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FOGALMAK ES MODSZEREK

TARSADALOMBIZTOSITASI NYUGDIJRENDSZEREK
LEHETSEGES FINANSZIROZASI MODELLJEIROL!

BOD PETER
BKE Operdcidkutatdsi Tanszék

A hazai nyugdijreformhoz kapcsolédé szakmai vitdk hangosak a ,,feloszté-
kirové” rendszerii finanszirozds kontra ,tékefedezeti” elven nyugvé finanszi-
rozéds érveitdl és ellenérveitsl. Ebben a cikkben arra hivjuk fel a figyelmet,
hogy a vitdakban a kérdést rosszul teszik fel. A Nyugdijbiztositasi Onkor-
ményzat reformkoncepcidja jelentds kiegészitd tékefelhalmozds mellett mii-
kodé feloszté-kirové rendszeri finanszirozésra alapitand az ij munkanyugdfj-
rendszert. A tervezet ellenzoi ezzel a | klasszikus” feloszté-kirové rendszerrel
szembeni kozismert kifogdsaikat hangoztatjak. Ekozben a Pénziigyminiszté-
rium szakértdi az dltaluk népszeriisitett tékefedezettel biré pillér mellett pon-
tosan egy ilyen els6 pillért szdndékoznak fenntartani. Bemutatunk egy olyan
altalanos nyugdijfinanszirozdsi modellt, amelynek egyik extremdlis esete a
,,feloszté-kirové” rendszer, masik extremalis esete az orok idékon dt azonos
Jjarulékkulecsal és szolgdltatdsi szabélyokkal miik6dd varomanyfedezeti tipusd
finanszirozds. A két szélséséges megoldés kozott a lehetséges finanszirozési
modelleknek a mindenkori gazdasagi és demografiai feltételektd] fiiggden ve-
zérelhet6 csalddja taldlhatd.

Néhany sziikséges fogalom

A cikk megértése feltételez bizonyos aktudriusi ismereteket. Minthogy ezek-
nek az ismereteknek az oktatdsa nalunk csak az utébbi években indult meg és
a magyar nyelven hozzéférhetd szakirodalom elsésorban az alapveté megks-
zelitéseket ismerteti, a széban 1évé modellek bemutatasa érdekében sziikség
van bizonyos kevésbé ismert fogalmak elére bocsitasara.

Ismeretes, hogy minden életbiztositdssal kapcsolatos aktudriusi modell
két kiindulé szamitdsi alapra tdmaszkodik: a technikai kamattal kapcsolatos

! Beérkezett 1996. szeptember 9.
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miiveletekre és az un. ,halandésagi tablara”.

A halanddsdgi tdbla magja egy olyan szdmsorozat, amely nemenként
elkiilonitve megmutatja, hogy 100 000 djsziiléttbd] hanyan élik meg az elsd, a
masodik, ..., hatvanadik stb. sziiletésnapjukat. Minden halanddsdgi tablihoz
tartozik egy un. hatéréletkor, amit mar senki sem ér el: w

A halanddséagi tdbla leirhaté egy

lo,l],...,lx,lz+1,...,lw_l,lw, lw=O

alaki szdmsorozattal. Ha bevezetjik a d; = I; — I, _; jelolést, megkapjuk az
x éves korban elhalélozdk szdmat.

A halandéségi tébla konkrét példdja egy altaldnosabb fogalomnak, amit
kivaldsi rendnek neveziink.

Legyen {l;} egynemi személyek kozosségébél torténé kivaldsokat abrazolé
szamsorozat, ahol £o < z < w, zp-nak £y = 0 felel meg és z-nek t = ¢ — z,.

A kivélési rendet egyszeriinek mondjuk, ha egyetlen ok miatt lépnek ki a
kozosségbol, és osszetettnek, ha tobb kivdldsi ok hat egyszerre.

A kivéldsi rend zért, ha csak kilépéseket ismer, és nyitott, ha belépések is
lehetségesek.

A nyugdijrendszerekben alapvetd szerepe van az aktiv biztositottak kiva-
lasi rendjének. Ebben a rendben hdrom fontos kivélési ok is hat: megrokka-
nas, munkanélkiilivé vilds és elhaldlozds. Az aktivak rendje tehdt osszetett.
Amennyiben nem vesziink szamitdsba visszalépést az aktivak sordba: zdrt
renddel van dolgunk. Amennyiben a rokkantak rehabilitiléddsat és a mun-
kanélkiiliek djbéli munkaba dllasat is dbrazoljuk: az aktivak rendje nyitott.
Még inkabb nyitott a rend, ha nem csak a jelenleg biztositottak allomanyat te-
kintjilk a vizsgalt kozosségnek, hanem a jévében munkdba 1ép6 generacikat
is.

A nyugdijrendszerek vizsgdlatdndl szdmos egyszerll és Osszetett, zdrt és
nyilt kivalési renddel taldlkozunk.

Minden kivélési rendhez kétféle, in. kommutacids fiiggvénycsalddot szokds
rendelni. Az egyik a koz0sségben valé bentmaradéashoz kapcsolédé események-
hez kotodik, a masik a kivaldasokhoz kapcsolédik.

Tekintsiik az élok egyszerii, zdrt kivalasi rendjét. Ha a kozosség minden
tagja, aki eléri az z-ik sziiletésnapjét, kap 1 pénzegységet, akkor ezeknek a
kifizetéseknek a t = 0 kori értéke:

Iz v %0,
Ez az l;, kozosségbe belépd személy 1in. varoménya arra az életben 1éthez
kotott jovedelemre, amit x éves korukban kapnak azok, akik ezt a kort elérik.
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A véromany egy belépd személyre es6 hdnyada:

L p*~To 1.v* D,

= ==
lzo Iz v® Dq,

A bevezetett jeloléssel definidltuk az x éves kort megélék sziiletési korukra
diszkontalt értékét, mas szdval az él6k diszkontalt értékét.

D, = [,v° ro<z<w.

A D, fiiggvényt az L, figgvény elsérendli kommutécidjanak nevezzik.
Legyen:

w—zr—1

Z Depy=Ds+ Doy +...+ Dy
t=0

Ny

g\

w 1

S; = Z Nepwt =Ne+Nepr 4.+ Noy
t=0

N az 1in. méasodrendii, S az in. harmadrendii kommutédcié. Analég médon
definidlhatunk tetszdleges rendii kommutacidkat is.
Ha I, a kor folytonos fiiggvénye, akkor az elsérendi kommutécié:

Dy = 1,v° .

A magasabb rendii kommutédciékat értelemszeriien a kovetkezdé forméban
definidljuk:

m:/ D d §z=/ N dt .

A nyugdijrendszerekben gyakoriak az olyan szolgdltatdsok, amelyek a
kozosségbél vals kivalaskor esedékesek. Példaul: az aktiv biztositott vagy a
nyugdijas haldlakor temetési segélyt fizetnek. Mds esetekben a kivalds jara-
dékra valé jogosultsdgot eredményez. Példdul a megrokkands miatti kivédlas-
kor rokkantnyugdij indul. Vagy a biztositott haldla nyoman hitramaradotti
ellatéast kell fizetni.

Legyen {l;} adott kivaldsi rend, és annak a valésziniisége, hogy valaki
x és ¢ + 1 éves kora kozott kilép: s; és jarjon ez az esemény 1 pénzegység
kifizetésével. Ha feltessziik, hogy a kivdldsok az év folyamdn egyenletesen
oszlanak e}, akkor a kilépetteknek jaré kifizetések varomdnya a sziiletési ko-
rukra diszkontéaltan:

- z+4 _ %
Cr =1:8,0"72 =v2D,;s; .
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Ezt nevezziik a kilépok elsérendii kommutdciéjdnak. Az elébbiekhez ha-
sonléan definidljuk a megfelelé magasabb rendii kommutacidkat:

w—z—1
M; = E C:l:+l )
=0
w—z-~1
R, = E My .
t=0

A kommutéciék felfoghaték, mint sajitos operatorok, amelyeket idofiiggvé-
nyeken értelmeziink. Vegytik észre, hogy maga az élok diszkontalt szdma is
id6figgvény, hiszen:

D Tz = Dzo+t

A nyugdijbiztositasi folyamatok modellezésében ezeket az operitorokat igen
bonyolult, osszetett kapcsolatok dbrdzoldsara lehet hasznélni. Ilyenek példaul
a rokkantnyugdijak és a hatramaradotti nyugdfjak vdroményai.

De érdemes a kommutécidkat még dltaldnosabban kiterjeszteni tetszbleges
idéfiiggvényekre, amelyek a nyugdijrendszerek leirasakor fellépnek. Ilyenek a
rendszer dsszes jarulékbevétele, a teljes nyugdijteher, a rendszer tartalékainak
értéke, mint az idd fliggvényei.

Tekintsiink ennek megfeleléen egy tetszoleges

DY 0<t<w

(w = oo lehetséges) fiiggvényét az idének. Ezt nevezziik elsérendii kom-
mutéciénak. Dgl) lehet csak t = 0, 1,2, ... egész szamokra értelmezve, vagy
a [0,w] intervallum minden pontjara. Utébbi esetben 551)—vel jeloljik és
feltételezziik, hogy t-ben folytonos.

A k-ad rendii kommutdciokat rekurzivan definidljuk: Diszkrét esetben:

w
DM =Y"D¥¢1D  (reN).

=t

Folytonos esetben:
W = / D¢ Var,
T

Az aktudriusi alkalmazdsokban maga az elsérendi kommutécié valamilyen
F(t) idéfuggvény diszkontdlt értéke. Ha az F(t) fiiggvényt ¢ = O idépontra
diszkontdljuk, akkor:

p— t

Dgl) = F(t)e J, btryar

’
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vagy, ha a kamatintenzitds az idétd] figgetlen: §(7) =6,
DV = Ft)e~*t .
Ez az F(t) fiiggvény els6rendii kommutécidja:
DY =DyF],

ami irhaté .
D[F(t)]

alakban is. A magasabb rendii kommutéacick jele:
k)
D,"[F].

A miésod-, harmad- és negyedrendii kommutéciékra hasznélatosak az.aldbbi

szimbélumok: - —(2)
N t[F ] . Dt [F ]

5,[F) =D\ [F]
T,[F|] = D [F]

A nyugdijrendszerek, mint kockazati kozosségek

Minden nyugdijrendszer az idéskori megélhetésre valé takarékoskodés eszkoze,
de nem minden id6skorra torténé takarékoskoddsi intézmény nevezhetd jé
szivvel nyugdijrendszernek. A magunk részérél nem tekintjiik nyugdijnak
az un. befizetésmeghatdrozott megtakaritasi rendszereket, legyenek azok on-
kéntesek vagy kotelezdek. Nem tekintjiik nyugdijnak az \in. egyéni megta-
karitdsi szamlakra szervezett pénztdrakat, kiilonosen, ha a befizetd korai el-
halilozésa esetén a szamlan felgytilt osszeg dtorokithetd. Az ilyen és hasonlé
intézmények miikodése hasznos lehet mind a befekteték, mind a tékepiac
szdméra. Azonban valamennyibél alapjiban éppen a biztositdsi elem, a
kockédzat megosztédsa hidnyzik.

Szamunkra egy nyugdijrendszer leglényegesebb és nélkiilozhetetlen eleme
az, hogy ,,biztositja” bizonyos, mindenki szdméra elkeriilhetetlen, de véletlen
idopontokban bekovetkez6 események miatt elédllé megélhetési problémék
enyhitését. Minden nyugdijrendszer kockizatkozosségeket definidl, amikor
miikodési szabdlyaiban rogziti a rendszerben résztvevok jogait és kotelezettsé-
geit. Pontosan ez killonbdzteti meg az egyéni takarékoskoddsi rendszerektél.
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Ezért tudomadsul kell venni, hogy nem létezik olyan nyugdijrendszer, amely-
ben az egyének szintjén teljesiilne az élvezett juttatdsok és a teljesitett be-
fizetések egyenértékiisége. Az 1in. ekvivalencia a dolog lényegébdl fakadsan
csak a rendszerben definidlt kockdzatkozosségek szintjén valésulhat meg.

Az ekvivalencia iltalanos kovetelményét az aldbbi egyenlettel lehet ki-
fejezni: a rendelkezésre dlld tartalékok + a jovbben vdrhatd jdrulékbevételek
diszkontdlt 9sszeqge = a jovdben vdrhatd nyugdijkifizetések diszkontdlt dsszege.

Nyilvanval6, hogy ez az egyenlet csak akkor értelmezhetd, ha a biztositot-
tak és nyugdijra jogosultak jol definidlt kozosségére vonatkozik. A nyugdijbiz-
tosités kialakuldsa sordn az a gyakorlat vélt dltaldnossd, hogy az azonos kori
és azonos nemtii, a biztositasba egyidejiileg belépdk alkotta zart kockazatko-
zosségekre kovetelték meg az ekvivalencia teljesiilését.

Az ilyen elven miikodé nyugdijrendszer in. zart nyugdijpénztart jelent,
amely a kulonbozd kockdzatkozosségeket egymas mellett kezeli. Az ilyen
rendszerben az egyes kockazatkozosségek tagjai killonb6z6é mértékii jarulékot
fizetnek, vagy azonos befizetések fejében kiilonbozé juttatdsokban részesiilnek.
A nyugdijrendszerek sltaldnossa véldsaval és kiilonosen a kotelezd nyugdij-
rendszerek szinrelépésével olyan folyamat indult meg, amely a kilénboz6
kockazatkozosségeket egyre kevesebb és egyre atfogébb kozosségekké vonta
ossze. Napjainkban a nagy tarsadalombiztositdsi rendszerekre altaldban az
jellemz6, hogy a teljes biztositotti dlloményt egyetlen kockdzati kozosségként
kezelik. Szdmos eurdpai orszagban a kotelez6 nyugdijbiztositast tobb, parhu-
zamosan miikodé intézmény latja el. Ezek — mikozben operativan 6nalldak
— oOssztérsadalmi szinten definidlt kockdzatkiegyenlité alappal szédmolnak el.
Az atlagosnal jobb kockdzattal rendelkezd intézmények netté befizetésekkel
tdmogatjak a rosszabb kockdzatd intézményeket.

A nagy, kotelezd, kozjogi szabdlyozds alatt 4ll6 tdrsadalombiztositdsi nyug-
dijrendszerek tapasztalatai alapjan az az elméleti felismerés sziiletett, hogy
célszerii az alapul vett kockdzatkozdsséget nem zart, hanem nyilt kozosségként,
kezelni. Més széval ez azt jelenti, hogy az ekvivalenciaelvet nem korlatozzdk
a biztositdsban mar bentlévé generacidkra, hanem figyelembe veszik a biz-
tositasba mindenképpen belépb 1ij, jovo generdcidkat is. Vildgos, hogy itt az
az alapkérdés: megsziinhet-e a létez6 rendszer azéltal, hogy 1j aktivak mdér
nem csatlakoznak vagy nem csatlakozhatnak. Ha a rendszer megsziinhet: a
benne megszerzett jogok védelme érdekében elengedhetetlen a zart pénztari
szemlélet. Hiszen megsziinéskor a tartalékvagyon meg kell hogy feleljen az
osszes kiigért, jovében esedékes jogosultsidg megsziinési idépontra diszkontdlt
értékével.

Msis a helyzet, ha a rendszer fennmaraddsat torvény biztositja és nincs po-
litikai szandék a torvény megviltoztatdsira. Ebben az esetben a tarsadalom
mozgéasi lehetdsége kitdgul. Az egyiitt €16 nemzedékek kozott tarsadalmi szer-



Nyugdijrendszerek lehetséges finanszirozasi modelljeirél 213

z6dés johet létre, amely a nyugdijrendszer juttatdsait és az ezek fedezetéhez
szitkséges terheket eloszthatja a kiilonb6z6 évjaratok és a killénbozé csopor-
tok kozott. Azonban célszerii, ha az ilyen tipusi tdarsadalmi megallapodésokat
aktudriusi mérlegelések figyelembevételével készitik el6 és a rendszerek mii-
kodését is allandé aktudriusi elemzés kiséri.

Az altaldnos finanszirozasi modell

A kordbban definidlt fogalmak segitségével megfogalmazhatunk egy tetszdle-
ges szabalyokkal miik6dd nyugdijrendszer egyensilyét biztosité ekvivalencia-
kovetelményt.

Vezessiik be az alabbi jeloléseket:

B(t) = a rendszer jdrulékbevétele a t idépontban.

j: " By at

a rendszer Gsszes bevétele a [tq,t5] idészakban.

J(t) az idéegységre juté jarulékalap. Bérekhez kotott rendszerek esetében
ez az idGegységre esé biztositott bérek Gsszege a t idépontban. Ha rogzitett
osszegil jarulékot kell fizetni: J(t) lehet a jarulékfizetdk szdma.

7(t) jarulékkules a t idSpontban a jarulék alap egységére vetitve. m(t)
rendszerint egy lépcsosfiiggvény. Nyilvan:

B(t) = m(t)J(2)

K(t) a rendszer kiaddsainak fiiggvénye, f:lz K(t) dt az Osszes kiadds a
(t1,t2] id8szakban. Ez lehet a tényleges pénztari kifizetések Osszege, de lehet
a belépd kockézatok nagysiga is. K(t) a nyugdijjogosultsdgokhoz kapcsoléds
terheket méri, igy 7(t) netté (miikodési koltséget nem tartalmazd) jarulék-
mértéket fejez ki.

V(t) a t id6pontbeli tartalék.

5(t) a kamatintenzités.

ty
/ V(£)6(2) de
4
a tartalék kamathozama a [t1, t2] idészakban. A B(t), K (t) é V(t) fiiggvények
sltaldban diszkontalt forméban jelennek meg. Legyen t = O a megfigyelés
kezdete. Akkor \

DIF@)) = F(t)e™ Jo 847
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Ha §(t) = 6 = allandé:
DIF@®)] = F(t)e™® = F(t)v*.

Az ekvivalenciaegyenlet a t = 0 id6pontra szamitva:
V(0) = /Om D[K(r) — B(r)] dr = N[K(0) — B(0)] .
Ezzel szemben tetszbleges t > 0 idépontban:
D) = /t " DK (r) - B(r)] dr = N[K(t) - B(t)] -

Ez a sziikséges jaruléktartalék nagysaga vin. prospektiv szemléletben. A kife-
jezést kissé atalakitva nyerjiik:
o0 t
BV = / BlK(r) — B(r)] dr — / DK (r) - B(7)) dr
0 0

DIV(©)] = V(o) - /0 tE[K(T) — B(r)] ar.

Ez viszont a szilkséges jaruléktartalék nagysdga retrospektiv szemléletben.
Két killonboz6 id6pontban sziikséges tartalék killonbsége ebbol kifejezhets.
D[V (tz)] = D[V(t1)] :/ D[B(r) — K(7)] dr .

]
Viszonylag egyszeri szamolgatdssal felkamatolhatunk ¢ = 0-rl tetszdleges t

idépontra és el6ttiink van a sziikséges tartalék explicit értéke prospektiv és
retrospektiv alakban:

V= [ (k) - Bl O s

Vit) = V(O)ef;ﬁ(*)d/\ T ‘ B(r) — K(7) ef: SN g
(61~ 1)

Az igy meghatdrozott tartalékok mellett teljesiil az ekvivalenciaegyenlet.
Persze ténylegesen a meglévé tartalék soha nem esik egybe a szdmitottal.
Ugyanakkor a formulak felhasznilhatck annak az elemzésére, hogy egy [t1,t2]
idépontban adott tényleges tartalék hogyan alakul 4t egy késébbi idépont
tényleges tartalékdba. Ehhez persze a bevételi és kiaddsi fliggvényeket és a
kamatintenzitdst a tényleges realizdlédott értékek szerint kell szamba venni.

Az eddigi elokészités alapjdn médr most azt tlizziik ki célként, hogy egy
nagy kotelez6 rendszer finanszirozdsi rendszerét modellezziik. A finanszirozasi
modellel szemben az aldbbi kovetelményeket tamasztjuk:
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e teljesiiljon az ekvivalencia valamilyen meghatérozott kockdzatkozosség-
re;

e a figyelembe vett kockdzatkozosség legyen nyitott;

e a jarulékkulcs legyen meghatdrozott, dn. fedezeti idészakokra viltozat-
lan;

e a jarulékkulcs legyen egységes minden biztositott jovedelemre.

A fenti kovetelményeknek eleget tevd rendszereket két ismérvvel fogjuk
jellemezni:

o a fedezeti szakaszok hosszdval és
e az egyes fedezeti szakaszok végén megkovetelt tartalék nagysagaval.
Legyen

(to = 0,t1); [t1,t2]; - - i [tn, tngas -

a fedezeti szakaszok adott sorozata. Minden fedezeti szakaszhoz tartozzék
egy valtozatlan jarulékmérték. Jelolje m, a [tn,tn+1) idészakban érvényes
jdrulékkulesot. Jelolje V(t,) a [tn,tns1] szakasz elején meglévé tartalék
nagysagat és V (tn,41) legyen a szakasz végére elvart tartalék. Alkalmazzuk a
két id6szak kozotti tartalékvaltozdsra vonatkozd osszefiggést:

D[V{tar1)] = DV(ta)] + 1 /t ™ D) dr - /L " DlK(r)] dr .

n

Felkamatolva a t + 1-ik év végére:

frtl bnt1 tn
V(tnt) = V(tn)ef‘" Lt 7rn_/ J(T)eff e dx o
tn

tnt1 thg
—/ K(T)Cff TN g
tn

Ez az egyenlet, amely az id6szak sziikséges kamatldbat meghatdrozza.
Konnyen beldthatd, hogy ha minden idészakra teljesiil a fenti feltétel, akkor
teljesiil az ekvivalenciaegyenlet. Ugyanis:

o0

> (D[V(tas1)] = D[V(ta)]) = D[V (c0)] - D[V(0)] =

n=0

/OOOE[B(T) — K(7)] dr.
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Normilis gazdassgi feltételek mellett ugyanis
B[V (00)] — 0,

és akkor:

DV(0)] = V(0) = /0 1K) - B dr .

Az Altaldnos modell néhany realizalasa

A feloszté-kirové rendszer

Mint alsé extremdlis eset, a fedezeti szakaszok hossza 1-1 év. Feltessziik,
hogy a tartalék minden szakasz végén eltiinik.
A t-ik év sziikséges jarulékkulcsat az aldbbi egyenlet hatdrozza meg:

/ " DB dr = / " DIk ar = m / " D) ar

Amennyiben feltételezziik, hogy a kiaddsok és a bevételek az év sordn egyen-
letesen oszlanak meg: eltekinthetiink a diszkontilss illetve felkamatolds al-
kalmazasitdl. Azt nyerjiik, hogy:

éves nyugdijteher

s az éves jarulékalap

Napjainkban a nagy tirsadalombiztositdsi nyugdijrendszerek leginkabb fel-
oszté-kirové finanszirozéssal mitkédnek. Egyes orszdgokban, mint pl. Hol-
landidban a biztositénak csak minimalis nagysdgu likviditdsi tartaléka van.
Nagyjébol 1-2 havi nyugdijkiaddsnak megfelelé 6sszeg. A likviditdsi tartalék
szerepe egyfeldl az, hogy dthidalja a bevételek és kiaddsok évkozi dinamikéja
kozotti killonbséget, masfelsl kamathozadéka rendszerint fedezi a miikédés
koltségeit. Az ilyen leltételek kozott mitkods rendszerek jarulékkulcsa évrdl
évre néhany tized szdzalékkal médosul. Més orszdgokban, mint pl. Ausztris-
ban és az NSZK-ban az dllami hozzajiruléds kiilénbozd formaival igyekeznek
a jarulékkulcsot tobb éven 4t véltozatlan szinten tartani. A magyar nyugdij-
rendszer most mar hat éve mikodik valtozatlan jarulékmértékkel. A hazai
Jarulékrendszer elemzése nem térgya ennek a tanulménynak.

A ,,tokefedezeti” finanszirozas

Ennek a modellnek a torténelmileg kialakult elnevezése gyakran okoz félre-
értést. Hiszen az ltaldnos modellben és szdmos realizdciéjsban is szerepel
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tokefedezet. Madrpedig itt egy nagyon sajatos finanszirozasi eljarasrél van
sz6. Taldn jobb is lenne ,,nyugdfjak tokeértékét kirové” rendszernek nevezni.

A fedezeti idészak hossza itt is egy naptari év. Minden [t — 1,t] id8szak
végén megkoveteljiik, hogy rendelkezésre dlljon a teljes nyugdijas dllomany
koveteléseinek erre a napra diszkontdlt értéke.

Jelolje a t idépontban a nyugdijasok jovébeni nyugdfjainak diszkontdlt
értékét: Vi (t). Vagyis a szilkséges tartalék a t-ik id6szak végén: Vy(t) és a
(¢ +1)-ik idészak végén Vi (¢t + 1). Ilyen feltételek kozott a (¢t + 1)-ik idSszak
végén szilkséges tartalék explicit formdban:

Vn(t+1) =

L1 t+1

t+1 t+1 t+1
VN(t)efz oL 1r/ J(T)efv SN g _ K(T)CfT SN g
t

t
Ha a 7 idészakban keletkezett dj nyugdijak tSkeértékét Vi n (7)-vel jeldljiik,
irhatjuk, hogy:

Vn(t+1) =

t+1 t+1 41 t+1 L1
VN(t)efe 5(,\)@_/ K(v-)efr 8(A)dx d¢+/ VUN(-r)eff s(Ndx g
t t

A két egyenlet Osszevetése alapjdn:
t+1 t41 t+1 41
7r/ J(T)efr SN g = Vun ('r)efr BN g
L ¢

Ha ismét feltételezzik, hogy az évkozi bevételek, az évkozi kiadédsok és az év
soran tortént nyugdijmegallapitdsok egyenletesen oszlanak meg az iddben,
akkor:
__az 1ij nyugdijak tokeértéke
™ az éves biztositott bérek osszege

A tokefedezeti tipusii finanszirozdst kordbban f6ként az iizemi balesetek és
foglalkoztatdsi artalmak alapjdn megdllapitott életjiradékok fedezésére al-
kalmaztdk. Ha a megrokkandsok szama nagyjdbdl dllandé, akkor ennek a
biztositdsnak a terhe tobbé-kevésbé stabil. Egyébként is az ilyen biztositdsok
teljes terhét rendszerint a megrokkandsért objektiven felelos munkaltaték
fizetik.

Az utébbi idében azonban més teriileteken is terjed ennek a modellnek
az alkalmazdsa. A rendszer demografiai érzékenysége kisebb, mint a feloszté-
kirové finanszirozdsé. Masfel6l az dltala indukdlt tékefelhalmozéds mértéke
valészintileg nem haladja meg a gazdasag normalis tobblettdkeigényét.
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Az altalanos atlagjarulék médszere

Az &ltaldrios modell mésik extrém vdltozata az, hogy egyetlen fedezeti ids-
szakot definidlunk: a rendszer inditdsatol az idSk végtelenségéig. Ami egyben
azt is jelenti, hogy a rendszer idében véltozatlan jarulékkulccsal miikodik.

Erre az altaldnos dtlag jarulékkulcsra a kovetkezd meghatarozé egyenlet
érvényes:

V(0) = /OOOB[K(T)] dr — W/OOOE[J(T)] dr .

Innen:
_ I D[K(7)] dr —V(0)

e B[J(T)] dr

Ahhoz, hogy a fenti eredmény értelmezhetd legyen, a két improprius in-
tegrélnak léteznie kell. Ha a rendszer inditdsi idépontjara diszkontdlunk,
az indul6 tartalék lehet O is. Minthogy az atlagos jarulékkulcsot kizérélag az
indulé tartalék, valamint a bevételi és kiaddsi fliggvények hatdrozzak meg, a
tartalék hatdrértéke felett nem lehet rendelkezni.

A kotelez6 nyugdijrendszerek klasszikus finanszirozasi modellje hosszd
id6n 4t az itt ismertetett modell volt. Ez persze nem azt jelentette, hogy
a rendszerek ténylegesen viltozatlan jarulékkulccsal miikodtek hosszii idén
at.

A tényleges biztositdsi folyamatok elemzése soran mindig kideriilt, hogy a
kalkuldciokndl alkalmazott szdmitési feltételezések nem teljesiiltek. Ilyenkor
megvaltoztattdk a torvényes szabdlyokat. Az ijraszabalyozaskor azonban
ismét az id6 végtelenjéig dllando jarulékkulcs feltételezésével éltek.

Az id6szakosan valtozé jarulékkulcsok médszere

A két extremadlis eset: a felosztS-kirové eljdras és az dtlagjarulékon nyugvé
teljes tokefedezettel miikodd finanszirozési eljaras kozott taldlhats az tdn.
,,id6szakok terheinek fedezésére” szolgdlé médszerek sokasiga. Ezeknek az
eljardsoknak az a k6z0s eleme, hogy egy viszonylag hosszabb fedezeti idészakra
igyekeznek a jarulék meértékét rogziteni, vagy legfeljebb annak egy elére
meghatérozott mértékii emelését irdnyozzak elé. Vegyiik észre, hogy itt a
feloszté-kirové finanszirozés olyan kiterjesztésérdl van sz6, amikor az egyéves
fedezeti idSszakot megnyijtjuk ¢,y — t, évre.

A kiterjesztés legegyszeriibb formaja az, hogy megtartjuk a tartaléktéke
idészak végi eltiinésének a kovetelményét. Az ilyen finanszirozdsndl a fedezeti
idészak els6 felében tartalékokat halmoznak fel, amelyeket az id8szak mésodik
felében felhaszndlnak annak érdekében, hogy a jarulékkulesot ne kelljen emel-
ni. Ez hasznos megoldds olyan helyzetekben, amikor a demografiai viszo-
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nyok vagy a foglalkoztatési viszonyok el6reldthaté hullimzésainak a hatésat
érdemes-semlegesiteni.

Ezt a médszert alkalmazza napjainkban az USA tdrsadalombiztositési
nyugdijrendszere. Ez a rendszer feloszté-kirové alapon miikédik. Azonban
1983 6ta a jarulékkulces igy van meghatdrozva, hogy a bevételek meghaladjdk
a folyé kiaddsokat. 1994-ben a rendszernek durvén egy évi nyugdijtehernek
megfelelé tartaléka volt, kamatozé dllampapirokban elhelyezve. Egy atlagos
gazdasigi novekedési palydt feltételezve a tartalékok 2005 koriil elérik majd
az éves nyugdijkiaddsok kétszeresét. A tartalékképzoédés 2013 koriil fog tetdzni
az éves nyugdfjkiadasok 250%-nal. Ezt kovetéen a rendszer 2030-ra feléli a
tartalékait, ha nem torténik valtoztatds a rendszerben. Rossz gazdaségi kon-
junktirat feltételezve a tartalékok kimeriilése mér 2015-re bekovetkezhet.
Az USA rendszerében az emlitett megoldas célja elsésorban a hdbord utani
,,baby boom” nyugdfjrendszert fenyegeté hatdsanak csokkentése. Ha a fedezeti
idészakok végén a tartalékok tervszeriien eltfinnek: nem nagyon lehet igazéan
hosszi tavii befektetési politikdt folytatni. A tartalékoknak sokkal likvideb-
beknek kell lenni, mint amikor hosszabb idére lekotheték. Ezért van egy olyan
kozelitése is a fedezeti idGszak hosszdnak meghatarozédsara irdnyulé meggon-
dolésoknak, hogy az egyszer felgyiilt tartalékok soha se csokkenjenek. Ez
annyit jelent, hogy a jdrulékkules addig maradhat valtozatlan, amig a jaru-
lékbevételek és a tartaléktéke kamatai még fedezik a foly6 nyugdijkiaddsokat.
Ha ebben a helyzetben nem emelnék a jarulék mértékét: sor keriilne tar-
talékfelhaszndldsra nyugdijfizetéshez. Az olyan rendszert, amely nem engedi
meg a tartalék csokkenését és ezért a jarulék mértékét elére tervezett médon
noveli: a fokozatos jarulékkulcsok rendszerének mondjék.

Az ilyen rendszerekben definidlhatjuk az in. maximélis fedezeti szakasz
fogalmdt. Egy fedezeti szakaszt, dllandé jarulékmértékkel akkor neveziink
maximalisnak, ha a végpontjdban a tartaléktéke maximalis, azonban a sza-
kasz barmilyen kis mértékili — véltozatlanul hagyott jarulékkules melletti —
meghosszabbitédsa a tartalék csokkenését eredményezné.

A gyakorlatban persze aligha lehet szé arrél, hogy egy nyugdijrendszer a
matematikailag optimalis palydn mozogjon. A szamitott és a tényleges folya-
matok eltérésein til azt is szem elStt kell tartani, hogy egy nyugdijrendszer
szabalyainak a médositdsa mindig tdarsadalmi érdekeket érint és igy poli-
tikai kérdés. Nem biztos, hogy az ésszerli mindig meg is valésithaté. Az
azonban biztos, hogy a vézolt finanszirozasi modell-csaldd olyan rugalmas
eszkoztarat jelent, amelynek alkalmazdsakor messzemenden figyelembe lehet
venni a valtozé gazdasigi és demografiai feltételeket. Célszeril lenne, ha a
hazai nyugdijreform folyamatdban nagyobb szerepet nyernének az aktuariusi
szempontok. Aktudriusi megalapozés nélkiil mindenféle reformjavaslat hamis
illizidkat kelt.
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ON DIFFERENT FEASIBLE MODELS FOR FINANCING MANDATORY
PENSION SCHEMES

The present paper gives a survey of a general model for financing mandatory pen-
sion schemes. The general model consists of an infinite series of specific realizations.
" Pay as you go” and "fully funded operating with constant contribution rate” are
the extreme ones. The intermediate realizations offer opportunities to find appro-
priate intergeneration distributions of the costs. The lesson of the more general
model is that the usual question concerning the alternative: "pay as you go” or
” fully funded” is an ill posed question.



