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FOGALMAK, MODSZEREK

MEG EGYSZER A KOTELEZO OREGSEGI
NYUGDIJRENDSZEREK FINANSZIROZASI TIPUSAIROL!

BOD PETER
MTA Rényi Alfréd Matematikai Kutato Intézet

Motto: "Ismétlés a tudds anyja”

1 Bevezetés

Ebben a cikkben visszatérink néhény olyan alapvetd fogalomra és problémaéra,
amelyek széles korben forognak a hazai és nemzetkozi nyugdijreformokkal
kapcsolatos vitdkban. Az elmilt évek sordn tobb alkalommal tettiink kisérletet
tisztdzdsukra. Lasd: Bod (1992), Bod (1997). Enneck ellenére ugy tiinik, hogy
a tisztdzdsi folyamatban nem sikeriilt 4ttorést elérni. Ijjra meg Ujra felmertiil
a ”pay as you go” versus funded finanszirozds hamis alternativdja. A fo-
galmi tisztdzatlansdg gitolja a politikai és gazdasigi vezetést abban, hogy
optimalisan vezérelje azt az egyébként objektive nagyon bonyolult folyama-
tot, amit nyugdijfinanszirozdsnak neveziink.

A tovibbiakban ugyanazt akarjuk bemutatni, amire 1997-ben irt cikkiink
irdnyult. Nevezetesen, hogy a tarsadalom szdméara rendkivil nagy szabadség-
fokt vélasztdsi lehet8ség 4ll fenn egy stabil, hosszi tavon viltozatlan szabé-
lyokkal miikddd kotelezd dregségi nyugdijrendszer finanszirozdsara. Szamos
aktudriusi értelemben korrekt finanszirozasi tipus koziil vilaszthatunk. Ezek
kozil egyik sem bir olyan kiemelt elényckkel, amelyek a tobbivel szembeni
kizdrdlagosan udvozitd jelleget biztositandnak szdmadra. Az elénydk és hat-
ranyok ugyanis az id6ben nem &llandé médon érvényesiilnek. A mindenkori
tarsadalmi, gazdaséigi, demogréfiai és politikai helyzet konkrét elemzése alap-
jén lehet csak az éppen legel6nyosebb megolddsokat megtaldlni.

A cikk a Gazdasdgmodellezési Tdrsasdg 2002-ben Balatonfiireden ren-
dezett Konferencidjdn elhangzott hasonlé cimii el6adés alapjan késziilt.

2 A finanszirozas altalanos modellje

Olyan nyugdijrendszerekkel foglalkozunk, amelyek csak Oregségi nyugdijat
folyésitanak. A rendszer szolgdltatdsai altal meghatdrozott. Finanszirozésa a

1Beérkezett: 2003. janudr 24.
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biztositositott bérek utan fizetett jarulékokbdl és az esetleg rendelkezésére 4116
tartalék hozamdbdl, illetve magdbdl a tartalékbdl torténik. A modell azért
altaldnos, mert lehet&vé teszi a legkiilonbézébben megallapitott tartalék-
képzést és felhasznéldst. A modell célja, hogy olyan jarulékfizetési mértékeket
allapitson meg, amelyek a rendszer pénziigyi egyensilyét biztositjdk.

A rendszer akkor van egyensiilyban, ha minden idépontban igaz, hogy:

(a meglévo tartalékvagyon) = (a jévébeni kiaddsok diszkontalt varhaté értéke)
— (a jovObeni bevételek diszkontdlt varhaté értéke)

Ennek a fogalomalkotdsnak akkor van csak értelme, ha megjeloljiik azt a
kockazatkozosséget, amelyre a varhatd értékek vonmatkoznak. A figyelembe
vehetd kockazatkozosség jellege attdl fiigg, hogy az adott rendszerben hogyan
jon létre és hogyan sziinik meg a biztositdsi jogviszony. Jézanul csak zart koc-
kazatkozosségek johetnek széba, amennyiben a rendszer maga megsziinhet pl.
azért, mert mindenki kilép, vagy 4] tag nem csatlakozik.

Més a helyzet a kdtelezé rendszerek esetében. Amennyiben elfogadjuk
azt a feltételezést, hogy ezeket tarsadalmi megallapodés hozza létre és a poli-
tika nem sziintetheti meg Sket: nyilt kockdzatkozosség alapjdn lehet gondol-
kodni. Egy kockézatkozosségnek tekinthetjiik az Gsszes aktiv és szolgaltatdst
élvez6 tagot, valamint azokat, akik a kotelezé rendszerbe a jév6ben, mint
pélyakezddk be fognak kertilni.

A tovabbiakban ilyen, id6ben nem korldtozott kockdzatkdzosséget téte-
leziink fel.

Definidljuk az aldbbi fliggvényeket:

o Biztositasra kételezett jovedelmek (jérulék alap): J(¢)
o Jérulék kules: II(t)

o Jarulék bevétel: B(t) =1II(t)J(t)

e Szolgéltatdsi kiadasok: K (t)

o Tartalék téke: V(t)

e Kamatintenzitds: §

Valamennyi fliggvényrdl feltessziik, hogy folytonos és differencidlhaté, ”se-
besség tipusi” fliggvény. Vagyis adott (t1,%2) id6kozben a rendszer jarulék-

bevétele: .
/ B(t)dt .
t1

A fenti figgvények kozott az aldbbi kapesolat 41l fenn:
dV(t) =V (t)6dt + II(t)J(t) dt — K (t)dt .

A tartalék differencidlis megvaltozdsa egyenld a tartaléktSke kamata + a
jérulékbevétel és a szolgaltatasi kiaddsok killénbsége. Szorozzuk meg az
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egyenlet mindkét oldaldt e~®*-vel, vagyis diszkontsljunk ¢ = 0 idépontra és
rendezziunk kissé &t:

dV (t)/dte™5 — V (t)6e® = TI(¢)J (t)e* — K (t)e™®" .

A bal oldalon a V(t)e™% fiiggvény ¢ szerinti derivéltja &ll. Integralva egy
(t1,t2) intervallum felett, azt kapjuk, hogy

Vto)e % = V(t))e™® + A [I(t)J(t) — K (t))e® dt
)
innen:
V(t2) = V(t)e' ") + 1 O - Kt de
Ha t; = 0 és V(0) = 0 akkor a tartalék t3-kor
to

Vity) =€ [ [(t)J(t) - K@)]e % dt .
0

Ez a tartaléktSke retrospektiv alakja. A rendszer egyenstilyi feltétele a fenn-
alldsa egész tartamara:

/ = TI(t)J(t)e 5t dt = / ” K(t)e % dt .
0 0

Ez felirhat6 az aldbbi alakban:
t2 -
/ [I(8)J(t) — K (t)]e " dt = (K () — TI(£)J(t)]e~® dt .
0 45

Helyettesitsiink a tartalék retrospektiv képletébe:
t2
Vte) = e [ [K(t) —TI(t)J(t)]e * dt .
0

Ez a tartaléktSke nagysdga prospektiv szemléletben.

Mindazok a II(t) fliggvények, amelyek mellett az ekvivalencia teljesiil,
egy-egy elvben lehetséges finanszirozési rendszert jelentenek.

Ugyanakkor célszerti néhdny tovdbbi megszoritd feltevéssel élni. Igy el-
varhatd, hogy TI(¢) > 0 legyen, vagyis a rendszer ne fizessen vissza jarulékot.
Hasonléan kizérhaté V(t) < 0, vagyis a rendszer ne vegyen fel hitelt.

3 Az éaltaldnos modell néhany konkrét meg-
valdsitasa
a. Feloszté-kirovd rendszer

Ez a finanszirozési tipus elméletileg a V(t) = 0 Vi-re feltétellel definidlhato.
Az alapvetd differencidlegyenletbdl:

II(t) = K(t)/J(t)
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A gyakorlatban a rendszer nem miikédhet folytonosan. Valamilyen véges in-
tervallumra kell vonatkoznia. Ha ez az intervallum egy év, akkor a hétkoznapi
értelemben vett "feloszté-kirové” rendszerrel van dolgunk. Ekkor a tar-
talékfliggvényre azt kotjlik ki, hogy

V(t)=0

legyen minden egészértékii t-re.
Legyen to =11 +1 és

V(t) = V(1 +1) =0.

gy a (t+ 1)-edik évre a sziikséges jarulékmérték:

£ +1 t
Ht+1 = K(t)e_& dt/
t t

1

+1
J(t)e % dt,
Ha feltételezziik, hogy a jarulékok befizetése és a nyugdijak kifizetése az
idS8ben egyenletesen zajlik, akkor nem kell diszkontélni:
t1+1 t1+1
My = K(t)dt/ J(t)dt,

tl tl

azaz, éves nyugdijteher / éves jarulékbevétel.

b. To6kefedezeti rendszer

Legyen T'(t) olyan fiiggvény, amelynél a T'd¢ a (t,t + dt) idSintervallumban
ujonnan megallapitott nyugdijak tékeértékét fejezi ki.

Ebben a helyzetben a rendszer Ssszes jovSbeni kifizetéseinek a jelenértékét
két kiilonbozd forméban fejezhetjiik ki

/ K(t)e % dt = / T(z)e % dz .
0 0

Az éltalanos egyensiily feltétele most igy is irhaté:

/ (2)J(z)e ** dz = / T(2)e %% dz .
0 0
Béarmilyen id6pontra nyilvin megold4s:

) =T@)/J(¢) .

Ha a (ti,t1 + 1) egyéves intervallumban &llandé jarulékmértéket akarunk,
akkor

t1+1 t1+1
I 41 = / T(2)eb dz/ J(z)e ** dz.
t

1 ty
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Ha egyenletes az 1j nyugdijak megdllapitdsa és a jarulékfizetés, akkor itt
sem kell diszkont4lni és azt kapjuk, hogy adott évben a sziikséges jarulékkulcs:

a tdrgyévben inditott nyugdijak tékeértéke
a targyév jarulékkoteles béralapja '

A teljes felhalmozott t6ke valamely ¢ > 0 idépontban:

V(t) = et /0 [T(2) — K(z)]e~5 dz.

c. A varomanyfedezeti finanszirozas

Ez a rendszer miikodése egész idétartamaban dllandé jarulékkulecsal mitkodik
() =1I.

Legyen t = m > 0 a miikodés egy adott pillanata. Az egyensily biz-
tositdsdhoz sziikséges tartalék:

V(m) = o™ / CIK (@) — T (E))e= dt |

Innen:
M= | / K(t)e=® dt — V(m)e=™]/ / J(t)e® dt .

A rendszer miikédésének egészére igaz, hogy:
= / K(t)e ™ dt/ / J(t)e™® dt .
0 0

d. Tartalékolassal parositott feloszté-kirové rendszerek

A feloszté-kirové és a viromanyfedezeti tipusi finanszirozasi formdak alkotjdk
az 4ltalanos modell extrém realizcidit. A két tipus kozdtt definidlhatd a
részlegesen tékésitett rendszerek végtelen viltozata. Ez gy torténik, hogy
rogzitink egy egyméshoz kapcsolédd véges hosszisagu iddintervallum soroza-
tot:

[to,tl], S [ A P

- minden idSintervallumhoz egy-egy allandé jarulékmértéket rendeliink
gy, hogy a tartalékfliggvény az intervallumban el6irt médon viselkedjék.

Az egyik megkdzelités a kovetkezd. Eléirjuk, hogy a jarulékfiiggvény és a
tartalékfiiggvény nemnegativitdsa mellett legyen

V(tm) = V(ts) =0.

Minthogy minden t,, < u < t,, idépontban

V(u) = V(tm)eﬁ(u—tm) T /tn [TI(¢)J () — K(t)]e5(u—t) dt

tm
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A szdban levd fedezeti szakaszra sziikséges jarulékmérték:

tn tn
O= [ K@etdt) | Jt)edt.

tm b

Egy miésik lehetséges megkozelités, hogy nem engedjiik a tartaléktSkét
a fedezeti szakasz végén eltiinni. Ehelyett eléirjuk a fedezeti szakasz végén
elérni kivnt tn. tartalékhdnyadot. Tartalékhdnyadnak mondjuk egy adott
idépontban a
V(t)

=%

értéket. frjuk eld, hogy a fedezeti szakasz végén a tartalékhdnyad kg legyen.
Mivel

V(tn) = V(tm)etn=tm) 5. / ") () — K(e)]efer dg

és
V(tn) = K()K(tn) ,
valamint
I(t) =11,
ezért

koK (tn)e 0 + f:.:.' K(tn)e %t dt — V(t,,)ebtm

= ;
S J(t)e=ot dt

Egy tovabbi lehetdség a tartalék fedezeti szakaszonként vals viselkedésének
szabdlyozésdra, hogy rendelkeziink az in. egyensiilyi hdnyados viselkedésérél.
Egyensilyi hdnyadosnak nevezik az aldbbi tortet:

A < KO =I0J6)
SV (t)

A tort megmutatja, hogy a tartaléknak mi a szerepe a folyé kiadasok fi-
nanszirozésdban. Ha A < 0, akkor a finanszirozéshoz sem a tartalékra, sem
a kamataira nincs szitkség. A tartalék a bevételi t&bbletbSl novekszik. 0 <
A < 1 esetén a kamatok egy részét fel kell hasznalni a folyé finanszirozasban.
Végiil A > 1 esetében a kamatokon feliil a tartalékbdl is kell a folyé kiaddsokra
kolteni.

Rogzitett Mg esetén az aldbbi fedezeti szakaszra érvényesitendd jarulék-
mérték adddik:

l'-nl
J(tn)e=btn +8Xo [;" J(t)e % dt

- K(ta)e™® + 68X [ K(t)e™0t dt — 6XoV (ty)e~5tn
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4 A tokésitettség mértéke és implikacidi

A fentiekben bemutattuk, hogy milyen valtozatos strukturédkban lehet egy
kotelezd oregségi nyugdijrendszer pénzigyi egyensulyardl tartésan gondos-
kodni. Szdmos finanszirozdsi tipust lattunk, amelyek egyarant kielégitették a
tartés egyensily kovetelményét, ugyanakkor karakterisztikusan kilonboztek
a rendszer tékésitettségének mértékében. A tartdsan zérus mértékii tar-
talékolastdl a fokozatosan tartalékot képzd és azt tervezett médon ismét el-
fogyasztd finanszirozason 4t az idészakrdl idészakra eldirt szinten tartalékold
rendszereken keresztill az Osszes kiigért jogosultsdg diszkontdlt értékét tar-
talékolé vdroményfedezeti finanszirozésig terjed a vélaszthaté lehetéségek
sora. MA4r csak ezért is nagyjdbél értelmezhetetlenek azok a ,,szakértéi”
vélemények, amelyek a feloszt6-kirové finanszirozast elvetve a tékével fedezett
finanszirozds mellett teszik le voksot.

Ezzel ugyanis nem mondtak semmit. A kérdés pontosan a létrehozandé
tartalék mérete és rendeltetése. Azt kell mindenekelStt eldonteniink, hogy
milyen célt szolgdljon a tartalék. Néhany valasz:

o a tékefedezeti finanszirozdsban a tartalék és kamatai fedezik a mér
megdllapitott nyugdijakat és ezzel mentesitik a tdrsadalmat a min-
denkori nyugdijasokrél valé t6rédéstol;

e a fedezeti szakaszok végére felhasznalddd tartalékok rendszere lehetévé
teszi a rendszer véltozatlan jarulékmértékkel vald finanszirozasat a fe-
dezeti szakasz ideje alatt;

o a fedezeti szakasz végén el6irt szintre dll6 tartalék kamathozama eny-
hitheti az egyébként sziikséges jarulékkulcs emelési sziikségletet, bér
olykor inkdbb elérehoz olyan terheket, amelyeket a tarsadalom késébbre
is halaszthatna.

Akarmint is itélik meg a helyzetet: egy nagyméretil, kotelezé nyugdijrend-
szer t8ketartalékoldsi politikdja nemcsak a rendszerre magara jelent implika-
ciékat, hanem a nemzetgazdasdg egészére is.

Ennek a cikknek a keretei k6zott csak utalni tudunk arra, hogy jelentésebb
t8késitettségl hdnyad mellett a nyugdijrendszer a felhalmozott pénztékék
egyre meghatdrozdbb tulajdonosdva vélik. A nyugdijvagyonok visszahatnak
a t8kepiacra és gyakran annak zavard elemeivé valnak. Kiilénosen akkor, ha
nem megfelelden veszik szdmba egy kotelezd rendszerben képzédd és olykor
nagyon hosszil idén 4t kifizetésre nem keriils t0kék hatdsat.

Ami magét a nyugdijrendszert illeti, utalok kordbbi cikkemre (Bod, 1998),
amelyben azt igyekeztem bemutatni, hogy minél magasabb egy nyugdij-
rendszer tokésitettségi foka, anndl kiszolgaltatottabb az infliciéval szemben.
A magas hdnyadban t8késitett rendszerek sajat forrdsaikbél képtelenek a
folyé nyugdijak infliciét kovetd indexdldsira. Automatikus inflicié-kovetés
csak zérus tartalékoldsi szinten lehetséges.

A magas fokon tartalékold rendszerek csak kiilsé segitséggel képesek inflacié
kovetd nyugdijak fizetésére, vagy az elvirtndl alacsonyabb indulé nyugdijakkal
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képeznek tartalékot a késtbbi indexéldsra, vagy az alkalmazott technikai ka-
matlabnal lényegesen magasabb befektetési hozamot kell elérnitik. Erre azon-
ban az utébbi évek nemzetkodzi tapasztalatai alapjdn kevés kildtds van.

5 A kotelez6 rendszerek tartalékai és megté-
riilésiik

Cikkiink befejezéseként legyen szabad egy nem mddszertani kérdést érinteni.
A kérdésnek az ad aktualitdst, hogy az 1997-es reform éta mér médunkban
allt a folyamatok tényleges tapasztalatai alapjan elbirdlni azoknak a va-
rakozdsoknak a mérlegét, amelyek alapjan a kotelezd magdnpénztéri pillér
bevezetésre keriilt.

A tények fényénél (ldsd Augusztinovics, 2002) kideriilt, hogy legaldbbis
eddig a maganpénztirak befizetésekre vetitett redlhozama negativnak bi-
zonyult. A rendszer a benne takarékoskoddk szempontjgbdl veszteséget ter-
mel.

Az el6z6 Kormény, érzékelve ezt a problémat, nem engedte novelni az
egyébként eredetileg emelni tervezett tagdijat, de nem tett semmit a folyamat
befolydsoldsdra. A jelenlegi Kormény megemeli a tagdijat és visszaallitja a
palyakezdok belepe51 kotelezettségét, bér kisebb mértékben emel. Ugyanakkor
szintén passziv marad a pénztéri hozamok tekintetében. Igy tovabbra sem
torténik semmi a hozamok tekintetében.

Mit kellene tenni? Keresni kellene azokat a befektetési lehetségeket,
amelyek adekvatak a kotelez rendszerbe biztosan érkezd eszkozok természet-
rajzaval.

A maginpénztarak jelenlegi befektetési politikdja semmiben sem kiilon-
bozik egy hétkoznapi befektetési alap viselkedésétdl. Erre motivalja 8ket a
hatélyos jogi szabdlyozds és a feliigyeleti gyakorlat. Marpedig egy kotelezd
nyugdijintézmény fedezeti vagyona, teljesen mds természetii, mint egy befek-
tetési alap tékéje.

Elészor is a tagdij jelentés hanyada biztosan megérkezik. Az j tagok
belépését a torvény eld frja. A tartalékhoz a biztositott nem férhet hozzd
az aktivitdsi idszakban. Kivétel, ha elhaldlozik, vagy megrokkan. Ezért
a nyugdijpénztari tartaléktéke igen hosszii tdvon nem &ll likviditdsi nyomas
alatt. A magyar valésdgban még tobb, mint 10 évig nem fog sor keriilni
maganpénztari dregségl nyugdij megallapitasara.

Stlyos mulasztés ezért, hogy mind a mai napig semmi sem tortént a ma-
ganpénztari befektetes1 politika hosszi tédvi stratégiai jellegének elémozdi-
tasa érdekében. Erthetetlen hogy mikozben tele vagyunk hosszi tavi fej-
lesztési igényekkel (metrd, autépélya, lakds, kdzlekedés), amelyek 10-15 éves
megtériléssel miikédd vallalkozdsok, és adva van a maganpénztarak hasonld
tdvon szabadon felhaszndlhat$ eszkozei: a kettd nem taldlkozik.

Rovid tavid spekuldcids tizletekkel, nem hatékonyan folyik a nyugdijtarta-
1ékok hasznositdsa, és banki csatorndkban keresik a hosszii t4vi projektek
pénzigyi forrdsait.
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Csak emlékeztetéként: 1929 és 1938 kozott a MABI a kotelezd jaradék-
biztositds 4ltala kezelt dijtartalékdt évi 4tlagosan 8%-os netté megtériiléssel
kamatoztatta, amikor a lekotott bankbetétek kamata 4-4.5% koriil mozgott.

Sokat lehetne tenni a helyzet javitdsdra, bar ez a pénzpiac egyes szerep-
16inek nem feltétleniil lenne inyére.
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AGAIN ON SOME FINANCING MODELS OF THE MANDATORY OLD-AGE
PENSION SYSTEM

Some fundamental notions and problems are considered in this note which occur
often in pension reform discussions. We tried to clear up them on several occa-
sions. But it seems that the clearing process was not successful enough. The false
alternative: "pay as you go versus funded” emerges again and again. The notional
obscurity is a real obstacle for Parliament and Government to find optimal control
in pension financing which is however a very sophisticated task. We try to show
—Ilike in our note written in 1997— that the society has broad possibility of choice
how to finance a mandatory old-age pension system in order to achieve stability in
long range under unchanged rules. We can choose among several actuarially fair
financing models. Neither of them has such distinguished advantages which would
yield overall superiority. Advantages and disadvantages of a given model are not
constant in time. The specific economic, demographic and political circumstances
are decisive in finding the optimal model.






