AZ IDOSODO NEPESSEG ES A BEFEKTETESI
KORNYEZET EUROPABAN

KOVACS ERZSEBET

Bevezetés

A népesség demografiai 6sszetételének valtozasa az utdbbi években a de-
mografusok mellett felkeltette az aktudriusok, pénziigyi elemzdk és mas, a
nyugdijrendszerekkel foglalkozé szakemberek érdeklddését is. A hosszabbodo
atlagéletkor miatt jelentdsen megnétt a 65 év felettiek aranya a fejlett orsza-
gokban, és a korosodd népesség miatt a nyugdijalapokra tal nagy teher neheze-
dik. Sok elemzd jutott arra a kovetkeztetésre, hogy egy-egy orszagon beliil a
probléma nem kezelhet6, a fejlett orszagokban képz6dé nyugdijbefizetéseket a
feltorekvo orszagokban kell befektetni. A nyugdijalapok hossza tavon rendel-
kezésre allo pénzt fektetnek be, a feltorekvd orszagok pedig a gyorsabb iitemil
gazdasagi novekedés miatt magasabb hozamokkal kecsegtetnek, igy mindkét
orszag-csoport jol jar.

A cikkben arra keresiink valaszt, hogy fedezhetd-e a fejlett gazdasagokban a
hosszabb élettartam miatt ndvekvo nyugdijigény azzal, ha a jobb fejlédési kila-
tasu, de magasabb orszag-kockazati gazdasagokba fektetnek be, azaz a demog-
rafiai Osszetétel valamint a befektetési kockéazat alapjan értékelve az orszagokat
valoban két markansan elkiiloniilé csoportot kapunk-e.

Az ezredfordulos adatok és a sokvaltozos statisztikai eljarasok (faktorelem-
z¢s, klaszterelemzés és sokdimenzios skdlazas) eredményei azt mutatjak, hogy
nincs két vilag, a korosodd népesség novekvé aranya' nemesak a fejlett orsza-
gokra jellemz0 sajatossag. Az europai orszagokat vizsgalva nem mutathatd ki
statisztikai Osszefliggés az id6sebb népesség ardnya valamint a politikai, gazda-
sagi és pénzligyi mutatok alapjan szamolt orszdg-kockéazat kozott. Azt sem
tamasztjak ald az adatok, hogy a nagyobb jelenlegi kockazat nagyobb jovobeni
gazdasagi prosperitassal jar egylitt.

"' A vildgon ma minden tizedik ember 60 éven feliili, 2050-re minden 6todik 60 feletti
lesz, és 70%-uk varhatoan a fejlédd vilagban fog élni.
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A nyugdijrendszerek problémai

Evtizedek 6ta megfigyelhets a fejlett orszagokban a til alacsony termé-
kenység és a sziiletéskor varhato élettartam emelkedése. E jelenségek egyilittes
hatasat az ,,id6s0d6 népesség” problémajaként elemzik a tarsadalomtudosok.
Az elnevezés — és a hozza kapcsolodd negativ felhang — vitatott, mert mas
szakértok a XX. szdzad legnagyobb vivmanyanak tekintik az élettartam meg-
hosszabbodasat, és azt emelik ki, hogy a fizikai és szellemi egészségben toltott
évek szama jelentdsen nott, ezért fiatalodd tarsadalomban éliink. Abban azon-
ban egyetértés van, hogy a hosszabb élet a tarsadalom szdmara kihivast jelent,
mert a nyugdijban levd népesség szama és aranya novekedik’. Tovabbi koltsé-
geket jelent az egészségiigyi ellatas iranti igény emelkedése is. A problémak
egyiittes kezelésére fogalmaztak meg 1985-ben a ,.4 pillér” stratégiat’. Az alla-
mi nyugdijat tekintették az elsé pillérnek, a magan nyugdijpénztarakbdl szar-
mazik a masodik pillér, és az egyének Oonkéntes nyugdijcélu megtakaritasaibol
képz6dik a harmadik pillér. Uj elemként hataroztak meg a negyedik pillért, azt
a kiegészité jovedelmet, amit a nyugdijkort elérd, de tovabbra is dolgozd embe-
rek bére képez. Azdta az OECD tagorszagok mindegyikében lezajlott valamifé-
le nyugdijreform, melynek eredményeképpen tobbpilléres nyugdijrendszerre
tértek at.

A rugalmas és 1épcsézetes nyugdijba vonulas elsdsorban a pénziigyi ala-
pokkal nem rendelkezd feloszto-kirovo nyugdijrendszerekre nehezedd terhet
csokkentheti. Ez a teher 2005-2010 kozott lesz a legstlyosabb, amikor a maso-
dik vilaghabort utan sziiletett ,,baby-boom” generacié kezd nyugdijba vonulni.
Mivel az allami nyugdijrendszer® nem tud kitérni a nemzetgazdasagbol, a fejlett
orszagok gazdasdgi elemzdi a pénztari alapok kiilfoldi befektetései révén elért
magas hozamokkal 14tjak finanszirozhatonak a nyugdijrendszert.

A magasabb hozamok elérése mellett a kockazat csokkentése is fontos cél,
alapok olyan piacokon fektetnek be, amelyek alakuldsa nem mozog egyiitt a
befektetd hazai piaci hozamaival, akkor a magasabb hozam — alacsonyabb koc-
kazat kettds célja egyiitt is elérhetd. A pénziigyi szakemberek altal vazolt uton
mégis kevés nyugdijalap jar, az OECD orszagok nyugdijalapjai keveset fektet-
nek be kiilfoldi piacokon. Ez azért is érdekes, mert a nyugdijalapok altal fel-

% Az Eurépai Unidban jelenleg 3,5 keresbre jut egy nyugdijas, és a becslések szerint hiisz
éven beliil 2,5 dolgozoénak kell fedeznie egy-egy nyugdijat.

31985 oktoberében a Genova Association altal szervezett konferencian fogalmazodott
meg ,, The 4 Pillars Strategy” elnevezéssel a joléti allam atalakitasanak sziikségessége. A
szovetség mihelytanulmanyok megjelentetésével, konferencidk szervezésével aktuariusok,
tarsadalombiztositasi, befektetési €s munkaiigyi szakemberek véleménycseréjét segiti eld.

* Nem kivanunk itt kitérni a nyugdijreformok sajatossagaira, és arra sem, hogy milyen
erdsek a politikai szempontok, hiszen a szavazok kozott a nyugdijasok egyre nagyobb aranyt
képviselnek.
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halmozott pénz lejarati strukturija viszonylag stabil, és a fejlédd, valamint
atmeneti gazdasaggal rendelkezd orszagok szamara hosszu tava forrast jelent-
het. A hattérben azok a kormanyzati eléirasok htizodnak meg, amelyek szerint a
nyugdijpénztarak befektetéseinek valuta aranyait bizonyos mértékben’ Ossze
kell hangolni a kotelezettségek varhatd valuta-6sszetételével.

A nyugdijalapok kiilfoldi befektetéseit az is korlatozza, hogy az alapok
nemcsak a hozam maximalizalasaban, hanem eszkozeik vasarloerejének meg-
Orzésében is érdekeltek. A valutaarfolyamok ingadozasa hosszu tavon jelentds
vasarloerd-kilengést okozhat a tipikus nyugdijas fogyasztoi kosaraban, ezért a
nyugdijalapok befektetéseire a konzervativ eszkdz allokacid volt a jellemzd.
1992-ig az OECD nyugdijalapok eszkdzeik 0,2%-at fektették be az un. felto-
rekvé® piacokon. 1993 az attorés éve volt, mert az év végére a brit alapok be-
fektetéseik 2%-4t, az amerikai nyugdijalapok pedig 0,7%-at vitték a feltérekvo
piacokra.

A kiilfoldi befektetések aranyanak tovabbi emelését szamos szerz6 tanulmanya
batoritja.

e Egyik érviikk a modern portfolio elmélet, mely szerint a kockazat csok-
kenthetd’ a varhato hozam adott szintje mellett, vagy adott kockazat
vallalasaval novelhetd a hozam a befektetések nemzetkozi diverzifika-
cioja révén. Mivel az OECD orszagok tokepiacain a havi hozamok szo-
rosan €s pozitivan mozognak egyiitt, ezért a kedvezd hatdsok korlato-
zottan érvényesiilnek. A fejlédé orszagok hozamai negativan vagy
gyengén korrelalnak a fejlett orszagok piaci hozamaival. Ezért — vala-
mint a gyorsabb gazdasagi novekedés miatt — a fejlodd piacon megvalo-
sulo befektetéssel a kockazat csokkentése mellett a hozamok novelésére
is van esély.

e Masik érviik az, hogy torténelmi kapcsolat van az orszagok demografiai
szerkezete és a realhozamok alakulasa k6zott. Brooks (1998) és Poterba
(2001) megallapitottak, hogy a 40—65 évesek népességen beliili ardnya
szoros kapcsolatban van a hozamokkal. Mas kdzgazdaszok is azt hang-
sulyozzak, hogy a korstruktiraban bekovetkez6 valtozasok kiemelt ha-
tast gyakorolnak a gazdasagi novekedésre, mert ahol névekvd az aktiv

5 A legszigorabb eléirasok Németorszagban és a skandinav orszagokban jellemzéek, k-
zepesen korlatozzak a nyugdijalapok kiilfoldi befektetési szabadsagat Japanban, Kanadaban
és Svajcban. Belgium, frorszég és az Egyesiilt Kiralysag nyugdijalapjai a legdiverzifikaltab-
bak, de még ezen orszagokban is joval elmarad a nemzetkozi befektetések aranya a portfolio
elmélet alapjan javasolhatdé mértékt6l. Természetesen nemcsak a nemzetkdzi befektetésekre
vannak el6irasok, de témank szempontjabodl a ,,pénz” otthontartasara torekvés az érdekes.

6 Az ,.emerging market” kategoriaba tartozik térségiink is, pedig Csehorszag 1995 ota,
Lengyelorszag és Magyarorszag 1996 6ta tagja az OECD-nek.

" Ez a hatas a nem szisztematikus volatilitas kikiiszobolésével érheté el.



76 KOVACS ERZSEBET

koru népesség aranya, ott nd a termelékenység, a megtakaritasi rata és a

befektetések hozama.
A recept tehat egyszeriinek tlinik. Az 1d6s6d6 tarsadalmak nyugdijalapjainak
problémadja csokkenthetd, ha a kiilfoldi befektetéseiket a fiatalabb népességi,
kicsit kockazatos, de gazdasagilag prosperal6 orszagokban helyezik el.

Emlitettitk mar azt, hogy a nyugdijalapok részben a szabalyozas, részben a

fizetéképesség fenntartdsa érdekében konzervativ befektetOk, azaz elényben
részesitik a hazai eszkdzokbe torténd befektetést, nem merészkednek kiilféldre.
A gazdasagi integracio er6sodésével csokkennek a nemzeti korlatok. Az euro
bevezetése is fontos valtozast hozott, megsziint az eurd-dvezetben az arfolyam-
kockdzat, amely a nemzetkdzi diverzifikacio ellen hatott. Mivel az Eurdpai
Uni6 tobblépcsds bovitése eldontott tény, ezért az eurdpai orszagok teljes koré-
re gyujtott adatokbol sokvaltozos statisztikai modszerekkel keressiik a valaszt a
kovetkezd kérdésekre. Kimutathato-e eltérd demografiai osszetétel és dinami-
kusabb gazdasagi fejlodés, valamint alacsonyabb orszdgkockazat a kontinens
egyes tagorszagaiban? Varhat6-e ezek eredményeképpen Eurdpan beliil a be-
fektetések dramlasanak feler6sodése?

Adatok és modszerek

A tanulmanyhoz felhasznalt adatok két forrasbol szarmaznak, az
Euromonitor 1999-es, az OECD ¢és a Vilagbank 2001-es koteteiben talalhatok
meg. A ,hidnyz6 adat” megjelolést tobb értelemben is hasznaljuk. A hivatalos
kiadvanyokbol hianyz6 adatokat mas évek mutatdival nem poétoltuk, mert az
idébeli eltérések mas kiilonbségeket fedhetnek el vagy nagyithatnak fel. Az
OECD kiadvanyokbdl hianyzé nem tag kelet-europai orszagok adatai pedig
azonos tartalommal nem alltak rendelkezésre. Igy az egyes elemzési 1épésekben
valtoz6 szamt, 19-31 orszag adataval dolgoztunk. A 15 EU tagéallam mellett
Svéjc, tovabba 15 kozép- és kelet-eurdpai orszag 12 mutatdszamat elemeztiik.

A népesség Osszetételét bemutato jellemzok az OECD in Figures 2001-es
kiadésaban szerepelnek. A sziiletéskor és 60 éves korban varhatd élettartam
mellett az iddskori fiiggdségi ratakat valamint a korcsoportos bontasu népesség-
Osszetételt vizsgaltuk klaszterelemzéssel és regresszidszamitassal.

A gazdasagi fejlodés dinamikajat az Euromonitor World Economic
Prospects (1999) kozéptavi eldrejelzése alapjan vizsgaltuk. A 3-5 éves tartam-
ra kozzétett haromfokozatu értékelést kereszttablaba rendeztiik, és igy Osszeve-
tettiik a korstruktura klaszterekkel.

Az orszagkockazatnak a Yearbook of World Development Indicators (2001)
altal publikalt mindharom indexét figyelembe vettiik, és sokdimenzios skala-
zassal készitett kockazattérképen abrazoltuk az orszagokat. A harom mutatot
fokomponens elemzéssel egy kockazatfaktorba stiritettiik, és a faktor alapjan
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vizsgaltuk a feltorekvd és a nagyon fejlett, valamint az eltéré prosperitasu or-
szagok csoportjat.

A sokvaltozos statisztikai eszkoztar eljarasait egymas utan alkalmazva rész-
ben egymast kiegészitd, részben egymast megerdsité eredményeket kaptunk. A
fébb megallapitasokat és a levonhatd kdvetkeztetéseket a kérdéskorok szerint
bontva mutatjuk be. A statisztikai modszerek ismertetésére nem tériink ki, csak
a legfontosabb szamitasi eredményeket kozoljiik.

Korstruktura Europaban

A népességreprodukeio és az idésodés mérésére tobb mutatoszam® is alkal-
mas. A sziiletéskor és a 60 éves korban varhato élettartam mellett az idéskori
fliggdségi rata szerepel vizsgalatunkban. A demografiai kutatasok kdzéppont;ja-
ban allo kérdéskorok koziil témank szempontjabdl a kordsszetétel alakulasa a
legfontosabb, mert ez hatdssal van a megtakaritasok és a nyugdijak alakuldsa-
ra’. A 15-64 évesek magasabb aranya mellett magasabb a megtakaritasi rata, és
ezaltal n6 a befektetések 0sszege is. Szamos kozgazdasz ugy latja, hogy a kor-
Osszetétel valtozdsa nagyobb hatassal lesz a vildg gazdasagi ndvekedésére, mint
Onmagaban a népesség szamanak emelkedése.

E mutatok alapvetd statisztikai jellemzoit kiszamolva megéallapithatjuk,
hogy az OECD 19 europai tagorszagaban a férfiak sziiletéskor varhato atlag-
életkora 73,2 év.'" A 60 éves kort elérék tovabbi 18,6 évnyi élettartamra sz-
mithatnak. A nd és a férfiak sziiletéskor varhato élettartamat, és a nék javara
megmutatkozo kiilonbséget az 1. dbra mutatja. Az orszagokat a férfiak novekvo
¢lettartama szerint rendeztiik.

¥ Elegends talan Alho J. M. és Hablicsek Ldszlo irasaira utalni.

% A kordsszetétel természetesen szamos mas teriiletre is kihat, elegendd a fogyasztasi
szerkezetre és az egészségiigyi ellatas iranti igény alakulasara utalnunk.

1 Kiilon tanulméanyt érdemelne az, hogy a nék miért élnek minden orszégban atlagosan
6,5 évvel tovabb.
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Nok és férfiak sziiletéskor varhato élettartama
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1. Nemek szerinti varhato élettartam-kiilonbségek Eurdpaban
Expected differences of life span by sex in Europe

A 2001-es adatok alapjan a 60 év feletti népesség aranya 21,67%, és e mutatd
tovabbi emelkedésére'' szamitanak a kutatok. A férfi varhato élettartaméanak
emelkedése lineéris regresszids becsléssel 38%-ban magyarizza meg'” az idéskori
fliggdségi rata emelkedését (I1. abra). Az attekinthet6ség érdekében a I1. (és a II1.)
abran az orszagok angol nevébdl képzett kétbetiis kodok szerepelnek. Svédorszag
(SE) id8skori ratajat a modell jelentsen alulbecsli. Az angol, belga és olasz érték
szintén alulbecsiilt, de ezen orszagok pontjai kdzel vannak a 95%-o0s konfidencia
sav fels6 hatarahoz. A becsiilt érték magasabb, mint a holland, az ir és a svajci
tényadat. Ezen orszagokban a magasabb varhat6 élettartamhoz nem tartozik egy-
értelmilien magas idéskori fliggdségi rata. A fejlett eurdpai orszagok tehat nem
kovetnek egységes, egyenes vonalu ,,0regedési” palyat.

' Magyarorszagon 21% a 60 év felettick ardnya. A 24 vizsgalt orszag koziil csak hatban
nem éri el a 20%-t az idéskori fiiggdségi rata. Ezek: Cseh Koztarsasag, Hollandia, frorszag,
Lengyelorszag, Oroszorszag ¢s Romania.

'2 A linedris regresszios modellben a determinaltsag 48%-ra emelkedik akkor, ha a ma-
gyar adatokat kihagyjuk, mert hazankban az eurdpai atlagnal joval alacsonyabb a férfiak
varhato élettartama. Statisztikai értelemben javitana a modell illeszkedését a fertilitasi rata
magyarazo valtozoként vald bevondsa, de az egyenes illesztésével nem ok-okozati kapcsola-
tot kivantunk feltarni, hanem az eurdpai tendencia grafikus megjelenitése volt a célunk.
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Férfiak sziiletéskor varhato élettartama

1. A varhato élettartam és a fiiggdségi rata linedris regresszios modellje
Linear regression model of life expectancy and the dependency rate

A 1II. abra 24 orszag korOsszetételét mutatja harom dimenziéban. Olaszor-
szag és Svédorszag vannak legfelill a magas 65 év feletti részarany miatt.
Ugyanakkor a két orszag kozott nagy az eltérés a fiatalok aranyat tekintve. A
vonalak az atlagponttal kotik 0ssze az egyes orszdgokat. A vizsgalt orszagok-
ban atlagosan 18,8% 15 év alatti, 66,7% 15-64 éves, és 14,5% 65 év feletti
ember ¢él. Az atlaghoz legkozelebb Finnorszag foglal helyet, de Bulgaria és
Magyarorszag sincs tul tavol a centrumtol.
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1II. Az orszagok népesség megoszlasa az egyes korcsoportokban
Population distribution of the countries by age groups

A III. abran lathato, hogy egyes orszagok egymashoz hasonlobbak, a térben
csoportosulnak, de a csoportok hatarai nem allapithatok meg. Az egyes tipusok
tagjainak meghatarozasara klaszterelemzést végeztiink. Az egyes életkorcso-
portok aranyainak egylittes vizsgalata alapjan a 24 orszag adatait 3 csoportba
soroltattuk nemhierarchikus (k-kdzéppontt) klaszterezéssel. A csoportokat az
1. tablaban szerepld kozéppontjaikkal jellemezziik.

A 65 év felettiek magas szazaléka a jellemz6 a 3. klaszterbe sorolt 6t maga-
san fejlett orszagra. A masik két csoportban egyiitt talaljuk a gazdasagi fejlett-
ség kiilonbo6z0 szintjén levd orszagokat. A 15 év alattiak magas aranya jellemzi
azt a 6 orszagot, amely az elsd klaszterbe kertilt. Az aktiv kortak legmagasabb
szazalékat a masodik klaszter 13 orszaga érte el. Az eljaras hazankat is ide
sorolta be. Mivel ebben a klaszterben a legalacsonyabb a 15 év alattiak ardnya,
néhany éven beliil az orszagok atkeriilhetnek abba a csoportba, ahol a 65 év
felettiek aranya kiemelkedéen magas.
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1. Orszagok és kozéppontok az életkor-klaszterekben
Countries and centres in age-clusters

| Jellemzok (féatlag) | 1 klaszter (6 orszag) | 2 klaszter(13 orszag) | 3 klaszter (5 orszag) |

0-14 évesek aranya 21,7 17,5 18,9

(18,82)

15-64 évesek aranya 65,9 67,8 65,0

(66,75)

65 év felettick ara- 12,4 14,8 16,1

nya (14,45)

Klasztertagok irorszég Ausztria, Bulgaria,  Belgium, Franciaor-
Lengyelorszag Cseh Kozt., Dania,  szag, Norvégia,
Oroszorszag Finnorszag, Gorég-  Nagy-Britannia,
Romaénia orszag, Hollandia, Svédorszag
Szlovékia, Ukrajna ~ Magyarorszag,

Németorszag,

Olaszorszag, Portu-
galia, Spanyolor-
szag, Svajc

A demografiai mutatok tobbsége szorosan korreldl a GDP-vel. A jovedelem
szint emelkedésével egyiitt emelkedik a varhato élettartam' és az idés kortak
aranya. Ha a gazdasagilag fejlett és a feltorekvd, atmeneti gazdasagokat ssze-
vetjiik, akkor a dobozdiagramokrol'* megallapithatjuk, hogy a jévedelemkii-
l6nbségek (IV. abra) sokkal jelentdsebbek'”, mint az idéskoruak aranyaban
mért eltérések (V. abra).

13 A vizsgalt 19 eurdpai orszagban az egy fore juto GDP és a férfiak varhato élettartama
kozotti korrelacioé szoros linearis kapcsolatot mutat, értéke: 0,741 (p=0,000).

!4 A boxplot kbzépvonalai a medianok. A dobozok az adott csoport orszagainak 50%-at
tartalmazzdk. Csak a kiilonosen magas (Norvégia) vagy alacsony (Portugalia) értéket elérd
orszagok neve szerepel az abran.

13 Statisztikai értelemben mindkét valtozora szignifikans eltérést mutat a két fiiggetlen
mintara elvégzett t-proba.

A GDP/f6-re eltéré szoérasnégyzetek (F=5,170 p=0,033) mellett t=11,179 (p=0,000). A
fliggdségi ratara azonos szorasnégyzetek (F=0,139 p=0,713) mellett t=3,138 (p=0,006).
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V. A két orszagcsoport idéskori fiiggdségi ratai dobozdiagramon
Old age dependency ratios of the two groups of countries
A befektetési kérnyezet jellemzése

A demografiai osszehasonlitdsok utdn az orszdgkockazat értékelésére és a
gazdasagi kilatasok Osszehasonlitasara tériink at. A nemzetkdzi befektetési
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dontések megalapozasanak legfontosabb mutatdi az orszagkockazat mérdsza-
mok. A mindsitd cégek szamos kiilonbozé kockazati tényezot értékelnek, su-
lyoznak majd egy 0 és 100 kozotti indexet kdzolnek. A magasabb érték jelenti
minden esetben a kisebb kockazatot.

Az orszagkockézat szerinti csoportositishoz harom indexet vettiink figye-
lembe, melyeket réviden bemutatunk.

e ICRG': 4ltalanos index, amely a politikai, pénziigyi és gazdasagi koc-
kazatok 24 komponensére gylijtdtt informaciot egyesit, €s havonta fris-
sitik. A 13 politikai jellemzd 50% sulyt kap, és 25-25% aranyban ve-
szik figyelembe az 5 pénziigyi €s a 6 gazdasdgi mutatdt. Az index 50
pont alatti értéke nagyon nagy kockazatot, 80 feletti értéke alacsony
kockazatot jelez.

e 1IC": nemzetkdzi bankok éltal készitett kockazati index, hathavonta ér-
tékelik az orszagokat.

e ECC"™: gazdasagi és politikai elemz8k altal készitett befektetési kocka-
zati index.

A 31 orszagra a kockazati mutatok fobb statisztikai jellemzdit a 2. tabla tar-
talmazza. A mutatok statisztikai jellemz6i részben kiillonboznek, a kompozit
mutatonak magasabb az atlaga és 1ényegesen kisebb a szorasa, mint a két masik
indexnek. A kockazatossag megitélésében azonban Osszhangban vannak, a
maximumot és a minimumot elérd orszagok korét tekintve nincs dontd kiilonb-
ség a harom index kozott. 2. tdbla: Az orszdgkockazat indexek Eurdpaban —
2000.

2. Kockazati mértékek és statisztikai jellemzdik
Risk rates and their statistical characteristics

| Jellemzok | ICRG | 11C | ECC

Atlag 75,1 65,9 69,7

Széras 10,8 26,6 24,1
Legmagasabb 1. Norvégia 90,5 Svijc 95,6 Sviajc 96,9
Legmagasabb 2. Svéjc 89,5 Németorszag 94,6 Norvégia 94,2

Legmagasabb 3. Hollandia 88,0 Hollandia 94,5 Hollandia 92,9

Legalacsonyabb 1.  Jugoszlavia 45,5 Jugoszlavia 12,7 Jugoszlavia 14,8
Legalacsonyabb 2.  Moldova 49,5 Moldova 15,8 Moldova 29,2
Legalacsonyabb 3. Romania 58,5 Ukrajna 17,7 Ukrajna 33,1

'8 JCRG= Institutional Country Risk Guide
7 JIC= Institutional Investor Credit
'8 ECC= Euromoney Country Credit worthiness rating
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E harom mérdszam alapjan sokdimenzios skalazéssal tartuk fel a 31 orszag
egymashoz viszonyitott helyzetét. Két dimenzioban jol illeszkeds'™ vetiiletet
kaptunk, ahol az egymashoz hasonl6 kockazati indexekkel rendelkez6 orszagok
egymashoz kozel helyezkednek el. A skéla-térképen képzett tengelyek vannak,
amelyeken nem a hagyomanyos koordinata-rendszerben megszokott mdédon
jelennek meg az eltérd koordinatak. Az elsé dimenzidé mentén jelentésebbek az
eltérések (itt —4 és +2 kozotti koordinatakat kaptunk), mint a fiiggdleges tenge-
lyen (ahol 0,3 és +0,4 a terjedelem). Ez azzal magyarazhat6, hogy a harom
kockazati index szorosan — és pozitivan — korrelal egymassal, és egylittes hata-
suk a vizszintes tengelyen abrazolhat6. Balrol jobbra haladva egyre csokken az
orszagkockazat. A fliggdleges tengelyen csak az ICRG kompozit index egyedi
hatasa érvényesiil, ami negativ korrelaciot fejez ki, ezért a térképen felfelé a
kockazatos, lefelé a biztonsagos orszagok taldlhatdéak. A VI. abran a jobb also
sik negyedben lathatok a minden index szerint legkisebb kockazatu orszagok,
és a bal fels6 negyedben jelenik meg a harom legalacsonyabb indexi orszag.
Egyes orszagok kockazati indexei kdzott olyan kicsi a kiilonbség, hogy a skéala-
térképen a vetiileti pontok szinte egymasra esnek, ezért az azonositd betiiko-
dok® is fedik egymast.
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Kockazati tengely

VI. Az orszagok kétdimenzios kockdzati térképe
Two dimensional risk map of countries

19 Az illeszkedési hiba mértéke $=0,007, ami joval 5% alatt van, ezért két dimenzidban
kivaléan megjelenithetd az orszagok kiilonbozésége, melyet euklideszi tavolsaggal mértiink.

2 A siiriisodnek az orszagok a kévetkezd helyeken: (-1, -0,1) kozeli koordinataju Hor-
vatorszag, Szlovéakia és Lettorszag. Az origd kozelében Csehorszag és Lengyelorszag fedi
egymast. A (+1,+0,1) pont felett a spanyol, portugal, olasz és belga azonositok vannak
nagyon kézel egymashoz. A (+1,2, 0,0) frorszag és Svédorszag kozos koordinatai.
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Az els6 tengely dominancidja és az orszagok térbeli csoportosulasa tovabbi
statisztikai elemzéseket tesz indokolttd. Mivel a harom orszagkockazati index
kozotti paronkénti korrelacios egyiitthatok értéke meghaladja a 0,93-t, feltéte-
leztiik, hogy egyetlen k6zds kockazati faktorba tomorithetd az altaluk hordozott
informacio. A fokomponens-elemzés eredményeként kapott faktor az informa-
ci6 96,9%-at tdmdriti, és az igy szamitott faktor koordinata alapjan az orszadgok
kombinalt kockéazati rangsora megallapithatd. A magas jovedelmi orszadgok (a
15 EU tagallam és Svdjc) kockazati faktora szignifikdnsan magasabb, mint az
alacsonyabb GPD/f6 értéket elérd feltorekvd piacokon mért kombinalt kocka-
zat. A két jovedelmi csoporton beliill a valtozékonysag is eltérd, a feltorekvo
orszagok kockazati faktora —2,37 (Jugoszlavia) és 0,02 (Szlovénia) kozotti
tartomanyon valtozik, mig a fejlett orszagok értéktartomany a joval sziikebb,
0,12 (Gérogorszag) és 1,20 (Svajc) kozotti. Erdekes megemliteni, hogy a koc-
kazati rangsorban hazank Lengyelorszaggal egyiitt — Csehorszagot megel6zve —
rogton Szlovénia utan kovetkezik.

Mivel a feltorekvd orszagok csoportja nagyon heterogén, az orszagok cso-
portositasakor harom klasztert allitottunk eld. Azt feltételeztiik, hogy nem a
jovedelmi szint alapjan torténd kettévagas lesz a meghatarozo, mert a skalatér-
képen nem volt szembetlind szakadas a 31 orszag kozott. A magas — kozepes —
alacsony kockdzati csoportokat sikeriilt feltdrni, de a 16 fejlett orszag egy
klaszterben maradt, és a feltorekvd orszagokat osztja ketté a nemhierarchikus
klaszterezés 10 és 5 tagra. Fontos kiemelni, hogy e két klaszter k6zott kockazati
szempontbol legalabb akkora a kiilonbség, mint az alacsony ¢és a kdzepes koc-
kazata orszagok csoportjai kozott. (VII. abra)
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VII. Kockazati eltérések alapjan képzett orszag-csoportok
Country groups formed by risk differences

A kozepes orszag-kockazat csoportba még éppen belefér Bulgaria (kocka-
zati faktor értéke —0,99), a magas kockazatu ,,6t0k” klaszterét Oroszorszag
nyitja (-1,22), majd Roméania, Ukrajna és Moldova utan Jugoszlavia zarja.

A kockazati besorolast Osszevetettik az Euromonitor altal készitett
orszagértékeléssel,”' amely a rovid tava kilatasok szakértéi megitélésén alapul.
A szakért6k 3—5 éves tartamra eldretekintve véleményezték az orszagokat ha-
rom tényez0 egyiittes figyelembevételével:

— politikai stabilitas és kockazat

— gazdasagi ndvekedés és novekedési kilatasok

— piaci potencial.

»A” mindsitést kaptak azok az orszagok, amelyektdl jelentds fejlédést, vagy a
jo kilatasok tovabbi fennmaraddsat varjak. Ide soroltdk a vizsgalt orszagok
25%-at, a mi mintankbdl ide keriilt 6t orszag, koztiikk hazank is. A mérsékelt
novekedés jellemzi az orszagok felét, amit a ,,B” besorolas jelez. A ,,C” jelii
orszagoktol gyenge teljesitmény, csokkend gazdasagi novekedés véarhatod rovid-

2! Az Euromonitor 52 orszagra adott értékelést. Vizsgalt orszagaink koziil csak 24 szere-
pel a kiadvanyban.
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tavon. A 3. tabla 0sszeveti az orszagok kockazati klaszterezését €s a prosperitas
szerinti besorolast™.

3. Kockazat és prosperitas szerinti orszag-értekelés
Assessment of country risk and prosperity

Kockazati klaszterek: | Alacsony kockazat Kozepes kockazat Magas kockazat
Kilatasok (16 orszag) (10 orszag) (5 orszag)
A: fejlédés, jo kilatas — Bulgaria, Csehorszag, -
(5 orszag) Lengyel, Magyar,
Szlovékia
B: mérsékelt iitem Ausztria, Dania, Finn, - Romania
(13 orszag) Francia, Gorog, Ir,

Nagy-Britannia, Né¢é-
met, Norvégia, Olasz,
Portugalia, Spanyol,

C: gyenge teljesitmény | Belgium, Hollandia, - Oroszorszag, Ukrajna
(6 orszag) Svajc, Svédorszag

Nincs értékelve - Eszt, Horvat, Lett, | Jugoszlavia, Moldova
(7 orszag) Litvania, Szlovakia

A gazdasagi kilatasok és a kockdzati tényezdk kereszttablaja alapjan felva-
zolhato a biztonsdgos nemzetkdzi befektetések iranya: a 3. tdblaban a sorokban
felfelé, az oszlopokban jobbrdl balra érdemes haladni. Alacsony kockazatu,
dinamikusan fejléd6 orszdgot azonban nem talaltunk, ezért csak kompromisz-
szumos dontés hozhat6. Ha az alacsony kockdzat az elsddleges szempont, ak-
kor az Eurdpai Unidban és Svajcban lehet befektetni. Akik a gyorsabb iitemil
gazdasagi novekedést preferaljak, és magasabb kockazatot vallalnak, azok Ko-
z¢ép-Eurdpa orszagait valaszthatjak. A befektetési hozamrdl nincsen adat, ezért
nem allapithaté meg az, hogy a magasabb kockazatot a hatékony portfolio el-
mélet szabalyai szerint érdemes-e vallalni.

Hozamadat hidnyaban az inflacioval korrigalt redlkamatlabat és a kockéazati
faktort mutatjuk be a VIII. abran. Kozottik szignifikdns negativ korrelaciot
(r=-0,51 és p =0,006) mériink, ha a kiilonésen alacsony orosz realkamat ada-
tot kihagyjuk a szamitdsokbol. A redlkamatlab atlagos értéke Europaban 2000-
ben 4,59% volt, ezt a fejlett orszagok koziil csak Ausztria, Franciaorszag, Své-
dorszag és Németorszag haladta meg. Norvégia kiilonésen kedvezd kockazati
besorolasat negativ redlhozam mellett érte el. Az dbran a kockazati atlagot jelo-
16 zérd vonal Iényegében elvalasztja Eurdpa nyugati és keleti felét. Gordgor-
szag Szlovéniaval egyiitt kicsivel az atlagkockazat szintvonala felett talalhato.

22 A két tulajdonsag kozotti filggetlenség hipotézisét elvethetjiik, a (3x3)-as kereszttabla-
ra szamolt Pearson-féle khi-négyzet proba értéke 26,654, a szabadsagi fok 4 és a
szignifikancia szint 0,000.
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VIII. A kockazati faktor és a realkamatlab 2000-ben
Risk factor and real rate of interest in 2000

Térséglink orszagai koziil Lengyelorszag esik a legkedvezObb megitélés ala.
Kockazati besorolasa joval kedvezObb, mint Ukrajnaé, és realkamata kozel
azonos az ukrannal. A Moldovaban mért kockazatot sem érdemes vallalni,
hiszen ilyen redlkamatot kindl példaul Bulgaria, Horvatorszag, s6t Magyaror-
szag is, joval kisebb kockazat mellett.

Korosodas és befektetés

Az orszagkockazat és a gazdasagi kilatdsok Osszevetése utat mutathat a
nemzetkdzi befektetések szdmdara. De vajon ezen irdnyok kovetésével csok-
kentheté-e a nyugdijalapokra nehezedd teher? A kérdés megvalaszolasahoz
Osszevetjiik azokat a részeredményeket, amelyeket a korstruktira és a befekte-
tési kdrnyezet elemzése™ soran értiink el.

Az id6s népességnek magasabb az aranya az alacsonyabb kockazatunak mi-
ndsitett orszagokban, ezért a kor szerinti klaszterezés és az orszag-kockazaton

2 A loglinearis modell illesztése lehetdséget ad arra, hogy a korosodas, a kockazat és a
prosperitas kolcsonds kapesolatrendszerét egyiittesen vizsgaljuk, de a valtozok kombinacio-
ja révén 3x3x3=27 cellat kapunk, ami a hianyz6 adatok miatt meghaladja a megfigyelések
szamat. Ezért csak két-két valtozo egyiittes hatdsat elemezziik.
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alapulé osztalyozas kozott a 4. tablaban szoros asszociaciot™ mériink. A kap-
csolat hatterében a gazdasagi fejlettség, az ebbdl adodd magasabb jovedelem és
a jolét all, amely egyszerre emeli a varhat6 élettartamot és csokkenti az orszag-
kockézatot.

4. Korstruktura és kockdzati klaszterek kereszttablaja
Cross tabulation of age structure and risk clusters

Count
Kockéazati szintek
alacsony kozepes magas Osszesen

Eletkor 5 7
klaszterek fiatal 1 2 6

kozép 10 3 13

idos 5 5
Osszesen 16 10 31

A kockazat és a korosodas kapcsolatat a redlhozam figyelembevételével is
attekinthetjiik. Ennek érdekében a 8. dbrat ujra bemutatjuk ugy, hogy most az
orszagok betlikodjai helyett a korstruktira klaszterek azonosit6i™ szerepelnek
az abran: 1 = magas a fiatalok aranya, 2 = magas a 15-64 évesek ardnya,
3 = magas az idések aranya. (IX. abra)

A fiiggetlenség hipotézisét elvetjiik (khi-négyzet= 22,041és p=0,001) és a szimmetri-
az orszagok tobbsége.
% Hianyzo adat esetén nem szerepel klaszterkod.
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Inflacioval kiigazitott realkamat

IX. Korstruktura csoportok a kockazati faktor és a realkamatlab terében
Age clusters within the risk factor and real rate of interest

Szembetiind, hogy az alacsony kockazati (magas faktorértékii) orszagok re-
alkamata milyen széles tartomanyon mozog, de nem koveti a korazonositok
valtozasat. Franciaorszdg ¢és Svédorszag az id0sddd tarsadalmak képviseldi,
kockazati besorolasuk egyforméan kedvezd, realkamataik mégis magasabbak®,
mint amit a kevésbé korosodd tobbi fejlett orszag elért 2000-ben. A fiatalok
magas aranya fokozza Lengyelorszag kedvez6 megitélését.

Ha a korstrukturat a rovid tava kilatasokkal vetjiik egybe, akkor statisztikai-
lag fiiggetlen”” besorolast kapunk, mikdzben szamos szerz hangsilyozza,
hogy a demografiai tényezOk donté hatassal lesznek a kovetkezd évtizedek
gazdasagi fejlodésére. Az adatokbdl ugy tlinik, hogy a 3—5 éves tavlatra sz6l6
szakért6i becslésekben ez a dominancia még nem érezteti hatdsat, az 5. tabla
els6 soraban és elsé oszlopaban az orszagok egyenletesen oszlanak meg a két
valtozo szerint.

%6 Ezt ismerték fel és hasznaltak ki mindazok, akik Svédorszagban fektettek be a vizsgalt
idGszakban. A svéd nettd kiilfoldi kozvetlen befektetések értéke 1999-ben és 2000-ben is
joval magasabb volt, mint mas orszagokban.

7 A fiiggetlenség hipotézisét nem vetjiik el (khi-négyzet= 3,263 és p=0,515).



5. Korstruktura és prosperitds kereszttabldja
Cross tabulation of age structure and prosperity
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Count
Révidtavu kilatasok
gyenge mérsékelt dinamikus Osszesen

Eletkor fiatal 2 2 2 6
klaszterek  kgzép 2 8 3 13

idos 2 3 5
Osszesen 6 13 5 o4

Osszefoglalas

Az eurodpai orszagok korOsszetételét, kockazati besorolasat és a rovid tava
kilatasokat elemeztiik az ezredfordulds adatok alapjan azért, hogy a nyugdij-
alapok befektetéseinek kornyezetét jellemezziik.

A demografiai tendenciak koziil kiemelhetd az a sajatossag, hogy az eurdpai
orszagok dontd tobbsége ,kozéprol” oregedik, azaz Ggy fognak a korosodo
tarsadalmak csoportjaba keriilni, hogy az alacsony sziiletési rata mellett a jelen-
leg magas aranyu 15-64 éves korosztaly tagjai fokozatosan 64 év felettiek lesz-
nek.

Az orszagok kockazati térképét vizsgalva megallapitottuk, hogy a kiilonbo-
70 tényezOk sulyozasaval eldallitott, illetve a szakért6i becslésekbdl szamitott
kockazati indexek egyetlen faktorba tomoritheték, és az orszdgok harom koc-
kazati csoportba sorolhatok. A kockdzati besorolas €s a rovid tavua kilatdsokra
adott szakért6i becslések kdzott sztochasztikus kapcesolatot talaltunk, az eurdpai
orszagok jelenje és jovdje a szakértok megitélése szerint nem fiiggetlen. Rész-
ben Osszecseng a korstruktira és a kockézati csoportositas is. Statisztikai mod-
szerekkel kimutathatd, hogy az id6s6dd tarsadalmak alacsonyabb kockazatuak,
hiszen mindkét tényezd mogott kozos okként a magasabb gazdasagi fejlettség
htzodik meg.

A prosperitas megitélésében nem tiikrozédik vissza a kordsszetétel hatasa, a
statisztikai eredmények azt mutatjak, hogy a rovid tava kilatasok értékelése
soran a szakértok kozvetett modon sem szamoltak a demografiai folyamatok-
kal. A 3-5 éves fejlédésben még nem érhetd tetten az a hatds, amit a demogra-
fiai helyzet valtozasa hosszabb tdvon gyakorol a gazdasagi fejlédésre.

Végiil a befektetések aramlasat dontéen befolyasoldé hozamok hidnyaban az
inflacioval korrigalt realkamatlabat és a kockazatot vetettiik 6ssze. Ervényesiil-
ni latszik az a tendencia, hogy a magasabb kockazatot magasabb realkamat
kiséri, de azt nem allithatjuk, hogy ez a fiatalabb népességli orszagok sajatja.
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Térségiinkben egyediil Lengyelorszag emlithetd, mint fiatal népességli, mérsé-
ra csak korlatozottan érvényesek a megallapitasaink, mert a nyugdijalapok a
nagyobb biztonsag érdekében elsdsorban allampapirt, kotvényt és ingatlant
vasarolnak, és ezek hozama eltérhet a redlkamatlabtol.

A varhato élettartam tovabbi hosszabbodasara szamithatunk, és az idGs né-
pesség aranyanak novekedése folytatddik a fejlett orszagokban. De az id6sddés
folyamata elkezdddott hazankban, és térségiink mas orszagaiban is. A korstruk-
tara kiilonbozosége kisebb, mint a gazdasagi fejlettségbeli elmaradasunk, ezért
hazank kétszeresen is érintett: alacsonyabb jovedelembdl kisebb megtakaritas
mellett kell a nyugdijalapoknak nemzetkozi befektetések révén magasabb ho-
zamot elérniiik.

Tanulméanyunkban egyetlen év adatait vizsgaltuk. Célunk korlatozott volt, a
vizsgalt tényezok sztochasztikus kapcsolatrendszerét vizsgaltuk, az alkalmazha-
tdo modszerek korét mutattuk be. Hosszabb iddsorok és tobb orszagra kiterjedd
elemzés adhat alapot stabil kdvetkeztetések levonasara, befektetési palyak fel-
vazolasara.
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MELLEKLET
Az abrékon szerepld orszagkddok és az orszagok neve

AT Ausztria

BE Belgium

BU Bulgaria

CR Horvatorszag

(674 Cseh Koztarsasag

DN  Déania
ET Esztorszag
FI Finnorszag

FR Franciaorszag
GE Németorszag
GR Gorogorszag
HU  Magyarorszag
IR frorszag

IT Olaszorszag
LA Lettorszag

LI Litvania

MO  Moldova

NL Hollandia

NO  Norvégia

PL Lengyelorszag
PO Portugélia

RO  Romania

RU Oroszorszag
SK Szlovakia
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SL Szlovénia

SP Spanyolorszag

SE Svédorszag

SW  Svijc

Ul Ukrajna

UK  Egyesiilt Kiralysag
YU  Jugoszlavia

Téargyszavak:

Népességstruktira
Gazdasagdemografia

AGEING POPULATION AND INVESTMENT CLIMATE IN EUROPE
Summary

This paper analyses some of the connection between demographic variables
and investment risk. Multivariate statistical methods (factor and cluster analy-
sis, crosstabulation, multidimensional scaling) are used to summarize informa-
tion from the dataset.

As part of the challenge to finance pension systems, the need for high re-
turns on pension assets has got relatively high interest. As high return can be
achieved by international asset diversification and under higher risk, three
country risk ranks are combined to measure investment climate in 31 European
countries. Countries with similar age structures and risk ranks are classified
separately. Results are compared to provide impression of how demographic
structures and investment flows are connected. Inflation adjusted real interest
rate is presented together with risk factor.

Short-run prospects of individual countries are evaluated as improving,
moderate or poor. In spite of the generally accepted conclusion, that demogra-
phy is the dominant factor for business in the next two decades, ageing and
prospect classifications are independent in 2000. There are two possibilities for
fast ageing countries where to invest: accept low risk and invest in the EU, and
Switzerland or take higher risk, and invest for example in Poland, Hungary, or
Czech Republic.

Empirical findings reported here suggest several directions for future work.
One is expanding the current analysis into other countries. This extension
makes possible to identify the basic economic characteristics of low risk coun-
tries. A second issue is the time horizon. Life expectancy will continue to in-
crease. The age-structure of countries will be more and more similar, and popu-
lation ageing will play a key problem as the pension system matures over time.



