S S N IS S U U S U U S U U S U S S N G S S
£ 3 e 3 €3 28 2 s 3 3 5 5 5 8 F €
RSB SESESASRSEERSERESREERSRESRS
832 EEEECEEEz2c¢cs5¢2¢e¢¢
2222 GZERAEEIIAagIZTIgIagIgaR

......... MAX BUX —— MSEM
ZMAX MSWI

" A hazai indexekkel konzisztens Morgan Stanley-t6zsdeindexek értéke forintban a globalis szinten
(MSWI) ¢s a feltorekvd orszagokra (MSEM).
Forras: Bloomberg, AKK.

Ezzel kapcsolatban meg kell allapitani, hogy

—a magasabb hozam magasabb kockazatot is jelent (foként nagyobb hozamingado-
zast);

—nagy allamaddssag esetén a kotvények kockazati prémiuma is magasabb a szokasos-
nal, igy az allampapirhozamok is meglehetsen jo hozamokkal kecsegtetnek. Jo példa erre
a hazai hozamszerkezet alakulasa (4. dbra);

— a demografiai tényezdk hatnak a részvényprémium (a részvény- és az allamkdotvény-
hozam kiilonbségének) hosszu tavu alakuldsara is. A népes baby boom nemzedék munkéba
allasakor és megtakarito szakaszba keriilésekor emelkedés, majd a baby boom nemzedék
nyugdijba vonulasaval csokkenés figyelheté meg.>* Brooks [2000] szimulacios modelljé-
ben a részvényprémium mozgasat az 5. adbra mutatja.

E gondolatmenet egyik fontos kdvetkezménye, hogy a részvényprémiumnak is van élet-
ciklus jellege. Ebbdl pedig az is kovetkezik, hogy ha ez a prémium a demografiai folyama-
tok alapjan 20—40 éves iddszakot attekintve emelkedést mutat, akkor ebb6dl nem kovetkezik
szitkségképpen az, hogy ez a kiterjeszthet a késobbi periddusokra.®® Ez a megkozelités
éppen arra hivja fel a figyelmet, hogy a t6kepiacok hosszu tava folyamataiban komoly
trendvaltasok is bekdvetkezhetnek, a korabbi tartds indexemelkedésekkel szemben telje-
sen ellentétes tendencidk tornek utat maguknak. Ez nemcsak az altaldnos hozamkdrnye-
zetre igaz, hanem a relativ (részvény/kotvény) hozam viszonyara is érvényes.>

34 Ujabban Kuhle [2008] is hasonlo kovetkeztetésre jutott.

3% Ez pedig azért jelent problémat, mert a pénz- és tékepiaci arazasi, valamint a kockazatkezelési modellek
altalaban a multbeli folyamatok jellemzdinek felhasznalasaval késziilnek.

3 A részvényprémium-rejtély (equity premium puzzle) kutatdi gyakran vizsgaljak, hogy miért lehet ilyen nagy
hozamel6nyt érzékelni a tényadatokon az elmult 50-100 évben. (Példaul Mehra—Prescott [1985] Mehra [2003],
Fama—French [2001]). Az utobbi kimutatja, hogy az elmult 30 évben 3-5 szazalékponttal magasabb részvény-
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5. abra
Részvényprémium alakulasa a demografiai sokk hatasara
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t = a baby boom nemzed¢k sziiletésének idészaka, egy periddus hossza koriilbeliil 20 év.
Forras: Brooks [2000] 25. o.

A demografiai folyamatok sziikségképpen utat térnek maguknak a tékefedezeti rend-
szerben is, ezen a részvénybefektetések és a kiilfoldi befektetések sem valtoztatnak alap-
vetden. Egyes egyének keriilhetnek jobb helyzetbe masoknal a ,,j6” befektetések révén, az
egész generacid azonban nem, vagyis a nyugdijasok nemzedékének helyzete és a nyugdij-
vagyon szempontjabol a makrogazdasagi szint, vagyis az aktiv népesség megtakaritasa
a meghatarozo. Megallapithato, hogy a tokefedezeti rendszerben a felhalmozott vagyon
¢és a ,,j0” befektetések sem nyujtanak alapvetd védelmet a nyugdijaskorba keriilé baby
boom nemzedéknek. A demografiai tényezok gyors romlasa a vagyont elértékteleniti (va-
gyonzsugorodas), a jovébeli tokehozamokat csokkenti. A t6kefedezeti rendszerben sem
lehet magasabb a baby boom nemzedék nyugdija, mint a felosztd-kirovoban, egyéb mak-
rogazdasagi feltételek valtozatlansiga esetén.’

Nyugdijpénztarak és allampapirpiac

Fontos kiemelni azt is, hogy azokban az orszagokban, amelyekben nagy az allamadoés-
sag, a nyugdijpénztaraknak kiemelkedd finanszirozo szerepiik is van. Ezért a nyugdij-
pénztari rendszer mitkddésével szemben alapvetd kovetelmény, hogy az ne veszélyez-
tesse az allampapirpiac stabilitdsat. Az allam finanszirozasi igénye ugyanis ilyenkor
komoly belfoldi megtakaritdsok igénybevételét jelenti. Belfoldi megtakaritasok hidnya-
ban kiilfoldi forrasokat vonnak be. A kiilf6ldi forrasok ndvekvé bruttd felhasznalasa

felarat lehetett kimutatni, mint az a realgazdasagi folyamatok alapjan indokolhato lenne. Ebb6l azt a kovetkeztetést
vonjéak le, hogy az elkdvetkez6 évtizedekben ennek korrekcidja varhatd. A demografiai hattér pedig ezekben az
elemzésekben szoba sem keriilt. Erdemes emlitést tenni arrél, hogy a fejlett piaci tézsdeindexek az elmult évti-
zedben mar korantsem mutatnak olyan jo teljesitményt, mint a 20. szazad masodik felében. A 2000-es években
mar az Egyesiilt Allamok adatai, amelyeken a hosszii tavi elemzések alapulnak, sem kedvezok. 2010 aprilisaban a
Dow Jones t6zsdeindex értéke nominalisan az 1999. évi szinten volt. Japan esete még elriasztobb, a Nikkei index
értéke nominalisan az 1984. évi szinteken tartozkodik. Japan kiilondsen rossz t6zsdei teljesitményét tobben éppen
az eloregedéssel magyarazzak.
37 Tehat, ha nincs a rendszernek tobbletndvekedési hatasa.
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pedig az orszag sebezhetdséget ndveli. A stabil allampapirpiac ilyen koriilmények kozott
nemcsak makrogazdasagi érdek, de a nyugdijpénztari tagok kozvetlen érdeke is. Ezért
az allampapirpiac stabilitasat nem szabad veszélyeztetni a nyugdijportfoliok drasztikus
valtoztatasaival. A hazai nyugdijportfolio példaul 50 szazaléka még most is allampapir-
ban van, s amennyiben a pénztarak hirtelen elpartolnak az allampapirtél, akkor annak
hozamat, igy a portfolio egész hozamat is csdokkenthetik vele. Kiilonosen erds lehet a
hatés, ha ez a befektetések kiilfoldre helyezésével is egyiitt jar. Ilyenkor a belfoldi deviza
gyengiil.*® Az arfolyam gyengiilése az inflacios célkitiizés monetaris politikai kozeg-
ében kamatemelést general. A kamatemelés pedig az allampapirvagyont leértékeli, az
azon realizalt hozamokat csokkenti. A belfoldi deviza gyengiilésének hatdsara a kiilfoldi
befektetések ongerjesztd hatasuak is lehetnek, azaz minél jobban elpartolnak a hazai
befektetésektdl, annal jobban ndvekszik a kiilfoldi befektetések hozamel6nye.** Ameny-
nyiben a pénztarak hazai allampapir-befektetéseiket kiilfoldi befektetésekre konvertal-
jék, akkor raadasul — egyéb feltételek valtozatlansaga mellett — ezzel az allam kiilfoldi
eladosodasat novelik, hiszen ekkor a belfoldi kibocsatasu papirokat, amelyet a pénztarak
eladnak, potlolagos belfoldi megtakaritas hijan csak a kiilfoldiek vehetik meg. Tehat az
ilyen portfoliévaltas — ami példaul a hazai pénztarakban 2006-2008 kdzott végbement —
nemcsak az orszag, hanem az allam sebezhetdségét is novelte.*

Arrdl mar széltunk, hogy a nyugdijpénztarak adllampapir-befektetései makrogazdasa-
gi szinten — ha nem z6ldmezds rendszerrdl van sz6 — nem jarnak kiillondsebb elénnyel.
Ez a helyzet azonban csak akkor all fenn egyértelmiien, ha a keletkezé allamhaztartasi
(cls6dleges) deficit folyo fogyasztas miatti tulkoltekezésbol szarmazik. A nyugdijpénz-
tari szektor allampapir-befektetéseit makrogazdasagi szempontbol a hosszl tava befek-
tetések Osztonzése és az ilyen befektetések forrasainak megteremtése indokolhatja. Az
allam hosszu tavu (példaul egészségiigyi, oktatasi, infrastruktirat érintd, de nem fo-
lyo fogyasztasban kimeriild) befektetéseihez hosszu lejaratu forrasok sziikségesek. Az
allam forrasokhoz jutasat érdemes lehet nyugdijpénztari befektetésekkel segiteni. Az
allamhaztartasi deficit forrasai ilyen megkdzelitésben azonban csak az allam hosszu
tavu befektetései lehetnek. A nyugdijpénztarak ilyen finanszirozassal valdban az orszag
hosszu tavu fizikai és emberitoke-kapacitasanak bovitését segitheti el. Ha a kdltség-
vetési deficitet csak ilyen okok magyardzhatjak, valamint a nyugdijpénztarak a hosszu
allampapirok vasarloi lesznek, akkor az ilyen befektetés indokolhato lehetne. Igy olyan
befektetések is megvaldsithatok, amelyekre jelenleg nincs forras, viszont a gazdasag
hosszu tavl ndvekedését és igy a nyugdijasok jovobeli fogyasztasi kapacitasat is kedve-
z6en befolyasoljak.

Az allampapirpiac fejlddése azonban mas kedvezd makrogazdasagi hatasokkal is
jar. Az allampapirpiacon ugyanis egy hosszu tavu referenciahozam-gorbe is keletke-
zik, amely azutan kiindulopont lehet a gazdasag egyéb befektetéseinek értékelésénél.
gy az allampapirpiac fejlédése alapja lehet a pénz-, a hitel- és a t8kepiacok tovabbi
fejlédésének. A nyugdijpénztarak stabil allampapir-befektetdi szerepe pedig segiti az
allampapirpiac fejlédését.

3 Roldos [2003] szerint Chile és Kanada esete is azt mutatta, hogy a nyugdijpénztarak kilfoldi allokacioinak
gyors novelése az arfolyam komolyabb gyengiiléséhez vezetett.

3 A kiilfoldi befektetéseket azért is kell regulacioval korlatozni, mert a nyugdijpénztarak a pénztartagok érde-
keire hivatkozva elvileg sajat orszaguk ellen is ,;spekulalhatnak”, ez pedig a valsagszituaciok stlyosbodasahoz
vezethet. A helyzet kiilondsen ott éles, ahol nagy az orszag kiils6 finanszirozasi igénye és az allamaddssaga. A
spekulacié onbeteljesiil6 is lehet, s a végén mindenki, igy a pénztartagok is rosszul jarhatnak. V6. a kordbban
targyaltakkal, vagyis hogy a hozamok mellett a megtakaritasok nagysaga is szamit, az pedig végiil is a GDP-t41
fiigg. A regulacié makrogazdasagi szempontjainak fontossagara hivja fel a figyelmet legtjabban Blanchard és
szerzdtarsai [2010]

4 Lasd korabban az orszag sebezhet6ségérol szolo részt és a 3. abrat.
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Kovetkeztetések, tanulsagok

A tokefedezeti nyugdijpillér makrogazdasagi megkozelitése fontos tanulsagokkal szolgal.
Lényeges kovetkeztetés, hogy a nyugdijrendszer masodik pillére nem nyujt Snmagaban
megoldast az eloregedésre. A keresztmetszeti vizsgalat azt mutatja, hogy az aktivak meg-
takaritdsai szamitanak, a nyugdijasok fogyasztasa az aktivak megtakaritdsaival egyezik
meg. Ez a tékefedezeti és a feloszto-kirovo rendszerben is igy van. A probléma redlgazda-
sagi hatter(, azaz a csokkend szamu aktiv népesség mellett a GDP novekedési képessége
mérséklodik. A kisebb novekedés mellett pedig az aktivaknak ndvekvd szamua nyugdi-
jast kell eltartaniuk. Az dregedési probléman alapjaban a tékefedezeti rendszer esetében
lehetévé valo részvény- és kiilfoldi befektetések sem valtoztatnak. A népes baby boom
nemzedék nyugdijba vonulasakor a vagyonzsugorodas hozhatja egyensulyba a nyugdija-
sok fogyasztasi szandékat a csokkend szamu aktiv népesség megtakaritasaval. A kiilfoldi
befektetések esetén pedig a nyugdijhatas a modellek szerint elhanyagolhato.

A tékefedezeti rendszer szamos mas, a rendszerben benne rejld, belsé problémaval is
kiizd. A tokefedezeti rendszernek komoly attérési koltségei vannak a feltérekvo orszagok
nagy részében, ahol ,,z6ldmezds” inditas helyett a tarsadalombiztositasi rendszer atalaki-
tasaval jott 1étre és erdsodott a tokefedezeti szegmens. A rendszer miikddési koltségeitdl
mar a fejlett orszagokban sem lehet eltekinteni, a fejlddd piacokon pedig a piac kis mérete,
a verseny csekély szerepe miatt ezeknek a koltségeknek stlya vélhetéen még jelentdsebb
lehet. Az atmenet kiillondsen nagy terheket jelenthet ott, ahol nagy az allamadossag, és
emiatt az allampapirok kockazati felara amigy is magas (példaul Magyarorszag). A t6-
kefedezeti rendszer az implicit allamadoéssagot csdkkenti ugyan, de az explicit addssag
— az attéréssel altalaban egyiitt jaré — emelkedése a befektetdi megitélés romlasahoz vezet,
s ez a kockazati felarakat kiilon is emeli. A magas adossagszint és a névekvo kockazati
felar erdsitheti a fenntarthatosagi aggodalmakat. Ezenkiviil fontos szempont az is, hogy
a maastrichti adossagkritérium az explicit adossagra vonatkozik, igy azt kell teljesiteni,
s foként azt is kérik szamon a befektetok. A nemzetkozi 6sszehasonlitdsokban igy azok
az orszagok kedvezdtlenebb helyzetbe keriilhetnek az eurdcsatlakozas szempontjabdl is,
amelyekben a nyugdijrendszer atalakitasa gyorsabb, mint mashol.

A nyugdijpénztarak meghatarozo szerepldi a belfoldi tokepiacnak, ezért magatartasuk befo-
lyasolja az allampapirpiac helyzetét, az egész pénziigyi stabilitast, valamint a gazdasag finan-
szirozasan keresztiil a gazdasagi névekedést is. Ebbdl a szempontbdl piaci kudarchoz vezet a
befektetéseik rovid tavu szemlélete, illetve a makrogazdasagi megkdozelitésiik, ezen beliil is az,
hogy mell6zik a pénziigyi stabilitasi szempontokat. A pénziigyi stabilitas két iranybol is érinti
apénztarakat. Ha a pénziigyi stabilitas meginog, akkor az gyengiti a novekedési teljesitményt,
ez csokkenti a pénztari szektorban megjelend megtakaritasokat. Masrészrdl a hozamokat is
rontja, ezért egyiittesen a nyugdijvagyon mindkét maghatarozo tényezgjére karos hatasu.

A magyarorszagi folyamatokra jellemz6, hogy a portfolidszerkezet alakitdsaban a pénz-
tarak és az allami regulacié nem annyira a hazai valésaghoz, mit a kiilf6ldi megoldasokhoz
igazodott. Ez pedig az innovativ megoldasok helyett a hagyomanyos tékepiaci befektetések
(féként a kisméretli hazai részvénypiacon a részvénybefektetések) erdltetéséhez vezetett,
ami végll is a hazai gazdasag forrasokhoz jutdsat fékezte. A pénztarakhoz dramlo hazai
megtakaritasok igy jelentGs részben nem a belf6ldi, hanem a kiilfoldi ndvekedést segitették.

Eppen ezen okok miatt sziikséges atgondolni a masodik nyugdijpillér jovojét, figye-
lembe véve az évtizedes tapasztalatokat ¢s az elmélet uj megkozelitéseit is. Kiilonféle le-
hetéségek vannak a tokefedezeti rendszerrel kapcsolatban Erdemes lehet megfontolni a
nyugdijpénztarak megsziintetésének és az onkéntes visszalépésnek a lehetdségét is.*!

41 Ezekr6l részletesebben lasd Kun [2010] és Németh [2010].
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Mi torténik abban az esetben, ha nem kovetkezik be radikalis valtozas a masodik pillér
intézményrendszerében? Van-e ekkor lehetdség arra, hogy a tokefedezeti rendszer kudarcait
mérsekeljiik? A kitdrési pontok a jelenlegi tokefedezeti rendszerben a kovetkez6kben latjuk:

—rovid tavu szemlélet oldasa szabalyozassal,*

— hosszt tava befektetések sulyanak novelése, infrastrukturalis befektetések Osztonzése*
(kozlekedés, energiaszolgaltatas, klimavédelem, oktatas, egészségiigy stb.),

—részvétel a nagy rendszerek atalakitasaban (példaul oktatds, egészségiigy, kdzosségi
kozlekedés).

Ezek a feladatok nem szokvanyosak, s csekély a nemzetkozi tapasztalat is. Csupan a
makrogazdasagi logika, vagyis a pénztarak hosszu tava forrasainak, valamint a gazdasag
tokehianya, vezet ahhoz a felismeréshez, hogy a t6két intenzivebben kellene hosszt leja-
ratu megtériilést biztosito teriiletekre csatornazni. Ezekhez 0j szemléletre van sziikség, s a
pénztarak portfolidalakitasaban nagyobb szerepet kell kapni a hosszu tava és makrogaz-
dasagi szemléletnek. A szektornak, valamint az allami gazdasagpolitikanak és szabalyo-
zasnak is masképpen kell mikddnie. A tokebefektetéshez azonban lehetdségek is kellenek,
ehhez pedig ujfajta termékek ¢€s jfajta befektetési programok kellenek. Nagy kreativitast
¢és innovaciot igényel megtalalni a pénziligyi kdzvetités azon médozatait, amelyek biztosit-
jék a hosszu tava megtériilést, valamint (gyakran) kozszolgaltatast nyujto és (rendszerint)
allamilag finanszirozott teriiletek forrasokhoz jutasat.

Nem szabad elhallgatni, hogy a kockazatok is driasiak, hiszen a politika befolyasa a
gazdasagra mar igy is tlzott, a korrupcioban is igen el6keld helyet foglal el az orszag.
Ko6zgazdasagi modellkisérletekre pedig az elmult 20 évben Magyarorszagon nemigen nem
keriilt sor, az atalakulas folyamatat foként a nyugati példak masolasa jellemezte. A kis,
felzark6zo orszagok tapasztalatai azt tanusitjak, hogy a sikeres felzarkozast az segiti, ha
valamiben sajatossagot is tudtak felmutatni az adott orszagok. frorszag esetében példaul
a hatalmas kiilfoldi tékevonzas, Finnorszag esetében pedig az oktatas teljesitményében
elért eredmények segitették az utolérési folyamatot. Magyarorszag jelenlegi helyzetében
alapvetd probléma a gazdasag tékehianya. A kdvetkezd években a korabbi éveket jellemz6
komoly kiilfoldi tékebearamlasra nem lehet szamitani, igy a novekedés feltételeit a ko-
rabbiakhoz képest még inkabb sajat forrasbol kell eléteremteni. Ebbdl a megkdzelitésbol
is kovetkezik a nyugdijpénztari téke sokkal hatékonyabb modernizacios-felzarkozasi fel-
hasznalasanak kovetelménye. Talan most megérné 0j utakon jarni.
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