168

Kiss GABOR DAvID:’
A kockazati tokeelemek szerepe a hazai magannyugdijalapok portfolidjaban

Abstract

This study deals with the possible link between pension funds, venture capital and in-
novation to manage the challenge of aging. Institutional capacities of Hungarian second
piltar is engrossed by the reallocation of it’s bond and stock portfolio — therefore “exotic”
investments as selected investment into the real economy by means of venture funds is
uninterested. Innovative SME-s have low share on venture capital market of Visegrad
countries. This is in connection with the neofordist or knowledge user profile of the subna-
tional regions of these countries.

1. Bevezetés

Az életkildtdsok javuldsaval mind a fejlett, mind a feltérekvd orszdgokban az iddskord
népesség ardnyinak novekedése varhatd. Az idésodés komplex folyamata tilmutat a var-
haté élettartam puszta novekedésénél, olyan mindségi valtozas, amely a gazdasagilag aktiv
munkaerd csdkkenését eredményezi - mikdzben a fogyasztast is az inaktiv népesség igé-
nyeinek megfelelden rendezi at (Botos 2009, Kiss 2009).

A nyugdijrendszer mellett tehét a redlgazdasag is hatalmas nyomas ald keriil az elko-
vetkezd évtizedekben. Mig a Vildgbank 1994-es (ij nyugdijortodoxiaja altal életre hivott
tobbpilléres nyugdijrendszer a bevételi oldal zsugoroddsa és a kifizetési oldal novekedése
dltal okozott nyomadst a tdkepiacokon elérhetd magasabb hozamok lehetdségével igyeke-
zett kezelni - mikdzben a tobbféle intézményi és megtakaritasi forma 6tvozése bizonyos
szintli robosztussdagot is eredményezett (Kiss—Dudas 2009, Schmidt-Hebbel 1998).

A fenti logika gyenge pontja azonban, hogy feltételezi: a redlgazdasig a jovoben — a de-
mogrifiai atrendez8dést kovetd fogyasztisi szerkezetvaltis kozepette — valdban névekedni
fog, és a tokepiac, mint indikitor ezt kovetni is fogja. Mig ez utébbi hosszabb (18 éves) idb-
tdvon mar elképzelhetd (Hagstrom 2000), az elébbi mar a termelékenység és az alkalmazko-
dé képesség intenziv novekedését feltételezi (Botos 2009, Schmidt~Hebbel 1998).

Az innovicid, az 4j technolégidk megjelenésének, elterjedésének Osztonzése tehait
kulcsfontossagd, amit a nyugdijvagyon kockdzati tékealapokba torténd befektetése tamo-
gathat (Hartmann 2007). A kockdzati tdkealapok ezaltal hidszerephez jutnak a hosszd tavi
befektetésekkel rendelkez6 (és magas hozamelvardsokkal rendelkezd) nyugdijalapok, illet-
ve az innovativ véllalati szektor kozott.

Munkam sordn a fenti logika megjelenését vizsgdlom az 1997-es és a 2006-o0s hazai
nyugdijreformokat illetden — kitérve a hazai régik potencidlis innovacids kapacitasanak, a
tudasgazdasig kialakuldsidnak mérlegelésére.

2. Nyugdijreform Magyarorszagon
Az 1997. évi LXXXII torvény alapjdn létrejovod tékefedezeti magannyugdijpénztarak ho-

zamai elmaradtak a hasonlé rendszereket mikodtetd orszdgoktél (mind Lengyelorszig, mint
Latin-Amerika) — részben a korabban folytatott konzervativ, dllampapir tilsilyos befektetési
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politikdnak koszonhetben (Czalik—Szalay 2006). Az ezredforduld utdni 6t évben még a ki-
emelkedden magas allampapir-piaci hozamkomyezet sem iitkozott ki a pénztarak brutté
hozamaiban — egyik pénztir sem volt képes kiszakadni az MNB irdnyadé kamatldba &ltal
megjelenitett folyosébél (MNB 2008; PSZAF 2008). A Vilagbank ekkorra mar felismerte,
hogy a gyengén informalt pénztartagok és a hazai toékepiac gazdasdgi és politikai alulrepre-
zentdldsa miatt a modellvaltds nem eredményezett piaci versenyt és nem indukalta a gazda-
sagi novekedést (Palmer 2007; Impavido—Rocha 2006; Czajlik—Szalay 2006).

A 282/2001. (XII. 26.) kormanyrendelet 2006 utdn a mésodik pillérben a valaszthat6
portfoliék megjelentetésével szandékozott a fenti problémékat kezelni. A potencidlisan
legnépszeribb kiegyenstlyozott és novekedési portfolidkban a részvénydllomany 40%-os
silydnak kikotése mellett teret kaptak a kockazati tékealapok jegyei — a kiegyensiilyozott
stratégiaban legfeljebb 3%-ban (amibd! egy alap legfeljebb 2%-ot képviselhet), mig a no-
vekedésinél 5%-os korlat talalhaté (a fentihez hasonlé diverzifikacids megkotésekkel).

De jure tehét a hazai nyugdijrendszer alkalmassa lett téve a bevezetdben foglalt szerep-
re — azaz a hazai innovicié tdmogatasan keresztiil torténé magasabb hozam elérésére. De
facto azonban semmi ilyesmirdl nem beszélhetiink. A Stabilitds Pénztarszovetség 2008-as
évkonyvébdl ugyanis kidertil, hogy a hazai nyugdijalapok portfoli6jaban sem 2007-ben,
sem 2008-ban nem bukkantak fel kockézati tokealapok jegyei (Stabilitas 2008).

A fenti ellentmondds felolddsdhoz egyfeldl meg kell ismerni a hazai régiék kompetitiv
fejlettségét €s a hazai intézményi szerepl6k megkeresésén keresztiil a kockazati toke régio-
ban betoltott szerepét. :

3. Kompetitiv fejlettség Magyarorszdgon

A bankok szamdra felvéllalhatatlan kockdzatokkal rendelkezd, azonban kétszamjegyu
novekedéssel kecsegtetd véllalatok tekinthetdek a kockazati tokealapok f6 befektetési cél-
pontjainak — mikdzben e kis- és kozépvillalkozdsok munkaerSpiaci szerepe® megkérdéie-
lezhetetlen az Egyesiilt Allamokban (Sprague 2008).

Ezzel szemben 2007-ben az Eurépai Unidban a magvetd és indulé fizisban 1évo vallatko-
zésok koziil alig 2 ezer részesiilt kockazati téke injekcidban — ez a visegradi orszagok eseté-
ben 30-40 vallalkozast jelentett. Mindez abbdl a szempontbdl (is) dramai, hogy a magvet6 és
indulé finanszirozds aranya a kockazati- és magantoke-befektetésekbol unids szinten 2003 és
2007 kozott atlagosan a 0,36% és 6,22%, a visegradi orszagokban 0,1% és 2,36% volt. Az,
hogy a kis- és kozépvillalatok minddssze 1%-a fordul kockazatitdke kozvetitd szervezetek-
hez és még. 1%-uk tervezi efféle forrds bevonasat (Karsai 2009) arra utal, hogy probléma
latvdnyosan szupranacionilis jelenség, amelyek mogott szubnaciondlis okok hiizédnak meg.

A fentick megértéséhez, hogy a beruhdzok miért részesitik elényben inkébb az expanziv
véllalatok vésarlasat,” illetve a kivasarlasokat'® célszerii a Lengyel Imre (2006) ltal kidolgozott
piramismodellre tdmaszkodok. A kelet-kbzép-eurdpai térség, és azon beliil is a magyarorszagi
régiok helyzetét nagyban befolyasolja a tuddsintenziv tevékenységek térbeli koncentréicidja és a
végrehajto jellegii tevékenységek dekoncentricidja. A centrumperiféria viszonyok tehat a tudas
termelése és alkalmazasa mentén kristalyosodtak ki. Eziltal a régiék harom tipusét kiillonboz-

£10,4 millio foglalkoztatottal €s 2,3 bilii6 dollar bevétellel 2006-ban.

72003 &s 2007 kozott atlagosan 23,16% a visegradi orszdgokban, mig 18,76% az egész UniGban
(Karsai 2009).

192003 és 2007 kozott atlagosan 69,76% a visegradi orszagokban, mig 61,42% az egész Uniéban
(Karsai 2009).
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tethetiink meg: a tudastermeldt,’’ a tudasalkalmaz6t'? és a neofordistat.” A tudésintenziv vélla-
latok telephelyvilasztasat a humdaner6forras, a fizikai infrastruktira, illetve az intézményi kor-
nyezet mindségi ismérveli, integraltsiga hatdrozzak meg (Lengyel 2006, Lengyel 2007).

A magyarorszigi régidk a tuddsalkalmazd, illetve a neofordista kategéridkba tartoznak, ami
a gyakorlatban egy tudastermelés hatdran 4116 a kozép-magyarorszdgi régiot, beruhizis-
vezérelt tuddsalkalmazé nyugat- és kozép-dunantili régiét jelent, amelyet tudasszigetekkel
tlizdelt statikus, illetve dinamikus félperiféria vesz koriil. Sajatos helyzetben taldlhaté Szeged,
Debrecen, illetve Pécs, ahol az egyetemek, ilietve akadémiai kutatintézetek bdzisidn magas a
mindsitett oktatd-kutatd dlloméany, az egyetemi €s doktorandusz hallgatdk illetve a diplomasok
aranya. Mindez jelentds szabadalmi tevékenységgel parosul elsdsorban az orvosi, bioldgiai €s
kémiai tudomanyok terén (a gazdasagi-miiszaki tudomanyos kapacités tovdbbra is Budapesten
osszpontosul). E vidéki fejlesztési pblusok kisugdrzdsa jelenleg a munkaer6-vonziskorzeten
beliil marad, ipari egyiittmiikodése gyenge — igy els6sorban a tuddskozponti régidkban 1€vd
halézatokon keresztiil jutnak némi kutatési és technolégiai fejlesztési feladathoz. Ezt a sziget-
szeriséget nemzeti szinten is tapasztalhatjuk, ha a K + F-tevékenység finanszirozasdnak forra-
sat' vizsgaljuk. Az ipari K + F-megrendelések az Eurostat adatai szerint a visegradi orszagok
esetében az ezredfordul6 6ta atlagosan 44,3%-ot tesznek ki (5,8% kiilfoldi finanszirozds mel-
lett), ami egyardnt elmarad az euro-Ovezet 58%-os szintjétdl, nem beszélve az egyesiilt dlla-
mokbeli 71,4%-t61 és a japin 81%-tS] (Arratibel et al. 2007, Lengyel 2007).

A tuddsalkalmazé €s neofordista régidk elsésorban a klasszikus FDI tipust beruhazaso-
kat, valamint a fent emlitett expanziv életciklusukban 1évd vallalatok kockdzati t&kébol
torténd fejlesztését vonzzdk. Mig a kilencvenes években elsdsorban a privatiziciés leheto-
ségek miatt, addig az unids csatlakozds utdn az FDI mdar célzottan a kozlekedési gépgyar-
tds, elektronika, élelmiszeripar, vegyipar irdnydba, mig a kockazati tke a telekom, média,
pénziigyi szolgaltatdsok, vegyipar, széllitas és élettudomidnyok finanszirozdsat preferilta
(Arratibel et al. 2007, Karsai 2009).

Erdemes ezek utin megvizsgalni, mennyiben illeszkedik a piramis modell 4ltal jelzett
két régidtipus fejlesztési ismérvei a kockazati tékebefektetok igényeihez. A kockézati to-
kealapok hat stratégiai célkitlizéssel rendelkeznek. Egyfeldl sziikségiik van megfelel6 hely-

" A villalatok:

. egyedi termékek, szolgaltatdsok 6nallé méarkanévvel;

. az egész vildgon forgalmazva, s6t alapvetd érdek a nemzetkozi piacok kiszélesitése;

. 1ij technolégiak fejlesztése, amelyek foleg az 4j fogyasztéi igényeket kielégiteni képes in-
novativ termékek és szolgiltatdsok eldallitasdhoz két6dnek;

. sikeressége egyértelmiien az innovéciétol fiigg;

. a magas munkabéreket csak innovativ tevékenységgel képesek kigazdilkodni (Lengyel
2006). )

2 A vallalatok:
. részben kiilfoldi miikodé toke révén modern technolégiat alkalmaznak;
. méretgazdasdgossag és a termelékenység parhuzamosan;

. tomegtermékek hatékony el6allitdsa (Lengyel 2006).
'3 A vallalatok:

. arverseny €és koltségelony;
. olcs6 inputokon alapul6 koltségelényok;
e importalt alacsony szintii technolégia (Lengyel 2006).
14 Magyarorszag 2000 és 2007 kozott: kormanyzati (51,25%), ipari (38,2%) és kiilfoldi (10,55%)
finanszirozas. (Eurostat:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/refreshTable Action.do?tab=table&plugin=
0&init=1&pcode=tsiir030&language=en)
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ismeretre (amit helyi és globdlis alapok egyiittmiikodésének valamely formajat jelenti az
elmdlt idékben), hogy azonosithassdk a rendkiviil magas ndvekedési potencidllal rendelke-
z8 cégeket (az unid egészére jellemzo koltségesokkentéssel szemben hatdrozottan ezt pre-
feraltdk). Szinvonalas menedzsment felallitasa utdn, megfelelé méretgazdasdgossagot cél-
26 értékteremtd stratégia mentén, cash flow alapid szindikélt hitelek (2006 utan) segitségé-
vel a négy-0t évig tarté menedzselést kovetden dontenek a kiszallas mellett. A fizikai inf-
“rastruktiira igénye latvanyosan vegyiil tehat a vallalatkozi egytittmiikodéssel és a kellden
fejlett tékepiac feltételezésével. Utébbit a visegradi orszdgok koziil elsésorban a Varséi
Toézsde szolgdlja ki, amelynek kapitalizdciéja 2008-ban mar a Bécsi Tézsdéét is feltilmiilta,
az IPO-k szempontjabdl pedig elsd helyen allt a kontinensen (Karsai 2009, Sprague 2008).

4. Nyugdijalapok és kockazati tokealapok kapcsolata magyarorszagon

A kockazati toke tehdt jelen van a visegradi orszdgokban, bar viselkedésiik eltér az be-
vezetésben vazolt elképzeléstdl. Azt az elézd fejezet a piramis modell segitségével bemu-
tatta, hogy miért nem fektetnek kozvetleniil az innovécidba, mig a finanszirozas oldalaval
ez a fejezet foglalkozik. A kockazati t6kealapok t8keellatottsdga az unids csatlakozast ko-
vetdéen 2007-re latvanyosan javult. Az alapokba fektetd alapok (23,5%) mellett a nyugat
eurépai nyugdijalapok (13,4%), a maginszemélyek (10,4%), a korményzati szervek'
(10,3%) €és a bankok (10,2%) vezetd befektetdként 4,2 millidrd eurét allokéltak a régidba
(a teljes uni6s tékeallomany 5,4%-a). Dramai bdviilés a 2004-es 496 millié eurdval és
1,8%-0s részesedéssel szemben. A nyugdijalapok részesedése alig marad el az uni6s 4tlag-
nak szdmité 18%-t6l, azonban ebb6l a régids alapok alig veszik ki a résziiket. (Karsai
2009) Az Unid altal tdmogatott 160 millié eurés magyarorszigi JEREMIE-programja
(Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises) a 30%-os 6nrész kikotésével,
illetve a nagy nyugat-eurépai nyugdijalapok, valamint az amerikai és globdlis kockazati
toke alapok egyiittesen kiszoritasi hatdst gyakorolnak a hazai nyugdijalapokkal szemben.

A piaci szereplok véleményének megismeréséhez, a Stabilitds Pénztarszovetség, illetve a
Magyar Kockazati és Magantoke Egyesiilet teljes tagsagdnak levélben kikiildésre keriilt a két
ipardg kozotti kapcesolat hidnyanak feltételezhetd okat vizsgalé nyilt kérdés. A beérkezd vala-
szok (N = 7) dsszesitése alapjdn elmondhatd, hogy a valaszaddk a nyugdijpénztarak esetében
mindkét oldalrdl az alternativaként, j6 benchmarkokkal szolgalé kotvény és részvénypiac
elszivé hatdsat emelték ki. Mindez még kiegészitheté azzal a gondolattal, hogy a toke tdl
kicsi hdnyada allokdlhaté kockazati tokealapok jegyeibe, igy pedig nem gazdasagos a sziik-
séges know-how kialakitdsa. Emellett a portfolivalasztds €s a pénztarvaltds miatt fenndll a
rovid tivi hozamverseny veszélye — ami szintén konzervativ magatartast tesz sziikségessé a
pénztarak részérol, sot, ellentétes a fenntarthaté fejlédés elveivel (Hesse 2008). A kockazati
tokealapok esetében akadalynak a nem hazai befektet6i hattér, illetve a regionalis allokaci6
tekinthetd. A szakmai szervezetek, illetve a hazai pénziigyi szolgaltaték szempontjabdl meg-
oldandé probiéma a hozamokkal és kockazatokkal kapcsolatos informdaci6hidny kezelése.

5. Osszegzés

Osszegzésként tehat elmondhaté, hogy a magyar nyugdijrendszer mésodik pillérjének
kapacitisait jelenleg a szabadabb befektetési politikabdl fakadé részvény és kotvénypiaci

1% Ennek szitkségességét vizsgilta Kosztopulosz (2004).
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allokécid koti le — az egzotikusnak tiind, kockazati t6kealapokon keresztiil a redlgazdasag-
ba torténd szelektilt befektetés egyeldre tivoli lehetdség csupan.

Mindekdzben a visegradi orszdgokban megval6suld kockazati tékebefektetés elenyészo
hanyada jut az indulé innovativ kis- és kozépvallalati szektorhoz. Ezen az Eurépai Unid
JEREMIE programja hivatott segiteni célzott, magén alapok tdmogatasaval. Kellden integ-
rilt fejlesztéspolitika mentén mindez elémozdithatja a magyarorszdgi tuddsalkalmazé és
neofordista régidk felzark6zasat is — azok alapvetd infrastrukturalis igényeinek kielégitése
mellett. A hazai lakossigi megtakaritasok jelentds hanyadit képviseld tobbpilléres nyug-
dijrendszer azonban nem nyidjt megolddst az id6sodés redlgazdasag szdmara jelentkezd
kihivésaira.
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