Novoszath Péter

A PSP INVESTMENTS, A KANADAI ALLAMI
NYUGDIJALAP LEGFOBB ERENYET!

E cikkben arra kivantam vdlaszt keresni, hogy miképpen lehet a kozszolgdlatban dolgozdk, a
hadsereg és a rendérség dllomdnydban lévék idbskori jovedelembiztonsdgat a jelenleginél job-
ban garantdlni, és nyugdijjdrulékainak a vagyonkezelését valoban értékniveld modon végezni.
Ennek sordn bemutatom a 2013-ban a Budapest Airport hasznositdsi jogait is megvdsdrolo ka-
nadai dllami nyugdijalap, a Public Sector Pension Investment Board (PSP Investments) miiki-
désének, irdnyitdsanak legfobb jellemzdit.

1. BEVEZETES

E cikk megirasat elsésorban az motivalta, hogy mikézben a 2014. oktdber 1-jén az idGsek
vildgnapja alkalmabdl megrendezésre keriilt jotékonysagi galaest csodalatos miisorat néz-
tem, Michel Moore amerikai Oscar-dijas dokumentumfilmes Sicko cimt filmjének 6rokbe-
csti gondolatai jutottak eszembe: hogyha mas orszdgban jo otleteket latunk, atvessziik, ha
masok jobban bannak elesettjeikkel, betegeikkel, szegényeikkel, iddseikkel, akkor nekiink
mi a gondunk??> Hogyan lehetne masként alakitani a kozalkalmazottaknal, katonasagnal,
renddrségnél hosszu éveket, évtizedeket becsiilettel és tisztességgel leszolgalok helyzetét ugy,
hogy az Oregség a tobbség szamara ne a szegénységet jelentse automatikusan, mint manap-
sag. E cikk megirasat masodsorban pedig az a rovid kozlemény motivalta, amelyben a Reu-
ters hirtigynokség 2013 majusaban arrdl szamolt be, hogy a német épitdipari 6ridsvéllalat, a
Hochtief 1,1 milliard eurdért értékesitette repiilétéri tizletagat, beleértve a Budapest Airport
Rt.-ben 1év6 100%-os Uzletrészét a kanadai Public Sector Pension Investment Board (rovi-
den PSP Investments) részére, addssagallomanyanak csokkentése és infrastruktura tizletag-
ba valé mas befektetéseinek finanszirozasa érdekében.* Vajon miért érte meg egy kanadai al-
lami nyugdijalapnak az, ami a magyar kormdnynak és illetékes hatdsdgoknak, a magyar tar-

1 Koszonettel tartozom Dr. Berke Gyuldnak e cikk el6z6 valtozatdhoz tett értékes megjegyzéseiért.

2 Michael MooRE: Sicko. http://www.michaelmoore.com/movies (a letoltés ideje: 2015. 01. 24.)

3 Ludwig BURGER: Hochtief sells airport unit to Canada’s PSP Investments for $1.4 billion. Reuters, 2013. 05. 07.
http://www.reuters.com/article/2013/05/07/ushochtief-airports-idUSBRE94604]20130507 (a letéltés ideje:
2014.12.15.)
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sadalombiztositasnak nem, a nyugdij-megtakaritdsok egy részét a budapesti repiilotér fej-
lesztésébe, mikodésébe fektetni. Mindezek hatasara végképpen kivancsi lettem arra, ho-
gyan is miikodik ez a teljes egészében dllami tulajdonban 1évé kanadai nyugdijalap, mit csi-
nal masképpen, mint mi, és egydltalan honnan is volt pénze erre a tranzakciodra. E cikk meg-
irdsat harmadsorban az motivalta, hogy legutoljara 2011. majus 23-4dn késziilt elSterjesz-
tés egy hosszu tava nyugdijkoncepcié megalkotasarol, a Nemzeti Nyugdij-politikai Koncep-
ciorol, amely a mai napig nem keriilt érdemben megyvitatasra és elfogadasra. E cikk meg-
irdsat negyedsorban az motivélta, hogy a KSH Népességtudomanyi Kutatdintézete altal ki-
adott Demografiai Portré 2015 cimi kotetbdl kidertl, folytatodik a népességfogyas tekin-
tetében az a tendencia, amely a nyolcvanas évek Ota tart Magyarorszagon, és amelynek ko-
vetkeztében kétmilliéval lehetiink kevesebben 2060-ra, és emiatt elkeriilhetetlennek ttinik
elébb-utobb a nyugdijkorhatar emelése.” A 2007-ben kitort pénziigyi és gazdasagi valsag je-
lent6s negativ hatassal volt a tarsadalombiztositasi rendszerek mitikddésére, pénziigyi ered-
ményességére, hosszu tavu fenntarthatdsagara a felosztd-kirovo és a tékefedezeti elven mu-
kodo rendszerekre egyarant.® Olyannyira, hogy mara mar a vilagon elismert pénziigyi szak-
ért6k és jsagirok is azt kérdezik, hogyha a nyugdij-takarékossag utan nem lehet pozitiv ho-
zamra szdmitani, akkor ugyan mi értelme is van az egésznek?” Udit6 kivételnek szémit ezen
a téren PSP Investments teljesitményének alakulasa, ennek kovetkeztében e cikk megirasat
végiil, de semmiképpen sem utolsésorban, a PSP Investments tapasztalatait is felhasznalva
egy a korabbindl és a jelenleginél is valsagellenallobb és hosszt tavon stabilabban és dinami-
kusan, fenntarthatdan fejlédé magyar tarsadalombiztositasi rendszer kialakitasanak lehetd-
sége is indokolta.

2. A KANADAI KOZSZOLGALTATASOKBAN DOLGOZOK, A HADSEREG,
A LOVAS CSENDORSEG ES A TARTALEKOSOK NYUGDIJALAPJAINAK
KEZELOJE

Kanada tiz legnagyobb allami nyugdijalapja jelentés mértékben jarul hozz4 az orszag gazda-
sagi fejlodésének elémozditasdhoz. A tiz legnagyobb dllami nyugdijalap mara Kanada pénz-
igyi rendszerének és gazdasaga egésze fejlodésének sarokkovévé valt. Az elmult 10-15 év-
ben ezek a kanadai allami nyugdijalapok valoban vilagszinvonalava valtak, és jelentds hir-

4 Nemzeti er6forras miniszter: ElGterjesztés a Kormdny részére a korhatdr eldtti oregségi nyugdijak megsziintetésé-
16l és a jovedelempotlo juttatdsrol, valamint a Nemzeti Nyugdijpolitikai Koncepciérél, 858/KIM/2011. Budapest,
2011. mdjus.

5  FOLDHAZI Erzsébet: A népesség szerkezete és jovdje, In: MONOSTORI Judit — ORrr Péter — SPEDER Zsolt (szerk.):
Demogrdfiai Portré 2015. Jelentés a magyar népesség helyzetérél, KSH Népességtudomanyi Intézet, Budapest,
2015, 240, 213-226.

6  Lasd errél b6vebben tobbek kozott ASGHAR, Z.: Fiscal and Pension Sustainability: Present and Future Issues in
EU Countries, European Centre for Social Welfare Policy and Research. Policy Brief February, Vienna, 2010;
NATALL D. - STAMATI, E:: Reforming pensions in Europe: a comparative country analysis, European Trade Uni-
on Institute. Working Paper, Brussels, 2013; vagy az OECD Pensions Outlook 2012. OECD 2012 kiadvanyokat.

7 Chris FLoob: Saving for retirement is a losing game’. Financial Times, June 23, 2013, http://www.ft.com/intl/
cms/s/0/c58a8860-d99a-11e2-98fa-00144feab7de.html (a letoltés ideje: 2013. 07. 06)
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nevet szereztek maguknak. Ez a hirnév olyan befektetési lehetdségek kapuit nyitotta meg a
vildgban szamukra, amelyek egyarant elényosek a nyugdijban részestil6k és az egész kanadai
kozosség szamdra is.® Kanada tiz legnagyobb allami nyugdijalapja a kezeléstikbe tartozo va-
gyoni eszkozok alapjan rangsorolva az aldbbiak:

1. The Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB)

The Caisse de dépot et placement du Québec (Caisse)

The Ontario Teachers’ Pension Plan Board (OTPP)

The British Columbia Investment Management Corporation (bcIMC)

The Public Sector Pension Investment Board (PSP Investments)

The Ontario Municipal Employees Retirement System (OMERS)

The Healthcare of Ontario Pension Plan (HOOPP)

The Alberta Investment Management Corp. (AIMCo)

The Ontario Pension Board (OPB)

10 The OPSEU Pension Trust (OPTrust)

00O N YR W

Néhany tény a tiz legnagyobb kanadai allami nyugdijalap teljesitményérél:

- A tiz legnagyobb nyugdijpénztar egyre fontosabb szerepet tolt be Kanadéban az egyre no-
vekvé demografiai és kozgazdasagi kihivasok teljesitésében.

- A nyugdijpénztarak altal létrehozott kivalosagi kozpontok Kanadaban jelentésen hozza-
jarulnak, hogy a menedzserek mindségi és nagyszabasu befektetéseket legyenek képesek
létrehozni.

- A tiz legnagyobb nyugdijpénztar kezeli a kanadai nyugdijvagyon megkozelitSleg 35%-at.

- Netté vagyonuk tobb mint 100%-kal nétt az el6z6 8 évben.

- Mintegy 400 milliard dollart fektettek be Kanadaban, ebbdl 100 milliard dollart az ingat-
lan-, az infrastruktdra- és a maganszektorokban.

- Mtkodésiik jelentdsen segiti a jo vallalatirdnyitasi gyakorlatok terjedését Kanadaban,
amivel végs6 soron javult a befektetések hatékonysaga és eredményessége a tékepiacokon.

- A legnagyobb nyugdijalapok koziil négy a 20 legnagyobb globalis kereskedelmi ingatlan-
befektetd kozé tartozik.

- A legnagyobb nyugdijalapok koziil négy a 20 legnagyobb globalis infrastrukttra-befekte-
t6 kozé tartozik.

- A tiz legnagyobb nyugdijalap kozvetleniil 5000 szakembert foglalkoztat a kanadai pénziigyi
szektorban, és tovabbi 5000 alkalmazottat kiilonféle ingatlanbefektetd leanyvallalatainal.

A PSP Investmentset mint kanadai koronatarsasagot, a kanadai parlament egy kiilon er-
re vonatkozo toérvény (the Public Sector Pension Investment Board Act) alapjan hozta 1ét-
re 1999-ben.’

8  The Boston Consulting Group (BCG): Canada’s top ten pension funds help drive national prosperity, 5. http://
www.investpsp.ca/pdf/PR-top-10-study-summary-2013-en.pdf (a letoltés ideje: 2014. 12. 15)

9  Wikipedia the free encyclopedia: Public Sector Pension Investment Board, http://en.wikipedia.org/wiki/Public_
Sector_Pension_Investment_Board (a letoltés ideje: 2014. 12. 15.)
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1. abra « A PSP Investments dltal kezelt egyes nyugdijalapok netté eszkizértéke millié US dol-
larban, 2014. mdrcius 31-i dllapot szerint™
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A tarsasag székhelye Ontario tartomanyban, Kanada févarosaban, Ottawaban talalhato,
mig a legfébb tizleti irodaja Quebec tartomanyban, Montrealban. Elsédleges feladata a ka-
nadai kozszolgéltatdsban dolgozdk, a kanadai hadsereg és a Kanadai Kiralyi Lovas Csend-
Orség (Royal Canadian Mounted Police) munkaadéi és munkavallaléi jarulékainak a keze-
lése 2000. aprilis 1-t6l. Ugyancsak a PSP Investments felelds 2007. marcius 1-t6l, a Kana-
dai hadsereg Tartalékosai Nyugdij Alapjanak (Reserve Force Pension Fund) kezeléséért is.
A PSP Investments egymastol elkiilonitetten, de azonos szabalyok és sztenderdek szerint ke-
zeli mind a négy szovetségi szerv nyugdijalapjat. Ugyanazok a befektetési irdnyelvek, szab-
vanyok és eljarasok vonatkoznak minden egyes nyugdijalapra, ideértve a hosszu tava befek-
tetési stratégia meghatarozasat és a hossza tava varhato nett6 pozitiv pénzaramldsok meg-
valositasat is.

3. AZIGAZGATOSAG TAGJAI

Kanadaban a mindenkori kormanyok irdnyitjak a kozszolgaltatasban dolgozok nyugdijter-
vében foglalt aktualis célok megvaldsitasat. A Kincstari Igazgatdsag (Treasury Board) el-
noke felelés a kozszolgéltatdsban dolgozdok nyugdijtervének teljesitéséért, a nemzeti védel-
mi miniszter a kanadai haderd és a tartalékosok nyugdijtervéért, mig a kozbiztonsagi és ka-
tasztrofavédelmi miniszter a Kanadai Kiralyi Lovas Csendérség nyugdijtervének maradék-

10 Pension plan accunts overview, investpsp.ca (a letoltés ideje: 2015. 01. 24.)
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talan teljesitéséért. Az erre vonatkozo torvény szerint a PSP Investments a kizarélagos befek-
tetési menedzsere a kiilonféle nyugdijtervek megvalositasara szolgald osszegeknek. Az ér-
vényes szabalyok el6irjak ugyanakkor, hogy a kanadai kormany barmikor lehivhatja a PSP
Investments nettd vagyonabdl az egyes nyugdijtervekben szereplé ellatasok és finansziroza-
si tiamogatasok kifizetésére sziikséges dsszegeket, valamint csokkentheti a nyugdijtervekben
nem engedélyezett tobbletet a nyugdijalapok esetében. Osszhangban a torvényben eldirtak-
kal, az elnokot is beleértve 11 tagu igazgatosag feliigyeli a PSP Investments feladatainak és
tevékenységeinek végrehajtasat. A Kincstari Igazgatdsag elndkének ajanldsa alapjan az igaz-
gatosag tagjai nevezik ki a testiiletet kormanyzo elnokot, megfelel6 mikodés esetén is leg-
feljebb négy év id6tartamra. A jelolteket a torvény alapjan a Kincstari Igazgatosag éltal 1ét-
rehozott kiilsé jelol6bizottsag valasztja ki a megfeleléen képzett kanadai lakosok listajardl.
A kiilsé jelolobizottsdg az igazgatdsagtol, a kincstar elnokétdl és a kincstar titkarsagatol is
fiiggetlentil mtikodik.

4. ATLATHATOSAG

A PSP Investmentset mint koronatdrsasagot, egyediilallo atlathatosagi és kormdnyzési rend-
szer szerint kell mtikodtetni. A térvény ugy rendelkezik, hogy a PSP Investmentset a ka-
nadai kormany meghosszabbitott karjaként kell mtikodtetni, és egyarant beszamolasi ko-
telezettséggel tartozik a kanadai kormdnynak, illetve az egyes nyugdijalapok befizet6i fe-
1¢ is. Az igazgatdtanacs felelés a munkatarsak és vezet6k kivalasztasaért és kinevezéséért,
az elnok és az ligyvezetdk teljesitményértékeléséért és az ahhoz kapcsolodd kompenzacios
rendszer miikodtetéséért. A munkatdrsak és vezetdk, az igyvezetdk és az elnok pedig rend-
szeresen beszamolni kotelesek a szamukra kit(izétt feladatok és célok teljesiilésérdl. A PSP
Investments negyedévente koteles kiilonféle pénziigyi eredménykimutatasok és beszamo-
16k révén 6sszegezni mindenkori mikodésének eredményességét a tertiletért felel¢s minisz-
ternek. Ezeket a dokumentumokat elérhetévé kell tenni a nyugdijalapok 6sszes tdmogatoja,
befizetdje és a kanadai parlament mindegyik haza, valamint a Kincstari Igazgatdsag elnoke
szamara is, aki kijelolt felel6s a nyugdijalapot létrehozo torvényben foglaltak teljesiiléséért.

5. NYILVANOS KONZULTACIOK

A PSP Investments a létrehozasara vonatkozo torvény el6irasai szerint koteles megvalaszol-
ni a miikodésére és a tarsasag iranyitasara vonatkozé nyilvanos konzultacios kéréseket.

A 2014-es fiskélis évben a PSP Investments 25 belf6ldrél és kiilfoldrél szarmazo, a tarsa-
sag iranyitasara vonatkozo nyilvanos konzultacios kérelemre valaszolt. Néhany jellemz6 pél-
da a nyilvanos konzultaciokra:

Az egyik elbterjesztés valdjdban egy javaslat volt a Kanadai Ertékpapir Feliigyelet felé a be-
szamolasi kotelezettség korabbi idépontra torténd elérehozasaval kapcsolatosan.

Egy masik eldterjesztés a Kanadai Ertékpapir Feliigyelettdl és a Kanadai Pénziigyi Fel-
tigyelettdl kérte a nyugdijalapok részvényesi jogainak megvaltoztatdsat.
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6. ANYUGDIJALAP FOBB TELJESITMENYMUTATOINAK AZ ALAKULASA

A PSP Investments atlagos éves netté megtériilése az elmult tiz évben 7%, avagy az infla-
ci6 f6lott 5,2% volt, amely értékek jelent6sen meghaladtdk e két mutatd esetében el6zete-
sen kitlizott 6,1%-os, illetve az inflacié folotti 4,3%-os célértékeket (benchmark). Ossze-
hasonlitasul a magyar magannyugdijpénztarak 10 éves mikodése alatt a tobbség nem ért
el realértékben inflacid f6l6tti hozamot, avagy amelyik elért, annak értéke nem érte el az
inflacio folotti 2%-ot.

A PSP Investments 16,3%-0s éves megtériilést ért az altala kezelt eszkozéllomany utén, a
befektetései utan 12,6 millidrd US dollar jévedelme volt, mikézben az Gsszes befizetett jaru-
1ékbol 5 millidrd jovedelme keletkezett, és a nett6 eszkozallomanya 93,7 millidrd US dollar-
ra nétt 2014-ben. Ezek a szamok jol mutatjdk, hogy a PSP Investments ma az Osszes jaru-
lékbefizetés két és félszeresét is meghaladd 9sszeggel noveli évente a nyugdijalapok forrasle-
hetdségeit. Joggal meriil fel akdr a laikus olvasékban is, hogyan lehetséges ez, hiszen a PSP
Investments egy teljes egészében allami tulajdonban 1év6 vagyonkezeld. Ezzel szemben a Vi-
lagbank szakért6i szerint — mint az kéztudomasu - az allami vagyonkezelési alapok mindig
rosszul iranyitottak és pazarléan miikodnek."

Erdekes médon a kanadai PSP Investments és a magyar vagy szlovék magannyugdijpénz-
tarak példaja ezzel szemben éppen azt tamasztotta ala, hogy a magannyugdijalapok rosszul
irdnyitottak, és azok miikodnek pazarléan, mig a kanadai allami vagyonkezel§ ezzel szem-
ben eredményes. A magyar és szlovak magannyugdijalapok ugyanis tobb mint masfél évti-
zedes miikdésiik alatt sem voltak képesek arra, hogy legalabb minimalisan hozzategyenek
a jarulékbefizetSk forrasaihoz, nemhogy érdemben."

1. tablazat « A PSP Investments tizéves pénziigyi teljesitményét dsszegz6 tabldazat™

2005 2010 2012 2013 2014

Netto eszkozallomany
12 12 4 4 11 64 1 4
véltozasa (milli6 US dollar) |~ 12 93 6473 645 757
Nettd befektetések
(millié US dollér) 19 368 46 277 64 525 76 185 93730
Teljesitmény (%)

Eves megtériilés 7,9 21,5 3 10,7 16,3
Benchmark 7,2 19,8 1,6 8,6 13,9

11 Peter R. ORszAG - Joseph E. STIGLITZ: Rethinking Pension Reform: Ten Myth About Social Security Systems,
Presented at the World Bank Conference ,,New Ideas About Old Age Security”, September 14-15, 1999, 46.

12 NovoszATH Péter: A tdrsadalombiztositds pénziigyei, Nemzeti Kozszolgélati és Tankonyvkiadd, Budapest,
2014, 244, 126-127.

13 PSP Investments 2014 Annual Report. Public Sector Pension Investment Board, 72., investpsp.ca (a letoltés ide-
je:2014.12.15.)
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A kotelez6 magankasszak mogott allé pénziigyi lobbitdl ugyanakkor mast sem hall-
hattunk, mint azt, hogy tobb évtizedes mtikodésiik alatt majd sikertilni fog kikiiszobol-
ni a rendszer mikodésében 1évé kisebb-nagyobb problémakat. Ezzel szemben a PSP
Investments kinos magyarazkodasok helyett egy olyan teljesitményméré és -értékeld
rendszert vezetett be, amely olyan intézményhez illé, amely ,,j6 gazda” mddjara felel¢sen
gazdalkodik a rébizott vagyonnal. A PSP Investments teljesitményméré és -értékeld rend-
szere kiilon-kiilon értékeli az egyes befektési megbizdsok, valamint Gsszességében is ér-
tékeli killonféle szabvanyok és eljarasok révén a kiilonféle tizletagak (kotvények, ingatla-
nok, infrastruktura, meguajulé energiaforrasok) befektetési stratégiajat. A PSP Investments
teljesitményértékelé rendszere ennek megfelelden meglehetdsen széles bazison nyugszik.
A diszkontalt hozam modszer szerint keriilnek kiszamitasra a kozszféraban eszkozolt be-
fektetések, illetve a teljes portfélidra vonatkozé teljesitménymutatdk, mig a belsé megté-
riilési rata modszertana szerint kertiltek kialakitasra a teljesitménymutatok az ingatlan-
befektetések, a maganrészesedés-vasarldsok, az infrastruktira-befektetések és a megutjuld
energiaforrasokba torténd befektetések esetében.

2. tablazat « A PSP Investments dltal alkalmazott benchmarkok eszkozkategorianként'

Eszkoz kategoridk Benchmark

Kanadai részesedések S&P/TSX kompozit index
Kulfoldi részesedések

USA large cap részesedések S&P 500 Index

EAFE* large cap részesedések MSCI EAFE Index

Small cap részesedések S&P 600 Index
Feltorekvd piaci részesedések MSCI EMF Index

Magén részesedések

Private Equity Fund Universe és a magan
részesedések tkekoltsége**

Készpénz és készpénz-helyettesitok

DEX 91 Day T-Bill Index

Fix jovedelem

JP Morgan Government Bond Index Global and
DEX Universe Bond Index

Infliciohoz kotott kétvények

Four Country ILB Index**

Ingatlanok

Ingatlanok t6kekoltsége**

Infrastruktira

Infliciéval kiigazitott infrastuktira kockdzati
prémium és az infrastruktira tékekoltsége**

Megujuld energia-eréforrasok

A megujulé energia-eréforrasok tékekoltsége**

*EAFE - EUROPE, AUSTRALASIA AND FAR EAST,

14 Uo. 18.

**TESTRE SZABOTT BENCHMARK
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Végeredményben a kiilonféle testre szabott benchmarkok alkalmazéasa biztositja a PSP
Investments esetében a folyamatos értékteremtést. Az a kényszer, hogy a menedzserektdl
megkovetelik a minimalisan el6irt benchmarkszintek teljesitését, és kizarolag csak a bench-
markszint folotti teljesitést premizaljdk. A PSP Investments 2014-ben 16,3%-o0s megtérii-
lést ért el az 6sszes eszkdzallomanyan. Mindez 2,4%-kal haladta meg az elore célul kitlizott
benchmarkértéket, ami 1,8 milliard dollar tobbletet hozott, vagyis egy koltségvetési évben a
tarsasag ennyi Uj értéket teremtett. Az elmult 4 évben a vagyonkezeld 11%-o0s megtériilést tel-
jesitett atlagosan 1 évre vetitve, amely 1,9%-kal volt magasabb az elére meghatarozott bench-
markértéknél (9,1%), és Osszesen 4,9 milliard dollar értéktobbletet hozott a tarsasagnak.

4 év alatt minddssze egy befektetési kategoria esetében nem sikeriilt meghaladni a cé-
lul el6irt benchmarkértéket és értéket teremteni, ezek az infrastruktira-befektetések voltak.
Ezért a tarsasag vezetdsége ugy dontott, hogy olyan infrastruktira-befektetésekkel boviti a
portfolidjat, amelyek alacsony kockazatok mellett jelentés hozamot hozhatnak ezen a terii-
leten is. Az infrastruktira-befektetéseiket 1,7 milliard dollarral novelték meg a 2014-es év-
ben, elsésorban Eurdpaban végrehajtott tranzakciok révén. Ezek koziil az egyik legnagyobb
befektetésitk a Hochtief repiil6téri tizletdganak megvasdrlasa volt, amely révén 6 eurdpai
és ausztral repiilétér (koztiik a Budapest Airport Rt.) hasznositasi jogositvanyait vasaroltak
meg. Emellett ebben a szektorban 1j stratégiai partneriik révén jelentds osszegeket fektettek
be torokorszagi szélerémivekbe, valamint mintegy 400 millié dollart 4j partnerek révén In-
diaban és Eszak-Amerikaban.

Az infrastruktara-befektetéseik f6 jellemzje ebben az id6szakban a portfélio befekteté-
sek térben és dgazatokban valé jelentds diverzifikacidja volt. Uj stratégidjuk elsé eredményei
mar megmutatkoztak a 2014-es koltségvetési év végén, miutan 4,8%-kal sikeriilt meghalad-
niuk a benchmark célértéket. A nyugdijalap kezelése professzionlis iizleti elvarasok és vila-
gos teljesitményértékeld rendszer alapjan néhany menedzsmentkorlatozas mellett miikodik.
Ez a hattér biztositja azt a mozgdsteret, hogy a szakemberek altal a tagjaik szimara legmeg-
felel6bbnek itélt befektetéseket valdsithassanak meg, és kell6 rugalmassaggal tudjanak mi-
kodni a vilag minden tajardl tehetséges szakembereket vonzva. Alapvetd jellemz6jiik, hogy
tagjaik és tamogatoik szamara a legjobb hosszu tavi megtériiléssel és alacsony kockazattal
jaré befektetéseket hajtanak végre.

A fejlett tarsasagkormanyzasi struktura is nagymértékben jarul hozza a PSP Investments
eredményeihez. Ennek koszonhetd, hogy a nyugdijalapok nemzetkozi szinten is a legszéle-
sebb korben képesek a legjobb befektetések kivalasztasara. Mivel a tiz legnagyobb kanadai
nyugdijalap mérete és befolyasa ma mar meghataroz6 a kanadai befektetési piacokon, ennek
kovetkeztében az dltaluk folytatott tarsasagkormdnyzasi modell is 0sztonzi a jo vallalatira-
nyitasi gyakorlatok elterjedését a kanadai tékepiacokon.

Megfelel6 nagymeéreti tagsagi bazissal rendelkezik, akik rendszeresen és automatikusan fizetik
a hozzéjaruldsukat az alapokhoz. Ez a méret lehet6vé teszi szimadra, hogy kiilonféle kategoriakba
sorolt befektetésekben vegyen részt, beleértve a leginkdbb tékeintenziv infrastruktira-beruhaza-
sokat is. Mindez azt is lehetévé teszi szaimukra, hogy a beruhdzasokat bels6leg bonyolitsak le, je-
lentdsen csokkentve azok megvalositasanak koltségeit, illetve jelentSsen erdsitik a targyaldsi po-
zicidjukat a kiils6 kivitelezSk altal lebonyolitott beruhazasok menedzsmentdijat illetéen.
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3. tablazat « A PSP Investments portfolidjat és az alkalmazott benchmarkok megtériilését be-
mutato osszegzd tabldzat"™

ESZkO,Z » 2014-es koltségvetési év 4 éves
kategoriak
TIS,Z tesse.ge.:s". Tisztességes | Portfolio- Bench- Portfélio- Bench-
érték (millié érték (%) | megtériilés mark- megtériilés mark-
US $) ’ & megtériilés & megtériilés

Kanadai 16 731 17,8 16,1 16,0 7,4 73
részesedések
Kulfoldi
részesedések
- UsA § § § § § §
large cap ©9097 9,7 ©295 0 324 0 173 1 173
részesedések ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
« EAFE § § § § § §
large cap . 9000 9,6 ©o283 0 277 & 107 i 103
részesedések ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
- Small cap 6535 70 . 387 . 389 . 208 . 205
részesedések
« Feltorekvd
piaci o816 . 87 61 71 47 42
részesedések
Magén

, , 8425 9,0 24,0 14,7 16,9 13,7
részesedések
Készpénz és
készpénz- 1756 1,9 1,4 1,0 1,3 0,9
helyettesitok
Fix j('ivedelem 11578 12,3 4,0 4,0 5,5 5,2
Inflacidhoz
kotott 5036 5,4 6,9 6,9 8,4 8,4
kotvények
Ingatlanok 10 650 11,4 12,2 5,2 12,6 5,9
Infrastruktdra 6011 6,4 9,4 4,6 6,0 7,0
Megtjul6
energia- 795 0,8 20,0 5,5 15,5 5,1
eréforrasok
Mindosszesen 93730 100,0 16,3 13,9 11,0 9,1

15 PSP Investments 2014 Annual Report. Public Sector Pension Investment Board, 21, investpsp.ca (a letoltés ide-
je: 2014. 12.15.)
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Az el6re kiszamithatd hozzajarulasok és kifizetések kovetkeztében a PSP Investments ki-
szamithato, stabil cash flow-val rendelkezik. A stabil elére tervezhetGség lehetévé teszi sza-
mukra, hogy kevésbé likvid, magasabb hozamot hozé beruhdzasokba fektessenek be, és ke-
riljék az olyan kiilonlegesen alacsony likviditast és alacsony hozamot hozo befektetéseket,
amelyek magas kockazattiak, és varatlan cash-flow kovetelményeket tamaszthatnak. Az ugy-
nevezett felosztd-kirovo rendszert tehat tgy fejlesztették tovabb, hogy az egyre nagyobb fe-
dezetet tegyen lehetévé a mindenkor esedékes nyugdijkifizetések szamadra. Ezaltal a jarulék-
befizetések ratdjanak novelése nélkiil évrél évre novelhet6 a nyugdijalap vagyona, és egyut-
tal n6velheték a mindenkori nyugdijkifizetések is.

A PSP Investments mint munkéltaté az alkalmazottai szamadra erds értékpoziciot jelent.
Vilagszerte elismert markanak szamitanak a globdlis befektetdi kozosségen beliil, vezetd be-
fektetési alapkezel6kként versenyképes béreket és kiegészitd juttatdsokat fizetnek az alkal-
mazottaiknak. Ugyanakkor kiildetésiik és megbizatasuk messze talmutat az egyszerti pro-
fitgeneralason. Az alkalmazottaik biiszkék arra, hogy mindennapi munkajukkal nyugdija-
sok millidinak idéskori jovedelembiztonsagat segithetik megteremteni. A kanadai allami
nyugdijalap kivalo karrierlehetdségekkel képes a kiemelked6 tehetségeket magahoz vonza-
ni, hogy végre tudja hajtani kiildetését.

7. OSSZEGZES

Tudomanytalan és elkeserit6, de semmiképpen sem tanulsagok nélkiili azon elttinédni, hogy
mi lett volna, ha Magyarorszag akkori dontéshozoi 1997-ben nem délnek be a kiilonosen a
Vilagbank altal szorgalmazott neoliberalis doktrinaknak, és a magannyugdij-pénztari rend-
szer helyett a PSP Investmentshez hasonlo, foglalkoztatdi alapon szervezett, professzionalis
allami vagyonkezel tarsasagokat hoznak létre, szigoru teljesitményméré és -értékeld rend-
szer bevezetése mellett a nyugdijalapok eszkozallomanyanak folyamatos gyarapitasahoz.
Azért is érdemes lenne ezen elgondolkodni, mivel ez ma is egy lehetséges alternativa'® egy
hosszt tavon jol miikodd nyugdijrendszer megvaldsitasdhoz, az egyre id6s6d6 magyar tar-
sadalom novekvé értékd nyugdijanak biztositasahoz. Mar csak azért is érdemes lenne ezt a
lehet6séget megfontolni, mivel a kdzszolgélati életpalya akkor lehet valoban sikeres és ered-
ményes, ha nem zarul le a nyugdijkorhatar elérésével. Ma kimagasl6 a sportlétesitmények
épitésére, feltjitdsara forditott kozpénz értéke, mikozben a PSP Investments tapasztalatai azt
mutatjak, hogy jelentésen tobb tulajdonosi értéket lehetne létrehozni, ha ezeket a befekteté-
seket részben vagy egészében inkabb a tarsadalombiztositdsi rendszer fejlesztésére fordita-
nank. Ehhez azonban mindenekel6tt hosszu tavon kiszamithat6 nyugdijpolitikara, és annak
megvalositasara alkalmas, a jelenleginél sokkal tobb tulajdonosi érték eléallitdsara képes al-
lami intézményekre lenne sziikség.

16 Lasd errél bévebben példaul PRUGBERGER Tamds és BARTA Judit A foglalkoztatéi nyugdij megszervezésének és
finanszirozdsdnak titjai az Eurdpai Gazdasdgi Térség dllamaiban és Magyarorszdgon cimu irdsat (553-566), a
LENTNER Csaba altal szerkesztett Adézdsi pénziigytan és dllamhdztartdsi gazddlkodds. Kozpénziigyek és dllam-
héztartdstan II. (NKE Szolgéltato Kft., Budapest, 2015, 857) kotetben.
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Masrészt nemcsak a tarsadalombiztositds, hanem az 4llami tulajdonu tarsasagok teljesit-
ményértékelésénél és az allami vagyonnal, valamint az allami jévedelemmel torténd gazdal-
kodas esetében is célszerti lenne az értékteremtés mérhetdségének megteremtése, az ered-
mények folyamatos nyomon kévetése és ellenérzése, valamint a vezetSk prémium-Kkifizeté-
seivel vald dsszekapcsoldsa a kanadai tarsadalombiztositas esetében alkalmazotthoz hason-
16 médon. Az allam szerepvéllalasanak a novekedésével, a bankok, kozszolgaltatok allamo-
sitasaval, az dllami vagyon gyarapodasaval egyre nagyobb kihivast jelent azok legoptima-
lisabb mtikodtetése, ennek a vagyonnak a folyamatos, dinamikus, mérhetd tovabbi gyara-
pitasa. Ma mar nem elégséges a ,value for money” elvének érvényesitése a kozszféraban."”
Az elmult évtizedekben ismertté valt ennek az elvnek szamos hidnyossaga, ezért ma mar el-
engedhetetlen a kozszféra Osszes teriiletét egyiittesen figyelembe vevd, a rendelkezésre 4ll6
forrasok legjobb allokacidjat megvaldsité mddszerek alkalmazasa.'® Ma még azonban nem
létezik a magyar kozigazgatdsban olyan teljesitménymérd és ellenérzé rendszer, amely be-
mutatna a dontéshozdknak és az adofizet6knek, hogy az egyes kiaddsokhoz milyen mértéki
értékteremtés kapcsolddik, és érdemben Gsszevethet6vé tenné a lehetséges alternativakat.”
Pedig az adott helyzetben hosszu tavon lehetséges legnagyobb tulajdonosi érték elérését kel-
lene biztositani, és az Allami Szdmvevészék ellendrzéseinek is ezt kellene el8segitenie. Egy
ilyen teljesitményméré és -értékelé rendszert épitett fel a PSP Investments Kanadaban, eh-
hez hasonlé médon kellene felépiteni nalunk is a kozszféraban a teljesitményméro és -érté-
kel rendszereket, hogy mindez megvaldsulhasson.

17 A ,value for money” modszer egyaltalan nem ad megoldast a stadion- versus korhazépités, fejlesztés tipust
dontési dilemmara, mivel mindkettdt egyardnt ugyanolyan értékesnek tartja. Az adéfizeték pénzének legopti-
malisabb felhasznaldsa ugyanakkor megkoveteli, hogy olyan mddszereket dolgozzon ki és alkalmazzon a ,,J6
Allam”, amelyek egyértelmi valaszt adnak az ilyen tipust értékvélasztasi dontésekre.

18 Lasd bévebben: Alfred RAPPAPORT: A tulajdonosi érték. Utmutaté vdllalatvezetéknek és befektetdknek, Alinea
Kiado, Budapest, 2002, 225.

19 Lasd részletesebben: NovoszAta Péter: A kozszolgdlati menedzsment legiijabb irdnyzata: a kozosségi értékte-
remtés. Gazdasdgi élet és tarsadalom 3. (I-11.), 2011, 341-357.
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