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ELOSZO

Sokéves szakmal, tdrsadalmi és politikai vita utan 1998. januar 1-jével mély-
rehaté szerkezeti viltds vette kezdetét a hazai kotelezd nyugdijbiztositdsban.
Magyarorszagon 1929 éta mikodik olyan kotelezd biztositds, amely az
aktiv életpilyat befejezd biztositottnak oregségi nyugdijat, az aktiv korban
megrokkané biztositottnak rokkantnyugdijat és az elhaldlozé aktiv vagy nyug-
dijas biztositott dzvegye és arvii szamadra hatramaradotti ellatdast nyjt.

A rendszer a kozelmultig egységes volt abban az értelemben, hogy tor-
vényben r0gzitett feltételek alapjdn, torvényben rogzitett mértékii elldtasokat
biztositott és kiaddsait a biztositottak utdn befizetett jarulékokbdl fedezte.

1929-t81 1944-ig a jarulékfizetési kotelezettség ugy volt megallapitva, hogy
a folyé kotelezettségek teljesitésén til jelentds t0kék keriiljenek felhalmozdsra,
amelyek kamataikkal egylitt a késébbi idszakokban esedékes nyugdijakat
lesznek hivatva fedezni.

Minthogy a mésodik vildghdbori eseményei és az azt kdvetd hiperinflicié
megsemmisitette 15 év felhalmozéisanak az eredményeit, a rendszert 1946-tél
a folyé bevételekbdl finansziroztdk. A jarulékfizetés mértéke gy emelkedett,
ahogy a nyugdijkifizetések terhei néttek.

A hazai kotelezd nyugdijrendszer tehéat 1étrejottétdl kezdve szolgdltatis-
meghatdrozott volt. Torténelmének elsé fizisaban varomanyfedezeti finanszi-
rozési elveket kovetett. Majd tobb mint egy fél évszdzadon 4t feloszté-kirdvd
rendszerben miikodott.

A nyugdijreform szakitott az egységes rendszerrel, és az tijonnan induld
rendszer két egymdstdl elkiiloniilt pillérre tamaszkodd, in. vegyes rendszer.
Az els6 pillér a kordbban létezetthez hasonléan térvényben meghatdrozott
szolgaltatisokat igér, és kotelezettségeinek feloszté-kirévé finanszirozéssal ki-
van eleget tenni. A mdsodik a maginpénztari nyugdij: tOkegyiijté és be-
fizetésmeghatdrozott.

Az 1j magyar nyugdijrendszer Eurépdban ttor6 kezdeményezés. Szamos
orszagban miikddnek feloszté-kir6vé finanszirozasi kotelezé rendszerek, és
mellettiik 16teznek tékével fedezett és befizetésmeghatdrozta nyugdijpénztarak.
Azonban ezek dltaldban onkéntes jelleglick. Ugyanakkor lehet taldlkozni ko-
telezd, tokésitett nyugdijalapokkal is. Azonban ezek rendszerint szolgaltatas-
meghatarozottak.

Az djonnan indulé hazai rendszernek nincsenek miitkod6 analég megfelel6i.
Vannak a miénkhez hasonlé prébalkozdsok, mint példaul az 14j lengyel rend-
szer, de ezek szintén kisérletek, miikodési tapasztalatokkal nem rendelkeznek.

Ez a helyzet arra int, hogy kiemelt szakmai figyelmet forditsunk a létrejovo
rendszer folyamataira. Ez azért is nagyon fontos, mert a nyugdijreformot
bevezetd torvénykezés sok mindent nem rendezett el, nyitva hagyott, s6t
jovében megoldandé feladatként jelolt meg.
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Mindenekel6tt a magdnpénztarak majdani szolgédltatdsi tevékenységének
a szabalyal igényelnek részletezést és pontositist. Vilaszt kell adni a hat-
ramaradotti és rokkant kockdzatok magdnpénztari kezelésének a kérdésére.
Szakmai megfontolasokat érdemel a pénztéri teljesitmény szdmbavételének
és mérésének a probléméja. Vitatott kérdés a nyugdijjirulék aktudriusilag
korrekt megosztdsa a két pillér kozott. A nyitott kérdések és a mitkddés
javitasdra alkalmas Gtletek még hosszan sorolhatdk.

A magénpénztirakrdl szolé térvény rendelkezéseinek megfeleléen 1998-
ban 1étrejott a Pénztirtanics mint az Allami Pénztérfeliigyelet tdrsadalmi
tandcsadd testiilete. A Pénztdrtandcs a rendszer aktudriusi problémdinak
gondozasdra szakmai munkabizottsdgot hozott 1étre. Az aktudriusi munka-
bizottsdg tagjai: Augusztinovics Maria, Bod Péter, Kovdcs Erzsébet, Matits
Agnes Michaletzky Gyorgy, Réti Janos és Stahl Janos.

A munkabizottsig gy itélte meg, hogy sziikség lenne a nyugdijrendszer
fejlesztésével és javitdsdval kapcsolatos szakmai problémak szélesebb nyilvé-
nossagat megvaldsitani. Sajnos, a nyugdijreform folyamatdban éppen ezek a
kérdések nem kaptak elég nyilvdnossdgot. J6 lenne, ha szélesednék azoknak
a szakembereknek a kore, akiket érdekelnek ezek a problémdk, és akik részt
tudnak és részt akarnak venni megolddsukban.

A szakmai nyilvénossag bévitése érdekében tett elsd 1épés ez a tematikus
SZIGMA szém, amit olvaséink most kézhez kapnak. A szdm a Pénztértanécs
aktudriusi munkabizottsiga négy tagjdnak egy-egy tanulmanyat kozli. A ta-
nulmanyokat 1999 ma&jusdban egy szakmai miihelyvita sordn megtargyaltuk.
Természetesen a tanulmdnyok szerzéik egyéni véleményét tikrozik.

A munkabizottsig javaslatira a Pénztirtandcs palyazatot hirdetett né-
hiny kiemelkedden fontos pénztdraktudriusi feladat megoldési médszertans-
nak tanulmany formdjiban torténé kidolgozdsara. A felhivis a szdm meg-
Jjelenésének id6pontjira méar biztosan az érdekeltek rendelkezésére fog &llni.

A szerzOk szdmdra nagy 6romet jelentene, ha a most megjelené tanul-
manyaik minél tobb kolléga érdeklfdését felkeltenék, és segitségiikkel fokozni
lehetne eréfeszitéseinket a hazal nyugdijrendszer tokéletesitése érdekében.

Bod Péter
a kotet szerkesztdje
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GONDOLATOK A MAGANNYUGDIJPENZTARAK
MUKODESENEK TAVLATAIROL!

BOD PETER
MTA Rényi Alfréd Matematikai Kutatd Intézet

A magyar kotelez6 nyugdijrendszer dtalakuléban van egy tiszta, szolgaltatdsai
altal meghatérozott, feloszt6-kirévé finanszirozdsi rendszerbdl egy vegyes,
kétpilléres rendszerbe. Az 1ij méasodik pillér t&kével fedezett és befizetésmeg-
hatérozta. Ebben a tanulmdnyban a vegyes rendszer lehetségeit vizsgaljuk,
amikor megmutatjuk, hogy mekkora helyettesitési ratat érhet el az a biz-
tositott, aki 42 éven 4at, megszakitds nélkiil fizet jarulékot a rendszerben. 12
egyéni felhalmozasi palyat szamolunk ki killonb6z6 kozgazdasagi feltételezések
mellett, és meghatarozzuk az ezekhez tartozd helyettesitési ratdkat. (Ldsd a
2. és 5. tabldzatokat!) Megvizsgdljuk a munkanélkiiliség hatdsait az egyéni
megtakaritdsokra. Megmutatjuk, hogy az életpalya soran jelentkezd munka
nélliili periédusok adott idébeli megoszlds esetén kiilonbozé médon hatnak
attdl figgben, hogy milyen a viszony a kamatldb és a bérnovekedési rita
kozott. Néhdny javaslatot tesziink arra, hogyan lehetne a hatramaradotti
és a rokkant kockdzatokat a magdnpénztdrak keretei kozott kezelni. Ezek a
biztositasi teriiletek ma hidnyoznak a magdnpénztarakbdl.

1 Bevezetés

1998. janudr 1-jével megindult a hazai nyugdijrendszer dtalakuldsi folyamata.
Az 1997-ben hozott torvényeknek megfelelden létrejottek a magdnnyugdij-
pénztarak. 1998 végére tobb mint 1 millié biztositott sajat dontése alapjan
atlépett az in. vegyes rendszerbe.

Mint ismeretes, a vegyes rendszer annyit jelent, hogy a benne részt vevok
utén kotelez6 jarulékfizetés torténik a tarsadalombiztositdsi alapba és a va-
lasztott maginnyugdijpénztirba. Ennek ellentételeként a biztositottat két
forrasbdl illetik szolgdltatdsok. Amig azonban a fizetési kotelezettségek te-
kintetében a szabdlyok messzemend hasonlésdga jellemzi a két alrendszert,
addig ez aligha mondhaté el a szolgdltatésok oldaldn.

A kotelezettségek tekintetében a fizetésre kotelezettek kore, a fizetendd
hozzéjarulasok alapja, a biztositdsra kotelezett jovedelem felsé hatédra azono-
sak a két pillérnél. Eltérés csak a jarulék illetve tagdij szdzalékos mértékében
és a kozvetleniil fizetésre kitelezett személyében van. A tb. alapba dontben a
munkaaddi befizetések keriilnek, mig a magénpénztérak tagdijait elsdsorban
és kotelezé moédon a biztositottak fizetik.

1Beérkezett: 1999. augusztus 22.
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A szolgdltatdsi oldalon mindenekeldtt az a kiilonbség, hogy az elsé pillér
torvényben rogzitett mértékil kifizetéseket biztosit és az Gregségi nyugdijon
felil rokkantnyugdijat és hatramaradotti ellatdst is nydjt. Ezzel szemben a
maginpénztar az egyéni szamldn megvaldsult felhalmozasi folyamat eredmé-
nyeként jelentkez6 fedezet figgvényében nyujt id6skori ellatdst, és nem igér
aktiv korban elhaldlozok illetve megrokkandk részére tobbet, mint az egyéni
szamlén felhalmozott toke visszafizetését illetve a tb. alapba torténé dtuta-
l4sat.

A magannyugdijak garancialis rendszere ugyanakkor tartalmaz bizonyos
kapcsolatot a két pillér szolgaltatdsainak szinvonala kozott. Nevezetesen 1é-
tezik egy olyan torvényi rendelkezés, amely szerint a maganpénztartdl kove-
telhetd ellatds nem lehet kevesebb, mint a nyugdijba vonulé tarsadalombizto-
sitasi pillérben megallapitott dregségi nyugdijdnak 25%-a.

Ilyen koriilmények kozott joggal vetheto fel az a kérdés, hogy mit varhat a
biztositott polgar a két pillér egyiittes mitkodésétdl. Milyen ellatasi szinvonal
érhet6 el a vegyes rendszerben?

A kérdésre adhato vélaszok alapjan el kell donteni, hogy a jelenlegi vegyes
rendszert elég erbs szocidlis halénak tekinthetjitk-e azokkal a kockdzatokkal
szemben, amelyek kezelésére a torténelmi fejlédés sordn a kotelezd jellegli
nyugdijrendszerek kialakultak.

Utalni szeretnék itt az Orszdggy{ilés 74/1997 OGY. szdmu hatdrozatéra,
amely lényegében egy ilyen tipust kérdésfelvetést fogalmazott meg, amikor
arra kotelezte a Korményt, hogy el6irt hatdridén beliil vigye Parlament
elé a rokkantsigi és hdtramaradotti kockdzatok maganpénztirakban torténé
kezelésére irdnyuld javaslatait.

A tovibbiakban azt fogjuk vizsgélni, hogy milyen dregségi ellatds érhetd el
a két pillérbél egyiittesen kiilénbozé paraméterek hosszi tavi alakuldsara tett
feltételezések mellett. A vizsgdlat érdekében kiilonboz6 felhalmozasi palydkat
allitunk el8. Meghatdrozzuk az ezek révén keletkezd Oregségi nyugdijak szin-
vonaldt. Majd feltessziik azt a kérdést: mi torténik akkor, ha a felhalmozasi
idészakban korai halél, vagy megrokkands kovetkezik be.

A vizsgalatnak az a célja, hogy beldssuk a rendszer adta lehetoségeket.
Tehat nem arra vagyunk kivancsiak, hogy kedvezdtlen gazdasigi korilmények
mellett a tdrsadalmi munkamegosztisban alig résztvevk szdmdra mennyi
védelmet nyijt a rendszer. Ilyet alig nyijt, legfeljebb az idéskori jaradékot.

A pozitiv lehetéségek kitapogatdsa érdekében egyszert szimuldcids sza-
mitasok eredményeit fogjuk elemezni. Eléallitunk kiilonbozd feltételek kozott
lefuté biztositasi palydkat. Megvizsgiljuk, hogy mekkora Oregségi nyugdijak
érheték el ezek mentén a két pillérbdl kiilon-kiilon és egyuttesen. Ezekre a
tapasztalatokra tdmaszkodva keresiink vélaszt a hatramaradotti és rokkant-
kockézatok kezelésének a lehetGségeire.
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2 A szimuldciénal alkalmazott feltételek

Teljes életpalydkat vizsgalunk. Feltételezziik, hogy a palyakezdSk (kotelezéen
vagy esetleg onkéntesen) 20 éves korukban lépnek be a rendszerbe és 42
évig dolgoznak. A pédlyakezd6k éves nyugdijbiztositisra koteles jovedelme:
100 pénzegység. A szamitdsok egyszeriisitése érdekében az éves pénztdri
tagdijakat az év elején egy Osszegben esedékes befizetésekként vessziik szamba.

Feltételezziik, hogy nincs 4rinflicié, vagyis a bérnévekedések és a téke-
kamatok nem névlegesek csak, hanem azonos mértékben ténylegesek. Meg-
jegyezziik, hogy ez a feltételezés nem teljesen abszurd. 1998-ban Svéijcban
0%-os rinflacié volt, és az Euro orszdgokban sem volt magasabb a fogyasztdi
grindex 3%-ndl. Ugyanakkor persze technikailag kezelhetd ettdl eltérd felté-
telezés is, de most nem akarunk inflaciés prognézisokrdl vitatkozni.

Abbél indulunk ki, hogy a gazdasidg normélisan fejlédik. A biztositottak
keresete ndvekszik. A novekedés egyik forrdsa a gazdasdgi haladas, a mésik
forrésa az egyéni karrier keretében megvaldsuld el6lépés. Mivel teljes élet-
pélydkat elemziink: nem tesziink kilonbséget a kétféle novekedés kozott. A
novekedési ratakat az idében valtozatlanoknak tételezziik fel.

A befektetett t6kék kamatoznak. Pozitiv és idében vialtozatlan kamat-
ldbakkal szdmolunk. Megvizsgaljuk: milyen kiilénbségek adédnak attdl fiig-
gben, hogy a bérnovekedés ratdjat vagy a kamatlibat tételezziik fel maga-
sabbnak.

A nyugdijpénztari tagdij a kereset 8%-a. Azonban megkiilonboztetiink na-
gyon takarékos, takarékos és kevéssé takarékos pénztart. A nagyon takarékos
pénztar rendszeresen a szdmitdsainkban alkalmazott kamatldbndl magasabb
hozamokat realizal és ezért a tagdij 100%-4t jévairja az egyéni szamlékon. A
takarékos pénztar 5%-os tagdijardnyos koltségszinten gazdalkodik és ezért a
keresetek 7,6%-a keriil az egyéni szdmldkra. A kevéssé takarékos pénztar a
tagdijak 10%-4t kolti sajat miikodésére.

A nyugdijba vonulaskor a felhalmozott egyéni megtakaritds életjaradékra
valtodik. Az 4tvaltdsndl az 1992. évi magyar népesség adataibdl szamitott
férfi halandésagokkal szdmolunk. Technikai kamatlibként a felhalmozdsi
folyamatban alkalmazott kamatldbakkal szdmolunk.

Kétféle nyugdijat hatdrozunk meg a maganpénztari pillérnél. Az egyik
sszegében véltozatlan életjdradékot jelent. A mésik egy svajci indexdldsu
életjaradék, amely a felhalmozési szdmitdsokndl alkalmazott éves bérindex
felének megfeleld rendszeres nyugdijemelést tartalmaz. Minthogy feltételezé-
seink szerint az inflicié mértéke 0%, a svijci nyugdijindex a bérindex fele.

Minden magdnpénztéri nyugdijhoz hozzdadjuk a tb. pillérbél varhaté
nyugdijat és a két nyugdij Osszege alapjan hatdrozzuk meg a helyettesitési
r4tat, amin az indulé nyugdij és a zdrd kereset hdnyadosat értjiikk. Az alap-
szamitdsokban 100%-os jarulékfizetési siirtiséget tételeziink fel. Ezt késobb
lazitjuk, és szémba vesziink a karrier kiilonb6z6 szakaszaiban kies6 idoket.

12 szimulacids szdmitdst mutatunk be. Haromféle hatékonysaggal iniikodd
pénztirban éves 2%-os és 3%-os bérnovekedés alapjin hatdrozzuk meg a
tagdijak felhalmozéddsinak folyamatait 2%-os és 3%-os éves kamatlabakat
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véve figyelembe. fng gondoljuk, hogy a szimuldcidk induld paramétereit a
gazdasagilag redlis tartomdnybdl vettik.

3 A szimulalt felhalmozasi folyamatok ered-
ményeinek osszefoglalasa

Minden szamitdashoz haromkarakter(i kddot rendeliink: PBK alakban, ahol

e P =1 a nagyon takarékos, P = 2 a takarékos és P = 3 a kevéssé
takarékos pénztart jelenti;

o B = 1 esetén évi atlagosan 2%-os bérnovekedéssel, B = 2 esetében
3%-0s novekedéssel szdmolunk;

e K =1 a tartalékok évi 2%-os kamatozdsdra utal, mig K = 2 esetében
az éves tokekamat mértéke 3%.

Minthogy feltételezéseink szerint a pdalyakezddk bére évi 100 egység, a
bérek novekedésének két pdlydjaval dllunk szemben. A bérfejlédés pélyéi
fiiggetlenek a valasztott pénztartdl és a tartaléktokék kamatozasdtdl. Ezért
egyszeriien kiszamithatjuk az életkereseteket, a nyugdijba vonulds évének a
bérszintjét, a tb. nyugdijba beszamithaté atlagkeresetet és az induld tb.
nyugdij nagysagat. Ezek az értékek az aldbbiak:

o Evi 2%-0s bérnovekedés mellett 42 éves megszakitds nélkiili biztositdsi
viszony alapjan:
- az életkereset: 6486
— az utolsé év bére: 225
— éves atlagkereset: 154,43
— indulé tb. nyugdij: 79,13
— az indulé tb. nyugdij a zdré bér %-ban: 35,17%

o Ugyanez évi 3%-o0s bérnévekedés esetén:
— az életkereset: 8206
— az utolsé év bére: 336
— éves atlagkereset: 195,38
- indulé tb. nyugdij: 100,11
— az indulé tb. nyugdij a zdré bér %-ban: 29,79%
Vegylik észre, hogy a th. nyugdijformulijanak linearis skaléja és az expo-
nencidlis bérnévekedés feltételezése kovetkeztében az induld th. nyugdij he-
lyettesitési hanyadosa csokkend tendencidt mutat. A magasabb bérpilyahoz

magasabb életkereset, magasabb zdrd bér és magasabb indulé nyugdij, de
kisebb helyettesitési hanyados tartozik.
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Minthogy 8%-o0s valtozatlan tagdijjal szdmolunk: a befizetett tagdijak
palyai csak a bérfejlédéstol fiiggenek. Igy els6 kozelitésben azt mondhatjuk,
hogy 2%-os éves bérnovekedés esetén a 42 év alatti tagdijbefizetés: 5189,
mig 3%-os bérfejlédés esetén: 656,2.

A felhalmozasi folyamat szempontjabdl azonban a tagdijbefizetés tnma-
géban nem hatédrozza meg a dolgok alakuldsat, hiszen csak a tagdijnak az
egyéni szamléra keril8 része kamatozik a biztositott javara. Vagyis a felhal-
mozési folyamatok szempontjabdl figyelembe kell venni a pénztarak miikodési
hatékonysdgat. Ezért a két eltérd bérpalyahoz 6 kiillonbozo lehetséges valtozat
jelenik meg az egyéni szdmldkra torténd jévairdsok tekintetében. Az egyéni
szamlikra 42 év alatt befizetett Osszes tagdijat az 1. tdbldzat mutatja.

Program- | Osszes jévairt
kéd tagdij
11K 518,9
12K 656,2
21K 493,0
22K 623,4
31K 467,0
32K 590,6

1. tablazat

Az egyéni szamlidkon megjelend jévairdsok marmost a feltételezett mér-
tékil kamatldbak realizdldsa esetén a 2. tdbldzat szerinti t0kék kialakulasat
eredményezik a nyugdijba vonulis idejére.

Program- | Felhalmozott
kéd t6ke
111 771,9
112 958,7
121 949,4
122 1162,8
211 733,3
212 910,7
221 901,9
222 1104,7
311 694,7
312 862,8
321 854,4
322 1046,5

2. tablazat

Vegyiik észre, hogy a pénztirak miikodési koltségszintben fenndllé eltérései
kisebb hatést gyakorolnak a folyamat végére felhalmozott téke nagysdgéra,
mint a realizdlt kamatldb. Tehdt nem célszeri tilbecsiilni a miikédés olesé-
sagat.
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Vegyuk észre, hogy a bérnovekedés és a kamatldb hatdsa nagyjibdl ki-
egyenlitik egymdst. 2%-os bérndvekedés 3%-os kamatszint mellett nagyjabol
ugyanazt hozza, mint 3%-os bérnovekedés és 2%-os kamatszint. Azonban a
th. pillér miikodési sajatossagai miatt a két nyugdij egyiittes Gsszege szem-
pontjabdl, mint késébb kideriil, nem egyenértékii a két feltételezés.

4 Hogyan lesz a felhalmozott t6kébél nyugdij?

A jelenlegi szabdlyozds lehetévé teszi, hogy a nyugdijba vonulé pénztértag
kiilonbozd jaradéktipus kozott valasszon. Vizsgalatunkban csak a sima élet-
jdradékkal foglalkozunk. Feltételezziik, hogy a felhalmozott tékét egyszeri
dijjal vasarolt életjaradékra valtjdk.

Ezt a miiveletet azonban el lehet végezni valorizdlatlanul és gy, hogy
az indulé nyugdij kés6bb valamilyen indexéldsi mddszer szerint névekedjék.
A tb. nyugdijakat —legal4bbis a jelenlegi torvények szerint— indexilni kell.
Ezért az 6sszevethetSség miatt célszerii a magdnpénztar esetén azonos szabily
szerint indexalt indulé nyugdijakat szdmolni. Ez a legegyszeriibben gy
valésithaté meg, hogy a felhalmozott téke jaradékra véltdsakor egy konstrudlt
kamatlabbal helyettesitjik az egyébként alkalmazandd technikai kamatldbat.

Ha a technikai kamatlab r és az életjaradékot évente 7 szdzalékkal akarjuk
indexdlni, akkor az aldbbi konstrualt kamatlédbbal kell a sziikséges diszkon-

télasokat végrehajtani:
1+7r
= -1
P <1 T 1)

A kiilénbozé szimuldcids véltozatok esetében a felhalmozasi folyamatban al-
kalmazott kamatlabat akarjuk kiindulé technikai kamatlabnak tekinteni. Az
indexdlds mértéke minden esetben a szdmitds sordn figyelembe vett bérnove-
kedési mérték fele lesz. Ezért a 3. tdbldzat szerinti konstruilt kamatldbakat
alkalmazzuk.

Kiindulo Nyugdij Konstrualt
kamatldb (%) | index (%) | kamatldb (%)
2 1 1
2 1.5 0.5
3 1 2
3 1.5 1.5
3. tdbldzat

Az 1992, évi férfi halanddsdgi tabla felhaszndldsdval a 62 éves korban
indulé évi egységnyi elbzetes életjaradék tékeértékét a szdmitdsba keriild ka-
matlabak mellett a 4. tdbldzat mutatja.
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Szamitdsi ago = Neg/Dez
kamatldb (%)
0.5 13.31179
1 12.76385
1.5 12.25433
2 11.77985
3 10.92418
4. tablazat

gy most mér meghatdrozhatjuk a magénpénztari nyugdijak indulé érté-
keit mind fix dsszegll jaradékok, mind svéjci médon indexdlt jaradékok eseté-
ben. Az eredményeket az 5. tdbldzatban foglaljuk ossze. A tb. nyugdijakat az
indexalt magénnyugdijak indulé értékeihez adjuk hozzd. Ezeket az Osszegeket
tekintjiik a helyettesitési rata szamldléinak.

Program- | Felhalmo- | Zéré | Induld Indulé Indulé Osszes Helyet-

kod zott toke bér fix novekvé th. induld tesitési

nyugdij | nyugdfj | nyugdij | nyugdij | réta (%)
111 771,9 225 65,53 60,48 79,13 139,61 62
112 958,7 225 87,76 81,38 79,13 160,51 71
121 949,4 336 80,60 71,32 100,11 171,43 51
122 1162,8 336 106,44 94,89 100,11 195,00 58
211 733,3 225 62,25 57,45 79,13 136,58 61
212 910,7 225 83,37 77,31 79,13 156,44 70
221 901,9 336 76,56 67,95 100,11 168,06 50
222 1104,7 336 101,12 90,15 100,11 190,26 57
311 694,7 225 58,67 54,43 79,13 133,56 59
312 862,8 225 78,98 73,24 79,13 152,37 68
321 854,4 336 72,53 64,17 100,11 164,28 49
322 1046,5 336 95,80 85,40 100,11 185,51 55

5. tabldzat

Az clvégzett szimuldcié eredményeinek megitéléséhez figyelembe kell ven-
niink, hogy a felhalmozdsi folyamat viszonylag relis feltételezések melletti
outputjait az 1992. évi férfi halanddsagokra alapitott statisztikdk segifségével
vittiik 4t jaradékértékekre. Ezeknél a halandésdgoknal vannak frissebbek és
egyébként sem vettiik figyelembe a néi halandésagot. Ugyanakkor semmi
ok nines annak feltételezésére, hogy a halandéségi viszonyok 4-5 évtizedig
nem valtoznak. Mindezek ellenére tigy gondolom, hogy téjékozédési célokra
az eredmények elfogadhaték. Mads szigorral kellene szdmolni, ha tervezési
céljaink lettek volna.

Mit mondhatunk a fenti szdmok lattan? A kétpilléres rendszer a szimu-
lacidban alkalmazott feltételezések mellett elfogadhatéd szintli oregségi nyug-
elldtast igér egy 100%-os jarulékfizetési stiriiséggel rendelkezd biztositottnak
42 Jedolgozott év utdn. A pénztérak miikodési hatékonysigai tekintetében
jelentkezé eltérések nem befolydsoljdk lényegesen az elérheté helyettesitési
ratdkat. A tb. pillérbél szarmazé nyugdfjelem kiegyenlité hatasi. Ugyan-
akkor az Osszesitett indulé nyugdijak helyettesitési ratdi is magasabbak a
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kisebb ttemt béremelkedést feltételezd palydk mentén. Ez a jelenség mar a
th. pillérnél megmutatkozott.

A jelenség lattan célszerd taldn @jragondolni: helyes-e a tbh. nyugdij for-
muldjat egy linedris skaldval kapcsolni az életkeresethez. Az aligha igényel
kilon magyardzatot, hogy a magasabb béremelkedés, a magasabb kamat-
hozam és a takarékosabb pénztari miikodés magasabb induldnyugdijakban és
magasabb helyettesitési ratdkban Olt testet, minden egyéb viltozatlansiagit
feltételezve.

Nyomatékosan fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy megallapitdsaink
csak a tett feltételezések teljesilése esetén jelentenek érdemleges informdciét
a vegyes nyugdijrendszertdl remélhetd ellatdsokra.

A feltételezéseink egy része a gazdasig varhaté alakuldsat illeti. Fel-
tettik, hogy rendszeresen novekvo realbérek és tartdsan realizdlhatd kamat
jellemzi majd a nyugdijrendszer mikodésének hétterét. Ez vagy igy lesz,
vagy nem pontosan. Ennyiben itt a jovO bizonytalansigdval dllunk szem-
ben. Ugyanakkor mi az 1998-ban torvénybe iktatott rendszerrel foglalkozunk.
Minden olyan esetleges valtoztatds, amely e rendszer lényeges elemeire irdnyul,
érvénytelenné teheti valamennyi megallapitdsunkat.

Ezek koziil csak egyet emeliink ki. Amennyiben valakinek eszébe jutna a
maganpénztdri tagdijat tartdsan a jelenlegi Atmeneti 6%-os szinten befagyasz-
tani: a masodik pillérbdl nyerheté nyugdijak szintje 25%-kal alacsonyabb-
ra csokkenne és a th. pillérbél szdarmazdé nyugdijak egyetlen fillérrel sem
novekednének. Ezért a rendszer, mint az idoskori megélhetés biztositdasdnak
alapvetd eszkoze, nem lenne képes betodlteni a szerepét.

A magannyugdij pillér silya a rendszeren beliil elhatdrozds kérdése. A
tartésan 8%-os tagdij lehetne tobb is, kevesebb is. De, ha nem 8%, akkor a
tb. pillér jatékszabilyai sem maradhatnak a jelenlegi szinten. Amennyiben a
biztositottak tobb jarulékot fizetnek a tb. pillérbe, mert kevesebbet fizetnek
a maganpénztirakba, meg kell viltoztatni a tb. nyugdij formulajat és fel kell
emelni az évi 1.22%-0s keresetbeszamitast.

5 Mi torténik 100%-nal kisebb jarulékfizetési
slriség esetén?

A teljes aktiv életpslya modelliinkben 504 hénapot dlel fel. Ennek az idészak-
nak jarulékfizetéssel fedezett hdnyaddt nevezik a jarulékfizetés siiriiségének.
Ez 100% akkor és csak akkor, ha egyéltalaban nincs kies$ 1dé8 (munkanélkiili-
ség, szillés és gyermekdpolds, betegség, sorkatonai szolgdlat sth. miatt) a ji-
rulékfizetésben, illetve a kies6 idoket utdlag megvasaroltdk. Szimuldcids sza-
mitdsainkban a 100%-os stirliséget tételezziik fel, ami természetesen kivételes
eset. Mégis ez a feltételezés teszi lehet6vé a rendszer maximalis lehetdségeinek
a letapogatasat. Ilyen értelemben a fentiekben bemutatott értékek fels6
becslések, amelyek azonban egyéni életpalydkon el is érhetdk.

Amennyiben a biztositottak bizonyos csoportjainak a jarulékfizetési sii-
riisége 100% alatt marad, a tett feltételezések mellett is kisebb, bizonyos



Gondolatok a magannyugdijpénztirak miikédésének tdvlatairdl 89

esetekben sokkal kisebb nyugdijak érheték csak el. Amig a fels® lehet&ségek
szamszeriien jol becsiilhetdk, az alsé becslés a nyugdijjogosultsdg eltiinéséhez
vezet. Hidba kotelezd a nyugdijbiztositds, mindig van a tdrsadalomnak egy
olyan rétege, amely nem szerez nyugdijjogosultsidgot. Hacsak nincs a rend-
szerben olyan szolgaltatds, amely biztositdsi elézmények nélkil is jar adott
feltételek kozott. Ilyen az idéskori jaradék, amit azonban nem tekintiink mér
a nyugdijrendszer elemének.

A biztositdsi folyamat megszakitdsai kilonbozé jellegiiek. A leggyako-
ribb az, hogy valaki tobbé-kevésbé rendszeresen jarulékfizetd, de az aktiv
iddalapjanak egy bizonyos hanyada kiesik a biztositasbdl. Amennyiben ezek
a kiesések nagyjdabdl egyenletesen oszlanak el az aktivitasi id6szakban, a biz-
tositdsi folyamat lefrhaté a szimuldcids tdbldink adatainak és egy konstans
tényezOnek a szorzataként.

Ez a konstans: 1 > k > 1/2 intervallumban mozoghat, mert ha érzékelhe-
téen 1/2 ala keriil, a biztositott nem szerez 20 év szolgilati id6t, és igy nem
szerezhet Oregségi nyugdijra jogosultsdgot.

Ezért a k = 1/2 sliriség mellett érdemes megvizsgélni a dolgok alakuldsat.
Egyenletes 1/2 siirliségli jarulékfizetés esetén 42 év alatt 3243 egységnyi
életkereset jelenik meg 2%-os bérnovekedés mellett, mig 4101 egység 3%-os
bérnovekedés alapjdn. Minden kordbban szamitott érték megfelezddik.

Vélasszunk egy programviltozatot. Legyen ez a 211 kédszami. A zard
év bére: 112.5, az életkereset 3.243, a befizetett tagdij 246,65 és az egyéni
szémla zaré egyenlege 366,6. Ennek megfelelden az induld tb. nyugdij 39.56,
az induld indexdlt magdnnyugdij: 28.72, a teljes induldé nyugdij 68.28. Ez
persze nagyon alacsony nyugdij, hiszen a nyugdijba vonuldskor szokvinyos
teljes foglalkoztatottségi keresetnek ez mindossze 31.7%-a.

A biztositdsbdl azonban nem csak nagyjabdl egyenletesen eshetnek ki
id6k. Eldfordulnak oOsszefliggh hosszabb kiesések. Erdemes megjegyezni,
hogy az ilyen tipusi kiesések mdsként befolydsoljdk a tb. pillérbdl szdrmazd
és masként a magannyugdij pillérbél szdrmazé indulé nyugdijak alakuldsét.
A tb. nyugdij indulé szintje szempontjabdl nincs jelentdsége annak, hogy a
kiesés az aktiv életpdlya melyik szakaszén kovetkezett be. Ha valakinek 38
év aktiv biztositdsban toltott ideje van: atlagos keresetének 45.6%-4t kapja
fiiggetleniil attdl, hogy a hidnyz6 4 éve meg nem véséarolt egyetemi idékbél,
vagy 58 éves kordban bekévetkezett tartés munkanélkiiliséghdl szarmazik.

Nem {gy a magénnyugdijndl, ahol azonos nagysigi kiesés mindségileg
eltérd hatdsi attdl fiiggden, hogy a bérndvekedés indexe és a kamatlab koziil
melyik a nagyobb. A fliggelékben bebizonyitjuk, hogy ha a bérnévekedés
mértéke meghaladja a kamatlabat, akkor a biztositott szdmara az az elényo-
sebb, ha a kies6 id6i az életpalya minél kordbbi szakaszara esnek. Ezzel szem-
ben a forditott esetben elényosebb a felhalmozdsi folyamat szempontjabdl, ha
az minél kozelebb van a nyugdijba menetelhez.
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6 Nem oOregségi tipusi kockazatok kezelése
tokével fedezett nyugdijrendszerekben

A nyugdijrendszerek torténete azt mutatja, hogy bar alapértelmezésben a
nyugdij: Oregségi nyugdij, a szokvanyos szolgiltatdsok kore ennél sokkal szé-
lesebb. Kiilénosen igaz ez a kotelezd rendszerekre. Az eurdpai hagyominyok-
kal 6sszhangban a kételez6 magyar nyugdijrendszer 1929. éta nyijt cregségi
ellatdson felil rokkantellatdst (ezen beliil vagy kiilon rendszerként baleseti
ellatdst) és in. hatramaradotti ellitdst.

A hazai nyugdijreform meghagyta a vegyes rendszer elsd pillérében a
torténelmileg kialakult szolgdltatasokat. Azonban a méisodik pillérben sajatos
megoldas jott 1étre. A ma nélunk hatélyos jog szerint a kotelezd nyugdijrend-
szer szerves részét képezé magdnpénztirak alapjiban csak oregségi nyugdijra
gyljtenek fedezetet. A tag befizetéseinek meghatarozott hanyada tn. egyéni
szamlajan halmozddik, hasonléan egy befektetési alapndl nyitott szdmlén.

A két konstrukcidban kozos, hogy a befektetési kockazatot teljes egészében
a befektetd viseli. Ezt a mindkét teriileten meglévs garancidt nyjté alapok
csokkentik ugyan, de nem vallaljak at. A lényeges kiilonbség az, hogy a
befektetési alapokbdl barmikor ki lehet lépni. A maginpénztdrbdl azon-
ban a tag nem vonhatja ki a vagyondt. Nem léphet ki, csak atléphet egy
masik pénztirba. fgy a maganpénztarban halmozédé t6kéhez csak bizonyos
specidlis, torvényben szabalyozott feltételek teljesiilése esetén és a torvényben
szabdlyozott médon juthat hozzd a biztositott. Az egész konstrukcié azt a célt
szolgdlja, hogy a nyugdijkor betdltésekor a felhalmozott téke a tag dregségi
nyugdijanak fedezetét képezze.

Ugyanakkor a biztositott aktiv kordban meghalhat és megrokkanhat. E-
zeknek az eseményeknek kortél és nemtd! figgd bekovetkezési valdsziniiségei
vannak. Ezek alapjdn statisztikusan elOre lathatdk ezek az események. Adott
biztositott esetében azonban semmit sem mondhatunk réluk. Pontosan ezeket
a "véletleneket” kezelik a kiillonb6z6 nyugdijrendszerek kiilonbozd, egymastdl
eltéré maédokon.

A hazai érvényes szabélyozds az egyéni szamldk sorsdrdl rendelkezik az
aktiv korban torténé elhaldlozds, illetve megrokkanas esetére. Az elhalt
aktiv kort pénztirtag tékéje orokolhets. Sajnos a torvény alkotdl ennek
a szabalyozasakor az 6rokolhetdséget a konstrukeid irdnti mézesmadzagnak
haszniltak. Kz volt az egyik érv amellett, hogy a magdnpénztar mennyivel
elénydsebb, mint a tb. nyugdij, hisz az oda befizetett jarulékok nem 6rokolhe-
tOk, azok elvesznek. Ez persze egy nagy csisztatis volt, aminek a maradandé
kara maga a mai szabdlyozds. A torvény ugyanis szabadda teszi a téke feletti
rendelkezést. A tag arra hagyomdnyozza, akire akarja.

Az egyéni szamlan lev6 megtakaritds igy nem feltétleniil a tarsadalombiz-
tositasi értelemben vett hatramaradottakat szolgélja. Ha frivol akarok lenni,
akkor azt is mondhatom, hogy a szomoru 6zvegy és a nélkiloz6 arvék helyett
a pénz a ramends szeretdé lehet. De killonodsen fiatal korban torténé elhald-
lozas esetén, amikor a felhalmozott tOke még alacsony, aligha ellentételezi a
téke orokolhetdsége az drvanyugdijat.
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A torvény egyébként megengedi ma is, hogy az Orokés a hagyatékul
kapott t8két a pénztirban hagyja. [’ng gondolom, hogy itt van egy olyan
lehet8ség, amellyel élve megteremthetjik a hatramaradottakrél valé jobb
gondoskodést az adott rendszer keretein belil. Mindenesetre azt latni kell,
hogy az egyéni szdmlés magdnpénztéri konstrukcié nem igazdn teszi lehet6vé
a probléma j6 megolddsat. Ennek pedig az az oka, hogy a felhalmozési sza~
kaszban a magainpénztari tagok nem képeznek biztositdsi értelemben vett
kockdzatkozosséget az ozvegyekrdl és arvakrél valé gondoskodés vonatkozd-
sdban. Mindenki magéanak gytijtoget.

fgy hidba tudjuk, hogy az aktiv korban elhaldlozé biztositottak egy ré-
szének vannak csak drvaelldtisra szoruld gyermekei, és az Osszes elhaldlozé
egyiittes vagyona fedezné az drvékat hatrahagyé tagok gyermekeinek az ella-
t4sdt: az egyéni szamlak egyénileg oroklddnek. Az Alapra csak az olyan tu-
datlan elhaltak vagyona szall, akik elfelejtettek végrendelkezni. Tehat olyan
rendszeriink van, ahol nem a biztositott kézosség 6rokol, és ezen a rendszer
lényegének médositdsa nélkill nem tudunk segiteni. Azért valamit lehetne
javitani, legaldbb az érintett csalddok egy része javara. Mikozben sokak
probléméja tovabbra is megoldatlan marad.

Még kildtéstalanabbnak tiinik a rokkantkockizat kezelése az adott pénz-
tari struktiraban. Erre a célra igazabdl nem teremtédik megfelelé forras.
Ezért az tiinik célirdnyosnak, hogy jojjon valamikor létre egy 6nélléan finan-
szirozott, varoméanyfedezeti alapon milkodé rokkantbiztositds. Ennek egy
lehetséges modelljére még vissza fogunk térni. -

7 Mit tegyiink a hatramaradottakkal?

A torvény idevagd rendelkezéseit 4t kellene fogalmazni. A tagnak azt a jogét,
hogy igényjogosultat nevezzen meg korai elhaldlozdsa esetére, torolni kel-
lene. Ehelyett azt kellene mondani, hogy az elhalt szimlaegyenlege a tb.
szabdlyok szerint hatramaradotti elldtésra jogosultakat illeti. Ha ilyen nincs,
két kiilonbozd megoldés képzelhetd el. Az egyik, hogy ezek vagyona a pénztar
aktiv tagjaira 6roklddik. A mésik lehet6ség, hogy ebben a korben megmarad
az egyéni végrendelkezés.

Nincs hatramaradotti ellitdsra jogosult abban az esetben, ha a tag maga-
nyos. Illetve nincs hdtramaradotti jogosultsdg akkor, ha a tag még nem szer-
zett nyugdijjogot. Ez azt jelenti, hogy legalabb 20 év biztositdsban eltoltott
id6 utén jelenne meg a hdtramaradotti jogosultsédg. Amikorra azért van mar
legaldbb masfél évnyi aktudlis bérnek megfeleld felhalmozott toke.

A hétramaradottak részére a haldleset utdn ki lehetne fizetni egy féléves
bérnek megfelel ideiglenes segélyt. A fennmaradé t6két a hdtramaradottak
sz&matol fliiggden kellene felhasznélni. Alap megkozelitésben az ozvegy javéra
szolgalna a t8ke fele, a masik fél az arvéké. Ha nincsenek arvik, vagy nincs
bzvegy: a teljes dsszeg a meglévd jogosultakat szolgdlna.

Az 4rvak részére 16 vagy 18 éves korukig futé bankjsradék menne. Az
bzvegy része a pénztarban marad, és az 6zvegy nyugdi] jogosultsdgatol kezdve
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sajat nyugdijat kiegészits potlékot kap. A pétlék nagysagit az ozvegyet illetd
tdkerész felkamatoldédd értéke hatdrozza meg. Az is elképzelhetd, hogy az
ozvegyet illetd tokerész egyszeriien a szdmldjdra keriil. Figyelembe véve a
tokefelhalmozédas logikdjat: minél kozelebb hal meg valaki a nyugdijkorhoz:
anndl jelentésebb hatramaradotti elldtdst biztosit a szamlija.

A fentiekben vézlatosan kérvonalazott megoldds nem oldja meg a fia-
talon elhunytak hitramaradottainak a problémajit. De nem rosszabb a
megoldés, mint a tb. pillérben. Ugyanakkor nem nyujt megolddst a rokkant-
nyugdijasok hatramaradottainak. Ugy latom, hogy itt nem lehet tovabblépni.
A jelenlegi keretek kozott lehet valamit kezdeni a nem rokkantnyugdijasok
hatramaradottai javdra. A rokkantak azonban teljesen kilégnak a magdn-
pénztari rendszerbdl és kezelésiik alapvetéen mas meggondoldsok mellett 14t
szik csak megoldhaténak.

8 A rokkantkockazat kezelése

A magénpénztéri pillér logikdja lehetetlenné teszi a rokkantnyugdij intézmé-
nyesitését keretei kozott. Ez a rendszer, mint erre mér utaltunk a felhalmozési
fazisban, nem ismeri a biztositasi tipusi kockdzatkozosséget. Marpedig egyéni
takarékoskoddssal nem lehet a rokkantkockézat kezelésére alkalmas forrdsokat
gylijteni. A rokkantsig esetére szolgdl biztositdsok a biztositdsi viszony
kezdetétd!l kell, hogy védelmet nyijtsanak. Kiilonosen igaz ez akkor, ha a
baleseti kockdzat része a rokkantkockazatnak.

Ilyen koriilmények kozétt a palyakezdéshez kozeli idépontban megrokkand
egyéni szaml4jan gyakorlatilag alig van pénz. Ez még egyszeri végkielégitésre
is kevés. Ugyanakkor a fiatalon megrokkandk esetleg hosszi ideig kell, hogy
rokkantnyugdijban részesiiljenek. Ha a megrokkands kovetkeztében, vagy
mint rokkantnyugdijasok meghalnak: jelentés hdtramaradotti problémak je-
lennek meg. Tobb kisgyermek utdn 10-15 évig kellene drvanyugdijat fizetni,
ahogy ezt a tb. pillér teszi is.

A jelenlegi szabélyozas szerint az akt{v korban megrokkandk szémlaegyen-
legét atutaljak a tb. Alapnak és a rokkant innen kap olyan rokkantellatést,
mintha nem lett volna a vegyes rendszer résztvevéje. Ez a megoldas biz-
tositastechnikai szempontbdl abszurd és a megrokkant aktiv biztos{totton a
tb. pillér rovasdra ,,segit”. A magdnpénztéri tagsdg egy meghatarozott hé-
nyada rokkan meg. Ezek ellatdsardl azonban nem a munkaképes pénztartagok
kollektivaja gondoskodik, hanem a tb. pilléren keresztiil az 6sszes adéfizetd.
A tb. Alapnak atutalt tagdij a keletkez8 teherhez képest elenyész6 és egyben
értelmezhetetlen bevétel a felosztd-kirovd rendszeril 1-es pillérben.

Milyen nagysédgrendekkel van itt dolgunk? Sajnos a hazai demografiai és
a hazai biztositasligy mind a mai napig adds azokkal a statisztikakkal, ame-
lyek eligazitandnak benniinket a rokkantiigyben. Annak érdekében, hogy
vildgosan le tudjuk irni az aktiv biztositotti dllomany megrokkandsival, il-
letve munkaképesnek maraddsdval Osszefiiggd folyamatokat: nem- és kor-
specifikus megrokkandsi valdszintiségekre lenne szitkségiink. Ezek birtokdban
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el6allithaté lenne az aktiv biztositottak oOsszetett kivaldsi rendje. Minden
rokkantbiztositissal dsszefliggd vizsgdlatnak ez az alapja.

Minthogy ilyennel nem rendelkeziink, vessiink egy pillantast az NSZK
1960-as adatokon alapulé tébldira. Ezek azt mutatjik, hogy 100 000 —20
éves— palyakezd6bd] 84 574 16 éri meg a 62. életévét. Vagyis kozben 15 426
aktiv meghal és 16 806 fokozatosan megrokkan. A kiindulé kozosséghdl 62
éves korukra mér csak 67 768 "munkaképes”’. Tehat egy adott évjaratbdl a
nyugdijkort az induld 1étszam kétharmada éri csak meg aktivként. Az egy-
harmad kozel fele meghal és mésik része rokkantnyugdijra jogosultta valik.

Ezek az adatok éles fényt vetnek a jelenlegi maganpénztari rendszer arny-
oldaléra. Hiszen kideriil, hogy a dolgozé tarsadalom egyharmadénak a gond-
jait nem képes enyhiteni. Mindezek alapjan gy tiinik, hogy a rokkantkoc-
kézat kezelésére egy pétlélagos rokkantbiztositds bevezetése lenne szikséges.
Az Snmagéban is nyilvanvalé, hogy egy eddig nem kezelt kockdzat bevondsa
a rendszerbe pénzbe keriil. Az 1j kockézat alapjin keletkezd szolgaltatdsi
igényeknek meg kell teremteni a fedezetét.

Az egyéni szamlds befizetés meghatdrozta forrdsgyiijtés erre alkalmatlan.
Két finanszirozési forma latszik megfontolhaténak. Az n. tékefedezeti és
az tn. varomanyfedezeti finanszirozas. Mind a két finanszirozasi forma tar-
talékokkal operal. Ezért bevezetésitk a magdnpénztarakban minden tovabbi
nélkul megvalésithato.

Mindkét finanszirozasi forma szolgdltatds meghatédrozott és a szolgaltatasi
rendszer alapjén kalkuldlhatdk a sziikséges befizetések. Mind a két rendszer-
ben megoszthatdk a jarulékterhek munkaaddk és munkavallalék kézott. A £6
kiilonbség a két finanszirozési mdédszer kozott abban all, hogy a tékefedezeti
biztositas jarulékmértéke rovid tavon is ingadozhat, mig a varomanyfedezeti
finanszirozdsnél hosszabb id6szakokon 4t viltozatlan marad a jarulékmérték.

9 Mit tegyunk rokkant iigyben?

A magénpénztirak alkalmasak lehetnek egy a jelenlegi miikodésiiket kiegé-
szité kiilén jarulékfizetéssel finanszirozott rokkantbiztositis megszervezésére
és lebonyolitasira. Egy ilyen rendszer megtervezése jelentés szakmai feladat.
Magam nem vallalkozom most tobbre, mint az Gtlet felvetésére. Probéljuk
megfogalmazni, hogy kotelezd, vagy onkéntes legyen-e ez a biztositds, mit
nyujtson, kik fizessék a jarulékot, milyen legyen a finanszirozds modellje.
Magamnak van egy halvdny elképzelése. Ez egy lehetséges elképzelés, ami
médosithaté, amelytol eltéré megoldésok is elképzelhetSk. Mindezekben a
kérdésekben nem lehet pusztin Shajok és {zlés alapjan &lldst foglalni. Szé-
mitasok nélkiil az egész felesleges szdcséplés.

A javaslatom lényege ezért alapjdban az, hogy j6jjon létre egy hivatalos
megbizéssal rendetkezd szakmai csapat a modellek kialakitdsara, a statisztikdk
el8teremtésére és a megalapozé szamitdsok elvégzésére. Ezek birtokdban
lehet a célszerti megoldasi lehetéségekrdl valami értelmeset mondani. A sajit
elképzelésem a gondolkodas pillanatnyi dllapotdban a kovetkezo:
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e arokkantbiztositds kotelezd mindazoknak, akik kotelez8en pénztartagok
és valaszthaté mindenki mésnak;

o a biztositas ”flate rate” tipusid, minden rokkant a mindenkori minim4]-
bért kapja, fiiggetleniil a biztositdsi el6zményétél és korabbi keresetétél;

e a magatehetetlen rokkantak dpolasi p6tlékot kapnak;

e a rokkantnyugdijra jogosité feltételek megegyeznek a tb. pillérben min-
denkor érvényes feltételekkel;

e a rokkant 6zvegye és drvéja a minimalbér felére, illetve negyedére jogo-
sult;

e a fizetend6 jarulék lehet keresetardnyos, de célszeriibb esetleg, ha min-
denki szdmadra azonos az 6sszeg;

e a jarulék fele-fele ardnyban megoszlik foglalkoztaté és foglalkoztatott
kozott, nem 6nallé munkavégzés esetében;

e a biztositds fedezeti tartalékdt a magdnpénztirak kezelik, a pénztarak
a rokkantsagi kockdzatokbdl szdrmazé terhek kiegyenlitése érdekében
kockazatkiegyenlité programot miikodtetnek.

10 A rokkantbiztositasi kockdzat szamszerii-
sitése

Ebben a zaré fejezetben réviden dsszefoglaljuk a rokkantbiztositasi folyama-
tok lefrasdhoz sziikséges legfontosabb biztositdsmatematikai dsszefiiggéseket.

A rokkantbiztositdsban t6bb kivaldsi rend ismeretére van sziikség. A szok-
vényos halanddsdgi tdbldn til ismerniink kell az aktivak Osszetett —eset-
leg nyilt— kivalasi rendjét, amelybdl legaldbb két kivalasi ok miatt torténik
kilépés. Esetleg szdmszertisithetd a rehabilitdcids folyamat. Ebben az esetben
az aktivak sordba vissza is lehet 1épni.

Az aktivak kozill megrokkandk alkotjik a rokkantdllomanyt. Ezek zart
kivaldsi rendjébél elhaldlozds és rehabilitdlds miatt keriil sor kilépésekre. Az
aktivak kivéldsi rendjéhez tartozé kommutacidkkal frjuk le a jarulékfizetés
folyamatat. A rokkantak kivaldsi rendjéhez tartozé kommutéciékkal nyerjiik
a rokkantnyugdijak vdroményi értékeit. Mig az aktiv dllomaénybdl a rokkant-
dlloményba torténd atlépést vegyes kommutscidk irjsk le.

Tegytik fel, hogy mindenki 20 éves korban lép be a biztositisba. A ji-
rulékfizetési kotelezettség 62 éves korig tart. A biztositott a biztositasi ese-
mény bekdvetkezésétdl évi 100 egység elbzetes életjiradékban részesiil. A
biztositott utdn egyel6re ismeretlen P Osszegli éves jarulékot fizetnek.

Feltételezziik, hogy Dg§ pélyakezds 1ép be a rendszerbe. Aktiv palydjuk
sordn Osszesen: PNS§ Osszeget fizetnek. D2 az aktivak kivaldsi rendjéhez
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tartozé elsérendii, N2* a mdsodrendii kommutécid,
61
aa __ aa
Ng* = E Dgy, .
=0

Ha valaki = éves korban megrokkan, évi egységnyi el6zetes jaradékanak tdke-
értéke a megdllapitds idépontjdban: a; = N; /Di, 20 < z < 62 ahol D és
Ni a rokkantak kivdldsi rendje alapjdn szdmitott elsé illetve masodrendii
kommutédcié. Ha ismerjitk a megrokkands valdsziniségeit, az z és = + 1
életkor kozott 19%%4, megrokkands torténik. Feltéve, hogy a megrokkanisok
év kozben egyenletesen kovetkeznek be, minden rokkant évi egységnyi nyug-
dijanak t&keértéke

i Lnsg '

Azt1/2 = 5 (az + ag41)

Az év sordn megrokkantak diszkontdlt szama:

i 1 ) L .
Co = P 3127, = vT DI,

Az év sordn keletkezett egységnyi nyugdijak tOkeértéke 20 éves korra disz-
kontalva: o

D =Clay,, 3
Ez egy vegyes kommutécié, amely egy demogréfiai és egy jaradék részbdl all.
Képezziik a neki megfeleld mésodrendii kommutacidt:

N§i =D% + D% +...+ Dg

Az egyenstily feltétele:

PNg& = N§& - 100
Innen: .
_ N3
- Ngg
Az NSZK 1960. évi adatai alapjan 3%-os technikai kamatldb mellett P =
5.74. Ez azt jelenti, hogy ha 22 500 Ft-os minimalbért tekintiink 100-nak,
akkor a biztosftds havi technikailag szitkséges keresetfliggetlen jaruléka havi
1291.5 F't lenne. Ha azt mondjuk, hogy keresetardnyos a jarulék, akkor
65 000 Ft-os brutté 4tlagkeresetet feltételezve, durvan 2%-os jarulékkulccsal
finanszirozhaté a rendszer.

Ismét felhivijuk a figyelmet arra, hogy nem hazai statisztikdkon nyugvo
adatokbdl szamoltunk. Ezért csak annyit jegyezziink meg, hogy egy ilyen
rendszer alapelldtdsa olcsé. Természetesen a rendszer terhe nagyobb, ha
a rokkantnyugdijasok hdtramaradottai is kapnak ellitdst. Ebben az eset-
ben a vegyes kommutéciéban 16v6 jaradékrész nem csak a rokkantnyugdi]
tBkeértékét kell, hogy tartalmazza, hanem a hozza kapcsolédd hdtramaradotti
véromanyok értékét is. Az {gy elBallé magasabb jarulékmérték kb. 1.33-
szorosa a csak rokkantnyugdijat biztosité jaruléknak.

P - 100
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Fiiggelék

Vezessiik be a kovetkezd jeloléseket: kamatintenzitds: §; bérndvekedés inten-
zitdsa: 7; induld bér: 1; a felhalmozési szakasz hossza: n; a biztositasbdl kiesé
idészak hossza: m; a pénztdri tagdij mértéke: II; a kiesd idészak kezdete: t.

Kiszamitjuk a felhalmozéds eredményét, feltételezve, hogy a kiesés nem
hat a bérszint névekedésére.

i n
Fit) = I / e P =) gy 4 11 / eV ef(n=2) 4y
0 t+m

t n
= e (/ =9z g, —I—/ elr—0)= dz)
0 t+m

=8zt Gy—8)z|"
= Henﬁ €

+
o ¢
nb
- 115 . (6(7—5)t 14 el=on _ 6(7—6)(t+m))
y—

enﬁ

v —

= II

) —8§)m —&8)n
- (e(v (1 — eOmY _ (1 — =D ))
Derivaljuk a fenti kifejezést:
F'(t) = Temel =t (1 — lr-0m)

Lathaté, hogy a derivalt fiiggvény negativ, ha v > 6, és pozitiv az el-
lenkez6 esetben. Tehdt a kies$ id8szak csokkenti a felhalmozasi folyamat
eredményét. Azonban, ha a béremelkedés intenzitdsa meghaladja a kamat-
intenzitdst, akkor minél kordbbi a megszakitds, anndl magasabb az akku-
muldcié. Ellenkez6 esetben akkor magasabb az eredmény, ha a megszakitéds
minél késébb kdvetkezik be.

Irodalom

1. S. N. Iyer: Actuarial Mathematics of Social Security. Kézirat. 1996. ILO.
Genf.

2. P. Thullen: Techniques actuarielle de la sécurité sociale. 1973. ILO. Genf.
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SOME REFLECTIONS CONCERNING THE PERSPECTIVES
OF THE PRIVATE PENSION FUNDS

The Hungarian compulsory pension system is in transition from a pure ”"Pay as You
Q0" benefit defined scheme into a mixed ”two pillars” system. The new second
pillar is capital founded and contribution defined. We investigate in this note
possibilities of the mixed system by finding out how large may be the replacement
rate for participants who will pay contributions without break during 42 years.
We simulate 12 accumulation pathes under different economic assumptions and
calculate the corresponding replacement rates (see Tables 2 and 5). Effects of
unemployment on the personal saving processes will be analised. We show that a
given distribution in time of the unemployed periods during the carreer has different
influences depending on the relation between interest rate and the rate of wage
increases. We give some suggestions how to incorporate survivors and disability
risks into the activity of the private pension funds which do not manage those
spheres of insurance today.
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A MAGANNYUGDIJPENZTARAK =~
SZOLGALTATASAINAK MEGALLAPITASAROL!

MICHALETZKY GYORGY
ELTE Valészintiségelméleti és Statisztika Tanszék

Jelen munk3dnak az a célja, hogy Osszegyiijtse azokat a szabalyozasokat és az
ezekkel kapcsolatban felmeriild kérdéseket, amelyek a magdnnyugdijpénzté-
rak altal nydjtandd (nydjthatd) vagy megvasarolandd szolgdltatdsokkal kap-
csolatban felmeriilnek, és amelyekre még a szolgaltatdsok megallapitasanak
megkezdése el6tt, az elkovetkezend idészakban siirgdsen vélaszt kell taldlni.

1 Bevezetés

Az 1997. évi LXXXII. torvény a magdnnyugdijakrdl és a magannyugdij-
pénztarakrdl lehetévé tette magannyugdijpénztérak létrehozésat és a tarsa-
dalom egyes tagjai szadmara kotelezdvé, méasok szamara lehetévé tette ezen
pénztéarakba torténd belépést. A térvény indoklasa szerint elészor a torvény
kihirdetésétdl szdmitott 15 év miilva keriilhet sor (jaradék) szolgdltatdsra,
azonban maga a torvény nem 1r el§ olyan hatdrokat, amelyek a korabbi jara-
dékszolgiltatdst kizarnak.

A térvény indokldsa foglalja réviden Ossze ezen pénztarak alapvet6 miiko-
dési elveit. Ezek a pénztarak tokefedezeti elven miik6ds nyugdijpénztarak. A
tagok befizetett jarulékai t6két képeznek, amely fedezetiil szolgal a (kiegészito)
nyugdijszolgaltatdshoz. [A kiegészitd sz6t itt abban értelemben haszniljuk,
hogy az itt nyujtott szolgaltatds a tarsadalombiztositasi nyugdij kiegészitSje.|
A nyugdijpénztir a bevételeibdl alapokat képez. A pénztdr az egyes tagok
megtakaritdsait a felhalmozdsi id8szakban az egyéni szdmlén tartja nyilvan,
melyet a nyugdijszolgaltatds megkezdésekor meghatirozott jiradékra valt 4t.
A jéradék Osszegét egy évre kell megdllapitani, és rendszeresen felil kell
vizsgdlni. A folyésitds alatt 4ll6 ellatdsok fedezetének nyilvantartdsdra a
szolgaltatasi tartalék szolgdl, amely szintén a fedezeti tartalék része.

Az indoklds szerint a pénztartagok a felhalmozasi iddszakban befektetdi,
a jaradékos idSszakban befektetéi és biztositdsi kockdzatkozosséget alkotnak.
Igen fontos lenne azonban ennél pontosabban —és nemcsak az indokldsban,
hanem a jogszabaly szovegében is— megéllapitani, hogy a kockazatkozosség
kikre terjed ki. Jaradéktipusonként, esetleg befektetés portfolikként meg-
osztva, életkori kohorszokként elkiilonitve; tovabbé, hogy a pénztdr jogosult-e
annak meghatédrozaséra, hogy kik tartoznak az egyes kockdzatkozosségekbe,
vagy pedig rendelet (t6rvény) szabja ezt meg.

1Beérkezett: 1999. szeptember 8.



100 Michaletzky Gyorgy

A szolgéltatasok megéllapitdsa és folydsitdsa sordn tehét tobb, jol elkiils-
nithetd részt kell megvizsgdlni. Ezek az aldbbiak:

e a szolgaltatdsok fajtai;
e a szolgaltatdsok fedezete;

e a szolgaltatds megallapitasa sordn haszndlt biztositdsmatematikai eljs-

ras;

e a szolgaltatds folydsitdsa idején szitkséges biztositismatematikai érté-
kelés.

2 A szolgaltatasok fajtai

A pénztari szolgiltatds tipusa jdradékszolgdltatds vagy eqydsszegii kifizetés
lehet. .

[A torvény meghatérozdsa alapjan a nyugdijszolgsltatds ,a nyugdijkor-
hatdr elérésekor, vagy a pénztdrtag kérése alapjan a nyugdijkorhatir elérése
utdn, illetéleg a pénztirtag elhaldlozdsa esetén hozzdtartozéja részére, az
egyéni szamlajan nyilvantartott dsszeg mint fedezet alapjan megéllapitott, a
pénztirtag altal vilasztott szolgdltatdshoz tartozd szolgaltatdsi tartalékbdl
folydsitott nyugdijjaradék, a kedvezményezett jaradéka, és az egy Osszegben
torténd pénzbeli kifizetés.” |

A jdradékszolgdltatds lehet a) életjdradék, b) elején vagy c) végén garantalt
idejii életjaradék, d) két- vagy tobbéletre sz6l6 életjaradék. Azonban a pénztér
jaradékszolgiltatédsi kotelezettsége biztositintézettd] torténd jaradék vasar-
lasa 1dtjan is teljesithetd. A biztositdintézettdl vasirolhaté jaradékok azono-
sak azzal, amelyet a pénztar maga is felajanlhat. Itt megint nem vildgos, hogy
ez az azonossig milyen mértékii kell legyen. Csak ugyanolyan tipusti szolgal-
tatasokat kell biztositaniuk, vagy az azonossig a hasznalt halandésdgi tab-
lakra, az alkalmazott koltséghdnyadokra is kiterjed-e? Ennck szabilyozisa
tobbek kozott azért lényegbevdgd, hiszen eléfordulhat az, hogy a pénztar ré-
szére is elényosebb biztositottak valamelyik biztositéintézettdl veszik igénybe
a szolgaltatast, ezdltal a pénztar biztositdsi kozosségét gyengitve.

A pénztirtag abban az esetben is vilaszthat mds biztositéintézet altal
nydjtott jaradékszolgaltatdst, ha a pénztira is nyijtja ugyanazt a jiradék-
szolgaltatast.

A biztositéintézettdl vasédrolt jaradékkal teljesitett jaradékszolgdltatdsra
(jaradék megéllapitds, egyosszegil kifizetés, oroklés) a Biztositasi Torvény
rendelkezései az irdnyaddak azzal, hogy a jdradékszolgiltatdsra jogosultat
legalabb élethosszig tarté jaradékban kell részesiteni, amelynek rendszere-
sen, havonta kifizetett Gsszege nem lehet kevesebb, mint amire a pénztar
altal torténdé nyugdijszolgiltatds esetében az Alap garancidja kiterjed. A
biztositSintézettdl vasarolt életjaradékot a tag nem sziintetheti meg. (A biz-
tosit6tol vasarolt jaradékra az Alap 4ltal nyujtott garancia nem terjed ki.)
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Egyosszeqii kifizetést teljesit a pénztdr a) szolgaltatisként a pénztirtag
haldla utén, a kedvezményezett részére. [Az egy Osszegben torténd kifizetés
helyett a kedvezményezett donthet a normafedezet kétszerese és a jaradékra
jogosult —a nyugdijjiradék folydsitdsdnak megkezdésekor— a nyugdijjdra-
dékon felilli egydsszegii szolgaltatds nytjtasat gy, hogy az Osszeget a tagsagi
viszony folytatdsa mellett a pénztdrban hagyja, vagy azt més pénztarba viszi
4t] b) ha az egyéni szémla egyenlege nagyobb, mint igényli. A normafedezet
kétszeresén feliili rész a pénztirtag rendelkezése szerint 6t vagy kedvezménye-
zettjét illeti meg.

Tovabbi kiegészitd lehetéség, hogy ,tag felhalmozdsi idészakban beko-
vetkezd haldla esetén a kedvezményezett vilaszthat, hogy az egyéni szamlan
réesé részt a) egy Osszegben felveszi, b) a tagsagi viszony folytatdsa mellett
a pénztarban hagyja, ¢) mds pénztérba viszi 4t.”

Emellett a torvény a folyésitandd jaradék legkisebb Gsszegét is megszabja,
a tarsadalombiztositdsi nyugdij nagysdgdnak figyelembevételével.

A jéradék legkisebb Osszege a pénztirtag normajiradéka a pénztartag
tarsadalombiztositasi nyugdij megdllapitasi szabdlyai szerinti, de legfeljebb
ot év jarulékfizetés nélkiili elismert szolgélati idé figyelembevételével megha-
tarozott nyugelldtdasdnak 25 szdzaléka.

3 A szolgdltatasok fedezete

A szolgaltatés fedezetét egyfeldl a szolgéltatas megallapitidsadnak iddpontjaban,
mésfelsl a szolgaltatds folydsitdsdnak idején kell megvizsgalni. Ez utdbbirdl
késébben, a szolgiltatas folyésitdsa idején sziikséges biztositdsmatematikai
értékelésrél szold részben lesz sz6.

A vélasztott szolgiltatas fedezetének képzése a szolgéltatas teljes fede-
zetének az egyéni szamlardl a vélasztott szolgiltatds tartalék szamldjara
egy Osszegben valé dtvezetésével torténik. A nyugdijszolgdltatds és az azzal
kapesolatos koltségek teljes fedezetét képezé forrdsokat, vagyis a pénztartag
egyéni szaml4janak egyenlegét egy Gsszegben kell atcsoportositani a tag altal
valasztott szolgdltatds tartalékaba.

Teh4t a pénztér szolgiltatési szabdlyzatdban meghatdrozott szolgaltatd-
sok mindegyikéhez kiilon-kiilon kell szolgdltatasi tartalékot képezni és ezeket
kiilon kell kezelni. Ezt nyomatékositja a 171/1997. Korm. rend., amely sze-
rint ,,a pénztar befektetett eszkozeit (portfolidjat) dgy kell csoportositani,
hogy a fedezeti és likviditasi tartalék eszkozei, valamint a miikédés tarta-
1ékai befektetésének eredményei elkiilonitetten megdllapithatdk legyenek.”
A fedezeti tartalékon beliill meg kell kiilonboztetni az egyéni szamldk és a
szolgaltatdsi tartalékok befektetési eredményességét. Tehat tartalékokként
kiilon kell meghatdrozni a hozamot. Az egyes szolgéltatdsi fajtak tartalékai
kozott atcsoportositést csak a hozamkiegyenlitési tartalékon keresztil lehet
megvaldsitani.

Ennek alapjan lehetdség nyilik arra, hogy a valamivel pontosabb és egy-
ben sziikebb értelmet adjunk a magénnyugdijpénztarakrél sz6lé torvény in-
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doklasa azon mondaténak, melyet a bevezetSben mér idéztiink, miszerint
a pénztartagok a jaradékos id6szakban (befektetsi és) biztositasi kockézat-
kozosséget alkotnak. A fentiek alapjén a biztositdsi kockdzatkdzosség elss-
sorban az azonos szolgaltatdsi fajtdt vdlaszté pénztartagok kozott 41l fenn és
csak mdsodsorban, attételesen tartozik bele az dsszes jaradékos id8szakban
1év6 pénztartag.

A szolgéltatds megallapitdsa el6tt a tag egyéni szémldjén j6va kell irni a
fedezeti tartalék portfoliGja értékelési kiilonbozeti tartalékdnak a tag egyéni
szamldjara esd hdnyadat.

A szolgaltatds megéllapitasa elStt az egyéni szdmla 0,3%-dnak megfeleld
osszeget a pénztdar demogréfiai tartalékdba kell dtvezetni.

Ha a tag igényli, akkor a szolgiltatds megéllapitdsa elétt a tag egyéni
szamlajanak egyenlegét csokkenteni kell a torvény. 28. § b) pontja alapjan
teljesithetd egydsszegii kifizetéssel.

A szolgaltatds megallapitdsa sordn az egyéni szdmla egyenlegét 6ssze kell
vetni a sziikséges normafedezettel. Amennyiben az egyéni szdmla egyenlege
kisebb, mint a normafedezet, akkor a Pénztdrak Garanciaalapja a tag egyéni
szamldjat a normafedezet mértékéig kiegésziti.

4 A szolgaltatds megallapitdasa soran hasznalt
biztositasmatematikai eljaras

A szolgaltatds nagysdgét a tag egyéni szdmlija egyenlegének, mint a jovSbeli
szolgaltatdsok bruttd jelenértékének alapjin kell megéllapitani.

A szolgéltatds megdllapitdsa sordn a pénztar aktudriusdnak évatos becs-
léseinél figyelembe kell vennie a bér és fogyasztéi drindexekre, a befektetési
hozamokra vonatkozé, a hivatalos nemzetgazdasdgi statisztikdkon alapuld
hosszl tavi feltételezéseket, valamint a pénztdr és a pénztarak befektetési
gyakorlatat és politikajét.

A jéradék megallapitdsandl alkalmazott egységes halanddsdgi tdbldban a
férfi és ndéi halanddésdgot egyardnt figyelembe kell venni.

A jaradékszolgéltaté pénztdrnak az dltala hasznalni kivdnt halanddsagi
tabldjat, valamint pénztar aktudriusdnak a szolgéltatdsban részesiilé pénztari
tagsdg demogrifiai viszonyait figyelembe véve kell a Kozponti Statisztikai
Hivatal 4ltal kozzétett halanddsigi tdblakbdl kivilasztania vagy azokbdl el-
készitenie.

A jéradékot a biztonsagi tartalékok képzésére és a folydsitds varhatd kdlt-
ségeire is figyelemmel kell megéllapitani. Az egyéni szamla nagysiga alap-
jan megéllapitott szolgaltatds nagysédganak meghatdrozasakor koltségténye-
z0ként a) a szolgdltatis megkezdéséhez kapcsolédd egyszeri eljarss, b) a szol-
galtatasi tartalékok befektetésének, c) a jaradék folydsitdsdnak koltségét lehet
figyelembe venni és a szolgdltatdsi szamldval szemben elszdmolni.

A jéradékszolgaltatd pénztdrban alkalmazott technikai kamatldb a tdrgy-
évre meghatédrozott tdrsadalombiztositdsi nyugdij indexalasabdl adédé ka-
matldbnél legfeljebb 1.5%-kal lehet nagyobb.
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A szolgaltatdst tigy kell megdllapitani, hogy a pénztar éltal folydsitott
jaradék legaldbb a tdrsadalombiztositdsi nyugdijjal azonos mértékben keriil-
joén indexaldsra. A jelen esetben, mivel olyan nyugelldtasrdl van sz6, melynek
megallapitdsa 2012. december 31-ét kovetden torténik, ez azt jelenti, hogy a
nyugellatist évente egy alkalommal, janudr hénapban, az emelést megeléz6
naptéri év I - ITI. negyedévében és az azt megel6z6 év negyedik naptari ne-
gyedévében mért fogyaszt6i drndvekedés és az orszagos bruttd atlagkereset-
novekedés 50-50 szdzalékos silyozott dtlagdnak megfeleld mértékben kell e-
melni.

Mivel a Korm. rend. a technikai kamatlib nagysdgat a tdrsadalombiz-
tositdsi nyugdij indexaldsbdl adédé kamatldb alapjin maximalizalja, ezért
a rendelet szelleme alapjin ezen indexek hosszii tavi elbrejelzése alapjan
kell meghatdrozni az egyes évekhez tartozé diszkonttényezéket. Az elirt
&vatos becslés elve alapjan célszerii az egyes évekre vonatkozé technikai ka-
matldbakat valamivel kisebbre vilasztani, mint a hivatalos elérejelzés, és a
kotelezd aktudriusi értékelés sordn esetlegesen adédé tobbletbol novelni a
szolgaltatasokat.

A szolgéltatds megéllapitdsénak legneuralgikusabb pontja a megfelel6 ha-
landéségi tabla alkalmazésa. Amint ldttuk, a torvény szerint egységes ha-
landésagi téablat kell alkalmazni, amely mind a néi, mind a férfi halandésagot
figyelembe veszi. Ez egyértelmiien olyan eleme torvénynek, melynek alkal-
mazdsa sordn a tisztan tdkefedezeti alapon mitkddd pénztér elve séril, és —
értheté— szocidlis szempontok jelennek meg. A torvényt elkészit® szdmitasok
alapjan ugyanis nyilvinvaléva lett, hogy kiilon néi és férfi halanddsagi tabla
alkalmazdsa esetén a nék jaradéka mintegy 70%-a lenne a férfiak szadméra
megallapitott jiradéknak.

Hogyan lehet a torvénynek megfelelé halandésagi tablat késziteni? Tegyik
fel, hogy a pénztérban N olyan egyed van, akik biztositasi kockdzatkozosséget
alkotnak. Ezek egyéni szdmldjardl a vélasztott szolgdltatds tartalékdba at-
vezetett Gsszeget jeldlie P, i = 1,...,N. Az egyszeriiség kedvéért tegyiik
fel, hogy a vizsgalt szolgaltatds a tag részére folydsitott (egyszeri dijas) élet-
jaradék. A hétralévé élettartamot jeldlje T, i = 1,...,N. Legyen a(T;) a
T, id6tartamra folyésitott (indexdlt) jaradék jelenértéke. Az ekvivalencia elv
szerint a nettd jiradék nagysigat gy kell meghatdrozni, hogy a szolgaltatas
jelenértékének vérhaté értéke egyezzék meg az egyszeri dij nagysdgaval. A
vérhaté érték meghatéirozasa sordn kell figyelembe venni a T; valtozd elosz-
14s4t, melynek kozelitését a halanddségi tébla felhasznildsdval szokds meg-
hatdrozni. Jeldlje S; a jaradék keresett értékét. Az ekvivalencia elv azonban
voltaképpen nem més, mint konnyen alkalmazhaté matematikai segédeszkoz

Z Pi = Z Sia(Ti)

egyenlet kozelitd megoldédsdnak meghatarozdsdhoz. Vegyiik észre, hogy nem
tettiik fel, hogy az élettartam valészinliségi valtozdk azonos eloszldsiak. Ez
még akkor sem teljesiil, ha kiilon kezelnénk a férfi, illetve a ndi pénztartagokat.
A KSH 3ltal kézzétett halandésdgi tablakbdl szdrmaztatott eloszlds is volta-
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képpen kilonbozd élettartam eloszlasok keveréke. Azonban, ha a P; értékek
kozel egyenlSek, akkor a jiradék meghatdrozdsahoz hasznélhatjuk az a(T')
mennyiségnek keverékeloszlds szerint vett vArhaté értékét, hiszen jéllehet
maga az a(T') fuggvény a T valtozénak nem linedris fiiggvénye, azonban a
varhaté érték a keverd mérték szerint mar linedris. Ekkor tehat a két oldal
—nagy N esetén— kozel egyenld lesz.

Ugyanez igaz marad akkoris, haa (P, T;) ¢ =1,..., N pdr dltal meghat4-
rozott egylittes (tapasztalati) eloszlds fiiggetlen eloszldsok szorzatéra bomlik,
hiszen ekkor az S; = P; x E(T)~! helyettesitéssel az S;T; szorzat vérhaté
értéke megegyezik P; virhatd értékével.

Ha azonban az egyéni szamldn meghalmozott Gsszeg és a hatralévd élet-
tartam kozott nem nulla korreldcié van, akkor a fenti eljdrds mar nem marad
érvényben. Tegyiik fel az egyszeriiség kedvéért, hogy az élettartam valtozd
eloszldsa két lehetséges eloszlds valamelyike. JelOlje ezeket p és v. Tovabba a
populdciéban pN, illetve ¢V egyedhez tartozik rendre ezen eloszldsok egyike.
Az azonos élettartam eloszldssal rendelkezd tagok egyéni szamldjan dsszegytilt
teljes Osszeg legyen P, illetve P,. A jaradék értékét ugy akarjuk meghatd-
rozni, hogy az alkalmazandé szorzé értéke csak p, v, p, g, illetve P,, P,
figgvénye legyen. Azaz

P

S =
flu,v,p,q,P,, P,)

Ekkor teljesiilnie kell a

- P, P,
fQu,v,p,q, Py, P, flp,v,p,q, Py, P)

egyenletnek. Ennek megolddsit adja az a Stahl Janos altal javasolt eljaras,
mely szerint a P,, P, tékék ardnyaban kell a 4 és v eloszldsokat silyozni.
Milyen problémakat vet fel a szorzdfiiggvény ilyen megvélasztisa?

A szolgdltatas nagysdga fugg attdl, hogy az adott évben kik vélasztjik
még ugyanezt a szolgiltatdst. Fz valéban silyos érvnek ldatszik. Azonban
érdemes észrevenni, hogy az egyes biztositéintézetek altal nyijtott szolgdl-
tatdsok is fiiggenek attdl, hogy az adott évben a teljes populdcié hogyan
viselkedik. Hiszen a halanddsdgi tabla ez utdbbi haldlozdsi valdszintiségeit
irja le, nem pedig a konkrét egyed hatralévé élettartaménak eloszldsat. A
helyes kérdés talan az, hogy mennyire érzékenyen véltozik, fog valtozni az
évek sordn ez a szorzo.

A masik fontos szempont, hogy ekkor a szolgiltatds nagysiga az egyes
pénztarakban —ugyanakkora egyéni szamlaérték mellett— mds és mads lehet.
Hasonléképpen, az igy megéllapitott szolgdltatds jelentdsen eltérhet attdl,
amit biztositdintézetektdl ugyanolyan nagysiagi dsszegért a tag vasdarolhatna.
Ez a fajta kontraszelekcié azonban elkeriilhetetlen. Hiszen a torvény lehe-
téséget ad arra, hogy a pénztirtag abban az esetben is vdlaszthasson més
biztositdintézet altal nyijtott jaradékszolgaltatast, ha a pénztara is nyijtja
ugyanazt a jaradékszolgiltatast.

et B

S Ea(alT)) + B, (a(T))
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Ttt érdemes ismét megjegyezni, hogy ugyan a torvény rendelkezik arrdl,
hogy a biztosit6intézettdl vasarolhaté jaradékok azonosak kell legyenck az-
zal, mint amelyeket a pénztér maga is felajanlhat, azonban nem régziti pon-
tosan, hogy ez az azonossig milyen mértékii legyen. Halviny tampontot ad-
hat a 33. §, amely szerint a biztositéintézettd] visarolt jaradékkal teljesitett
jaradékszolgaltatdsra (jiradék megallapitds, egyosszegii kifizetés, oroklés) a
Biztositdsi Torvény rendelkezései az iranyaddak. Feltétlen sziikséges lenne
rogziteni az indexdldssal, halandéségi tabla hasznélataval, az alkalmazhato
technikai kamatldbbal stb. kapcsolatos feltételeket is.

5 A szolgaltatds folyéSsitasa idején sziikséges
biztositasmatematikai értékelés

Az eléz6 pontban mér emlitett elvet, miszerint a ,,szolgaltatast ugy kell meg-
dllapitani, hogy a pénztér altal folydsitott jaradék legalibb a tarsadalom-
biztositdsi nyugdijjal azonos mértékben keriiljon indexaldsra”, természetesen
most is alkalmazni kell, azaz az indexdldst a szolgltatdsi szabdlyzatban
meghatdrozott médon végre kell hajtani.

Azonban mi torténjék akkor, ha a pénztar adott szolgéltatasi szamldn 1év6
tartaléka, annak befektetési hozama nem elegendé az indexalas végrehajtasa-
ra? Ha a nyugdij folydsitasédnak id6szakdban a szolgaltatdsi tartalékok szintje
az aktudriusi értékelés szerint, tagonként vagy Ssszesen nem éri el a jaradékos
tagok kovetelésével meghatdrozott szolgdltatdshoz sziikséges szintet, akkor a
kiilonbséget az aktudriusi értékelés szerint a biztonsdgi tartalékokbdl kell a
fedezeti tartalék megfeleld szolgdltatdsi tartalékdba atcsoportositani. Ha e
tartalékok a veszteséget nem fedezik, errél a Pénztarfelugyeletet tajékoztatni
kell.

Ezen tilmenden a jaradékszolgaltatd pénztar szolgaltatasi szabalyzataban
rendelkezni kell arrél, hogy az aktudriusi értékelésben meghatérozott tobb-
letb8l miképpen keriil sor a szolgéltatdsok névelésére.

Ennek megvalésitasa lehet az, hogy —a szolgaltatdsok megéllapitasa soran
alkalmazott eljardshoz hasonléan— a tobbletet a szolgéltatdsok megdallapitasa
sordn fennallé egyéni szamldk nagysdga ardnydban osztjuk szét a meglévo
jéradékosok kozdtt (szolgdltatdsi fajtdkként kiilon kezelve, a hozamkiegyen-
litési tartalék megfeleld kezelése utén), és az igy adodé toke alapjin —az
indexdldst, technikai kamatlabat és egységes halandésigi tablat figyelembe
véve— szamitjuk ki a jaradékemelést.

A jaradékszolgiltaté pénztdr aktudriusi értékelésében a pénztar aktud-
rinsanak a jovére vonatkozéan szolgdltatdsi szimldnként, a szamlarél szol-
galtatdsban részesiilo tagok, illetve kedvezményezettek adatai alapjan meg
kell hatdroznia a pénztir kordbban vallalt szolgdltatdsainak jelenértékét, és
clemezmie kell a szolgaltatasi szamlék és a sajit tevékenységi tartalék befek-
tetéseinek megfeleldségét abbél a szempontbél, hogy a pénztar szolgaltatasi
szémldinak és a sajdt tevékenységi tartaléknak a befektetéseit elégségesnek
tartja-e a pénztar kordbban véllalt szolgéltatdsai teljesitéséhez.
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A szolgaltatdsok jelenértékének meghatdrozdsakor a jaradékszolgaltats
pénztar aktudriusdnak figyelembe kell vennie a szolgaltatdsban részesiils ta-
gok, illetve kedvezményezettek nemét, és az ennek megfelel6 sajit pénztiri
halandéségi tdbldkat kell alkalmaznia.

Erdekes litszolagos ellentmondésa a jogi kornyezetnek, hogy a szolgdltatés
megdllapitdsa sordn kevert halandésdgi tébla alkalmazdsét irja elé, azonban
a mar megdllapitott jiradékszolgdltatdasok értékelésekor figyelembe kell venni
a tagok (kedvezményezettek) nemét. Vegyiik észre azonban, hogy a jaradék
megéllapitdsa sordn kozolt képletben mi is ezt tettiik. Azonban nem szabad
az egyes szolgaltatdsi szdmldkon beliil kiilén nemenként szétbontani a tar-
talékot és vizsgélni annak elégséges voltit.

Ugyanakkor fontos lenne pontositani, hogy a szolgaltatdsok értékelésekor
milyen ddtumi halanddésdgi tablat szabad/kell haszndlni. A jaradékszolgal-
tatds megdllapitdsakor érvényben 16v8 (nemenkénti) tablét, vagy pedig az
aktualis év tdblijat.

Ha egy naptari év sordn a pénztdr valamelyik szolgdltatdsi szadmldjan sze-
repld tagok tényleges halanddésiga nagyobb, mint ami a pénztar altal hasznalt
halandéségi tabla alapjén vdrhatd, akkor a pénztir demografiai tartalékét az
erre az évre vonatkozd aktudriusi értékelésben meghatdrozott mértékben a
széban forgd szolgéltatdsi szamlardl fel kell tolteni.

Ha egy naptdri év sordn a pénztdr valamelyik szolgdltatdsi szamldjan a
tényleges halandésig kisebb, mint ami a pénztér dltal hasznalt halandésagi
tabla alapjdn vérhatd, akkor a pénztar demografiai tartalékdbél az erre az
évre vonatkozd aktudriusi értékelésben meghatérozott mértékben a széban
forgé szolgaltatdsi szdmlat fel kell tolteni.

Ha a fentiek alapjin torténd atcsoportositdsok eredményeképpen a de-
mogréfiai tartalék nagyobb, mint a szolgaltatdsi szdmlék 6sszegének 0.3%-a,
akkor a pénztar a demografiai tartalékbél a szolgaltatdsi szdmlékra mindad-
dig dtesoportosithat, amig a demografiai tartalék nagyobb, mint a szolgélta-
tdsi szdmldk Gsszegének 0.3%-a. A visszatoltés a szolgdltatdsi szamlak nagy-
sdgdnak ardnydban azokra a szamldkra torténik, amelyekrd]l a demografiai
tartalék feltoltésre keriilt.

Ha a szolgéltatdsi szamldk feltoltésének eredményeképpen a demografiai
tartalék a szolgéltatdsi szamldk Gsszegének 0.3%-a alatt van, akkor a demog-
réfiai tartalékot a sajit tevékenységi tartalékbél kell feltolteni erre a szintre,
vagy a sajit tevékenységi tartalék nagysdgibol adédé szintre, ha ez utébbi a
kisebb.

A kapcsolédé joganyag

1997. évi LXXXIL. térvény a maginnyugdijrél és a magénnyugdijpénztarakrsl
1997. évi LXXXII. t6rvény indokldsa a magannyugdfjrél és a magénnyugdij-
pénztdrakrdl

1997. évi LXXX. torvény a tarsadalombiztositds elldtdsaira és a magannyug-
dijra jogosultakrél, valamint e szolgaltatdsok fedezetérél, egységes szerkezet-
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ben a végrehajtdsira kiadott

1997. évi LXXXI. térvény a tarsadalombiztositasi nyugellatasrdl, egységes
szerkezetben a végrehajtdsara kiadott

169/1997 (X. 6.) Korm rend. a Pénztdrak Garancia Alapjanak szervezeti és
miik6édési szabdlyairdl

170/1997 (X. 6.) Korm. rend. a magdnnyugdijpénztarak tevékenységéhez
kapcsolédé biztositdsmatematikail és pénziigyi tervezési szabalyokrdl, valamint
a szolgdltatasi szabdlyzatra és a tartalékok kezelésére vonatkozé elSirasokrol

171/1997 (X. 6.) Korm. rend. a magdnnyugdijpénztirak befektetési és
gazdalkodési tevekénységérol

172/1997 (X. 6.) Korm. rend. a pénztdrak kozponti nyilvantartasdval
osszefiiged egyes feladatokrdl, a pénztiraknak, valamint a foglalkoztatdknak
a pénztdrtagokra vonatkozd adatszolgiltatdsi kotelezettségeirdl

173/1997 (X. 6.) Korm. rend. a magénnyugdijpénztirak beszamold készité-
sének és konyvelésének sajatossagairdl

174/1997 (X. 6.) Korm. rend. a Pénztdrak Garancia Alapja beszdmolé
készitésének és konyvvezetésének sajitossigairdl

Ezek kozul kiilonosen az 1997. évi LXXXII. torvény, annak indokldsa
és az 170/1997. 173/1997 sz. korményrendeletek irjak le az alkalmazandé
jogszabalyi kornyezetet.

ON THE BENEFITS PROVIDED BY THE PRIVATE PENSION SYSTEM
IN HUNGARY

The primary aim of this paper is to list the legislation and regulation system to-
gether with the problems arising in connections with the private pension system
established recently in Hungary which should urgently be solved in the near fu-
ture. This includes the exact definition of the group of people sharing the risk in
investments during the capital accumulation period and in investment and insur-
ance in retirement; determination the level of uniformity of the benefits provided
by the private pension institutions and the insurance companies. It is not obvi-
ous whether this uniformity means absolute identity or only similarity. One of the
most important problems is connected with the mandatory use of a uniform —
sex-independent— mortality table. Since in Hungary presently there is a positive
correlation between the sex and the residual length of life and also possibly with the
amount of salary this unisex mortality table automatically creates a subgroup for
which the implemented private pension system is advantageous and another one for
which it is relatively disadvantageous. Finally according to the legislation an actu-
arial evaluation is required during the period when the pension is already granted
but without specifying the scenario (mortality table, technical interest rate, etc.)
to be applied. This does not rule out the influence of temporal priorities distorting
the correct evaluation.
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NYUGDIJFORMULA, INDEXALAS
ES KOCKAZATKOZOSSEG
A MAGANNYUGDIJ-RENDSZERBEN!

RETI JANOS
Orszdgos Nyugdijbiztositdsi Féigazgatdsdg

Az 1998-ban bevezetett kételezd magdnnyugdij-rendszer —bér a torvény szé-
mos ponton, elsésorban az intézményrendszer létrehozédsa és miikodtetése,
tovabbé a rendszer dllami felligyelete szempontjdbdl hihetetleniil részletekbe
mend szabdlyozdst valdsitott meg— meglehetésen ,,mostohdn bnt” a meg-
szerezhet6-valaszthaté elldtdsok biztositdsmatematikailag végiggondolt meg-
hatérozasdval. Tekintettel arra, hogy az 6nkéntes 4tlépés id8szaka a idSkoz-
ben lejart, s az egyéni dontésen alapulé visszalépés lehet8ségét is csak 2000-ig
teremtette meg a térvény; dgy gondolom néhdny alapkérdést —legaldbb egy
szakmai vita keretében— feltétleniil indokolt felvetni, s amennyiben a vita
megnyugtatdan lezdrhatd, sziikség esetén a torvényt is médosftani. A tanul-
mény ezen kérdések koziil ragad ki néhanyat.

Az itt vizsgélt alapkérdésiink: mekkora normdl életjdradékra szdmithat az
adott iddpontban meghatdrozott induld tékével a jdradékra jogot szerzett biz-
tosttott a kitelezd magdnnyugdij-rendszerbdl. (A normdl életjiradék fogalmat
a tovabbiakban mar jelzé nélkill haszndlom, bir a torvény tobbféle ellitds
lehetGségét is definiélja, s esetenként specidlisan a teljes téke, vagy annak egy
része is felvehetd az igénymegnyilis pillanatdtél. Tovabb bonyolitja a kérdést
az elején-, illetve végén meghatdrozott id6tartami ellitds, valamint a két
életre sz6l6 jaradék vélasztisidnak lehetsége is. Mindezek az elldtdsok azon-
ban visszavezethettk az alapesetre, vagy a nyugdijbiztositds szempontjibdl
teljesen érdektelenek.) Mi is tulajdonképpen a kérdés, hiszen mér a 19. szdzad
biztositasi elméletében létrejottek azok a jaradékformuldk, amelyek segitsé-
gével —a biztositdsi ekvivalencia-elvbdl levezetve-— jaradékot lehetett a ma-
ganbiztositdsi piacon szolgaltatni?

Véleményem szerint a kotelezd nyugdijrendszer jaradékszolgiltatdsaira
vonatkozdan a 20-21. szdzad gazdasdgi koriilményei alapvetden megvéltoztak
a 19. szazadi feltételekhez képest. A nyugdijrendszert miikodtetd gazdasigot
nem lehet stabil és folyamatos novekedési feltételekkel és inflacié-mentes
kornyezetként jellemezni az életjaradék szolgdltatdsok szempontjabdl. Szinte
sziikségszery, hogy a nyugdijszolgiltatisban szamottevd idészakok-iddtdvok
vonatkozasdban az egyenletes gazdasigi novekedés helyett az iddszakosan
gyorsabb névekedés id6rél-idére stagndlassal és/vagy visszaeséssel parosul; a
tartdsan inflacié-mentes kornyezet helyett a gyorsabb, és alacsonyabb inflicids
idészakok véltakozasival kell szdmolni; a hosszi tdvon érvényesiild, allandd-

1Beérkezett: 1999. szeptember 8.
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nak tekinthet6 és tobb-kevesebb pontossdggal, de elére megjdsolhatd —ga-
rantdlhaté— hozamok helyett sokkal inkdbb az er6teljes ingadozas lesz az
elérhetd befektetési kamatok mozgdsdnak f6 jellemzéje. Nem kozombos az a
tény sem, hogy a biztositds torvényileg kotelezd, s ez a kotelezettség lényege-
sen moédositja a biztositott és a biztositd kétoldali szerzddéses viszonyét.

A tankonyvekbdl megismert eredeti életjaradék-formuldk éppen arra a
—méra semmiképpen nem létez6-— gazdasigi feltételre, az inflacid-mentes
és alacsony mértékii, de tartésan stabil nomindlis kamatokkal jellemezhet6
vildgra késziiltek, s ezért az egész jaradékos idészakra vonatkozdan fix, Gssze-
gében nomindlisan is valtozatlan jaradékot kivdntak meghatdrozni. A gaz-
dasigi feltételek korszakos véltozdsabdl azonban kovetkezik, hogy jelenleg
mar nem mitkodhet kotelezd 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-t6l keriilt
definidldsra a th-torvényben és mddszerében ebben az idészakban is tobbszor
valtozott, nem el8nyére. A maginnyugdij-torvény ezt az alapvetd feltételt
nem tartalmazza, ismereteim szerint emlitést sem tesz réla. Egyes vélemények
szerint ez hallgatdlagosan azt jelenti, hogy az alkalmazott indexélés a pénz-
tarakra van bizva, mds vélemény szerint a jaradékok indexaldsa alacsonyabb
szintil jogszabalyba utalhatd. Véleményem szerint egyik felfogds sem kovet-
het: a megallapitott elldtdsok rendszeres karbantartdsdnak elGirdsa nélkiil
nem lehetett volna ellatdsokat definidlni egy kotelezé magannyugdij-rendszer-
ben, s ezt a hidnyossdgot mielébb pdtolni sziikséges.

MielStt megvélaszolnink az indexdlds kérdését, fogalmazzuk meg a nyug-
dijardnyossag kovetelményét, melynek teljesitése feltétleniil elvarhaté: a k
évvel ezeldtt, = éves korban nyugdijba ment nyugdija, ha a madr felvett jiradék-
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 induld nyugdijdval. Beldthatd,
hogy ez a kovetelmény igy is megfogalmazhatd: az aktudlis nyugdij —persze
megemelt-indexdlt értéke— azomos azzal a jdradékkal, amit az illetének a
meglevd tokéjére éppen most kellene megdllapitant. A félreértések elkeriilése
végett persze hangsilyozzuk, mindez nem azt jelenti, hogy nem lenne ma-
gasabb a jogosultsdg, ha valaki —elhalasztva a nyugdijazdst— noveli a fel-
halmozdsi idészakot, mikozben cstkkenti a virhatd kifizetések idétartamat,
pont forditva: az elhalasztott nyugdij éppen azzal ardnyos jaradéktobbletet
hoz létre, amekkora a halasztds id8szakdban felvehet6 jaradék tékecsokkentd
hatésa (és az ezen id8szakban elért tobbletfelhalmozés).

A nélunk bevezetett kotelezd magdnnyugd{j tokefelhalmozasra épil6 un.
befizetés-meghatarozott rendszer a I1. vildghdbord utdn kialakult osztdlyozasi
fogalmak szerint. A nyugdij azzal a tékével lesz ardnyos, amely a felhalmozdsi
id6szak végére kialakul. Ez pedig a folyamatos befizetésekt6l, mésrészt az
elért tokehozamoktdl fligg. (Megjegyezziik, hogy eltekintve az in. norma-
jaradéktdl és az ehhez kapcsolédd garancidlis tOke-kiegészitéstol, a megsze-
rezhet6 elldtdshoz nem kapcsolddik térvényileg meghatarozott nyugdijigéret,
tehdt nincs is olyan —a hagyomdnyos értelemben vett— nyugdij-varomaénya,
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amely egybevethet6 lenne a felhalmozott t8kével.) A kotelezd magannyugdi]
lényegi eleme a tokefelhalmozds, ezért ezzel a rendszerrel egyetlen indexilés
hozhaté szerves kapcsolatba: ez a hozamindexdlds.

A hozamindexdlds lényege, hogy a jiradékos pénztirtag arra szerez jo-
got, hogy a mér megéllapitott ellitdsa éppen az elért hozamnak megfeleléen
emelkedjék évrdl-évre. Se tobbre nincs lehetéség, se kevesebbre. Nyilvinvald,
hogy ugyanannak a jaradéknak a mindenkori hozamnal magasabb iitemi
emelése el6bb-utdbb fedezetlenségre vezet, és forditva: a hozamnak megfeleld
indexalasndl alacsonyabb iitem elldtds-emelés az egész kohorsz kihaldsa utan
olyan ,,0rokséget” hagyna maga utdn, amely kioszthaté lett volna jaradék
formdjaban. Taldn nem olyan meglep6 az a kovetkeztetés, hogy a kiilonbozd
elven nyugvé kotelez6 nyugdijrendszerek egymdstdl eltéré indexéldsi elvet
kell, hogy kdovessenek. Az alapvetden bérfogalomra épiilé tdrsadalombiztosi-
tasi nyugdij elvileg leginkdbb indokolhaté indexéldsi rendszere a bérkovetd
nyugdijindexélds, a két nyugdijrendszer ebben is jellegzetesen kiilonbozik.

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

Alkalmazzuk a kovetkezo jeloléseket annak feltételezésével, hogy a nyug-
dijba-vonuldsra a t = 0 idGszak végén, x éves korban keriil sor Tp tOkével,
az elsd kifizetés 1. idGszak elején torténik. Legyen T a tdkedlloméany és J
az indulé jaradék pillanatnyilag még pontosan meg nem hatdrozott Gsszege
(4ltaldban nem killonboztetjiik meg a pénztar egészére és a tagokra egyénileg
vonatkozé mutatokat, ha azonban a levezetések eltéré képletekre vezetnek,
az egyéni tSkéket és jaradékokat a T és J* jeldli.) ¢ a folyé koltségek id6ben
dllandd tényezdje (1+koltséghdnyad értelemben), k; a t8kearanyos koltségek-
kel és tartalékoldssal mdr lecsokkentett nettdé kamat-tényezd, amely ebben
a felfogdsban azonos a jaradék-indexszel egy év késleltetés mellett, ¢; a tul-
élési valdszinliség az [, tovabbélési rendnek megfelelen (t; = lpqi/loti-1)-
n a jaradékos idészak maximédlis hossza a szokasos demografiai egyszeriisitd
feltevés szerint: (ha n =100 — =z, akkor t, =0, de t,_; > 0).

Ev Pénztari kifizetés Egyéni Ossztoke Egyéni
az év elején jéradék az év végén t6ke

il Ji=4qJ T, = (To — J1)ka

2. Jo=qJ - t1ky To = (Th — JQ)’CQ

3. Jg = qJ - toti1kiko T3 = [TQ — Js)ka

i | Ji=qd [[tmkm | Jr=T [ km | B=Tica— )k | TF =Ti/:

m<i m<i

n | Jn=gJ ] tmkm Tpn=Tpn1—Jn=0

m<in

1. tabldzat



112 Réti Janos

Az 1. évben J - q kifizetés fedezi a jaradékokat és a foly6 pénzmozgasokhoz
kapcsolédé koltségeket, ebben a kozelitésben a folyd koltségeket is pénztdri
kifizetésnek tekintjiik a jaradékfolyésitds mellett. Ennek megfelelden csokken
a Tp indulé-t8ke a jaradékok kifizetésével és a kacsolédd koltségekkel, de
emelkedik is ugyanakkor az adott évben realizdlt netté tékehozammal. A
netté hozamban itt is elszdmolddnak a t8keardnyos raforditdsok.

A 2. évben minden jdradék megemelkedik ki-szeresére a késleltetett hoza-
mindexsldsbdl adédban, a pénztar azonban nem fizeti ki az igy adédoé teljes
osszeget, csak ennek t;-szeresét: éppen annyit, amennyi megfelel a korspeci-
fikus tlélésnek. Az év végén a maradéktdke ismét az elébbieknek megfeleléen
valtozik: csokken a bruttd kifizetésekkel, és emelkedik a realizalt hozamnak
megfeleléen.

Hasonléan valtozik minden az utolsé n-ik idészakig. Allandéan emelked-
nek a jaradékok a megeléz8 évben ténylegesen realizdlt nettd hozamnak
megfeleléen, de csokkenti a kifizetést a jaradékos dllomany kihaldsa. A fel-
tevésnek megfeleléen az n-ik év folyaman az indulé allomany utolsé tagja
is kivalik, a jaradékfolyésitds tehdt megsziinik. Ha a jaradék-rendszer biz-
tositésilag korrekt, a Tp indulé t&ke éppen elfogy az utolsé kifizetést kovetden,
ebben az évben tehat mar nincs is minek kamatoznia.

Ha bevezetjilk a

2 %
t = Htm és %iz Hkm
m=1 m=1

jeloléseket, ahol T; a jaradékos id8szak kezdetétdl szdmitott még éld tényleges
jdradékos létszém hdnyada és k; a jdradéknovekedés a nyugdijazas kezdetétol,
tehdt = éves kort6l ¢ év alatt (az (i +1)-edik év jaradéka az 1. évhez képest),
az egyes iddszakok pénztari kifizetéseit a

TR o=y Sxity B o
a pénztirtagok egyéni nyugdijat pedig a
Jp = Jicikioy = Jiki—1/q

T
képletek irjék le a kordbbiaknél némileg egyszeriibben. Mindezek alapjan a
biztositasi ekvivalencia - felhaszndlva a tdbldzatban szereplé rekurziv Ossze-

fiiggéseket— Ty és Jp fliggvényében a
Tpo1—Jn=(To—J1— Jit1 — Jite — itz —... — J1tn—1)kn-1=0
egyenletre egyszeriisithetd, amelyb6l a J jiradék meg is hatdrozhaté:

To To _To
Ji = Jq = 7 y ¥ = L, Lt Lotnt o,
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ahol e; a demogréfidbdl ismert mutatét, az x éves korban még vérhaté élet-
tartamot jeloli.

MindenekelStt megallapithatd, hogy a jaradékformula rendkiviil egyszeri
alakot olt. A felhalmozasi iddszak hatékonysigat egyértelmiien kifejezi, hogy
mekkora az elért Tp zaré t6kedllomdny, s az ezzel ardnyos indulé jaradékosszeg.
Pénztari hatékonysdgi mutaténak tekinthetd a g folyd koltségtényezd, az in-
dul6 jaradék ezzel forditottan ardnyos. A jaradék ezen kiviil csak az e,
vérhaté élettartamtdl fiigg. Viszont az induld jaradék semmit nem tartalmaz
—nem 1s tartalmazhat— arra vonatkozéan, hogy mekkora t8ke-hatékonysig
lesz a jov8ben, tehdt mekkora hozamot fog a jovében realizdlni a pénztdr
-—és ezzel a biztositott— a jaradékfolyésitds idészakdban. Az erre vonatkozd
oOsszes tényezo atkeriilt az indexalds, tehat a jdradék jaradékos idészaki rend-
szeres karbantartdsdnak kérdéskorébe.

Erdemes azt is megfigyelni, hogy a jiradékban részesiilék egyéni maradék-
tékéje egy sajatos kiegészitésben is részesiil, mivel a jaradékosok egy sajétos
kilén kockdzatkozosségbe is bekeriiltek a pénztdr kockdzatkozosségén belill;
ez a minden életjdradék-szolgdltatdsban szikségszeriien megjelend kiegyenlités
a gyorsan bekovetkezd halal, vagy a hosszd életben-maradés kockézatat osztja
meg. A maginnyugdij-rendszer sajdtossiga, hogy ez a kockdzatmegosztds
csak az inaktiv iddszaki biztositottakat érinti, mig az aktiv —felhalmozési—
id8szakban bekovetkezett haldl az 6roklés sajdtos lehetdségen keresztiil tigy
tekinthet6, mintha az illetd meg sem sziiletett volna. Szintén kiesik ebbél a
biztositdsbdl az aktiv id8szakban megrokkané biztositott is. A jelen tématsl
messzire vezet, s ezért csak utalunk a szarmazékos hozzitartozdi és a rok-
kantségi kockdzatok kezelésének, pontosabban ezen hagyomdnyos kockdzati
tényezOk kezelésének hidnydra a magyar magannyugdij-rendszerben. Ezzel
kiilon tanulmanyok keretében lenne érdemes, vagy sziikséges részleteiben is
foglalkozni, a két nyugdijrendszer korrekt egyiittélése ugyanis csak a kock4-
zatok és a hozzdjuk tartozd jarulékok sszhangja alapjan biztosithatd.

Az x éves korban jaradékot vilaszték —a kifejtett modell szerint a ko-
vetkez0 év elején— felveszik els6 jaradékukat azon formula alapjn szémitva,
hogy atlagosan e, évig tart a jaradékos id8szak. Ezek koziil azok, akik meg-
érik a kovetkezd évet is, igényt tarthatnak a jaradék teljes értékii, a tény-
legesen elért és jévairhat6 netté hozammal megemelt Ssszegére a kovetkezd
évben, majd ezen tiil évrél-évre, amig élnek! Ez azonban akkor és csak akkor
lehetséges ellentmondas nélkiil, ha mindazon jiradékosok, akik ebben, vagy
valamelyik kovetkezd idészakban meghalnak, valamilyen pozitiv maradék-
tokét hagynak ,,0rokségiil” a még él8 jaradékosok t8kéjének kiegészitésére.
A, t8kejévairas” mértéke a tovabbéléstd] fligg, ezért a teljes szolgaltatdsi
vagyon mindig azon jaradékosokhoz rendelhetd, akik még életben vannak,
méghozza mindenkori aktudlis t8kéjiik ardnyaban.

Az egyéni tékék a

T =T/t

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

T'L'* :0
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azokra nézve, akik ebben az évben meghaltak. A T; pénztari szolgiltatisi
Ossztéke tehat mindenkor az él6 jaradékosok ,,tulajdonaban van”.

Lassuk, ezek utdn mit is jelent a jaradék ,,4jra-megillapithatésiga”. Ha
valaki egy évvel késObb, mar z + 1 éves korban megy nyugdijba, és a t8kéje
,ugyanannyi”, mint az egy évvel kordbban, z évesen nyugdijazott maradék-
t6kéje, a nyugdijak azonosak lesznek (mintha Gjra megéllapitandk a nyugdi-
jat): A Ty maradék-t8ke Tt = T4 /%1, s ebbél z+1 éves korban —felhaszndlva
az egy1 = (ex — 1)/t; Osszefliggdst—

T T . _ B
0 _ he T (To-Jogt | Toat = Jen=J
exil Qtt]——l ey — 1 er—1 er — 1 Ve, —1 L

jéradék lenne megallapithatd. Tehdt teljesen kézombés, hogy a jdradékos a
k1-nek megfelelden megemelt dsszeget, vagy jdradéka djra-megdllapitdsdt vd-
lasztja, a két kézelités azonos eredményre vezet. Beldthato ebbdl az a mdsik
fontos kévetkezmény is, hogy a jaradék-folyamathoz barmikor lehet csatlakoz-
nt, nem kell feltétlendil mindenkinek éppen x éves korban nyugdijba mennie.

Taldn megéri egy példdval is megvilagitani a dolog lényegét: a 62 éves
korban még varhaté élettartam a 90-es kézepén 16.1 év, 63 éves korban 15.4
év, 64 éves korban pedig 14.8 év a két nemre kiatlagolt orszdgos halandosag
alapjin. A t tdlélési hdnyad tehit ezekben az életkorokban 97-98%, s persze
monoton csokkené az életkorral. Ha valaki 62 éves korban jaradékot kér és
a jdradékot 16.1 év vdrhaté élettartam alapjan allapitjdk meg, de megéli
a kovetkez6 évet, még varhaté élettartama nem 15.1 év lesz, hanem ennél
valamivel nagyobb, a kiilonbozet a konkrét halandésag alapjan 0.3 év. Mivel
jaradékfedezetének kozel 1/16-od részét kozben elhasznilta az eltelt év alatt,
erre a tobbletként jelentkez6 0.3 évre csak akkor lesz jaradékfedezete, ha
eszmei t8kedllomanya kiegésziil a 0.3 év jaradéksziikségletének 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 jaradékos koziil 2-3 id6kozben, tehat rogtén a jaradékfolydsitas
elsb évében meghal. A meghaltak maradékt&kéje éppen azt teszi lehetévé,
hogy a tovdbbélék 1/t; ardnyi t6kekiegészitésben részesiilhessenek. Az atla-
gos kiegészités az életkor emelkedésével egyre nagyobb lesz.

A fent kifejtett gondolatok —elsdsorban a szolgdltatds indulé értékének,
szisztematikus indexéldsnak a kovetkezetes szétvélasztdsa teriletén— taldn
némileg tjszerfick a hagyomdnyos biztositasmatematikan nevelkedett szak-
ma szamdra. Konnyen beldthatd az is, hogy az induld jdradék fenti képlete
trividlisan levezethetd a hagyomdnyos életjdradék-formula alapjdn is, amely-
ben az un. ,,technikai kamatldb” zérus. Nyilvan azért, mert megfelel egy
olyan indexalt jdradéknak, amelyben a mindenkori jaradék-index azonos a
megfeleld kamattényezével, hiszen éppen ezzel definidltuk a hozamindexdlt
jdradékot.

A hasonlésdg azonban inkibb formdlis, mint tartalmi. Az itt kifejtettek
szerint éppen nem arrdél van szé, hogy a kamat kiesett volna a jaradékot
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meghatdrozé tényezok kozil, vagy olyan kicsi lenne, hogy 0-nak tekinthetd,
vagy éppen visszatértiink volna a teljesen inflacié-mentes viligképhez, és ezért
elfogadhato lenne egy alacsony technikai kamatldabbdl szémitott nomindlisan
fix-Osszegil jaradék a teljes jdradékfolydsitds id6szakéra nézve. Eppen forditva.
A kamattényezt csak az itt kifejtett felfogdsban kaphatja meg azt a je-
lentdséget, amelyet egy kotelezdnek definialt nyugdijbiztositdsban ténylegesen
be kell téltenie. Mindez persze eddig is megfelelé hangsilyt kapott a magan-
nyugdij-rendszer filozéfidjadban, de csak a tékegytijtd idészakra nézve. A gon-
dolat djszeriisége talan abban fogalmazhaté meg, hogy kételezé magdnnyug-
dij-rendszerben a hozam fogalma a jaradékos iddszakban is legalabb akkora
jelent6ségll lesz, és kell is, hogy legyen. Annak minden kedvezd, vagy ked-
vezOtlen kovetkezményével egyiitt. Eppen ezt fejezi ki a hozamindexdlds
szigoru kévetelménye.

Itt jegyezzilk meg, hogy elméletileg, s6t gyakorlatilag is, a netté hozam
negativ is lehet (ilyenkor a jaradéktényezd k; < 1), s a mdr megéllapitott
jaradékokat csokkenteni kellene! Ez csak megfelelé gazddlkodassal és szigort
hozamtartalékoldssal lesz elkeriilhetd. ,,J6 id6ben” tehét a magas hozamokat
olyan mértékben kell tartalékoldson keresztiil csokkenteni, hogy az lehetGséget
adjon a ,,rossz években” a k; kell6 felemelésére.

Ezzel 4t is tériink azon kovetkeztetésekre, amelyek a kotelezd magannyug-
dij kockédzatkozosségére vonatkoznak. Ahogy magdt a megszerezhet6 szolgal-
tatdst is ,,mostoha gyermekként” kezeli a torvény, ugy elég ,,szikszavi” a
szabalyozds a biztositotti kozosség jellemzésével kapcesolatban is. A probléma
elsésorban arra vezethetd vissza, hogy a torvény erGsen koncentralt a ma-
gannyugdij-rendszer intézményi struktirdjanak kialakitasdra, s ezen belill
elsésorban a tdkegylijté felhalmozdsi folyamatra. Pedig a magdnnyugdij-
rendszer nem csak felhalmozasi id6szakbdl all, s intézményrendszere nem csak
egy 4ltaldnos pénzmegtakarité intézményi rendszer. A megtakarité rendszer
azonban csak akkor valik ténylegesen nyugdijrendszerré, ha a felhalmozasi és
a felhasznalasi folyamatot képes lesz egységes egészként kezelni.

Bonyolitja a helyzetet, hogy a torvény nem tartalmaz szolgdltatdsi ko-
telezettséget a pénztdrakra vonatkozdan, azaz a pénztdrak dontésére bizza,
akarnak-e egyéltaldn szolgdltatdsi tevékenységgel foglalkozni, vagy sem. A
torvény végeredményben arra épit, hogy vagy a pénztdrakon keresztiil dnként,
vagy a biztositdsi piacon a biztositdintézetek versenyében jon majd létre a
jaradékszolgéltatas. Ismereteink szerint az elsé évben megalakult kotelezd
pénztdrak kozil még egy sem jelezte azon szandékat, hogy a profiljaba a
szolgaltatdsi tevékenységet is fel kivdnja majd venni. Persze erre minden
pénztar béven rdér még, mert elég tdavoli idére tehetd a szolgdltatasok tomeges
megjelenése. Ha a jaradékszolgdltatdst dltaldban a bizonytalansig jellemszi,
még bizonytalanabb az 6sszefiiggés a pénztdri- és a biztositéintézettdl vasarolt
szolgéltatds kozott. fgy érdekes joghelyzet adédik majd néhdny év muilva,
amikor ,,nagy meglepetésre” megjelenik az elsé jaradékszolgaltatdsi igény,
és nem lesz, aki teljesitse azt a torvényi feltételeknek megfelelden. (Vagy
nem is tudjuk pontosan, hogy milyen feltételeknek is kell eleget tenni.) Most
azonban tekintsiik tigy, a szolgdltatasi tevékenység problémaéja a rendelkezésre
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4allé id6tavon belill megoldddik, s {6 forméjaként kialakul majd a pénztarak
szolgdltatasi tevékenysége.

Bar egészen sziik szakmai korben, de mér a térvény életbelépésekor elkez-
dédott a vita, hogyan is hatérozhaté meg a ,,magannyugdij-rendszer kocka-
zatkozossége”? A kormanyrendelet-tervezetek elsé meglfogalmazdsaiban még
szerepelt is egy erre utalé fogalom-meghatdrozds, amely azonban a végleges
rendeletbdl —éppen bizonytalansdga miatt— teljesen kimaradt. A legszili-
kebbnek tekintheté felfogds erre vonatkozéan abbdl indult ki: a biztositds
szempontjabdl a kockdzatkozosséget csak a szolgaltatdsban mar ténylegesen
részesiilék alkotjdk, méghozza egy-egy pénztarndl az igényelhetd elldtdsféle-
ségek szerint elkiiloniilten és sziiletési, valamint nyugdijazdsi évjaratonként
is killon-kiilon. Véleményem szerint ez a felfogds olyan mértékben aprézni
fel a jogosultsdgokat, hogy arra tartésan semmilyen életjaradék-szolgaltatas
nem lenne alapozhato.

Sokkal inkdbb kovethetd az a felfogds, hogy az adott pénztarhoz tar-
tozd, a kotelezd magannyugdij-rendszerben résztvevo biztositottak egyiitt
alkotjdk 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 tékegyarapodds, tehit
a koltségekkel csokkentett netté hozam megszerzésében érdekeltek, s ez az
alapérdekeltség a teljes pénztari iddszakot jellemzi és dtfogja. Mindez abban
jelenhet meg els8sorban, hogy egységes a hozamjévéirds és a koltségelszd-
molds a pénztdr minden tagjira vonatkozdan, tehat ebbdl a szempontbdl
nem valhat el egyméstdl sem az akt{v- és az inaktiv idészakban levSk to-
kéjének elszamolt hozadéka, sem a mikodés elszamolt koltsége. Nem lehet
ellentmondésmentesen Atkeriilni az aktiv id6szakbdl az inaktiv (jaradékos)
idészakba, ha a hozam-jévairdsi szabdlyok és/vagy a koltségfelosztds nem
egységesen vonatkozik a pénztir egész allomdnyéra, hanem attdl (is) fiigg,
hogy befizetékrdl, vagy éppen jaradékosokrdl van-e szé.

A pénztirtérvény jelenleg eléirja, hogy az aktiv idészak egyéni szdmldi
a jaradék-megéllapitds utdn egy kozos szolgdltatdsi szdmldra kell, hogy at-
vezetédjenek. A megkiilonboztetés, mint a fenti levezetésekbdl is kovetkezik,
feltétlenil sziikséges is, mert elszdmoldsilag is lehet6vé teszi a tovabbélési
kockézat fenti megosztdsat, a t1ilélésbdl ad6dé tq, to, t3, ... tényezdk au-
tomatikus jévairédasat. Nincs elvi jelentésége annak, hogy ezek megkiilon-
boztetett és névre szélé egyéni szamlik-e, amelyeken idérél-idére megtorténik
a fenti j6vairas, vagy az egyetlen —a még €16 jaradékosokhoz rendelt— egy-
séges szolgaltatdsi szdmla feleslegessé teszi az egyéni jovéirdsok tényét. Ha
viszont valaki ebben az idészakban véltana szolgdltatét —ennek lehetGségérol
a torvény pillanatnyilag semmit nem tartalmaz— az elvihet6-elviend6 mara-
déktSkét mindenképpen ki kell szdmitani. Eszmeileg tehit a szolgaltatasi
szamlan belill is 1éteznek az egyéni szdmldk. Az eddigiekben bemutatott
levezetések nem bizonyitjak teljes egzaktsaggal, de logikus, hogy a szolgélta-
tasi kockdzatkozosséghez barmelyik sziletési évjdrathoz tartozd, a korhatar
betoltését kovetSen barmikor csatlakozhat, de eszmei toke-kiegészitésre nyil-
van csak a nyugdijazastol kezdve lesz jogosult.
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Viszont semmi nem indokolja azt a torvényi elSirdst, hogy az egyéni tar-
talék-szadmlak és a szolgaltatisi szdmldk tékéje eltérd portfolidként, azaz eltérd
befektetésként kezelddjon a pénztdrban. Ha a pénztir két portfoliét kezelne
ebben az értelemben, azok hozama sziikségszeriien el fog térni egymdstdl. Az
adott pillanatban a rosszabb befektetés tulajdonosidnak lenni nyilvén diszkri-
minativ megkiilonboztetés lenne a pénztdr egészén belill, s ez nem 4llna ki
az alkotményossig és az egyenld jogosultsdgok elvének prébajst. Es ugyanez
vonatkozik a koltségfelosztdsra — legaldbbis a szerzd felfogisa szerint. Semmi
nem indokolja, hogy az adott célra —a nyugdijként funkciondld életjiradék
megszerzésére— létrejott kockazatkozosség éppen a cél realizaldsival kapceso-
latos koltségeket ne egyenlen —tehdt az egész tagsdgra—, hanem csak a
jéradékos idészakban levdk jaradékdra terhelje, élesen szembedllitva ezzel a
teljes pénztari életszakasz két részidészakat.

Gondoljuk csak meg, elfogadhaté-e egy olyan nyugdijrendszer, illetve az
ezt teljesitd pénztdri szolgiltatds, amely 10% hozam realizdldsa mellett csak
6% jéradékemelést ad? Nyilvdn nem. A jaradékosok az ilyen alapszabélyt
—amennyiben médjuk van rd— nyilvin leszavazzdk. A kérdés azonban nem
fiigghet attdl, hogy az adott idGszakban az aktivak, vagy a jaradékosok
vannak-e tobbségben. Ezért lenne sziikséges a hozam- és koltségelszdmolds
diszkrimindcié-mentességének torvényi kortilirdsa is. Folytatva a példat: a
fenti szitudcié akkor sem fogadhato el, ha ugyanebben az idészakban a kote-
lez6 tarsadalombiztositdsi nyugdij csupdn 4%-kal emelkedik. A 2%-pontnyi
tobblet a kétféle nyugdijjogosultsag kozott nem karpstol senkit a 4%-pontnyi
veszteségért a pénztaron beliil.

A pénztéri kockdzatkozosség problémdinak felsoroldsdnidl kiilon figyelmet
érdemel a magannyugdij-torvény azon el6irdsa, hogy a jaradékszolgiltatist az
un. ,,uniszez” halanddsagi tébla alapjin kell meghatdrozni. Sokan félreértik
az eldirdst, s Ugy képzelik, hogy a kidtlagolt halanddsig kotelezd alkalmazésa
dltaldban is biztositja, hogy a két nem jaradékai azonosak lesznek. Ez biz-
tosan nem igy van a pénztarak kozotti viszonylatban, mivel a szolgaltatd
pénztarak sajat halanddsdgi feltételeik alapjan fognak jaradékot szdmitani.
FEgy létszamdban erdsen elnbiesedett pénztar egységnyi tékére jutd jaradéka
feltehetden lényegesen alacsonyabb lesz, mint egy olyan pénztdré, melynek
kockdzatkozossége nagyobb ardnyban férfiakbdl all. Persze csak akkor, ha a
nemek kozotti halanddsdgi kilonbségek a jovében is jelentdsek lesznek. Az
uniszex halandéségi elGirds ezért se tObb, se kevesebb anndl a diszkriminécié-
tilalmi szabdlynil, hogy nem lehet a nemek szerinti megkiilonboztetést al-
kalmazni, de csak az adott pénztdron belil. A nemek szerint kidtlagolt
halandésdg alkalmazdsa —ebben az erésen korldtozott értelemben— ellent-
modasmentesen lesz beilleszthet6 a jaradék-szolgdltatasba, egyetlen kivételtél
eltekintve: a két életre szdl6 jaradék valaszthatdsigit az uniszex halanddsig
kényszer( alkalmazdsa erdsen és olyan egyoldalian fogja befolydsolni, hogy
az ellatds-féleség alkalmazhatésdga is kérdésessé valhat. Ezen a ponton a
jaradékszolgaltatas felillvizsgalatat végeredményben az élet fogja kikénysze-
riteni.

Az eddig kifejtettek egyre élesebben ellentétesek a 170/1997. sz. Kor-



118 Réti Janos

mdnyrendelettel, amely a maganpénztarak tevékenységéhez kapcsolddd biz-
tos{tdsmatematikal, szolgaltatdsi, valamint tartalékoldsi elGirdsokrdl szdl. Az
ott kifejtett eldirdsok szerint (4. § (7) bekezdése) a jaradék indexdlt jaradék,
de ,,a szolgaltatdst ugy kell meghatdrozni, hogy a pénztar altal folydsitott
jaradék legaldbb a térsadalombiztositasi nyugdijjal azonos mértékben keriljon
indexdldsra”. A két részrendszert azonban ilyen mdédon semmiképpen sem
lehet mesterségesen Osszekapcesolni. Nem csak azért, mert a tarsadalombizto-
sitdsi nyugdij indexaldsa —legaldbbis az utdbbi évek kedvezétlen tapasztalata
alapjdn— eléggé sokszor viltozik elveiben is, s egy olyan nyugdijemeléssel,
mint példdul az 1999. évi, a magannyugdij-rendszerben egyszeriien nem lenne
mit kezdeni. Hanem azért, mert egyrészt a kovetelmény biztositastechnikai
értelemben teljesithetetlen, mdsrészt —és ez a donté6— éppen a kotelezd
magannyugdij lényegével lenne ellentétes. A magannyugdijbdl szarmazé ja-
radéknak akkor kell jelentésen emelkedni, amikor jelentds tobblethozam rea-
lizalédott és akkor kell stagndlnia, amikor éppen semmilyen hozam nem volt
elérhetd. Kiilonben a kévetkezd években mar nagy eséllyel nem lenne, vagy
nem is lesz mit kifizetni.

Ijgy gondolom, a 21. szdzad elsé-mdsodik évtizedében a kotelezé ma-
gannyugdij-rendszerben csak szabatosan meghatarozott és a torvényben is
rogzitett jaradék-formula alapjan lehet majd életjéradékot szolgdltatni. A
biztositottak alapvetd jogosultsdga szenved csorbat addig, amig a torvény a
kodos homéalyban hagyja a ténylegesen alkalmazhaté jaradék-megéllapitési
képleteket és indexdldsi lehet6ségeket. Ezzel nem lehet megvarni az els6
tényleges jaradékigény 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.
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MODSZERTANI MEGJEGYZESEK A
NYUGDIJPENZTARAK BEFEKTETESI
TELJESITMENYENEK MERESEHEZ!

KOVACS ERZSEBET
BKE Kozgazdasdgtudomdnyi Kar

A tanulminy a teljesitménymeérés fontossaganak és nehézségeinek Osszefog-
laldsa utdn betekintést ad a befektetési teljesitmények mérésére hasznélatos
—a hozam mellett a kockazatot is figyelembevevé— mutatészamok korébe.
A mutatészamok ismertetésén til onkéntes nyugdijpénztarak adatainak sta-
tisztikai elemzésével hasonlitja Gssze a hozam és a hozam/szdérds hanyadosok
alapjdn mért teljesitinények eltéré alakuldsit. Az Osszehasonlitdsra felhasz-
nalhaté sokvdltozds statisztikai moédszerek bemutatdsa mellett kitér a koc-
kéztatott érték (VaR) kiszdmitdsédra és alkalmazisi lehetségére is.

Bevezetés

A nyugdfjpénztérak teljesitményének méréséhez? pontosan meg kell hatédrozni
azt, hogy mit értiink egy pénztar teljesitményén. A teljesitmény azonban nem
egydimenzios fogalom, szamos mérhetd vetilete van. Altaldnos értelemben
a pénztdr teljesitményét azzal mérhetjiik, hogy a szolgdltatis megkezdésekor
mekkora Osszeg all rendelkezésre az egyén és/vagy munkéltatdja dltal be-
fizetett tagdijakbdl a tag egyéni szdmldjan. Ez az Osszeg szamos tényez6tol
fiigg, tobbek kozott a befizetések nagysdgatdl és idSbeni litemezésétdl, a
befizetések alapok kozotti felosztdsatdl, valamint az alapok befektetésének
eredményességétol. |

Jelen tanulmény keretében nem véllalkozunk arra, hogy ennek a nagyon
Osszetett probléméanak minden vetiiletét koriljarjuk. A dolgozat elsd részében
elsésorban a legmeghatarozdbb tényezd, a befektetési teljesitmény mérésének
néhany lehetséges mérészdmat mutatjuk be. A téma szlikitése miatt nem
foglalkozunk azzal, hogy milyen killénbségek vannak a kotelez6 és onkéntes
pénztarak kozott, nem vizsgdljuk kilon a nyugdij-, egészség- és Onsegélyezd
pénztarak teljesitményére haté tényezdket. Nem vizsgdljuk most annak hata-
sat sem, hogy a pénztir a bevételeibdl mekkora hdnyadot helyez a fedezeti-,
miikodési- és vagyonalapba, és az el6irdsok adta lehet6ségek keretei kozott en-
nek a valtozdsnak mekkora a hatdsa a befektetési teljesitményre. Eppen csak
érintjiik a befektetések portfolid osztalyok kozottl megosztasanak eredményre
gyakorolt hatdsdt. Eltekintiink attol az egyébként fontos problémétdl, hogy

1 Beérkezett: 1999. majus 29.
2A téméval a Pénstértanics Aktu:i'riusi albizottsdganak tagjaként kezdtem el
foglalkozni. Koszonom Bod Péter, Matits Agnes, Stahl Jdnos és Szabé Jézsef észrevételeit.
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a tagot az egyéni szamldjdra keril$ novekmény érdekli, ami nem feltétlentil
egyezik meg a pénztar befektetési tevékenysége révén elért eredménnyel. Nem
célunk, hogy feliigyeleti —adatszolgdltatdsi— nézépontbdl kozelitsiik a tel-
jesitménymérést. Elfogadottnak tekintjiikk a Felugyelet dltal kialakitott port-
folié-értékelési mddszert. Olyan mutatészdmokat ismertetiink, amelyek &lta-
lanosan elfogadottak a befektetések Osszehasonlitasira, és igy lehetévé teszik
a pénztari teljesitmény egyetlen mutatdval val6 jellemzését is. Ugyanakkor
a javasolt mutatdk kiszamitasét kovetGen az Allami Pénztarfeliigyelet olyan
méréeszkozzel rendelkezhet, amely figyelmeztetd, jelzd funkcidét tolthet be a
befektetés teljesitmény alakuldsdnak megitélésében.

1 A teljesitménymérés szerepe

A teljesitménymérés fontossdgat a nyugdijpénztari szerepl6k koziil senki sem
vitatja. Fontos a tagnak, a pénztarnak és a feliigyeletnek is, bar szempontjaik
eltéréek (lehetnek). A tagok a TARKI® kozvélemény-kutatdsi eredményei
szerint a pénztérvalasztdsndl hdrom 6 szempontot mérlegelnek, a befekteté-
sek biztonsagat, a hozamot és a likviditdst. A pénztérak szdmsra marketing
szempontbdl kiilondsen a hozam alakuldsa fontos, a piacért folyé versenyben
a korrekt Osszehasonlitds irdnti igény fokozddik. A Feliigyelet is érdekelt a
hozam alakuldsdnak nyomon kévetésében, a pénztirak ,,értékének” mérésé-
ben, de szdmara kiilonds jelentdsége lenne egy komplex mutaténak is, amely
jelez, ha valahol baj van.

Ugyanakkor vatossdgra is kell inteniink a mérhetéség és a mérés ered-
ményének értelmezése kapcsdn. A problémdk statisztikai és pszicholégiai
forrasbdl erednek. A mérést neheziti az, hogy nincs egyetlen kritérium a be-
fektetési teljesitmény értékelésére. Rengeteg adat gytilik ossze a Feliigyeleten,
de az adatok a mniltra vonatkoznak, és az elemzés mindig csak utdlag végez-
het6 el. A pillanatnyi helyzetértékelést neheziti az idésorok rovidsége, a ma-
ganpénztdrak viszonylag alacsony szdma és alig egy éves multja Az osszeha-
sonlitas lehetdsége azonban fenndll, mert a pénztirak azonos torvényi keretek
kozott jelennek meg az értékpapirpiacokon. Valamennyien dénté hanyadban
a biztonsagosnak tekintett allampapirba fektetik be az 0sszes bevételiiknek a
miikodési koltségekkel csokkentett részét, igy egy adott hozam clérése minden
pénztartdl elvarhatd. Ugyanakkor a hozam nem viszonyithaté egyszeriien a
piaci atlaghozamhoz, mert a nyugdijrendszerhez dllami garancia is tartozik.
A garancidnak pedig dra van, ami a gazdasagi helyzettdl fiiggé mértékben
csokkenti a hozamot.

Amig hosszabb id&szaki adatok ismeretében meghizhaté mérés és statisz-
tikai elemzés nem végezhetd, addig kockdzatos a pénziigyi mutatdk alapjdn
rangsorolni a pénztarak teljesitményét, és nyilvanossdgra hozni az eredményt.
Az emberek tilreagdljik a vdratlan eseményeket, s6t magukat a hireket,
hireszteléseket is. A feliigyeleti Gsszehasonlitds elkészitése tehat kivanatos, de

3Forrds: APF Pénztdri Téjékoztatd 1998. II1. negyedév
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a jelenlegi helyzetben bdlcs 6nmérsékletet kivdn az eredmények értelmezése
és kozzététele.

2 A teljesitmény hozamalapi mérése

A teljesitmény legegyszer(ibb megkozelitésben azt fejezi ki, hogy a pénztir
a tagok altal befizetett Osszeggel mekkora hozamot ért el, és ezt mekkora
koltségek mellett valdsitotta meg. A hozamot idéegységre vetitve vizsgéljuk,
és a portfolié értékét mint nettd eszkozértéket tekintjitk. Az alap vagyondnak
a kotelezettségekkel csokkentett (nettd) értéke az értékelési iddszak soran
allandéan viltozik, nagysdga a pénztdr esetleges felszdmoldsakor esedékes
osszeget fejezi ki.

A portfolié piaci értékének mérésével kapcsolatos médszertani problé-
makat most nem vizsgiljuk, az értékpapir tarciban levd elemek értékelését
a feliigyelet el6irdsai szerint elvégezhetdnek tekintjilk. Természetesen az elé-
irdsok véaltoztatasa kihat a teljesitmény mérésére.

Abbdl indulunk tehdt ki, hogy a feliigyelet megkapja a kitoltott negyedéves
jelentést, és ennek rovataibdl megillapithaté a pénztdr negyedéves hozam-
mutatéja. Kordbbi tanulmanyunkban? a hozamok alakuldsat feliigyeleti ja-
vaslatra két hanyadossal mértiikk. Az egyik mutaté a befektetések Osszes
hozama és a vagyon nyité alloméanya hanyadosaként adja meg a hozamratat.
Ez konnyen értelmezhet6 mutatdszam, de nem tiikrozi az adott idészakban
bekovetkezett vagyonvaltozast.

A masik hanyadosban a hozamot a becsiilt vagyonhoz viszonyitjuk, azaz
a vagyon nyit6 dllomédnyat a tdrgyidészaki valtozdssal (a pénztari bevételek
és kiadésok kiilonbozetével) korrigdljuk,® és {gy szignifikdnsan alacsonyabb
értéket kapunk. A tovabbi szdmitdsainkhoz ezt a hozammutatét hasznaljuk.

2.1 A hozam mérése

Ha elfogadjuk azt az egyszer{isitést, hogy a befektetés teljesitményét a hozam-
mal mérjik, akkor is szdmos értelmezési problémat kell tisztdznunk. Egy-
periédusu befektetés esetén a hozam az Ssszes jovedelem és az indul6 befekte-
tés hdnyadosa. Tobb id6periddus esetén a hozamot a pénzaramlasok jelenér-
tékébdl szamitjuk. A jelenérték-szamitassal meghatdrozott bels6 megtériilési
ratat osszegsilyozdsi hozamnak nevezzilk. Ez méri a befektetés idSzitésének
hatdsat, vagyis azt, hogy mikor mekkora Osszeg keriilt befektetésre. Szokds
1ddsulyozdst hozamot is szamitani, amikor a befektetett Osszeg nagysagat
nem vessziik figyelembe. A kétféle hozammutatd értéke eltér, az eltérés ird-
nyat az idészaki hozamok és a portfolié Osszetételének valtozdsa hatdrozza
meg. A pénztdrtag szamadra nyilvan fontos informacidt jelent az Osszeg-
silyozasi hozam, amely viltozatlan hozamok mellett, pusztan az Gsszetétel

4Komaromi Eva - Kovics Erzsébet: Az dnkéntes kdlcsénos nyugdijpénztirak negyedéves
jelentéseinek statisztikai elemzése, APF Tanulmény, Bp. 1997.

S5A pénziigyi befektetésekkel kapcsolatos kiaddsokat nem szerepeltetjiik az Osszes
kiaddsok Osszegében.
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moédosuldsa miatt érhet el kedvezobb értéket. E szdmitdsok hdtterében az a
feltevés hiizddik meg, hogy a pénzek befizetése az idészak folyaman egyenletes
eloszlast kovet.

A szakirodalom az idésilyozist mutatdkat tartja megfelelének mindazok-
ban az esetekben, amikor az alap kezelSje (illetve a nyugdijpénztdr) nem
tudja befolydsolni a pénzosszegek bedramlasit. A befektetési alapkezeld a
sajat teljesitményének mérését tehdt nem koti a befizetések alakuldsdhoz,
inkdbb az iddsiilyozdsti mutatét adja meg, még akkor is, ha minden egyes
pénz befizetés vagy kifizetés esetén wjra kell szamolni a mutatét.

Dénteni kell arrdl is, hogy a hozamot szdamtani vagy mértani dtlagként
szamoljuk. Az elmilt idészak egy idSegységére vonatkozd konstans hozamot
geometriai dtlaggal (r,) mérjik, amely az egyes idészakok hozamainak a
szérasnégyzetétd] fliggben elmarad a szdmtani atlagként szamitott, jovére
vonatkoztatott vidrhatd hozamtdl (rs,). Adatainkbdl az 1996. II. negyedév és
az 1997. I negyedév kdzdtti 4 negyedévre® szamitottunk szdmtani és mértani
atlagot. Mindkét adatsor pozitiv ferdeségil, jobbra elny1lé eloszldst kovet. A
97 pénztir 4 negyedévi adatdra szdmitott szdmtani és mértani atlaghozam,
az egyedi hozamok szérdsa és a hozam/szérds ardnyok statisztikai jellemz6it
az 1. tdbla mutatja.

Szamtani | Szérds | Mértani | Hozam/
itlag atlag sz0réds

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
Széras 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. tdbla. Statisztikai jellemzdk

A két hozam kapcsolatat az ry = 75, — 1 /202 bsszefiiggés adja meg, ha
a hozam normalis eloszldst kovet. Ez a feltevés a magyar pénztéri adatokra
nem teljesiil, de a kétféle itlag eltérése kicsi, mert a széras is kicsi, vagyis
a vizsgalt idészakban kevéssé ingadozott az egyes pénztirak hozama. A két
adatsor az 1. dbrdn lathatd, linedris korreldcids egytitthatéjuk értéke 0,998
(p = 0, 000).

6Az adatok az APF-nek kiildott negyedéves jelentésekbél szdrmaznak, tehdt valds
értékek. Az elemzés célja az volt, hogy a mérhetdséget és az Osszehasonlithatdsdgot
mutassuk be, ezért kihagytuk mindazon pénztdrakat, amelyeknek valamely negyedévben
hidnyzott az adata. Tovdbba kimaradtak azok a pénztdrak is, amelyeknél e négy ne-
gyedévben negativ vagy kiugréan magas (pl. 525%) hozamértékek szerepeltek. Ezért a
vizsgalt idészakban miikddd tébb mint 260 pénztdr helyett csak 97 adatait elemezaziik.
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Szamtani atlag

1. 4bra. A hozamok szamtani és mértani atlagai

Hozamkulonbséget okozhat a hozamvaltozas mellett a hdtralevd futamidé
eltérése is. A piacon tapasztalt hozamnévekedés a révidebb futamidejii papi-
rok hozamdt emeli, mig a piaci hozam csckkenése esetén a hosszabb futam-
idejlt papirokra szémitott hozam lesz magasabb.

A nyugdijpénztirak hozamdnak meghatirozdsihoz tekintetbe kell ven-
nunk azt, hogy a pénztar befektethetd tokéje dllanddan véltozik, ezért a
pénztar egy nyilt végli befektetési alaphoz hasonléan miikodik.

Az éves hozamrita kiszdmitasdhoz a portfolié értékének valtozasit vetit-
jik az dtlagos tokeértékre. Az ,atlagot” a Feliigyelet el6irdsa szerint kétféle-
képpen lehet meghatdrozni. A befektethetd tke atlagos értékét, a fennalld
t0két megkaphatjuk gy is, hogy az idészak eleji nettd eszkozértékhez hozzé-
adjuk a napi nettd befizetéseknek az id6szak végéig hatralevd idétartammal
silyozott Osszegét. Kz a mddszer pontos, de nagyon szamitdsigényes. Napi
adatok helyett haszndlhaté a negyedéves nettd bevételek idéardnyos silyozott
Osszege is. A két érték kozott jelentds eltérés lehet, ha a negyedéven belill a
pénzaramlds nem egyenletes.

A hozammérésen til elengedhetetlen a kockdzat figyelembe vétele, ezért
un. kockazattal médositott mutatdk és rangsorok jelentek meg az elmnilt 20-
30 évben. Az egyik legegyszeriibb forma a hozamrdta alapjin meghatdrozhaté
hozam/szdras hdnyados, amelynek maximuma Markovitz nyomén az optimé-
lis kockdzati portfoliét adja. A maximumtél valé eltérés a nyugdijpénztar
teljesitmény egyik mutatdja lehet.
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Példénkban a négy negyedév hozam/vagyon hdnyadosainak szérdsa az
atlag novekedésével egyiitt nd, az dtlagos hozam és a hozamok szérasa kozotti
lineéris korreldcié értéke 0,769 (p = 0,000). A magasabb hozam tehit maga-

Kovdcs Erzsébet

sabb kockazattal jar egyltt, kapcsolatuk a 2. dbrdn lathatoé.

Az atlaghozam/szérés hdnyadosok viszont 6nallé életet élnek, a magasabb
atlag nem j4r egyiitt szignifikinsan magasabb dtlaghozam/szérds hanyadossal

(8. dbra).
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3. 4bra. A hozamok itlaga és a hozam/szdéris hinyad
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A hozam/széras mutat6 oszlopdiagramja (4. dbra) alapjén megallapithaté,
hogy ez a hdnyados is pozitiv ferdeségfi, és a maximaélis értéket az 50. sorszamu
pénztdr érte el. Erdekességként megemlithetd, hogy ez a pénztar egyik vizsgilt
negyedévben sem ért el kimagaslé hozamot, viszont a hozamok szdérdsa itt a
legkisebb.

A pénztdrak hozam/szérdsat a szervezddési elv szerinti bont4sban vizsgil-
va sem az 5. dbrdn lathatd | boxplot”, sem a széréselemzé teszt (F = 0,605
és p = 0,614) nem mutat szignifikdns killonbségeket. A csoportok sor-
rendben a teriileti, dgazati, szakmai és munkahelyi pénztdrak hozam/szdrds
hényadosainak valtozékonysdgat dbrazoljdk. A f6bb adatokat a 2. tdbla tar-
talmazza.

50

Gyakorisag
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4. dbra. Hozam/szérds mutaték eléforduldsi gyakorisiga
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5. 4bra. Pénztdrak szervezddési elv szerinti bontdsban
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Pénztarak | Hozam/ Alsé Fels6

szdma sz6ras hatar* | hatdr*

1: Teriileti 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 95%-o0s konfidencia intervallum hatérai

2. tibla. Pénztarak atlagos hozam/széras mutatdi szervezédési elv szerint

A 6. dbrdn egyiitt 1athaték a hozamok és a hozam/szérds csoportétlagok
értékei. A kiilonbség szembetiind, és megerdsiti a 3. dbrandl megfogalma-
zott észrevételt. A hozamok értékelésénél, dsszehasonlitdsdndl nem hagyhaté
figyelmen kiviil a szdrdsok alakuldsdnak vizsgilata.
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6. dbra: Pénztiri csoportok dsszehasonlitisa

2.2 A befektetések eredményességének hagyomanyos
mutatészamai

A t8kepiaci drfolyamok modelljének (CAPM) megjelenését kovetden szdmos
kutaté ismerte fel azt, hogy a tOkepiaci drfolyamok elmélete felhasznalhaté a
portfolié teljesitményének mérésében. Mivel a nyugdijpénztarak a vilig nagy
befektetdi, a kutaték figyelme a pénztérak mitkodésének elemzése, a pénztari
portfolibk eredményességének mérése felé fordult.

A teljesitmény mérésekor, a portfolick Gsszehasonlitdsakor 3 alapvetd
kérdés var megvdlaszolasra:

a) az adott portfoli6 teljesitménye milyen mds alternativakhoz képest j6;
b) milyen kritérium alapjén tekinthetd A portfoli6 jobbnak, mint B;

c) valédi kiillonbség van-e a portfolik kozott, vagy véletlen, nem szig-
nifikdns az eltérés.
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A hatvanas évek mésodik felében kezd8détt ,,mérési 142" szdmos, maig
haszndlt mutatét eredményezett. Ezek koziil ismertetiink néhényat.

Sharpe, F. W. 1966-ban publikdlta az azéta réla elnevezett mutatét (” Mu-
tual Fund Performance”. Journal of Business 39. évf. januér). Sharpe szerint
a hozam/sz6rés helyett a portfolié teljesitményét a kockazati prémium/széras
mutatd jellemzi jobban. A mutatd az adott idészaki 4tlagos kockézati prémiu-
mot vetiti a teljes kockdzatra, ezért a teljes portfolié mérészamanak tekintjik:
(p: a pénztdri, f: a kockdzatmentes, m: a piaci értékre utalé index)

-7
S, =--2— (1)

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

Tp —T
T,=2"2f (2)

Jensen, M.C. 1968-ban és 1969-ben megjelent cikkeiben a portfolié hozaméanak
a CAPM modell alapjdn vdrhaté hozamtdl valé eltérését méri. Ez a ho-
zamtobblet (vagy elmaradds) a Treynor altal is hasznélt elnevezés szerint a
portfoli6 alfija.

ap =7p = (rg + (T —75)0p) 3)
A negyedik mutaté az alfinak a portfolié egyedi kockdzathoz (o, ) viszonyitott
hanyada. Ebben az , értékelési hanyadosban” a diverzifikdciéval megsziintet-
het6 egyedi kockdzatra juté extra hozamot mérjiik.

_ %
Hy = (T_e (4)

Treynor mutatéja két tagra bonthatd. A piaci indexportfolié T-mutatdja
lényegében a kockédzati prémium, mivel az indexportfolié bétdjat egységnyinek
tekintjuk. Ehhez adédik hozzd az alfa/béta hényados, ahol alfa a portfolié
extra hozamat méri.

Tp:TP/B_T‘f :1""1—’r‘f+c/;—::_ (5)
'D

Az alfat és bétat regresszids becsléssel hatdrozzuk meg a (3) egyenlet dtren-
dezésével és hibatag figyelembevételével:

Tp—rf=0p+(rm—rs)Bpte. (6)

Ha a konstans tagra t-tesztet végezve elvetjik a nullhipotézist, akkor a Jensen
mutatéval kifejezett, zérustdl szignifikdnsan kiilonb6zd extra hozam méré-
szamdt kapjuk. A portfolié kialakitdsdndl a pénztdri értékpapirtdrca és a
piaci portfolié hozama kozdtti korreldciét (p) is mérni kell. A Sharpe-mutatd
értéke a korrelacids egyutthatd segitségével is kifejezhetd:

«
Sp = pSm + O__P : (7)

P
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A korrelécids egytitthatd negativ el6jele teljesitményvesztést jelez, mig az alfa
és a szigma hdnyadosa arra figyelmeztet, hogy a magas szdrés ellensilyozza
az extra hozam jelentOségét. Extra hozam az alfa maximalizdldsival érhetd
el. Magasabb alfa azonban névekvo szdrassal jar egyutt, mert portfoliénk
egyre kevésbé diverzifikalt.

A mutatok felhasznélasakor feltételezzik, hogy a portfolié Gsszetétele a
vizsgélt idGszakban nem valtozik, a portfoliot alkoté értékpapirok hozama,
variancidja és kovariancidja dllandé. Ezek nagyon szigory, és a gyakorlatban
ritkdn teljesiild feltevések.

Az aktiv portfolidkezelés a mutaték értékének figyelemmel kisérése révén
valik lehetévé. A befektetési lehetdségek kozotti vilasztast a mutatdk kozotti
valasztassal kell kezdeni, mert mds mutaté alapjan madsként rangsorolhaté
a portfolidk teljesitménye. A szdmitdsok elvégzéséhez, a mutatdk kipréba-
l4sdhoz a hosszabb hozam-idésorok mellett a piaci portfolié hozaménak és
kockazatanak ismerete sziikséges.

2.3 Teljesitménymérés kiilonbo6zs osszetételil portfolick
esetén

A portfolid teljesitményét célszeril egy, a Feliigyelet altal meghatdrozott re-
ferencia portfolichoz viszonyitva vizsgdlni. A pénztdrak befektetései tSbb
szempontbdl is eltérhetnek egymadstdl és a referencia szerkezetétol:

a) A pénztdr a piacok kozott allokélja eszkozeit, részvényt, kotvényt, al—
lampapirt vésdrol az eldirdsok adta keretek kozott.

b) A pénztar az egyes értékpapir piacokon belil valaszt az dgazatok, szek-
torok kozott.

c) Az dgazaton, szektoron beliil az egyes értékpapirok kdzott is vdlaszt a
befekteto.

A pénztéri és a referencia teljesitmény alakuldsara hatassal vannak a ho-
zameltérések és a silyok eltoldddsai is. A teljes eltérés a kiillonbségfelbontas
mébdszerével két részre oszthatd:

K=K +K",

ahol K’ a referencia portfolié osszetételével silyozott hozamkiilonbséget adja
meg, és K" pedig az Osszetételben megnyilvanulé kiilonbséget méri a referen-
cia hozam mellett. A négy portfoliGosztdly kozotti befektetési ardnyt, illetve
az egyes osztilyokban elvart hozamot a Felligyeletnek a szdmitdsok elvégzése
el6tt meg kell adnia.

A referencia hozamtél valé teljes eltérés (K) alapjin a Feliigyelet egysze-
riien kiszlirheti a jelentésen alul- illetve feltilteljesité pénztérakat. A killonb-
ségfelbontds segitségével a két rész elhatarolhatd, és igy a pénztirak a két
szempontbdl kiilon-kiilon is csoportosithatdk.
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A portfolidk Osszetételében mar az onkéntes pénztirak? kozott is taldltunk
szignifikdns kiilonbséget. A pénztarak vagyonuk nagy részét (97%-4t) dllam-
papirban, és ezen beliil is inkdbb (64%-ban) rovidtdvi papirokban tartottik
a vizsgalt iddszakban. A régebben alakult és nagyobb munkiltatéi hozza-
jaruléssal rendelkez6 nyugdijpénztarak fektetnek be hosszabb tdvra, mig az
onsegélyezd és egészségpénztarak a rovidtdvi papirokat preferaljik.

A kockézatosabb (IIL. és IV. portfolié osztélyba tartozd) papirok piacdra
9 és 12%-os részesedéssel a régebbi és nagyobb (létszdmi és vagyonii) nyug-
dijpénztarak merészkedtek a vizsgdlt idészakban. A pénztirak szervezddési
elve szerint is jelent&s killonbségek mutathatdk ki. A teriileti pénztérak a
leginkdbb kockdzatkertilSk, csak 21%-uk fektetett a III. és IV. portfolié osz-
talyba. Az &gazati és szakmai pénztirak esetén 30% ez az ardny, mig a
munkahelyi pénztarak 45%-a véllalta a nagyobb kockézatot.

3 A teljesitménymérés statisztikai modszerei

A pénztarak az elemzések megkezdése el6tt kiilonbdzd szempontok szerint
csoportosithatdk, de nem mindegyik szempont okoz kiilonbséget a hozam ala-
kuldsa tekintetében. Erdemes ezért meghatdrozni azokat a jellemzoket, ame-
lyek szignifikdns kiilonbségeket okoznak a pénztarcsoportok hozamai kozott,
a tobbi tulajdonsag szerinti bontdsban pedig nem érdemes elemzést végezni.
A széraselemzés modszere alkalmas arra, hogy valamely kategéria szerinti
hozamkiilénbségeket elemezziik. Ez akkor is fontos lehet, ha arrdl gyézddiink
meg, hogy pl. a szervezddési elv szerinti bontds nem okoz szignifikdns kii-
16nbségeket.

A Pénztirfeliigyelet a hozamszdmitast a pénztar egészére és vagyonkeze-
16nkénti bontdsban is kéri. Ennek eredményeképpen a feliigyeleten egy ha-
romdimenziés adattomb 4ll rendelkezésre. Negyedéves és éves bontdsban, az
egyes pénztarakra (pénztér tipusokra) szdmos mutaté értékét gytijtik. Az ido-
sorok rovidség miatt elsdsorban keresztmetszeti elemzéseket célszerii végezni.

A hozamok mellett a portfolid osszetétele, a {6bb bevételi kategdridk, folyd
miikodési koltségek, szolgdltatdsok és befektetések kiaddsai is rendelkezésre
dllnak. E mutatdk (vagy transzformaltjaik) kozotti pdronkénti linedris kor-
relicids egyiitthatokbdl eléallitott korrelaciés matrixra fékomponens-elemzés
végezhetd. A f6komponensek a mutatdk informéciétartalmét stritve a be-
fektetési hozamnal osszetettebb teljesitménymértéket eredményezhetnek. Az
egyes pénztirak csoportositdsit klaszterelemzéssel végezzik, ha a szokasos
kategdridk (pl. szervezédési elv) szerinti elemzése nem relevans. Az elemzés-
be bevont valtozdk szerepét, relativ fontossagat a nem-hierarchikus eljards
szérdsfelbonté tébldja alapjan itélhetjiik meg. A klaszterezés segit a pénz-
tarak tagozddasdnak feltdrdsiban, hiszen nem biztos, hogy a pénztdrak jel-
lege a teljesitményt leginkdbb meghatérozd tényezd. Szakmai dontés alapjan
a teljesitménymérés szempontjabdl esetleg egytitt vizsgalhaték a magan és

7 Agoston Kolos: Elemzés a pénztdrak portfolidjdnak Gsszetételérsl APF Tanulmadny,
Bp. 1997.
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onkéntes pénztarak, hogy az elemszam nagyobb legyen.

A hdrom csoportot képez6 klaszterezés eredményeit mutatja a 3. és a
4. tabla. A csoportképzésben szignifikdns szerepe volt a hozam/szérds mu-
tatdnak és az 1996. II. negyedévi hozamnak, amint ezt a 3. tdbla magas F'
értékel mutatjak.

Viltozd neve F-hanyados | Valdszin(iségi szint
Hozam /szdrds 132,389 0,000
Hozam 1997. 1. 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 (klasater) szérdselemzd tdbldja

A 4. tabla a csoportok kdzéppontjait mutatja. Az 50. szdmi (munkahelyi
nyugdijpénztér, amely vidéken van) teljesen elkiiloniilt a mésodik és har-
madik csoporttdl, amelyek 72 és 24 tagot szamlalnak. Ismét lathatd, hogy a
kiugré hozam/szérés értéket elérd pénztar egyik negyedévben sem ért el ma-
gasabb hozamot, mint a maésik csoportok tagjai. Egyedi adatok alapjan vi-
szont megéllapithatd, hogy a diszkont kincstdrjegyet és allamkotvényt vasarld
pénztar alacsony kockdzata miatt kiilonbozik a tébbiektdl. A vizsgdlt idészak
végére azonban a masik két csoport hozamai jelentds novekedést mutatnak,
mig itt visszaesés lathatd.

Csoportok
1 2 3
Hozam /szoris 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. TV. n. | 0.0508 | 0.0858 | 0.0876
Hozam 1997. 1. n. 0.0472 | 0.1417 | 0.1168

4. tébla: A hozamok és hozam/szérds atlagai az egyes csoportokban

Ha a pénztarak szakmai szemponti csoportositasabdl kiindulva keressiik
a leginkdbb megkiilonbdztetd tényezdket, akkor diszkriminancia-elemzést al-
kalmazunk. Ez az eljards linedris dontési fiiggvényt ad a pénztarak cso-
portokba sorolasdra, és megmutatja, hogy a valtozdk alapjan az eredeti
besorolastél mennyire eltér6 csoportositds lenne kivdnatos. Az osztilyozd
matrix segitségével meggyézddhetiink arrdl, hogy a Feligyelet altal hasznalt
felosztds egybeesik-e a statisztikai alapon torténd osztélyozassal.

Erdekes eredményt varhatunk a sokdimenzids skdldzds alkalmazdsatol is,
amellyel a pénztarak teljesitménye k6zott mért vagy a szakérték dltal érzékelt,
megitélt kilonbségeket 2-3 dimenzidba letérképezhetjik. A szamitott ko-
ordindtak alapjan a pénztirak egy-egy pontként jelennek meg a térben, és
a pontok elrendezddése alapjan vizsgdlhatjuk a pénztdrak teljesitményének
hasonlésdgat. A valés adatok kozé felvehetjiik az idedlis vagy referencia
teljesitményt eléré pénztarat is, és igy az idedlis ponthoz viszonyithatjuk
a vizsgdlni kivant pénztar helyzetét.
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4 A pénztarak kockaztatott értéke, a VaR

A pénztirak befektetési teljesitményének mérését koriljaré tanulmanyunk
végén szélnunk kell a kockédztatott érték fogalmardl® és alkalmazasi lehetd-
ségeirdl is. Az 1980-as évek masodik felében kezdték a nagy pénziigyi cégek
portfoli¢juk kockdzatdnak mérésére hasznédlni a kockdztatott érték (value at
risk, VaR) fogalmat. A bankok piaci kockdzattal szembeni tékekdvetelmé-
nyeiket is VaR modellel® szdmitjék ki. Egy 1995-6s amerikai felmérés szerint
a nyugdijpénztirak 60%-a értékelte pozitivan a kockdztatott érték mdédszert.
De miisez? A statisztikusok csodamddszere vagy a kockazatkezel6k 4j méro-
szédma, esetleg a felligyeleti szervek hatékony ellen6rz6 eszkdze? Nem csoda-
szer, de zsenialis Otlet.

A kockéaztatott érték egy portfoli6 veszteségének valdsziniisithetd nagysa-
ga. A befektetSk szamadra legizgalmasabb kérdésre, a varhaté veszteség nagy-
sagara egyetlen szdmmal megadja a valaszt Ugy, hogy az egyszeri statisztikai
ismeretek birtokdban is értheté legyen. A VaR ugyanis nem maés, mint egy
Osszefoglald statisztikal mérészam, amely azt fejezi ki, hogy normadlis piaci
mozgdsok esetén az altala jelzett értéknél nagyobb veszteség csak egy, az
elemzd altal elére meghatdrozott kis valdsziniiséggel kovetkezik be. Ez a de-
finfcié a konfidencia intervallumra és az abban foglalt hibahatarra emlékeztet,
és ez nem véletlen.

A kockdzatott érték abszolit nagysdga a konfidencia intervallum alsé
hatdrival egyezik meg. A relativ VaR értéke pedig a hibahatdrral egyenld,
azaz a portfolié kockdzata (értékvéaltozdsanak szérasa) és a normalis eloszlds
adott, pl. 5%-os valdsziniiséghez tartozé 1,645-0s értékének szorzata.

Elsé halldsra egyszerii a gondolatmenet, a VaR meghatdrozhaté, ha ki-
szdmitottuk a portfolié kockdzatdt. Ennek sordn azonban szamos implicit
feltevéssel kell élniink. Abbdl indulunk ki, hogy az adott id6tartam alatt
nem valtozik a portfolié Osszetétele, és meghatdrozhaté a portfolidk tartasi
peridédusa, mert eltérd idétartamok esetén az eredmények nem GsszevethetSk.
Feltételezniink kell tovdbbd azt is, hogy a portfolié értéke kevés szdmu elemi
tényezd (pl. kamatlédb- és arfolyamvaltozas) fiiggvénye, és ez az Osszefiiggés
ismert.1® A VaR szamitasok elvégzésére harom eljards 4ll rendelkezésiinkre.

a) A maltbeli adatokra épild, un. torténeti szimuldcid soran az elmilt n
hosszlsdgi periédus (pl. nap) kamat- és drfolyamvaltozasait hasznédljuk
fel a jelenbeli mennyiségek (Gsszetétel) értékelésére. A tényleges mult-
beli adatokkal meghatdrozott hipotetikus portfolié értékekbdl ezutdn
levonjuk a tényleges jelenbeli értéket, és igy megkapjuk a feltételezett
veszteségeket és nyereségeket. Ezeket az eltéréseket eléjelesen nagysag
szerint sorba rendezzik, és megdllapitjuk az eloszlas baloldali szélén

BKoszénom Szdz Janosnak, hogy figyelmembe ajinlotta a témit, és Kirdly Julidnak,
hogy részt vehettem a Nemzetkozi Bankdrképzé Kozpont Rt. VaR Szemindriumaén.

9Az Eurdpai Unidban 1996-ban lépett életbe a Tékemegfelelések Direktivdja, amely
lehet6vé teszi, hogy a devizapozicidk t&kefedezetének szdmitdsira a VaR modszert alkal-
mazzéak.

10Nem minden szamitdsi valtozat igényli az Osszefiiggés zart alakjanak ismeretét.
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azt az értéket, amelynél az eltérések 5%-a kisebb. Ez a kiiszobérték
a VaR. Ha portfoliénk tébb elembdl dll; akkor mindre kiilén-kiilén
szamitjuk ki a hipotetikus értékeket, és csak az értékvaltozisok sorba
rendezése elStt Osszegezziik!! a részeredményeket. Ennek a statisztikai
szempontbdl egyszeril eljardsnak a buktatdja az, hogy kelléen hosszi
miiltbeli idésorra (szakirodalmi ajénlds szerint 100 idépont adatdra)
van szitkségiink. Negyedévenkénti adatgy(ijtés mellett ez a megkozelités
csak 20-25 év mulva segitheti a pénztarak befektetési kockdzatanak
ellenOrzését.

b) A wariancia-kovariancia mddszer vagy analitikus megkézelités abbdl az
explicit feltevésbdl indul ki, hogy a portfolid értékének valtozasat meg-
hatdrozo tényezdk egyuttes eloszldsa t6bbvaltozds normalis eloszlasu,
és igy a nyereségek és veszteségek eloszlasa is normalis eloszldst kovet.
A portfolié piaci értékének variancidja az elemi piaci tényezdk valtozé-
konysigdval (szdérésnégyzetével) és egylttmozgdsukkal (korrelacidjuk-
kal) hatdrozhaté meg, és az elére rogzitett valdsziniiségi szinthez tar-
toz6 szorzdszdm a normélis eloszlds tabldzatdbdl kiolvashats (pl. 5%-os
szinthez 1,645). A kockdztatott érték tehat nulla varhaté értéki valto-
z4s esetén a szokasos jelolésekkel az aldbbiak szerint alakul:

VaR=1645-) X,0ipij05X;

27

c) A Monte-Carlo szimuldcid a piaci tényezk multbeli valtozasat jol koze-
1it8, nem feltétleniil normélis eloszldsi n (t6bb ezer) darab hipotetikus
értéket allit el véletlenszam-generatorral. Ezekbdl becsiiljik a nyere-
ségek-veszteségek feltételezett értékeit, majd levonjuk a portfolié jelen-
legi értékét. Az eltérések rendezése és a kockaztatott érték leolvasdsa
a torténeti szimuldciéval azonos médon torténik.

A hirom mddszer killonboz6 eredményeket ad, és mindhdrom esetben ko-
vethetiink el hibat. Ha statisztikai adatokra tdmaszkodunk, és a miilt nem
elég hossz1, vagy a vizsgalt idszakban nem tipikusan alakultak a piaci folya-
matok (a véltozdsok és a korrelcidk), akkor a kockdztatott érték szamitdsa
félrevezetd lehet. Ugyancsak fontos hatdsa van az eloszlds alakjara tett téves
feltevésnek, amely a Monte-Carlo szimuldcié eredményét kérddjelezi meg. A
variancia-kovariancia mddszerrel részben a normaélis eloszlas feltételezésével,
részben pedig piaci kamatldbak és az arfolyamviltozdsok valtozékonysiga
miatt kovethetiink el hibat. A normaélis eloszlds dtlagtol tavol esé értékeire
tiil alacsony a bekovetkezés valdsziniisége, és igy alulbecsiilhetjiik a kockéz-
tatott értéket.

Erdemes tehit a befektetések kockézatdnak mérészamaként kiszdmitani
és a pénztarfeliigyelet tudomdsdra hozni ezt a szamot, de latni kell azt is, hogy
alkalmazdsa implicit és explicit feltevéseken alapul, amelyek teljesiilése nem

1 Az 0sszegzésnél figyelembe kell venni az egyes tényezSk kozotti korreldcids kapcesola-
tokat is.
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mindig ellendrizhetd. A befektetések kockaztatott értéke csak a szamitési
modszer és a modellben hasznalt feltevések egylttes megadéisdval értelmez-
het6, tehat nem tértol és id6tél fliggetleniil alkalmazhaté 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.






