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NYUGDIJFORMULA INDEXALAS
ES KOCKAZATKOZOSSEG
A MAGANNYUGDIJ-RENDSZERBEN!

RETI JANOS
Orszdgos Nyugdijbiztositdsi Féigazgatdsdg

Az 1998-ban bevezetett kitelezd magdnnyugdij-rendszer —bér a torvény szé-
mos ponton, elsésorban az intézményrendszer létrehozdsa és miikodtetése,
tovabba a rendszer llami feliigyelete szempontjabdl hihetetleniil részletekbe
mend szabalyozast valésitott meg— meglehetSsen ,,mostohdn bant” a meg-
szerezhetd-valaszthatd elldtdsok biztositdsmatematikailag végiggondolt meg-
hatdrozasaval. Tekintettel arra, hogy az énkéntes 4tlépés idbszaka a idSkdz-
ben lejdrt, s az egyéni déntésen alapuld visszalépés lehet&ségét is csak 2000-ig
teremtette meg a torvény; ugy gondolom néhdny alapkérdést —legaldbb egy
szakmai vita keretében— feltétleniil indokolt felvetni, s amennyiben a vita
megnyugtatdan lezarhatd, sziikség esetén a torvényt is modosftani. A tanul-
mény ezen kérdések koziil ragad ki néhényat.

Az itt vizsgdlt alapkérdésiink: mekkora normdl életjaradékra szdmithat az
adott idépontban meghatdrozott induld tékével a jdradékra jogot szerzett biz-
tositott a kételezd magdnnyugdij-rendszerbdl. (A normal életjaradék fogalmat
a tovdbbiakban maér jelz6 nélkiil haszndlom, bar a torvény tobbféle ellatss
lehetGségét is definidlja, s esetenként specidlisan a teljes tOke, vagy annak egy
része is felvehetd az igénymegnyilds pillanatatdl. Tovabb bonyolitja a kérdést
az elején-, illetve végén meghatdrozott idStartami elldtds, valamint a két
életre sz616 jaradék vélasztisdnak lehetésége is. Mindezek az elldtdsok azon-
ban visszavezethetOk az alapesetre, vagy a nyugdijbiztositds szempontjibdl
teljesen érdektelenek.) Mi is tulajdonképpen a kérdés, hiszen mér a 19. szazad
biztositasi elméletében létrejottek azok a jaradékformuldk, amelyek segitsé-
gével —a biztositasi ekvivalencia-elvbol levezetve— jaradékot lehetett a ma-
ganbiztositasi piacon szolgdltatni?

Véleményem szerint a kotelezé nyugdijrendszer jaradékszolgéltatdsaira
vonatkozdan a 20-21. szazad gazdasigi korilményei alapvetéen megvaltoztak
a 19. szdzadi feltételekhez képest. A nyugdijrendszert mitkodtetd gazdasigot
nem lehet stabil és folyamatos novekedési feltételekkel és inflicié-mentes
kornyezetként jellemezni az életjdradék szolgéltatdsok szempontjabdl. Szinte
sziikségszeril, hogy a nyugdijszolgéltatdsban szdmottevs iddszakok-id6tdvok
vonatkozasaban az egyenletes gazdasigi ndvekedés helyett az idészakosan
gyorsabb novekedés id8rol-idére stagnaldssal és/vagy visszaeséssel parosul; a
tartdsan inflacié-mentes kornyezet helyett a gyorsabb, és alacsonyabb infliciés
idészakok véltakozisdval kell szdmolni; a hosszi tdvon érvényesiild, 4llands-

1Beérkezett: 1999. szeptember 8.
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nak tekinthet6 és tobb-kevesebb pontossaggal, de elére megjésolhaté —ga-
rantilhaté— hozamok helyett sokkal inkabb az erdteljes ingadozds lesz az
elérhet6 befektetési kamatok mozgdsanak 6 jellemz6je. Nem k6zombos az a
tény sem, hogy a biztositds torvényileg kitelezd, s ez a kotelezettség lényege-
sen modositja a biztositott és a biztositd kétoldali szerzédéses viszonyat.

A tankonyvekbdl megismert eredeti életjaradék-formuldk éppen arra a
—mdra semmiképpen nem létez6— gazdasiagi feltételre, az inflicid-mentes
és alacsony mértékii, de tartésan stabil nomindlis kamatokkal jellemezhetd
vildgra késziiltek, s ezért az egész jaradékos iddszakra vonatkozéan fix, ossze-
gében nominélisan is valtozatlan jdradékot kivantak meghatdrozni. A gaz-
dasdgi feltételek korszakos véltozdsabdl azonban kovetkezik, hogy jelenleg
mdr nem mitkodhet kotelezé nyugdijrendszer torvényben rogzitett indexdlds
nélkil. A mi nyugdijrendszeriink a 70-es évek elejétdl alkalmazza a sziszte-
matikus indexdldst, de a fogalom jelentésen megkésve, csak 1992-t51 keriilt
definidlésra a tb-torvényben és médszerében ebben az idészakban is tobbszor
véltozott, nem eldnyére. A magannyugdij-torvény ezt az alapvets feltételt
nem tartalmazza, ismereteim szerint emlitést sem tesz réla. Egyes vélemények
szerint ez hallgatdlagosan azt jelenti, hogy az alkalmazott indexdlas a pénz-
tarakra van bizva, mis vélemény szerint a jaradékok indexdldsa alacsonyabb
szintil jogszabdlyba utalhaté. Véleményem szerint egyik felfogis sem kovet-
het: a megdllapitott ellitasok rendszeres karbantartdsdnak eléirdsa nélkiil
nem lehetett volna elldtdsokat definidlni egy kotelezé magannyugdij-rendszer-
ben, s ezt a hidnyossdgot mielébb poétolni sziikséges.

Miel6tt megvalaszolndnk az indexalds kérdését, fogalmazzuk meg a nyug-
dijardnyossig kovetelményét, melynek teljesitése feltétleniil elvarhatd: o k
évvel ezeldtt, = éves korban nyugdijba ment nyugdija, ha o mdr felvett jaradék-
kal és kapcsoldds kéltségekkel csokkentett maradék-tokéje Ty, legyen azonos
(vagy eltérd tokék esetén értelemszerden ardnyos) a most Ty tékével rendel-
kezd, ekkor éppen x + k éves nyugdijazott indulé nyugdijdval. Beldthats,
hogy ez a kovetelmény igy is megfogalmazhatd: az aktudlis nyugdij —persze
megemelt-indexdlt értéke— azonos azzal a jdradékkal, amit az illetonek a
meglevd tékéjére éppen most kellene megdllapitani. A félreértések elkeriilése
végett persze hangsilyozzuk, mindez nem azt jelenti, hogy nem lenne ma-
gasabb a jogosultsdg, ha valaki —elhalasztva a nyugdijazédst— noveli a fel-
halmozdsi id6északot, mikozben csokkenti a varhaté kifizetések idStartamat,
pont forditva: az elhalasztott nyugdij éppen azzal ardnyos jaradéktobbletet
hoz létre, amekkora a halasztds idészakdban felvehetd jaradék t6kecsokkentd
hatdsa (és az ezen id8szakban elért tobbletfelhalmozas).

A nalunk bevezetett kotelezd maginnyugdij tékefelhalmozasra épiild tn.
befizetés-meghatirozott rendszer a II. vildghdbori utdn kialakult osztélyozasi
fogalmak szerint. A nyugdij azzal a t6kével lesz aranyos, amely a felhalmozési
idGszak végére kialakul. Ez pedig a folyamatos befizetésektdl, masrészt az
elért t8kehozamoktdl fiigg. (Megjegyezziik, hogy eltekintve az tn. norma-
jaradéktdl és az ehhez kapcsolédd garancidlis tOke-kiegészitéstdl, a megsze-
rezhetd elldtdshoz nem kapcsoldodik torvényileg meghatdrozott nyugdijigéret,
teh4t nincs is olyan —a hagyomdanyos értelemben vett— nyugdij-varomanya,
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amely egybevethet§ lenne a felhalmozott t6kével.) A kdtelezd maginnyugdij
lényegi eleme a tékefelhalmozds, ezért ezzel a rendszerrel egyetlen indexélés
hozhaté szerves kapcsolatba: ez a hozamindezdlds.

A hozamindexdlds lényege, hogy a jaradékos pénztértag arra szerez jo-
got, hogy a mar megallapitott ellditdsa éppen az elért hozamnak megfeleléen
emelkedjék évrél-évre. Se tobbre nincs lehetdség, se kevesebbre. Nyilvanvalg,
hogy ugyanannak a jaradéknak a mindenkori hozamndl magasabb iitemii
emelése eldbb-utébb fedezetlenségre vezet, és forditva: a hozamnak megfelels
indexdldsndl alacsonyabb {itemii elldtds-emelés az egész kohorsz kihaldsa utan
olyan ,,0rokséget” hagyna maga utan, amely kioszthaté lett volna jéradék
forméjiban. Taldn nem olyan meglepd az a kovetkeztetés, hogy a kiilonb6zé
elven nyugvé kotelezé nyugdijrendszerek egymadstdl eltérd indexaldsi elvet
kell, hogy kovessenek. Az alapvetéen bérfogalomra épiil6 tdrsadalombiztosi-
tasi nyugdij elvileg leginkdbb indokolhaté indexdldsi rendszere a bérkovetd
nyugdijindexélés, a két nyugdijrendszer ebben is jellegzetesen kiilénbozik.

Hogyan is mitkddik a kotelezé magannyugdij, ha elfogadjuk a hozamin-
dexélds elvét. A tovdbbiakat a ma divatos 1in. cash-flow analizis segitségével
mutatjuk be, az egyszeriiség kedvéért évi egyszeri, az év elején eldre kifizetett
jaradék feltételezésével.

Alkalmazzuk a kovetkezd jeloléseket annak feltételezésével, hogy a nyug-
dijba-vonuldsra a t = 0 idészak végén, x éves korban keriil sor Tp tkével,
az elsd kifizetés 1. id6szak elején torténik. Legyen T' a tokedllomény és J
az indulé jaradék pillanatnyilag még pontosan meg nem hatdrozott Osszege
(4ltaldban nem killénboztetjitk meg a pénztdr egészére és a tagokra egyénileg
vonatkozé mutatdkat, ha azonban a levezetések eltérdé képletekre vezetnek,
az egyéni tSkéket és jaradékokat a T* és J* jeloli.) q a folyd koltségek id6ben
llandé tényezdje (1+koltséghdnyad értelemben), k; a t8keardnyos koltségek-
kel és tartalékoldssal mar lecsOkkentett netté kamat-tényezd, amely ebben
a felfogasban azonos a jaradék-indexszel egy év késleltetés mellett, ¢; a tl-
élési valésziniiség az I, tovabbélési rendnek megfelelSen (t; = lpqi/loti—1)-
n a jaradékos id6szak maximadlis hossza a szokdsos demografial egyszerisito
feltevés szerint: (ha n = 100 — z, akkor ¢, =0, de t,—1 > 0).

Ev Pénztari kifizetés Egyéni Ossztke Egyéni
az év elején jaradék az év végén téke
i, J=qJ T, = (To — W)k
. Jo =gqJ -t1k1 T = (Th — Ja)ka
3. J3 = qJ - tat1k1ko T3 = (TQ — Ja)ks

i | Ji=ql [[tmkm | Jf=Jd- [[ bm | Ti=(Tica—T)k: | TP = Ti/4

m<i m<i

n | Jn=qJ [] tmkm Tp=Tph1—Jn=0

m<n

1. téblazat
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Az 1. évben J - g kifizetés fedezi a jaradékokat és a folyé pénzmozgasokhoz
kapcsolédé koltségeket, ebben a kozelitésben a folyé koltségeket is pénztdri
kifizetésnek tekintjiik a jaradékfolydsitds mellett. Ennek megfeleléen csokken
a T indul6-t8ke a jaradékok kifizetésével és a kacsolédd koltségekkel, de
emelkedik is ugyanakkor az adott évben realizélt netté tékehozammal. A
netté hozamban itt is elszdmolédnak a tékeardnyos raforditasok.

A 2. évben minden jaradék megemelkedik ki -szeresére a késleltetett hoza-
mindexdlashél adédéan, a pénztar azonban nem fizeti ki az igy adédé teljes
osszeget, csak ennek ti-szeresét: éppen annyit, amennyi megfelel a korspeci-
fikus tiilélésnek. Az év végén a maradéktéke ismét az elébbieknek megfelelden
véltozik: csokken a brutté kifizetésekkel, és emelkedik a realizélt hozamnak
megfelelGen.

Hasonléan valtozik minden az utolsé n-ik idészakig. Allanddan emelked-
nek a jdradékok a megeléz8 évben ténylegesen realizdlt netté hozamnak
megfeleléen, de csdkkenti a kifizetést a jéradékos dllomany kihaldsa. A fel-
tevésnek megfeleléen az n-ik év folyamén az indulé dllomédny utols6 tagja
is kivalik, a jéradékfolydsitds tehdt megsziinik. Ha a jiradék-rendszer biz-
tositasilag korrekt, a Tp indulé t8ke éppen elfogy az utolsé kifizetést kovetden,
ebben az évben tehat mdr nincs is minek kamatoznia.

Ha bevezetjiik a

i 2
ti=[tm ¢ Fi=]]kn
m=1 m=1

jeloléseket, ahol ¥; a jaradékos idészak kezdetétdl szamitott még él tényleges
jdradékos létszdm hdnyada és k; a jdradéknovekedés a nyngdijazds kezdetétol,
tehat  éves kortdl 7 év alatt (az (i +1)-edik év jaradéka az 1. évhez képest),
az egyes id8szakok pénztdri kifizetéseit a

Ji = Jpykioy = ik
a pénztartagok egyéni nyugdijat pedig a
Jp = Jisikioy = Jikic1/q

képletek irjdk le a kordbbiakndl némileg egyszeriibben. Mindezek alapjan a
biztositasi ekvivalencia —felhasznalva a tdbldzatban szereplé rekurziv 6ssze-
fiiggéseket— Tp és Jp fliggvényében a

To1—Jp=(To—J1 —Jit1 — it — Jits —... — Jitn—1)kn-1=0
egyenletre egyszeriisithetd, amelybél a J jaradék meg is hatdrozhato:

To To Ty
Jl - Jq - I T n = 1. Loga l:n+nv—l =
1+t +to+...+th0 #+J-_+“'+T €x

azaz
_To/q
- b

(2

J
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ahol e; a demogréfiabdl ismert mutatét, az = éves korban még vdrhaté élet-
tartamot jeloli.

Mindenekeltt megéllapithat6, hogy a jéradékformula rendkiviil egyszerii
alakot olt. A felhalmozasi idGszak hatékonysdgat egyértelmiien kifejezi, hogy
mekkora az elért Tj zaré t6kedllomény, s az ezzel ardnyos induld jaradékosszeg.
Pénztari hatékonysdgi mutaténak tekinthetd a g folyd koltségtényezd, az in-
dulé jaradék ezzel forditottan ardnyos. A jaradék ezen kiviil csak az e,
vérhaté élettartamtdl fligg. Viszont az indulé jaradék semmit nem tartalmaz
—nem Is tartalmazhat— arra vonatkozéan, hogy mekkora téke-hatékonysag
lesz a jovében, tehit mekkora hozamot fog a jovében realizilni a pénztar
—=&s ezzel a biztositott-— a jaradékfolydsitds idészakdban. Az erre vonatkozé
Osszes tényez6 dtkeriilt az indexdlds, tehat a jaradék jaradékos idészaki rend-
szeres karbantartdsdnak kérdéskorébe.

Erdemes azt is megfigyelni, hogy a jéradékban részesiilék egyéni maradék-
tokéje egy sajatos kiegészitésben is részesiil, mivel a jaradékosok egy sajitos
kulon kockédzatkozosségbe is bekeriiltek a pénztdr kockizatkozosségén belill;
ez a minden életjdradék-szolgdltatdsban szikségszeriien megjelend kiegyenlités
a gyorsan bekovetkezo halal, vagy a hosszi életben-maradis kockazatst osztja
meg. A magannyugdij-rendszer sajitossdga, hogy ez a kockdzatmegosztds
csak az inaktiv id8szaki biztositottakat érinti, mig az aktiv —felhalmozdsi—
id8szakban bekovetkezett halal az oroklés sajatos lehetségen keresztiil dgy
tekinthetd, mintha az illeté meg sem sziiletett volna. Szintén kiesik ebbél a
biztositadsbdl az aktiv iddszakban megrokkané biztositott is. A jelen tématdl
messzire vezet, s ezért csak utalunk a szdrmazékos hozzdtartozéi és a rok-
kantsdgi kockazatok kezelésének, pontosabban ezen hagyoményos kockédzati
tényezbk kezelésének hidnydra a magyar magdnnyugdij-rendszerben. Ezzel
kiilon tanulményok keretében lenne érdemes, vagy sziikséges részleteiben is
foglalkozni, a két nyugdijrendszer korrekt egyiittélése ugyanis csak a kockd-
zatok és a hozzdjuk tartozé jarulékok Osszhangja alapjan biztosithatd.

Az z éves korban jaradékot valaszték —a kifejtett modell szerint a ko-
vetkezd év elején— felveszik els§ jaradékukat azon formula alapjan szamitva,
hogy dtlagosan e, évig tart a jaradékos idészak. Ezek koziil azok, akik meg-
érik a kovetkezd évet is, igényt tarthatnak a jiradék teljes értékii, a tény-
legesen elért és jovairhaté netté hozammal megemelt Gsszegére a kivetkezd
évben, majd ezen tul évrél-évre, amig élnek! Ez azonban akkor és csak akkor
lehetséges ellentmondas nélkiil, ha mindazon jaradékosok, akik ebben, vagy
valamelyik kovetkez6 idGszakban meghalnak, valamilyen pozitiv maradék-
tokét hagynak ,,0rokségiil” a még él§ jaradékosok t8kéjének kiegészitésére.
A |, t6kejévairds” mértéke a tovabbéléstdl fligg, ezért a teljes szolgaltatdsi
vagyon mindig azon jaradékosokhoz rendelhetd, akik még életben vannak,
méghozzd mindenkori aktudlis t8kéjiik ardnyaban.

Az egyéni tékék a

Tr =T/t

képletnek megfeleléen megemelkednek azok esetében, akik megélték az i-edik

idészakot és
7 =0
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azokra nézve, akik ebben az évben meghaltak. A T; pénztiri szolgdltatisi
OssztSke tehat mindenkor az él6 jaradékosok ,,tulajdondaban van”.

Léassuk, ezek utdn mit is jelent a jaradék ,,ijra-megéllapithatésaga”. Ha
valaki egy évvel kés6bb, mar z + 1 éves korban megy nyugdijba, és a tékéje
,ugyanannyi”, mint az egy évvel kordbban, z évesen nyugdijazott maradék-
tokéje, a nyugdijak azonosak lesznek (mintha ijra megéllapitandk a nyugdi-
jat): A TY maradék-téke T = T1/T;, s ebbSl x+1 éves korban —felhasznélva
az eg41 = (g — 1) /t1 Osszelliggést—

o as Tt (To-Jgt, Tog = Jes—J
==L = =k =k =k =Jk
€xt1 La—2 ex — 1 ez — 1 ey, —1 ex — 1

13

jaradék lenne megillapithatd. Tehdt teljesen kozombos, hogy a jdradékos a
k1-nek megfelelden megemelt dsszeget, vagy jdradéka ujra-megdllapitdsdt vd-
lasztja, a két kozelités azonos eredményre vezet. Belathatd ebbdl az a mdsik
fontos kévetkezmény is, hogy a jdradék-folyamathoz bdrmikor lehet csatlakoz-
ni, nem kell feltétlenil mindenkinek éppen x éves korban nyugdiba mennie.

Taldn megéri egy példdval is megvilagitani a dolog lényegét: a 62 éves
korban még virhaté élettartam a 90-es kozepén 16.1 év, 63 éves korban 15.4
év, 64 éves korban pedig 14.8 év a két nemre kidtlagolt orszdgos halanddsag
alapjdn. A ¢ talélési hanyad tehat ezekben az életkorokban 97-98%, s persze
monoton csokkend az életkorral. Ha valaki 62 éves korban jiaradékot kér és
a jaradékot 16.1 év vérhaté élettartam alapjan 4llapitjdk meg, de megéli
a kovetkezé évet, még varhatd élettartama nem 15.1 év lesz, hanem ennél
valamivel nagyobb, a killonbozet a konkrét halanddsdg alapjan 0.3 év. Mivel
jdradékfedezetének kozel 1/16-od részét kozben elhasznélta az eltelt év alatt,
erte a tobbletként jelentkez6 0.3 évre csak akkor lesz jaradékfedezete, ha
eszmei tékedllomdnya kiegészil a 0.3 év jaradékszitkségletének jelenértékével.
Honnan van erre a kiegészitésre fedezet? Onnan, hogy a vele egy kockazat-
kozosségben levd jaradékosok koziil nem mindenki éli meg a 63 éves életkort,
hanem 100 jiradékos kozil 2-3 id6kdzben, tehat rogtén a jaradékfolyodsités
els6 évében meghal. A meghaltak maradékttkéje éppen azt teszi lehetdvé,
hogy a tovabbéldk 1/t; ardnyu tékekiegészitésben részesiilhessenek. Az atla-
gos kiegészités az életkor emelkedésével egyre nagyobb lesz.

A fent kifejtett gondolatok —elsésorban a szolgdltatds indulé értékének,
szisztematikus indexdldsnak a kdvetkezetes szétvalasztdsa teriiletén— talan
némileg tijszertiek a hagyomdnyos biztositasmatematikdn nevelkedett szak-
ma szamara. Konnyen beldthatd oz is, hogy az induld jdradék fenti képlete
trividlisan levezethetd a hagyomdnyos életjdradék-formula alapjdn 1s, amely-
ben az tn. ,,technikai kamatléb” zérus. Nyilvdn azért, mert megfelel egy
olyan indexdlt jiradéknak, amelyben a mindenkori jaradék-index azonos a
megfeleld kamattényezdvel, hiszen éppen ezzel definidltuk a hozamindexalt
jdradékot.

A hasonlésdg azonban inkabb formdlis, mint tartalmi. Az itt kifejtettek
szerint éppen nem arrdl van szd, hogy a kamat kiesett volna a jaradékot
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meghatdrozé tényezék kozill, vagy olyan kicsi lenne, hogy 0-nak tekinthetd,
vagy éppen visszatértiink volna a teljesen inflacié-mentes vildgképhez, és ezért
elfogadhatd lenne egy alacsony technikai kamatldbbdl szamitott nominalisan
fix-0sszegl jaradék a teljes jaradékfolydsitis iddszakara nézve. Eppen forditva.
A kamattényez6 csak az itt kifejtett felfogdsban kaphatja meg azt a je-
lentéséget, amelyet egy kotelezének definialt nyugdijbiztositdsban ténylegesen
be kell téltenie. Mindez persze eddig is megfelelé hangsilyt kapott a magan-
nyugdij-rendszer filozdéfidjaban, de csak a tékegyijt$ idészakra nézve. A gon-
dolat djszeriisége taldn abban fogalmazhaté meg, hogy kotelezd magénnyug-
dij-rendszerben a hozam fogalma a jaradékos id6szakban is legalabb akkora
jelentdségll lesz, és kell is, hogy legyen. Annak minden kedvezd, vagy ked-
vezitlen kovetkezményével egyiitt. Eppen ezt fejezi ki a hozamindexalds
szigoru koévetelménye.

Itt jegyezzilk meg, hogy elméletileg, s6t gyakorlatilag is, a netté hozam
negativ is lehet (ilyenkor a jaradéktényezd k; < 1), s a mar megallapitott
jaradékokat csckkenteni kellene! Ez csak megfelel gazdalkodéssal és szigori
hozamtartalékoldssal lesz elkeriilhetd. ,,J6 id6ben” tehat a magas hozamokat
olyan mértékben kell tartalékoldson keresztil csokkenteni, hogy az lehetéséget
adjon a ,,rossz években” a k; kelld felemelésére.

Ezzel at is térunk azon kévetkeztetésekre, amelyek a kotelezé magdnnyug-
dij kockédzatkozosségére vonatkoznak. Ahogy magdt a megszerezheté szolgdl-
tatdst is ,,mostoha gyermekként” kezeli a torvény, ugy elég ,.szitkszavi” a
szabdlyozas a biztositotti kozosség jellemzésével kapesolatban is. A probléma
elsésorban arra vezethet® vissza, hogy a torvény erésen koncentrilt a ma-
gannyugdij-rendszer intézményi struktirdjinak kialakitdsdra, s ezen beliil
els6sorban a tékegylijtd felhalmozasi folyamatra. Pedig a magannyugdij-
rendszer nem csak felhalmozdsi idészakbdl 4ll, s intézményrendszere nem csak
egy altaldnos pénzmegtakarité intézményi rendszer. A megtakarité rendszer
azonban csak akkor valik ténylegesen nyugdijrendszerré, ha a felhalmozasi és
a felhasznaldsi folyamatot képes lesz egységes egészként kezelni.

Bonyolitja a helyzetet, hogy a torvény nem tartalmaz szolgaltatési ko-
telezettséget a pénztdrakra vonatkozdan, azaz a pénztarak dontésére bizza,
akarnak-e egydltaldn szolgiltatdsi tevékenységgel foglalkozni, vagy sem. A
torvény végeredményben arra épit, hogy vagy a pénztarakon keresztiil 6nként,
vagy a biztositdsi piacon a biztositéintézetek versenyében jon majd létre a
jaradékszolgaltatis. Ismereteink szerint az elsd évben megalakult kotelezd
pénztirak koziil még egy sem jelezte azon szandékat, hogy a profiljaba a
szolgdltatasi tevékenységet is fel kivanja majd venni. Persze erre minden
pénztar bdven rdér még, mert elég tavoli idore tehetd a szolgaltatdsok tomeges
megjelenése. Ha a jaradékszolgéltatdst altaldban a bizonytalansig jellemzi,
még bizonytalanabb az Osszefiiggés a pénztéri- és a biztositéintézettd] vasarolt
szolgaltatas kozott. fgy érdekes joghelyzet adddik majd néhany év muilva,
amikor ,nagy meglepetésre” megjelenik az elsé jaradékszolgéltatasi igény,
és nem lesz, aki teljesitse azt a torvényi feltételeknek megfeleléen. (Vagy
nem is tudjuk pontosan, hogy milyen feltételeknek is kell eleget tenni.) Most
azonban tekintsiik ugy, a szolgdltatési tevékenység problémaja a rendelkezésre
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4ll6 1dStdvon belul megoldddik, s 6 forméjaként kialakul majd a pénztarak
szolgaltatdsi tevékenysége.

Bér egészen szlik szakmai korben, de mar a térvény életbelépésekor elkez-
dédott a vita, hogyan is hatdrozhaté meg a ,,magiannyugdij-rendszer kocka-
zatkozossége”? A korményrendelet-tervezetek elsé megfogalmazasaiban még
szerepelt is egy erre utalé fogalom-meghatérozés, amely azonban a végleges
rendeletbdl —éppen bizonytalansdga miatt— teljesen kimaradt. A legszii-
kebbnek tekinthetd felfogds erre vonatkozdan abbdl indult ki: a biztositas
szempontjabdl a kockdzatkozosséget csak a szolgéltatdsban mar ténylegesen
részesillék alkotjdk, méghozzd egy-egy pénztirndl az igényelhetd ellatasféle-
ségek szerint elkiloniilten és sziiletési, valamint nyugdijazési évjaratonként
is kiillon-kulon. Véleményem szerint ez a felfogds olyan mértékben aprézna
fel a jogosultsdgokat, hogy arra tartésan semmilyen életjaradék-szolgaltatas
nem lenne alapozhaté.

Sokkal inkébb kovethetd az a felfogds, hogy az adott pénztarhoz tar-
tozd, a kotelezd magdnnyugdij-rendszerben résztvevé biztositottak egyiitt
alkotjak a kockdzatkozosséget. A pénztarkozosség azért jott létre, hogy
tarsult tagjainak minél kedvezdbb feltételeket teremtsen a nyugdij megszerzé-
se érdekében. Ezért a tagok elsésorban a folyamatos t6kegyarapodas, tehat
a koltségekkel csokkentett netté hozam megszerzésében érdekeltek, s ez az
alapérdekeltség a teljes pénztari id6szakot jellemzi és atfogja. Mindez abban
jelenhet meg elsBsorban, hogy egységes a hozamjévairas és a koltségelsza-
molés a pénztir minden tagjira vonatkozdan, tehdt ebbdl a szempontbél
nem vélhat el egyméstél sem az aktiv- és az inaktiv idészakban levék t6-
kéjének elszdmolt hozadéka, sem a mitkodés elszamolt koltsége. Nem lehet
ellentmonddsmentesen dtkeriilni az aktiv idészakbdl az inaktiv (jaradékos)
id8szakba, ha a hozam-jéviirdsi szabdlyok és/vagy a koltségfelosztds nem
egységesen vonatkozik a pénztir egész dllomdnyéra, hanem attél (is) fiigg,
Logy befizetékrél, vagy éppen jaradékosokrol van-e szd.

A pénztartorvény jelenleg elbirja, hogy az aktiv idGszak egyéni szdmldi
a jaradék-megdllapitds utdn egy kozos szolgdltatdsi szamldra kell, hogy at-
vezettdjenek. A megkiilonboztetés, mint a fenti levezetésekbdl is kovetkezik,
feltétleniil sziikséges is, mert elszdmolésilag is lehet6vé teszi a tovabbélési
kockdzat fenti megosztésit, a tilélésbdl adddé ¢y, to, ts3, ... tényezdk au-
tomatikus j6vairédasat. Nincs elvi jelentOsége annak, hogy ezek megkiilon-
boztetett és névre sz4l6 egyéni szamlak-e, amelyeken id6rél-idére megtorténik
a fenti j6vairds, vagy az egyetlen —a még él6 jaradékosokhoz rendelt— egy-
séges szolgaltatdsi szamla feleslegessé teszi az egyéni jévairdsok tényét. Ha
viszont valaki ebben az idSszakban véltana szolgdltatét —ennek lehettségérol
a torvény pillanatnyilag semmit nem tartalmaz— az elviheté-elviend6 mara-
déktSkét mindenképpen ki kell szdmitani. Eszmeileg tehdt a szolgdltatasi
szamlan belill is léteznek az egyéni szdmldk. Az eddigiekben bemutatott
levezetések nem bizonyitjik teljes egzaktsiggal, de logikus, hogy a szolgalta-
tdsi kockézatkozosséghez barmelyik sziiletési évjdrathoz tartozd, a korhatar
betoltését kovetden barmikor csatlakozhat, de eszmei tOke-kiegészitésre nyil-
van csak a nyugdijazastdl kezdve lesz jogosult.
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Viszont semmi nem indokolja azt a torvényi eléirast, hogy az egyéni tar-
talék-szamlak és a szolgaltatési szamlék t8kéje eltérd portfolidként, azaz eltérd
befektetésként kezel6djon a pénztérban. Ha a pénztar két portfoliét kezelne
ebben az értelemben, azok hozama sziikségszeriien el fog térni egymdstdl. Az
adott pillanatban a rosszabb befektetés tulajdonosdnak lenni nyilvan diszkri-
minativ megkiillonboztetés lenne a pénztir egészén belill, s ez nem 4llng ki
az alkotmaényossag és az egyenlé jogosultsdgok elvének prébajat. Es ugyanez
vonatkozik a koltségfelosztdsra — legaldbbis a szerzd felfogdsa szerint. Semmi
nem indokolja, hogy az adott célra —a nyugdijként funkcionals életjdradék
megszerzésére— létrejott kockdzatkozosség éppen a cél realizalasival kapcso-
latos koltségeket ne egyenlSen —tehdt az egész tagsidgra—, hanem csak a
jaradékos id8szakban levSk jaradékara terhelje, élesen szembedllitva ezzel a
teljes pénztéri életszakasz két résziddszakat.

Gondoljuk csak meg, elfogadhaté-e egy olyan nyugdijrendszer, illetve az
ezt teljes{td pénztéri szolgiltatds, amely 10% hozam realizdlasa mellett csak
6% jaradékemelést ad? Nyilvdn nem. A jéradékosok az ilyen alapszabslyt
—amennyiben médjuk van r4é— nyilvdn leszavazzdk. A kérdés azonban nem
fiigghet attdl, hogy az adott idészakban az aktivak, vagy a jaradékosok
vannak-e tobbségben. Ezért lenne sziikséges a hozam- és koltségelszdmolas
diszkrimindcié-mentességének torvényi korilirdsa is. Folytatva a példat: a
fenti szitudcié akkor sem fogadhaté el, ha ugyanebben az idészakban a kote-
lez6 tarsadalombiztositdsi nyugdij csupdn 4%-kal emelkedik. A 2%-pontnyi
tobblet a kétféle nyugdijjogosultsig kozott nem karpétol senkit a 4%-pontnyi
veszteségért a pénztdron beliil.

A pénztéri kockdzatkozOsség problémadinak felsoroldsdnal kiilon figyelmet
érdemel a magannyugdij-térvény azon eléirdsa, hogy a jaradékszolgéltatést az
in. ,,uniszez” halanddsigi tdbla alapjdn kell meghatdrozni. Sokan félreértik
az el6irdst, s Ugy képzelik, hogy a kidtlagolt halanddsdg kotelezd alkalmazdsa
altalaban is biztositja, hogy a két nem jaradékai azonosak lesznek. Ez biz-
tosan nem igy van a pénztarak kozotti viszonylatban, mivel a szolgdltatd
pénztarak sajit halanddsigi feltételeik alapjan fognak jaradékot szdmitani.
Egy létszamdban erdsen eln6iesedett pénztar egységnyi tékére juté jdradéka
feltehetden lényegesen alacsonyabb lesz, mint egy olyan pénztaré, melynek
kockazatkozossége nagyobb ardnyban férfiakbdl ll. Persze csak akkor, ha a
nemek kozotti halandésédgi kiilonbségek a jovSben is jelentSsek lesznek. Az
uniszex halandéségi elbirds ezért se tobb, se kevesebb annal a diszkriminécié-
tilalmi szabalyndl, hogy nem lehet a nemek szerinti megkiilonboztetést al-
kalmazni, de csak az adott pénztdron belil. A nemek szerint kidtlagolt
halandésag alkalmazdsa —ebben az erésen korldtozott értelemben— ellent-
modésmentesen lesz beillesztheté a jaradék-szolgiltatdsba, egyetlen kivételtél
eltekintve: a két életre sz016 jaradék valaszthatdsdgdt az uniszex halanddsig
kényszer(i alkalmazdsa erésen és olyan egyoldalian fogja befolydsolni, hogy
az ellatds-féleség alkalmazhatdsiga is kérdésessé vilhat. Ezen a ponton a
jaradékszolgaltatis feliilvizsgdlatit végeredményben az élet fogja kikénysze-
riteni.

Az eddig kifejtettek egyre élesebben ellentétesek a 170/1997. sz. Kor-
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mdnyrendeletiel, amely a magdnpénztarak tevékenységéhez kapcsoldédd biz-
tos{tdsmatematikai, szolgéltatési, valamint tartalékolasi eldirdsokrdl szél. Az
ott kifejtett eléirdsok szerint (4. § (7) bekezdése) a jaradék indexdlt jaradék,
de ,,a szolgdltatdst gy kell meghatdrozni, hogy a pénztar altal folydsitott
jaradék legaldbb a tarsadalombiztositdsi nyugdijjal azonos mértékben keriiljon
indexdldsra”. A két részrendszert azonban ilyen mdédon semmiképpen sem
lehet mesterségesen Osszekapcsolni. Nem csak azért, mert a tdrsadalombizto-
sitési nyugdij indexdlasa —legaldbbis az utdbbi évek kedvezotlen tapasztalata
alapjan— eléggé sokszor vdltozik elveiben is, s egy olyan nyugdijemeléssel,
mint példiul az 1999. évi, a maginnyugdij-rendszerben egyszeriien nem lenne
mit kezdeni. Hanem azért, mert egyrészt a kovetelmény biztositdstechnikai
értelemben teljesithetetlen, mésrészt —és ez a dont6— éppen a kételezd
magdnnyugdij lényegével lenne ellentétes. A magannyugd{jbdl szdrmazé ja-
radéknak akkor kell jelentésen emelkedni, amikor jelent6s tobblethozam rea-
lizalédott és akkor kell stagnélnia, amikor éppen semmilyen hozam nem volt
elérhet. Kiilonben a kovetkezd években madr nagy eséllyel nem lenne, vagy
nem is lesz mit kifizetni.

Ijgy gondolom, a 21. szdzad els6-mdsodik évtizedében a kételezé ma-
gannyugdij-rendszerben csak szabatosan meghatdrozott és a torvényben is
rogzitett jaradék-formula alapjdn lehet majd életjaradékot szolgdltatni. A '
biztositottak alapvetd jogosultsiga szenved csorbat addig, amig a torvény a
kodos homalyban hagyja a ténylegesen alkalmazhaté jaradék-megdllapitési
képleteket és indexdldsi lehetéségeket. Ezzel nem lehet megvarni az elsé
tényleges jdradékigény megjelenését.

FORMULAS, INDEXATION AND RISK COMMUNITY
IN FUNDED PRIVATE PENSION SYSTEM

The funded private pension system established in 1998 has an institutional back-
ground regulated in detail, the prospective annuities provided by the system are,
however, insufficiently defined by legal rules. This study puts forward a proposal
for a system with regularly increased annuities. In the proposed system yearly in-
dexation of annuities has always to be in accordance with the actual net proceeds
(expenses and reserving deducted) of accumulated assets. When considering private
pension fund as a uniform risk community (including persons paying contributions
and those receiving annuity as well), starting value of an annuity with indexation
rate equal to percentage of net proceeds only depends on current expense rate of
the fund and on expected lifetime at retiring. In this case formula for determin-
ing starting value of annuities becomes simple and is separable from forecasting
economic parameters of the future.



