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MODSZERTANI MEGJEGYZESEK A
NYUGDIJPENZTARAK BEFEKTETESI
TELJESITMENYENEK MERESEHEZ!

KOVACS ERZSEBET
BKE Koézgazdasdgtudomanyi Kar

A tanulmény a teljesitménymérés fontossdginak és nehézségeinek Osszefog-
laldsa utdn betekintést ad a befektetési teljesitmények mérésére hasznalatos
—a hozam mellett a kockazatot is figyelembevev6— mutatdszamok kérébe.
A mutatészamok ismertetésén til onkéntes nyugdijpénztdirak adatainak sta-
tisztikal elemzésével hasonlitja 6ssze a hozam és a hozam/szérds hdnyadosok
alapjdn mért teljesitmények eltérd alakuldsdt. Az Osszehasonlitasra felhasz-
néalhaté sokvaltozos statisztikai mddszerek bemutatdsa mellett kitér a koe-
kéztatott érték (VaR) kiszdmitdsdra és alkalmazdsi lehetdségére is.

Bevezetés

A nyugdijpénztarak teljesitményének méréséhez? pontosan meg kell hatérozni
azt, hogy mit értiink egy pénztar teljesitményén. A teljesitmény azonban nem
egydimenzids fogalom, szamos mérhet$ vetiilete van. Altaldnos értelemben
a pénztar teljesitményét azzal mérhetjiik, hogy a szolgaltatds megkezdésekor
mekkora Osszeg 4ll rendelkezésre az egyén és/vagy munkdltatdja altal be-
fizetett tagdijakbdl a tag egyéni szamldjan. Ez az Osszeg szdmos tényezdtol
fiigg, tobbek kozott a befizetések nagysdgdtodl és idébeni iitemezésétél, a
befizetések alapok kozotti felosztdsatdl, valamint az alapok befektetésének
eredményességétol.

Jelen tanulmény keretében nem véllalkozunk arra, hogy ennek a nagyon
osszetett probléménak minden vetiiletét koriilljarjuk. A dolgozat els® részében
els6sorban a legmeghatarozébb tényezd, a befektetési teljesitmény mérésének
néhdny lehetséges mérészdmat mutatjuk be. A téma sziikitése miatt nem
foglalkozunk azzal, hogy milyen kilénbségek vannak a kotelezS és onkéntes
pénztarak kozott, nem vizsgaljuk killon a nyugdij-, egészség- és Onsegélyezd
pénztirak teljesitményére haté tényezcket. Nem vizsgaljuk most annak hata-
sat sem, hogy a pénztir a bevételeib6l mekkora hdnyadot helyez a fedezeti-,
miikodési- és vagyonalapba, és az eldirasok adta lehetGségek keretei kozott en-
nek a valtozdasnak mekkora a hatdsa a befektetési teljesitményre. Eppen csak
érintjiik a befektetések portfolié osztdlyok kozotti megosztasanak eredményre
gyakorolt hatdsit. Eltekintiink attdl az egyébként fontos problématdl, hogy

1Beérkezett: 1999. majus 29.
2A témaval a Pénztértanics Aktudriusi albizottsiginak tagjaként kezdtem el
foglalkozni. Koszénom Bod Péter, Matits Agnes, Stahl Janos és Szabé Jézsef észrevételeit.
) g
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a tagot az egyéni szamldjdra keriilé novekmény érdekli, ami nem feltétleniil
egyezik meg a pénztdr befektetési tevékenysége révén elért eredménnyel. Nem
célunk, hogy feliigyeleti —adatszolgéltatdsi— nézdpontbél kozelitsitk a tel-
jesitménymérést. Elfogadottnak tekintjiik a Feliigyelet dltal kialakitott port-
foli6-értékelési médszert. Olyan mutatdszdmokat ismertetiink, amelyek alta-
lanosan elfogadottak a befektetések dsszehasonlitdsdra, és igy lehetSvé teszik
a pénztari teljesitmény egyetlen mutatéval vald jellemzését is. Ugyanakkor
a javasolt mutatdk kiszdmitasat kovetGen az Allami Pénztérfeliigyelet olyan
mérdeszkdzzel rendelkezhet, amely figyelmeztetd, jelzd funkcidt tolthet be a
befektetés teljesitmény alakuldsdnak megitélésében.

1 A teljesitménymérés szerepe

A teljesitménymérés fontossigit a nyugdijpénztari szerepldk koziil senki sem
vitatja. Fontos a tagnak, a pénztarnak és a feliigyeletnek is, bar szempontjaik
eltérek (lehetnek). A tagok a TARKI3 kdzvélemény-kutatasi eredményei
szerint a pénztdrvalasztasndl hdrom f6 szempontot mérlegelnek, a befekteté-
sek biztonsagat, a hozamot és a likviditdst. A pénztdrak szdméra marketing
szempontbdl kilondsen a hozam alakuldsa fontos, a piacért folyd versenyben
a korrekt Osszehasonlitds irdnti igény fokozddik. A Feliigyelet is érdekelt a
hozam alakuldsdnak nyomon kovetésében, a pénztarak ,,értékének” mérésé-
ben, de szdmdra kiilonos jelentdsége lenne egy komplex mutaténak is, amely
jelez, ha valahol baj van.

Ugyanakkor 6vatossagra is kell inteniink a mérhetéség és a mérés ered-
ményének értelmezése kapcsdn. A problémdk statisztikai és pszicholdgiai
forrasbdl erednek. A mérést neheziti az, hogy nincs egyetlen kritérium a be-
fektetési teljesitmény értékelésére. Rengeteg adat gylilik 6ssze a Feliigyeleten,
de az adatok a multra vonatkoznak, és az elemzés mindig csak utdlag végez-
hetd el. A pillanatnyi helyzetértékelést neheziti az id8sorok rovidsége, a ma-
ganpénztarak viszonylag alacsony szdma és alig egy éves milltja Az Gsszeha-
sonlitds lehet6sége azonban fenndll, mert a pénztdrak azonos térvényi keretek
kozott jelennek meg az értékpapirpiacokon. Valamennyien dontd hdnyadban
a biztonsdgosnak tekintett dllampapirba fektetik be az 0sszes bevételitknek a
mitkodési koltségekkel csokkentett részét, igy egy adott hozam elérése minden
pénztartol elviarhaté. Ugyanakkor a hozam nem viszonyithatd egyszeriien a
piaci dtlaghozamhoz, mert a nyugdijrendszerhez allami garancia is tartozik.
A garancidnak pedig dra van, ami a gazdasigi helyzettdl fliggd mértékben
csokkenti a hozamot.

Amig hosszabb idészaki adatok ismeretében megbizhaté mérés és statisz-
tikai elemzés nem végezhetd, addig kockdzatos a pénziigyl mutatdk alapjin
rangsorolni a pénztarak teljesitményét, és nyilvanosségra hozni az eredményt.
Az emberek tilreagédljdk a vératlan eseményeket, sét magukat a hireket,
hireszteléseket is. A felligyeleti sszehasonlitds elkészitése tehat kivdnatos, de

3Forras: APF Pénztéri T4ajékoztaté 1998, III. negyedév
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a jelenlegi helyzetben bolcs onmérsékletet kivdn az eredmények értelmezése
és kozzététele.

2 A teljesitmény hozamalapi mérése

A teljesitmény legegyszeriibb megkozelitésben azt fejezi ki, hogy a pénztar
a tagok Altal befizetett Osszeggel mekkora hozamot ért el, és ezt mekkora
koltségek mellett valésitotta meg. A hozamot idéegységre vetitve vizsgaljuk,
és a portfolid értékét mint nett6 eszkozértéket tekintjiik. Az alap vagyonanak
a kotelezettségekkel csdkkentett (nettd) értéke az értékelési iddszak sordan
allandéan valtozik, nagysiga a pénztar esetleges felszdmoldsakor esedékes
osszeget fejezi ki.

A portfolié piaci értékének mérésével kapcsolatos mddszertani problé-
makat most nem vizsgiljuk, az értékpapir térciban levd elemek értékelését
a felligyelet elbirasai szerint elvégezhetének tekintjiik. Természetesen az el6-
irasok valtoztatdsa kihat a teljesitmény mérésére.

Abbdl indulunk tehét ki, hogy a feliigyelet megkapja a kitoltott negyedéves
jelentést, és ennek rovataibdl megallapithaté a pénztar negyedéves hozam-
mutatéja. Kordbbi tanulményunkban? a hozamok alakuldsét feliigyeleti ja-
vaslatra két hdnyadossal mértiikk. Az egyik mutatd a befektetések Osszes
hozama és a vagyon nyité dllomanya héanyadosaként adja meg a hozamratat.
Ez konnyen értelmezheté mutatészdm, de nem tiikrozi az adott idészakban
bekovetkezett vagyonvaltozast.

A misik hdnyadosban a hozamot a becsiilt vagyonhoz viszonyitjuk, azaz
a vagyon nyitd dlloményét a tdrgyiddszaki véltozdssal (a pénztiri bevételek
és kiaddsok killénbozetével) korrigdljuk,® és {gy szignifikdnsan alacsonyabb
értéket kapunk. A tovabbi szdmitdsainkhoz ezt a hozammutatét hasznaljuk.

2.1 A hozam mérése

Ha elfogadjuk azt az egyszertisitést, hogy a befektetés teljesitményét a hozam-
mal mérjiik, akkor is szdmos értelmezési problémat kell tisztdznunk. Egy-
periédusi befektetés esetén a hozam az Osszes jovedelem és az induld befekte-
tés hdnyadosa. Tobb idéperiédus esetén a hozamot a pénziramlisok jelenér-
tékébdl szamitjuk. A jelenérték-szamitdssal meghatirozott belsé megtériilési
14t4t dsszegsilyozdst hozamnak nevezziikk. Ez méri a befektetés id6zitésének
hatdsat, vagyis azt, hogy mikor mekkora Osszeg kerilt befektetésre. Szokds
1ddstlyozdsit hozamot is szdmitani, amikor a befektetett Osszeg nagysagat
nem vessziik figyelembe. A kétféle hozammutatd értéke eltér, az eltérés ird-
nyat az id6szaki hozamok és a portfoli6é Osszetételének véltozdsa hatdrozza
meg. A pénztartag szdmdra nyilvan fontos informaéciot jelent az Osszeg-
silyozdsi hozam, amely valtozatlan hozamok mellett, pusztdn az Gsszetétel

4Komaromi Eva - Kovacs Erzsébet: Az énkéntes kolcsonos nyugdijpénztarak negyedéves
jelentéseinek statisztikai elemzése, APF Tanulmany, Bp. 1997.

5A pénziigyi befektetésekkel kapcsolatos kiaddsokat nem szerepeltetjiik az Gsszes
kiaddsok osszegében.
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mdédosuldsa miatt érhet el kedvezdbb értéket. E szamitdsok hatterében az a
feltevés hizddik meg, hogy a pénzek befizetése az iddszak folyamédn egyenletes
eloszlast kovet.

A szakirodalom az id6silyozasi mutatdkat tartja megfeleldnek mindazok-
ban az esetekben, amikor az alap kezel§je (illetve a nyugdijpénztir) nem
tudja befolydsolni a pénzosszegek bedramlisdat. A befektetési alapkezeld a
sajat teljesitményének mérését tehat nem koti a befizetések alakuldsdhoz,
inkabb az 1ddsilyozisi mutatét adja meg, még akkor is, ha minden egyes
pénz befizetés vagy kifizetés esetén tjra kell szamolni a mutatét.

Donteni kell arrdl is, hogy a hozamot szdmtan: vagy mértani dtlagként
szamoljuk. Az elmilt idoszak egy idGegységére vonatkozd konstans hozamot
geometriai dtlaggal (r,) mérjik, amely az egyes idészakok hozamainak a
szérasnégyzetétol fiiggben elmarad a szamtani dtlagként szémitott, jovore
vonatkoztatott varhaté hozamtol (r,,). Adatainkbdl az 1996. I1. negyedév és
az 1997. 1. negyedév kdzotti 4 negyedévre® szamitottunk szdmtani és mértani
atlagot. Mindkét adatsor pozitiv ferdeségli, jobbra elnylé eloszlist kévet. A
97 pénztar 4 negyedévi adatira szamitott szamtani és mértani atlaghozam,
az egyedi hozamok szérdsa és a hozam/szdrés ardnyok statisztikai jellemz&it
az 1. tdbla mutatja.

Szamtani | Széras | Mértani | Hozam/
atlag atlag szOTés

N 97 97 97 97

Hidnyzé adat 0 0 0 0
Atlag 0.0820 0.0771 0.0791 1.2788
Standard hiba 0.0048 0.0059 0.0045 0.0638
Medidn 0.0733 0.0605 0.0720 1.0986
Szords 0.0471 0.0577 0.0442 0.6286
Variancia 0.0022 0.0033 0.0019 0.3946
Ferdeség 0.8170 1.5400 0.7750 1.9160
St. hiba 0.2450 0.2450 0.2450 0.2450
Kurtosis 0.3050 2.9850 0.2710 4.8770
St. hiba 0.4850 0.4850 0.4850 0.4850
Minimum 0.0142 0.0099 0.0140 0.5300
Maximum 0.2185 0.3211 0.2125 4.1900

1. tibla. Statisztikai jellemzdk

A két hozam kapcsolatdt az ry = ry, — 1/ 202 Gsszefiiggés adja meg, ha
a hozam normdlis eloszldst kdvet. Ez a feltevés a magyar pénztari adatokra
nem teljesill, de a kétféle Atlag eltérése kicsi, mert a széras is kicsi, vagyis
a vizsgalt iddszakban kevéssé ingadozott az egyes pénztdrak hozama. A két
adatsor az 1. dbrdn lathatd, linedris korreldcids egyiitthatéjuk értéke 0,998

(p = 0,000).

6Az adatok az APF-nek kiildott negyedéves jelentésekbll szdrmaznak, tehdt valds
értékek. Az elemzés célja az volt, hogy a mérhetdséget és az Osszehasonlithatésdgot
mutassuk be, ezért kihagytuk mindazon pénztirakat, amelyeknek valamely negyedévben
hidnyzott az adata. Tovdbbd kimaradtak azok a pénztdrak is, amelyeknél e négy ne-
gyedévben negativ vagy kiugréan magas (pl. 525%) hozamértékek szerepeltek. Ezért a
vizsgalt iddszakban miikodé tobb mint 260 pénztar helyett csak 97 adatait elemezziik.
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Szamtani atlag

1. dbra. A hozamok szdmtani és mértani atlagai

Hozambkilonbséget okozhat a hozamvaltozas mellett a hdtralevd futamidd
eltérése is. A piacon tapasztalt hozamnovekedés a révidebb futamidejii papi-
rok hozamdt emeli, mig a piaci hozam cstkkenése esetén a hosszabb futam-
idejli papirokra szamitott hozam lesz magasabb.

A nyugdijpénztiarak hozamdnak meghatdrozdsdhoz tekintetbe kell ven-
nunk azt, hogy a pénztir befektetheté tokéje allanddéan valtozik, ezért a
pénztar egy nyilt végll befektetési alaphoz hasonléan miikodik.

Az éves hozamrita kiszdmitdsdhoz a portfoli6 értékének valtozdsat vetit-
jik az dtlagos tékeértékre. Az ,atlagot” a Feliigyelet el6irdsa szerint kétféle-
képpen lehet meghatdarozni. A befektethetd téke dtlagos értékét, a fennalld
tokét megkaphatjuk gy is, hogy az iddszak eleji netté eszkozértékhez hozza-
adjuk a napi nettd befizetéseknek az idoszak végéig hitralevé idétartammal
sulyozott Osszegét. Ez a mddszer pontos, de nagyon szdmitdsigényes. Napi
adatok helyett haszndlhaté a negyedéves netté bevételek idéardnyos silyozott
Osszege is. A két érték kozott jelentOs eltérés lehet, ha a negyedéven beliil a
pénzaramlés nem egyenletes.

A hozammérésen til elengedhetetlen a kockdzat figyelembe vétele, ezért
un. kockazattal médositott mutatdk és rangsorok jelentek meg az elmilt 20-
30 évben. Az egyik legegyszeriibb forma a hozamrédta alapjin meghatirozhaté
hozam/szérds hdnyados, amelynek maximuma Markovitz nyomén az optimé-
lis kockazati portfolidt adja. A maximumtdl vald eltérés a nyugdijpénztari
teljesitmény egyik mutatdja lehet.
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Példénkban a négy negyedév hozam/vagyon hényadosainak szérdsa az
atlag novekedésével egyiitt nd, az dtlagos hozam és a hozamok szérasa kozotti
line4ris korreldci6 értéke 0,769 (p = 0,000). A magasabb hozam tehdt maga-

Kovidcs Erzsébet

sabb kockdzattal jar egyutt, kapcsolatuk a 2. dbrdn lathatoé.

Az 4tlaghozam/szérés hdnyadosok viszont 6ndlls életet élnek, a magasabb
atlag nem j4r egyiitt szignifikidnsan magasabb dtlaghozam/sz6rds hanyadossal

(8. dbra).
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3. dbra. A hozamok 4tlaga és a hozam/széras hanyad
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A hozam/szérds mutaté oszlopdiagramja (4. dbra) alapjdn megéllapithato,
hogy ez a hanyados is pozitiv ferdeségti, és a maximalis értéket az 50. sorszdmi
pénztér érte el. Erdekességként megemlithetd, hogy ez a pénztar egyik vizsgalt
negyedévben sem ért el kimagaslé hozamot, viszont a hozamok szérasa itt a
legkisebb.

A pénztirak hozam/szérdsat a szervezddési elv szerinti bontésban vizsgil-
va sem az §. dbrdn lathaté ,,boxplot”, sem a szdérdselemzd teszt (F = 0,605
és p = 0,614) nem mutat szignifikdns kilonbségeket. A csoportok sor-
rendben a terilleti, 4gazati, szakmai és munkahelyi pénztdrak hozam/szérds
hényadosainak valtozékonysdgat abrdzoljdk. A f6bb adatokat a 2. tdbla tar-
talmazza.

50

Gyakorisag

75 1.25 1.75 2,50 3,50 4,00

4. dbra. Hozam/szérds mutaték eléforduldsi gyakorisaga
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5. dbra. Pénztirak szervezddési elv szerinti bontdsban
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Pénztdarak | Hozam/ Alsé Felsd

szama szoris hatdr* | hatar*

1: Terileti 57 1,242 1,087 1,397
2: Agazati 7 1,284 0,875 1,694
3: Szakmai 4 1,004 0,527 1,481
4: Munkahelyi 29 0,388 1,095 1,681

*a 05%-0s8 konfidencia intervallum hatdrai

2. tabla. Pénztarak atlagos hozam/szérds mutatsi szervezddési elv szerint

A 6. dbrdn egyiitt lathaték a hozamok és a hozam/szdrds csoportétlagok
értékei. A kiilonbség szembetiing, és meger6siti a 3. dbrdndl megfogalma-
zott észrevételt. A hozamok értékelésénél, 6sszehasonlitdsdndl nem hagyhaté
figyelmen kiviil a szdérdsok alakuldsanak vizsgdlata.
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6. abra: Pénztari csoportok 6sszehasonlitésa

2.2 A befektetések eredményességének hagyomanyos
mutatdszamai

A t8kepiaci drfolyamok modelijének (CAPM) megjelenését kovetéen szadmos
kutaté ismerte fel azt, hogy a tékepiaci drfolyamok elmélete felhasznalhaté a
portfoli6 teljesitményének mérésében. Mivel a nyugdijpénztérak a vilig nagy
befektetdi, a kutatdk figyelme a pénztdrak miikddésének elemzése, a pénztari
portfolidk eredményességének mérése felé fordult.

A teljesitmény mérésekor, a portfolick Osszehasonlitdsakor 3 alapvetd
kérdés var megviélaszoldsra:

a) az adott portfoli6 teljesitménye milyen més alternativikhoz képest jo;
b) milyen kritériwmn alapjén tekintheté A portfolié jobbnak, mint B;

c) valédi kiilonbség van-e a portfolidk kozott, vagy véletlen, nem szig-
nifikdns az eltérés.
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A hatvanas évek mésodik felében kezdédott ,,mérési 142" SzAmos, maig
hasznalt mutatét eredményezett. Ezek koziil ismertetiink néhényat.

Sharpe, F. W. 1966-ban publikalta az azdta réla elnevezett mutatét (" Mu-
tual Fund Performance”. Journal of Business 39. évf. janudr). Sharpe szerint
a hozam/széras helyett a portfolid teljesitményét a kockdzati prémium /szords
mutaté jellemzi jobban. A mutaté az adott iddszaki Atlagos kockézati prémiu-
mot vetiti a teljes kockdzatra, ezért a teljes portfolié mérészdmanak tekintjiik:
(p: a pénztéri, f: a kockdzatmentes, m: a piaci értékre utalé index)

Ty — T
Sp=-2—1 (1)

Tp

Treynor, J. L. ugyanabban az évben azt javasolta, hogy a kockézati prémiumot
csak a piaci kockdzatra, a bétara (8,) vetitsiik. ("How to Rate Management
Investment Funds”. Harvard Business Review 43. évf. 1966. janusr-februar).

Tp — ’r‘f
T,=-L 2
Jensen, M.C. 1968-ban és 1969-ben megjelent cikkeiben a portfolié hozamanak
a CAPM modell alapjidn vdrhaté hozamtdl valé eltérését méri. Ez a ho-
zamtobblet (vagy elmaradds) a Treynor 4ltal is hasznalt elnevezés szerint a
portfolid alfja.

ap =7p — (15 + (rm —75)Bp) 3)
A negyedik mutaté az alfanak a portfoli6 egyedi kockézathoz (7, ) viszonyitott
hényada. Ebben az ,,értékelési hinyadosban” a diverzifikdciéval megsziintet-
hetd egyedi kockdzatra juté extra hozamot mérjiik.

@
H, = ”—: (4)
.Treynoy mutatdja két tagra bonthaté. A piaci indexportfolié T-mutatéja
lényegében a kockazati prémium, mivel az indexportfolié bétajat egységnyinek
tekintjiik. Ehhez adédik hozzd az alfa/béta hdnyados, ahol alfa a portfolié
extra hozamat méri.
Tp-—T§ [
T, = -2 =Ty —TF+ = 5

P Bp m f ,Bp ( )
Az alfdt és bétat regresszids becsléssel hatdrozzuk meg a (3) egyenlet dtren-
dezésével és hibatag figyelembevételével:

Tp—Tf =0+ (rm—7f)Bpte. (6)

Ha a konstans tagra t-tesztet végezve elvetjlik a nullhipotézist, akkor a Jensen
mutatéval kifejezett, zérustdl szignifikdnsan kiilonbozé extra hozam méré-
szamat kapjuk. A portfolié kialakitdsandl a pénztdri értékpapirtdrca és a
piaci portfolié hozama kozotti korreldcidt (p) is mérni kell. A Sharpe-mutatéd
értéke a korreldcids egyiitthatd segitségével is kifejezhetd:

Sp e ,Osvn + % . (7)

Ip
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A korrelacids egyutthatd negativ elSjele teljesitményvesztést jelez, mig az alfa
és a szigma hanyadosa arra figyelmeztet, hogy a magas szérds ellensilyozza
az extra hozam jelentOségét. Extra hozam az alfa maximalizdlasdval érhet6
el. Magasabb alfa azonban névekvé szdérassal jar egyiitt, mert portfolidnk
egyre kevésbé diverzifikalt.

A mutatdk felhasznaldsakor feltételezziik, hogy a portfolid Gsszetétele a
vizsgalt id6szakban nem valtozik, a portfoliét alkoté értékpapirok hozama,
variancidja és kovariancidja dllandé. Ezek nagyon szigory, és a gyakorlatban
ritkan teljesiild feltevések.

Az aktiv portfolidkezelés a mutatdk értékének figyelemmel kisérése révén
valik lehetévé. A befektetési lehetoségek kozotti valasztdst a mutatdk kozotti
valasztdssal kell kezdeni, mert méds mutaté alapjan masként rangsorolhatd
a portfolidk teljesitménye. A szamitdsok elvégzéséhez, a mutatdk kiproba-
l4sdhoz a hosszabb hozam-idésorok mellett a piaci portfolié hozamaéanak és
kockdzatanak ismerete sziitkséges.

2.3 Teljesitménymérés kiilonb6zo 6sszetételi portfolidk
esetén

A portfolid teljesitményét célszeril egy, a Feliigyelet altal meghatérozott re-
ferencia portfolidhoz viszonyitva vizsgdlni. A pénztérak befektetései tobb
szempontbdl is eltérhetnek egymdstdl és a referencia szerkezetétol:

a) A pénztir a piacok kizott allokélja eszkozeit, részvényt, kotvényt, al—
lampapirt vdsdrol az el6irdsok adta keretek kozott

b) A pénztar az egyes értékpapir piacokon beliil valaszt az Agazatok, szek-
torok kozott.

c) Az dgazaton, szektoron belil az egyes értékpapirok kozott is valaszt a
befektetd.

A pénztéri és a referencia teljesitmény alakuldsdra hatdssal vannak a ho-
zameltérések és a stilyok eltoldddsai is. A teljes eltérés a kiilonbségfelbontas
modszerével két részre oszthatd:

K=K+ K",

ahol K’ a referencia portfolid osszetételével silyozott hozamkiilonbséget adja
meg, és K" pedig az osszetételben megnyilvanuld killonbséget méri a referen-
cia hozam mellett. A négy portfolidosztily kozotti befektetést aranyt, illetve
az egyes osztalyokban elvart hozamot a Feliigyeletnek a szamitdsok elvégzése
elétt meg kell adnia.

A referencia hozamtdl vald teljes eltérés (K) alapjan a Felligyelet egysze-
riien kisziirheti a jelent8sen alul- illetve felilteljesitd pénztdrakat. A kiillénb-
ségfelbontds segitségével a két rész elhatarolhatd, és igy a pénztérak a két
szempontbdl kiilon-kiilon is csoportosithatdk.



Moddszertani megjegyzések . . . 129

A portfolidk osszetételében mér az onkéntes pénztarak? kozott is taldltunk
szignifikans kiilonbséget. A pénztarak vagyonuk nagy részét (97%-4t) dllam-
papirban, és ezen belill is inkdbb (64%-ban) rdvidtavii papirokban tartottdk
a vizsgdlt idészakban. A régebben alakult és nagyobb munkiltatéi hozzé-
jarulassal rendelkezd nyugdijpénztarak fektetnek be hosszabb tdvra, mig az
onsegélyez6 és egészségpénztirak a rovidtdvi papirokat preferaljsk.

A kockazatosabb (III. és IV. portfolié osztélyba tartozd) papirok piacira
9 és 12%-0s részesedéssel a régebbi és nagyobb (létszdmu és vagyoni) nyug-
dijpénztarak merészkedtek a vizsgilt idoszakban. A pénztdrak szervezédési
elve szerint is jelentés killonbségek mutathatdk ki. A teriileti pénztdrak a
leginkabb kockézatkeriil8k, csak 21%-uk fektetett a ITL és IV. portfolié osz-
talyba. Az dgazati és szakmail pénztdrak esetén 30% ez az ardny, mig a
munkahelyi pénztirak 45%-a véllalta a nagyobb kockézatot.

3 A teljesitménymérés statisztikai modszerei

A pénztirak az elemzések megkezdése elott kiilonbozd szempontok szerint
csoportosithaték, de nem mindegyik szempont okoz kiilonbséget a hozam ala-
kulésa tekintetében. Erdemes ezért meghatirozni azokat a jellemzoket, ame-
lyek szignifikans kiillonbségeket okoznak a pénztarcsoportok hozamai kozott,
a tobbi tulajdonsdg szerinti bontdsban pedig nem érdemes elemzést végezni.
A szériselemzés modszere alkalmas arra, hogy valamely kategéria szerinti
hozamkilonbségeket elemezziik. Ez akkor is fontos lehet, ha arrdl gyézédiink
meg, hogy pl. a szervezddési elv szerinti bontds nem okoz szignifikans kii-
Ionbségeket.

A Pénztarfeliigyelet a hozamszdmitast a pénztar egészére és vagyonkeze-
16nkénti bontisban is kéri. Ennek eredményeképpen a feliigyeleten egy ha-
romdimenzids adattomb 4all rendelkezésre. Negyedéves és éves bontasban, az
egyes pénztirakra (pénztar tipusokra) szdmos mutaté értékét gylijtik. Az ids-
sorok rovidség miatt elsésorban keresztmetszeti elemzéseket célszeril végezni.

A hozamok mellett a portfolid osszetétele, a f6bb bevételi kategdridk, folyd
miikodési koltségek, szolgaltatisok és befektetések kiaddsai is rendelkezésre
dllnak. E mutaték (vagy transzformadltjaik) kozotti paronkénti linedris kor-
reldcids egyutthatokbdl eldallitott korreldciés matrixra fékomponens-elemzés
végezhetd. A fékomponensek a mutatdk informaciétartalmat siiritve a be-
fektetési hozamnal Ssszetettebb teljesitménymértéket eredményezhetnek. Az
egyes pénztirak csoportositdsit klaszterelemzéssel végezzik, ha a szokasos
kategéridk (pl. szervezddési elv) szerinti elemzése nem relevans. Az elemzés-
be bevont valtozdk szerepét, relativ fontossagat a nem-hierarchikus eljaras
szérasfelbontd tdblija alapjan itélhetjik meg. A klaszterezés segit a pénz-
tarak tagozdddsanak feltdrdsdban, hiszen nem biztos, hogy a pénztarak jel-
lege a teljesitményt leginkibb meghatdrozé tényezd. Szakmai dontés alapjan
a teljesitménymérés szempontjabdl esetleg egyiitt vizsgdlhaték a magdn és

7 Agoston Kolos: Elemzés a pénztirak portfolijanak osszetételérsl APF Tanulmaény,
Bp. 1997.
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onkéntes pénztarak, hogy az elemszdm nagyobb legyen.

A hédrom csoportot képezd klaszterezés eredményeit mutatja a 9. és a
4. tdbla. A csoportképzésben szignifikdns szerepe volt a hozam/szérds mu-
taténak és az 1996. 1I. negyedévi hozamnak, amint ezt a 3. tdbla magas F
értékel mutatjik.

Valtozd neve F-hanyados | Valdsziniiségi szint
Hozam /szo6ras 132,389 0,000
Hozam 1997. L. n. 0,511 0,602
Hozam 1996. II. n. 4,426 0,015
Hozam 1996. III. n. 0,222 0,801
Hozam 1996. IV. n. 0,108 0,897

3. tabla: A hdrom csoport (klaszter) szérdselemzd tablija

A 4. tabla a csoportok kézéppontjait mutatja. Az 50. szdmu (munkahelyi
nyugdijpénztar, amely vidéken van) teljesen elkiiloniilt a médsodik és har-
madik csoporttdl, amelyek 72 és 24 tagot szamlalnak. Ismét lathatd, hogy a
kiugré hozam/szdrés értéket elérd pénztar egyik negyedévben sem ért el ma-
gasabb hozamot, mint a mésik csoportok tagjai. Egyedi adatok alapjin vi-
szont megdllapithatd, hogy a diszkont kincstarjegyet és dllamkotvényt vasarld
pénztar alacsony kockdzata miatt kiilonbozik a tobbiektsl. A vizsgalt idészak
végére azonban a mésik két csoport hozamai jelentds novekedést mutatnak,
mig itt visszaesés lathato.

Csoportok
1 2 3
Hozam /szérés 4.1887 | 0.9889 | 2.0271

Hozam 1996. II. n. | 0.0386 | 0.0262 | 0.0494
Hozam 1996. III. n. | 0.0287 | 0.0746 | 0.0801
Hozam 1996. IV. n. | 0.0508 | 0.0858 | 0.0876
Hozam 1997. L. n. 0.0472 | 0.1417 | 0.1168

4. tabla: A hozamok és hozam/széras dtlagai az egyes csoportokban

Ha a pénztarak szakmal szemponti csoportositasdbdl kiindulva keressiik
a leginkabb megkiilonbozteté tényezéket, akkor diszkriminancia-elemzést al-
kalmazunk. Ez az eljards linedris dontési fuggvényt ad a pénztirak cso-
portokba sorolasira, és megmutatja, hogy a viltozék alapjan az eredeti
besoroldstél mennyire eltér6 csoportositds lenne kivdnatos. Az osztilyozod
matrix segitségével meggydzédhetiink arrdl, hogy a Feliigyelet dltal hasznalt
felosztds egybeesik-e a statisztikai alapon torténé osztdlyozassal.

Erdekes eredményt varhatunk a sokdimenzids skdldzds alkalmazdsatdl is,
amellyel a pénztirak teljesitménye kdzott mért vagy a szakértSk altal érzékelt,
megitélt kilonbségeket 2-3 dimenzidéba letérképezhetjik. A szdmitott ko-
ordindtdk alapjan a pénztarak egy-egy pontként jelennek meg a térben, és
a pontok elrendez6dése alapjan vizsgalhatjuk a pénztarak teljesitményének
hasonlésdagat. A valds adatok kozé felvehetjilk az idedlis vagy referencia
teljesitményt elérd pénztarat is, és igy az idedlis ponthoz viszonyithatjuk
a vizsgalni kivant pénztar helyzetét.
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4 A pénztarak kockaztatott értéke, a VaR

A pénztarak befektetési teljesitményének mérését koriljaré tanulményunk
végén szélnunk kell a kockéztatott érték fogalmardl® és alkalmazasi leheté-
ségeirdl is. Az 1980-as évek masodik felében kezdték a nagy pénziigyi cégek
portfoliéjuk kockdzatdnak mérésére hasznédlni a kockdztatott érték (value at
risk, VaR) fogalmat. A bankok piaci kockdzattal szembeni tékekdvetelmé-
nyeiket is VaR modellel® szamitjék ki. Egy 1995-6s amerikai felmérés szerint
a nyugdijpénztirak 60%-a értékelte pozitivan a kockdztatott érték médszert.
De miis ez? A statisztikusok csodamédszere vagy a kockazatkezelOk 11j méré-
szdma, esetleg a feliigyeleti szervek hatékony ellendrz6 eszkoze? Nem csoda-
szer, de zsenidlis Gtlet.

A kockaztatott érték egy portfolio veszteségének valdsziniisitheté nagysa-
ga. A befektetok szdmadra legizgalmasabb kérdésre, a varhaté veszteség nagy-
sagdra egyetlen szdmmal megadja a vélaszt Ggy, hogy az egyszerii statisztikai
ismeretek birtokdban is érthetd legyen. A VaR ugyanis nem méds, mint egy
osszefoglalé statisztikai mérészdm, amely azt fejezi ki, hogy normaélis piaci
mozgdsok esetén az dltala jelzett értéknél nagyobb veszteség csak egy, az
elemzd altal elére meghatarozott kis valdszintiséggel kovetkezik be. Ez a de-
finicié a konfidencia intervallumra és az abban foglalt hibahatarra emlékeztet,
és ez nem véletlen.

A kockizatott érték abszolit nagysiga a konfidencia intervallum alsd
hatdrdval egyezik meg. A relativ VaR értéke pedig a hibahatarral egyenld,
azaz a portfolié kockdzata (értékvaltozdsdnak szérdsa) és a normalis eloszlds
adott, pl. 5%-os valdszintiséghez tartozé 1,645-6s értékének szorzata.

Els6 halldsra egyszerii a gondolatmenet, a VaR meghatarozhatd, ha ki-
szémitottuk a portfolié kockdzatdt. Ennek sordn azonban szamos implicit
feltevéssel kell élntink. Abbdl indulunk ki, hogy az adott idGtartam alatt
nem valtozik a portfolié Osszetétele, és meghatdrozhatd a portfolidk tartasi
periédusa, mert eltérd idétartamok esetén az eredmények nem SsszevethetSk.
Feltételezniink kell tovabbd azt is, hogy a portfolié értéke kevés szam elemi
tényezd (pl. kamatldb- és drfolyamvaltozds) fiiggvénye, és ez az Gsszefliggés
ismert.19 A VaR szdinitdsok elvégzésére harom eljérds 4ll rendelkezésiinkre.

a) A multbeli adatokra épild, tn. torténeti szimuldcié sordn az elmilt n
hosszisdgi periddus (pl. nap) kamat- és drfolyamvaltozasait hasznaljuk
fel a jelenbeli mennyiségek (Osszetétel) értékelésére. A tényleges muilt-
beli adatokkal meghatdrozott hipotetikus portfolié értékekbdl ezutdn
levonjuk a tényleges jelenbeli értéket, és igy megkapjuk a feltételezett
veszteségeket és nyereségeket. Ezeket az eltéréseket elGjelesen nagysig
szerint sorba rendezzilk, és megdllapitjuk az eloszlds baloldali szélén

8K06széném Szdz Janosnak, hogy fgyelmembe ajénlotta a témat, és Kirdly Julidnak,
hogy részt vehettem a Nemzetkizi Bankarképzd Kozpont Rt. VaR Szemindriumén.

9Az Eurépai Unidban 1996-ban lépett életbe a Tokemegfelelések Direktivdja, amely
lehet6vé teszi, hogy a devizapozicidk tékefedezetének szamitdsara a VaR mddszert alkal-
mazzik.

19Nem minden szamitasi viltozat igényli az Gsszefiiggés zart alakjdnak ismeretét.
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azt az értéket, amelynél az eltérések 5%-a kisebb. Ez a kiiszobérték
a VaR. Ha portfoliénk tobb elembdl &ll, akkor mindre kiilén-kulén
szamitjuk ki a hipotetikus értékeket, és csak az értékvaltozdsok sorba
rendezése elStt Gsszegezziik!! a részeredményeket. Ennek a statisztikai
szempontbdl egyszerli eljardsnak a buktatdja az, hogy kellben hosszi
multbeli idésorra (szakirodalmi ajanlds szerint 100 id6pont adatéra)
van sziikségiink. Negyedévenkénti adatgyijtés mellett ez a megkdzelités
csak 20-25 év muilva segitheti a pénztdrak befektetési kockdzatéanak
ellendrzését.

b) A wvariancia-kovariancia mdédszer vagy analitikus megkizelités abbdl az
explicit feltevésbdl indul ki, hogy a portfolié értékének véiltozdsdt meg-
hatdrozd tényezdk egylittes eloszlasa tobbvaltozés normélis eloszlasuy,
és {gy a nyereségek és veszteségek eloszldsa is normalis eloszldst kovet.
A portfolié piaci értékének variancidja az elemi piaci tényez6k valtozé-
konysigdval (szérdsnégyzetével) és egylittmozgasukkal (korreldcidjuk-
kal) hatdrozhatd meg, és az elére rogzitett valdszinliségi szinthez tar-
toz6 szorzdészadm a normailis eloszlds tablazatabdl kiolvashaté (pl. 5%-os
szinthez 1,645). A kockdztatott érték tehat nulla varhaté értékii valto-
z4s esetén a szokdsos jeldlésekkel az aldbbiak szerint alakul:

VaR =1.645 - ZXiUipijUij

J

c) A Monte-Carlo szimuldcid a piaci tényezék miltbeli viltozasat jol kdze-
1it6, nem feltétlenill normadlis eloszldst n (tobb ezer) darab hipotetikus
értéket allit el véletlenszdm-generatorral. Ezekbdl becsiljik a nyere-
ségek-veszteségek feltételezett értékeit, majd levonjuk a portfolié jelen-
legi értékét. Az eltérések rendezése és a kockaztatott érték leolvasasa
a torténeti szimuldciéval azonos médon torténik.

A hirom médszer kiilonbozé eredményeket ad, és mindhdrom esetben ko-
vethetiink el hibat. Ha statisztikai adatokra tamaszkodunk, és a miilt nem
elég hosszi, vagy a vizsgilt idészakban nem tipikusan alakultak a piaci folya-
matok (a véltozdsok és a korreldcidk), akkor a kockdztatott érték szamitasa
félrevezetd lehet. Ugyancsak fontos hatdsa van az eloszlas alakjara tett téves
feltevésnek, amely a Monte-Carlo szimuldcié eredményét kérdéjelezi meg. A
variancia-kovariancia médszerrel részben a normalis eloszlds feltételezésével,
részben pedig piaci kamatldbak és az arfolyamvaltozdsok valtozékomysdga
miatt kovethetiink el hibat. A normadlis eloszlas atlagtol tavol es6 értékeire
il alacsony a bekdvetkezés valdsziniisége, és igy alulbecsiilhetjik a kockdz-
tatott értéket.

Erdemes tehdt a befektetések kockdzatdnak mérészémaként kiszdmitani
és a pénztarfeliigyelet tudomaésara hozni ezt a szamot, de latni kell azt is, hogy
alkalmazdsa implicit és explicit feltevéseken alapul, amelyek teljesiilése nem

11 Ay Gsszegzésnél figyelembe kell venni az egyes tényezdk kozotti korreldcids kapcsola-
tokat is.
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mindig ellendrizheté. A befektetések kockaztatott értéke csak a szdmitdsi
médszer és a modellben hasznalt feltevések egyuttes megaddsdval értelmez-
hetd, tehat nem tértél és id6tél figgetleniil alkalmazhatd kockdzati mérték.
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COMMENTS ON MEASURING INVESTMENT PERFORMANCE
OF PENSION FUNDS

This paper underlines that in whatever manner the moneys of pension funds are
invested, there is an increasing demand for some assessment of such investment
performance. There is at one time some reluctance to give away very much related
information, because it might be misunderstood. Extreme care is necessary in
interpreting results. Pension funds are of a long term nature and figures which
reflect over a short term need the most careful use. A number of different rates
of return can be used during the evaluation. The money weighted rate of return
and the time weighted rate of return can be applied in certain cases, but they
do not take into account the risk of the investment. To focus on long-horizon
returns, the practice is to use the geometric rate of return instead of the arithmetic
one. There are other measures based on CAPM model which use the standard
deviation to measure unexpected outcome and compare investment performance.
Statistical methods can explore relevant information based on the data collected
by the Supervisory Authority. Measuring of VAR (value at risk) is a relatively
new tool in financial analysis. The greatest advantage of VAR is that it gives a
single number easy to interpret. Both pension fund managers and supervisors are
interested in introducing risk measurements to control risk.






