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I. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

1.

Az idGskori ellatas modelljei az emberiség torténetének legutdbbi évszazadaban sirln valtoznak.
Megel6z6leg évszazadokig egy hagyomanyos, nagy rokonsagi haldkkal jellemezhetd, alapvetéen helyhez
kotott életmddot és munkamaddot folytatd, erdsen tagolt tarsadalmakban az idéskori ellatds, nem is
nagyon jelent meg kilon problémaként — mar csak azért sem, mert a lakossag tulnyomo része meg sem
érte az idGskort, gyermekkoraban vagy aktiv évei soran hunyt el. igy a tarsadalmi ranglétran felil
elhelyezked6k — ugyanugy, mint fiatal korukban — id&s korukban is a vagyonukbdl éltek, az alul
elhelyezkeddk pedig a gyakorlatilag halalukig tarté munkdjuk eredményébdl. Haldluk oka sokszor a
tovabbi munkara vald képtelenség volt. A kevesek szamara pedig, akik olyan sokaig éltek, hogy mar nem
tudtak dolgozni (de ebbe nem haltak bele), a csaldd, a rokonsdg adott megélhetést — bar ilyen
kérnyezetben szinte nem is lehetett értelmezni, hogy nem tudnak dolgozni, hiszen a csalddban mindenki
szamara talaltak valami altala is elvégezhet6 tennivalot.

A huszadik szdzad soran, a munkamegosztds valtozasaval jelentésen megndtt azon idések szama, akiket
sem a standardizalt munkaképességet kivané munkahelyeken, sem a mar felbomlott, tdbbgeneracids,
egy helyben él6 nagycsaladokban nem tudtak ,,alkalmazni”, s igy kialakult az id6skori ellatas kilonallé
problémdja, a nyugdij-probléma. Ez szorosan Osszefligg a munka jellegének megvaltozasaval, az
(egyébként ezzel 6sszefligg8) helyhez-kotottség megsziinésével, a (z ezzel 6sszefliggd) rokonsagi haldk
szétszakaddsdval, a tdrsadalom hagyomanyos tagoltsaganak végével, az élettartam és a gazdagsag
novekedésével és az (ezzel 6sszefliggh) jelentdsen kisebb gyerekszammal.

Ugy tlnik, hogy egyelére a tarsadalom vildgszerte messzi van attél, hogy ezt a torténelmileg Uj
problémat hosszu tavra megoldja, vagyis, hogy egy ugyanugy nemzedékeken keresztil hasznalhatd
modellt alakitson ki, mint amilyen a nyugdijprobléma megjelenését megel6z6 modell volt. Lehetséges —
mint ahogyan arra az Economistnak a témaval foglalkozé 2009-es nagy Osszefoglald ,jelentése” jutott -,
hogy hosszabb tavon a nyugdijprobléma ugy fog megoldddni, hogy visszatériink a hagyomanyos,
élethosszig tartdé munka koncepcidjahoz. Addig is azonban, mig esetleg beismernénk, hogy a nyugdij
abban az univerzélis formajaban, ahogyan a 20. szdzad masodik felében hozzdszoktunk, s magatol
értet6dbnek vettik, torténelmileg csak egy ropke id6re szold kisérlet volt, a meglévd nyugdij-
,paradigman” belll kell kisérletezniink, nyugdij-paradigman értve az univerzalis (majdnem) mindenkire
kiterjed6 oregségi nyugdij, vagy nyugdijak rendszerét.

Ezen a nyugdij-paradigmdn belul viszont épp napjainkban zajlik vilagszerte egy nagy dtrendez8dés, amit
akar DC forradalomnak is nevezhetiink. A DC a ,befizetéssel meghatarozott” (angolul ,defined
contribution”) rendszerek szokasos roviditése, ami a ,szolgaltatassal meghatdrozott” DB (angolul
,defined benefit”) rendszerek ellentéte — legaldbbis bizonyos vonatkozasokban. Az univerzalis
nyugdijrendszerek ugyanis, ahogyan kialakultak alapvet6en DB rendszerek voltak, s ma is nagyrészt azok
— még. Ez igaz mindkét jelent8s univerzalis nyugdij-alrendszerre, a folyé finanszirozasu (szokdsosan, bar
helytelenll feloszto-kirovonak nevezett) jellegli allami, és a felt6késitett foglalkoztatéi nyugdij

alrendszerre. Ugyanakkor mindkét rendszer kezdi elhagyni a DB elvet, s kezd atdlIni vilagszerte a DC
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elvre. Ez az allami rendszerek esetén kezdetben egyiitt jart azok fokozatos, részleges felt6késitésével,
ezért a ,,DC forradalomba” sokan magatdl értet6dGen beleértették a folyd finanszirozasu rendszerek
felt6késitését is. Errél utdlag kideriilt, hogy a DC-t6l elvalaszthatd, vagyis egyre gyakoribbak a folyd
finanszirozasu DC rendszerek, ami persze nem teszi szikségessé a ,DC forradalom” terminoldgia
megvaltoztatasat, csak értelmének némi korrekcidjat. Ugyanakkor régionkban és Magyarorszagon a DC
forradalom egyértelmden a régi folyd finanszirozasu rendszer részleges felt6késitését is jelenti (bar ez
nalunk 2010-ben éles fordulatot vett, de a DC forradalom tovabbra is napirenden van), s ez az elmult
évezred végén indult.

A DB és DC rendszerek kiilonbségeit szokas nagyon élesen kiemelni, illetve ezeket egymast kizaréként
szembeadllitani egymassal. Ezek a szembedllitdsok tulzdk, hiszen a DB és DC rendszerek kdnnyen
ekvivalenssé tehet6k egymassal, s akkor csak a tdlalasban lesz kiilonbség a ketté kozott. Ugyanakkor ez
az éles szembeadllitas felfedi a kettd kozotti leglényegesebb kilonbséget, ez pedig az, hogy végsd soron
mi a nyugdijnak a forrdasa? A DC rendszerek konyortelenll ramutatnak, hogy az nem mas, mint
mindenkinek a sajat aktiv élete soran elért megtakaritasa, vagy a nyugdijrendszer fenntartasahoz vald
hozzajarulasa, s megfogalmazza azt a kbvetelményt is, hogy — varhatd értékét tekintve — legyen egyenlé
egymassal ez a hozzdjarulas és a kapott nyugdij. Kapcsolddd kovetelményként pedig azt fogalmazza
meg, hogy az élettartam ndvekedésének terheit is azok viseljék, akiknek az élettartama novekszik. A DB
rendszereknek viszont volt egy olyan tendencidja, hogy nem vetettek szamot szigorian a nyugdij
forrasaval, ami miatt az aktualis nyugdijasok, az utanuk j6vé generacidk terhére tobbet kaptak, mint
amennyivel sajat maguk a rendszerhez hozzéjarultak. Névekvd népesség, novekvs foglalkoztatas, illetve
vdllalati nyugdijrendszerek esetében hosszi tavon stabil vallalatok, és életre szd6l6 foglalkoztatds
esetében ez nem okoz kiilondsebb problémat, s hosszu ideig ugy tlnt, hogy a vilag ilyen, eleget tesz
ezeknek a kdvetelményeknek. Ma viszont mar egyre kevésbé tlinik gy, hogy valaha is még ilyen lesz.

Az Uj felt6késitett, DC nyugdij alrendszerek vilagszerte most értek el oda, hogy a kifizetési fazison is
elgondolkodjanak a szabdlyozdk, vagyis egy jaradék-rendszert tervezzenek meg, esetleg egy jaradék-
piacot alakitsanak ki. Es ekkor dobbennek ra, hogy a feladat egyaltalin nem magatdl értetdd,
vilagszerte kevés a jol mikod6 magan-jaradék piac, azokon olyan jellegzetes problémak taldlhatok,
amelyeket egy kételezd rendszerben ki lehet és ki is kell kiiszobolni. Emiatt a kotelez6, feltGkésitett DC
nyugdijrendszerek kifizetési szakaszanak tervezése egyaltaldan nem magatdél értet6d6, még olyan szinten
sem, hogy melyik meglévé modellt vegylik at. Ezek a modellek a gyakorlatban nagyrészt nem léteznek,
igy a gyakorlat a problémaikat sem oldotta meg, ez egy el6zetes tanulmanyozast igényel.

Ebben a dolgozatban éppen ezt a célt tliztem ki magam elé: kideriteni, hogy a kotelezd jaradék-
rendszernek milyen lehetséges konzisztens modelljei |éteznek, tekintetbe véve azokat a sulyos
problémakat, amelyekkel a jaradék-szolgaltatok és tUgyfeleik a jaradékokkal kapcsolatban taldlkozhatnak.
Bar az ebben a dolgozatban targyalt legtobb modellnek vannak emlitései a szakirodalomban, azok
jellemzéen egyfajta heurisztikus ,tiszta pillanatban” jelentek meg a kiilonb6z6 szerz6k elStt. A
lehetséges modelleket szisztematikusan ez a dolgozat fejti ki el6sz6r. A modellek altal megoldandd

legfontosabb problémanak a kilonbozé szelekcidkat tartom, ezért a szelekcié témakorét kilondsen



részletesen targyalom, s abban szamos Uj, a szakirodalomban meg nem taldlhatd eredményre is
jutottam.

Fontos megjegyezni, hogy a jaradék-modell kérdése csak az Uj, és alapvetSen csak a kotelez6
életjaradék-piacok esetében meril fel. Az 6nkéntes jaradékok esetében — annak ellenére, hogy azok
szerte a vilagon egyfajta piaci kudarc latvanyos jeleit mutatjak — nincs elég indok beleavatkozni abba,
hogy milyen keresletet kivannak a szolgaltatok, s milyen mdédon kielégiteni. Ezek az 6nkéntes jaradék-
piacok — kiilénb6z6 okoknal fogva, amelyeket nem targyalok, de a szakirodalomban béségesen esik réluk
sz6 — nagyon kicsik, s az ebbdl is adddé szelekcié miatt altalaban csak a népesség egy toredékének éri
meg Onkéntesen jaradékot kotni. EbbSl kdvetkezik, hogy ha kotelezGvé teszik a jaradékositast, akkor a
szabalyozé feleléssége lesz, hogy az lgyfeleket minél kevesebb kar érje ebbdl, vagyis nem hagyhatja
szabalyozas nélkil a jaradékot. Egy olyan orszagban pedig — mint amilyen Magyarorszag is — ahol olyan
kicsi, hogy gyakorlatilag nem létezik az 6nkéntes jaradékpiac, nincs is olyan 6rékolt probléma, ami miatt
az Ujonnan kialakitand6 kotelezd jaradék-piac ne eleve valami kdzponti gondolat kordl épiljon fel.
Vagyis ezekben az orszagokban meg lehet — és a szabalyozo felel§ssége miatt meg is kell - valdsitani egy
konzisztens ,jaradékmodellt”. A jaradékmodell kérdése tehat viszonylag Uj kérdés, az uj, kotelezé
jaradékpiacok kérdése, ami azokban a vilagszerte ritka esetekben, amikor a kotelez6 jaradék egy régota
m(kod6 onkéntes jaradékpiacra épil ra, nem vetédik, nem vetédhet fel. Talan ezért is nincs sz6

modellekrél a fejlett jaradékpiacokon dolgozé szerz6k altal dominalt nemzetkozi jaradék-irodalomban.
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Il. A FELHASZNALT MODSZEREK

9.

10.

11.

A dolgozat felépitése és targyalasmadja eltér a jaradékkal foglalkozd tanulmanyok szokasos felépitésétdl
és targyalasmadjatdl, igy az maga is Ujdonsagnak tekinthetS. Ezek ugyanis vagy egy-egy részproblémara
koncentralnak, vagy ha atfogdak, formalis-leird jellegliek, ahol a jaradékok lehetséges tulajdonsagainak
felsorolasara, s nem azok Osszefiiggéseire koncentralnak. En magam ezzel szemben az életjaradékok
rejtett szerkezetének, belsé Osszefliggés-haldozatanak a feltérképezését tliztem ki célul, hiszen ez
alapvet6 annak eldontéséhez, hogy egy modellben mely elemek illenek 6ssze, s melyek zarjak ki
egymast. Mondanivaldmat a tervezett jaradék cash-flow problémaira és ezek lehetséges kezelési
maodjaira fliztem fel. A problémadk altaldban megtalalhatéak a szakirodalomban, bar jellemz6en nem
egyetlen helyen, a megoldasok kozil viszont némelyik a sajatom.

A dolgozat ennek megfeleléen — miutdn egy hosszabb, tobb részt tartalmazé kéziratbdl azt
leroviditettem -, a Bevezetéstél eltekintve, harom f6bb részbdl all. El6szor a jaradék cash-flowal
kapcsolatos problémadkat és lehetséges megolddsi mddjait veszem szamba, majd kilon foglalkozom a
cash-flow problémak legjelentésebbikével, a szelekcids problémakkal. A szelekciés problémak
mértékének szamszerUsitésére sajat megkozelitésmadot és modellt fejlesztettem ki a klasszikus (diszkrét
és determinisztikus) aktuariusi médszertan bazisan. Ez utdn veszem szamba a lehetséges jaradék-
modelleket teljes korlien, s bar bemutatom a bizonyos modelleken beliili variacids lehet&ségeket, a
kezelhetGség kedvéért ezeket a varidcidkat nem 6nallé modellként kezelem, igy az 0sszes lehetséges
modellek szamat — az el6bbiek miatt némileg 6nkényesen - hatban allapitottam meg — nem szamitva a
modellek kombindciéjat, amit viszont nem javaslok, (a tapasztalat szerint viszont a dontéshozdék ennek a
lehetdségnek nem tudnak ellenalini).

A dolgozat nem vett igénybe Uj, specidlis mddszereket, technikakat, célja, témaja ezt nem igényelte. A
célom a téma atfogd, logikai kibontasa volt, amelyet klasszikus mddszerekkel jol meg lehetett tenni. A
kifejtés jellemz6en deduktiv jellegl volt, vagyis torekedtem arra, hogy kevés, jol megfogalmazott
alapelvbdl épitsem fel a témat, s annak valtozatait minél atfogébban. Ennek megfelel6en a mddszerem
elsGsorban logikai analizis, s nem az irodalom-feldolgozas volt. Az irodalmat valdjaban — természetesen
néhany mar sokkal korabban feldolgozott altaldnos biztositasi alapmd kivételével - egy kés6bbi
szakaszban, mintegy ellenérzésként tettem hozzd az elemzéshez. Technikai értelemben, elemzési
eszkdzként elsdsorban a klasszikus életbiztositasi modszereket hasznaltam, s praktikussaguk miatt
megmaradtam azok eredeti, mértani sorokkal kifejezett valtozatanal, s nem tértem 4t a manapsag az

irodalomban divatos — am megtéveszts altalanositasokra kényszeritd — analitikus eszkoztarra.



Ill. AZ ERTEKEZES EREDMENYEI

A JARADEK CASH-FLOWAL KAPCSOLATOS PROBLEMAK ES LEHETSEGES KEZELESUK

Differencialds
12.  El6szor a jaradékosok (biztositottak) differencidlasanak a kérdését targyalom, amibe a szabalyozas

idénként az 6nkéntes jaradékok esetében is beleszdl (Id. pl. az EU-ban a nemek szerinti, az USA-ban a
rasszok kozotti megkllonboztetés tiltasa). A kotelez6 jaradékok esetében viszont a szabalyozénak
mindenképpen ki kell alakitania egy allaspontot ebben a kérdésben. Nagyon sok helyen — igy
Magyarorszagon is — ugy tlnik, hogy a nemek szerinti differencidlds tiltasat adottsagként kell kezelni.
Ugyanigy szinte mindenhol magatdl értet6ds, hogy a kor szerint viszont differencialni kell, tehat a
magasabb koruaknak ugyanazért a t6kéért magasabb jaradék jar. A tovabbi lehetséges differencialasi
tényezbkkel (lakéhely, munkahely, munkakor, végzettség, képzettség, egészségi allapot, életvezetési
szokasok, stb.) szemben viszont részben az a probléma, hogy ezek véltozhatnak, részben, hogy nem
egyértelm(ien (és raadasul dragan) megallapithatéak. Emiatt ezért vitathaté eredményeket adnak, és
rdadasul a tarsadalmi élet mas teriiletein, mds tdrsadalmi biztonsdgi alrendszerek szempontjabdl
negativan 0sztonoznek (Id. a dohanyzds, ivas, alacsony végzettség nyugdijjavitd hatdsat!). Tovabbi
probléma e tényezdk élettartamra valé hatdsara vonatkozd adatok hianya. igy itt a f6 feladat a
differencidlasi lehet6ségek nyitva hagydsa, s egyben az adatok gydjtése. Ugyanakkor célszer(i a
differencidlds kérdését kettébontatni: a dijak és a tartalékok szerinti differencialasra, s a tartalékolasban

magasabb foku megkiilonboztetést elGirni, mint amit a dijaknal a szabalyozds megenged.

Redisztribucio

13.

Fontos megjegyezni, hogy a differencialasrél valé dontés egyben redisztriblcidos dontés is. Ha megtiltjuk
a nemek szerinti differencialast, akkor azzal a férfiaktél a n6k javara torténd tékeatcsoportositasrol is
dontottink. Ha nem tesszik lehet6vé a dohanyzasi és alkoholfogyasztdsi szokdsok szerinti
megkiilonboztetést, akkor t6két csoportositunk at a dohanyzoktdl, alkoholistaktdl a nemdohanyzok,
absztinensek felé, s ha nem vessziik figyelembe az iskolai végzettséget, akkor az alacsonyabb iskolai
végzettségliektdl (és ezért feltehetleg szegényebbektdl) a magasabb iskolai végzettségliek (és ezért
feltehetGleg gazdagabbak) felé csoportositunk at t6két. Természetesen a sort lehetne folytatni tovabbi
lehetséges differencialdsi szempontok szerinti t6kedtcsoportositasi hatasokkal, amiket a dontéshozatal
soran mérlegelni kell. Raadasul nem csak a differencidldsi szempontoknak, hanem a jaradékrendszer
egyéb paramétereinek (pl. a technikai kamatlab nagysaganak, a garanciaid6 megengedésének vagy meg
nem engedésének, a jaradék megindulasi koranak) is vannak redisztriblcios hatasai, amelyek kiilonb6z6
jaradékos rétegeket kiilonboz6képpen érintenek. A déntéshozatal soran ezekre is figyelemmel kell lenni.
Megitélésem szerint a redisztribucidt minél inkabb csokkenteni kell, s ahol ez nem megy, ott megfeleld

érveket kell tudni felhozni mellette.
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Homogenizalds

14.

A differencialdas eredményeként a jaradékos portfoliét az egésznél homogénebb részportfolidkra
bontjuk. Felvethetd azonban az is, hogy — bizonyos fontos paraméterek szerint — eleve az egész
portfolidt tegyik homogénabbé, elkerlilend6 az inhomogenitasbol adddd sziikségtelen és nem korrekt
redisztribuciét. A legfontosabb homogenizalasi lehet6ség a kotelezd jaradékok nagysag szerinti
korlatozasa, amivel el lehet keriilni (vagy legalabbis mérsékelni lehet) a varhatdan révidebb élettartamu
kisjaradékosoktol torténd atcsoportositdst a varhatéan hosszabb élettartamu nagyjaradékosok felé
(,perverz” redisztribucid). Egy ilyen korlatozas a kotelez§ jaradékoknal azért sem lenne probléma, mert
a kotelezés maga csak egy bizonyos jaradékszintig jogos, addig, amig feltehetd, hogy az alatt a nyugdijas
nem feltétlenil kielégit6 életszinvonalon tud megélni, s esetleg k6z6sségi tamogatdsra szorul, amit —
legalabbis, mint témeges megoldast — el kell keriilni. E szint f6l6tt nem indokolhaté az egyén szabad

valasztasanak a korlatozasa, vagyis a kotelezés.

A haszndlt halanddsdgi tabla

15.

16.

17.

Halanddsagi tablara akkor van sziikség, ha a modellben életjaradékot, s nem csak biztos jaradékot
nyudjtanak. A modellek tdobbsége ilyen. Ezekben az esetekben az allamnak a jaradékos halanddsagi
tablakkal kapcsolatban feladata van, mégpedig kétféle, egy abszolut és egy modelltSl fliggs, vagy
masképp egy infrastrukturalis és egy szabalyozasi feladata.

Az abszolut, vagy infrastrukturdlis feladat abbdl all, hogy az dllamnak mindenképpen biztositania kell a
megfelel6 halanddsagi tablak rendelkezésre allasat, ami azt jelenti, hogy a legtdbb orszagban — igy
példaul Magyarorszdgon is — nem elegendé az, amit a halanddsagi tablak teriletén az allam jelenleg
nyujt (szemben példaul az iddig, és még 2011 elején is érvényben |évs szabalyozas logikajaval). Jelenleg
ugyanis az allam (a KSH) minden évben publikdl nemek szerint differencialt, historikus néphalanddsagi
tablakat. Historikus tablak helyett azonban a jaradékos populaciéra vonatkozé kohorszonkénti projektalt
halanddsagi tablakra lenne sziikség, s lehet6leg nem csak nemenként, hanem még mas tényez6k szerint
is differencidlva. Ezt egyetlen szolgaltatd csak akkor tudja el&allitani, ha monopolszolgaltatd, egyébként
az egész piac 6sszefogdsara van sziikség, amit legcélszertlibben az allam tud megtenni.

A modelltdl fliggd, illetve szabalyozasi feladat annak eldontése, hogy ezeket a halanddsagi tablakat a
szolgdltatdknak kotelez8-e hasznalni, vagy csak informaciot adnak nekik. Masként vetddik fel a kotelezés
kérdése egyetlen szolgdltatonal (amikor Iényegében indifferens, illetve magatdl értet6ds) és
versengbeknél (ahol egyéb megfontolasok sziikségesek). Versengd esetben elengedhetetlen a
tartalékolashoz hasznalt tablak egységesitése, igy kotelezd el6irdsa, ha tartam kozben is lehet
szolgaltatét valtaniuk a jaradékosoknak. Megfontolandé a dijszamitashoz haszndlt tablak elGirdsa akkor,

ha a szabalyozas segiteni akarja a kiillénb6z6 szolgaltatdk ajanlatainak 6sszehasonlithatosagat.

Az élettartam, illetve dltaldban a mortalitdsi kockdzat

18.

A mortalitdsi (halanddsagi) kockazat elsé megkozelitésben az, hogy egy adott évben a biztositottak
(jaradékosok) halanddsaga eltér attdl, amire el6zetesen szamitottak (alapvetéen a projektdlt

halanddsagi tablaban szerepld értékektdl). Ez az eltérés lehet évek kozotti véletlen ingadozas, s lehet
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19.

20.

21.

22.

egy trend is. A trend jellegli eltérést hivjuk élettartam (nemzetkozileg elterjedt terminoldgiaval
»longevity”) kockazatnak. Ez a trend manapsag a halanddsag éllandd javuldsa. Maga a halanddsagi
projekcid ennek elézetes figyelembe vételét, s igy megsziintetését szolgalja, de csak utdlag deriil ki, hogy
ez sikerilt-e vagy sem. Ha jo volt a projekcié, akkor a mortalitdsi kockazatbdl csak a véletlen éves
ingadozas marad, ha alulbecsilték a halanddsag javulasat, akkor a trendbdl még marad, ha tulbecsiilték,
akkor egy ellentétes trendet fogunk tapasztalni.

Az éves mortalitdsi eredményt lehet évente elszdmolni (vagyis kiosztani/raterhelni annak végsé
visel6jének/viselGjére) és lehet gongyolni (a mortalitdsi eredményeket félretenni, s kés6bbi mortalitasi
veszteségeket ebbdl finanszirozni), de mindkét esetben kérdés, hogy az (gongyolés esetén: végs6 soron)
kit illet? Célszer(i erre a kérdésre szimmetrikus vdlaszt adni, ugyanis egy olyan megoldds, hogy a
nyereségek az egyik, a veszteségek a masik szerepl6re szallnak szisztematikusan, nyilvanvaldan
méltanytalan, s valdszinlileg (tobbek kozott a méltanytalansdag miatt is) fenntarthatatlan.
Fenntarthatatlan, - vagy legaldbbis nagyon draga, mert kiszamithatatlan -, az eredmények véletlenszer(
teritése is a szereplGk felé.

A mortalitasi eredmény végsé viselGje elvileg a szerz6dés két szereplGje, vagyis a szolgdltatd és a
jaradékos lehet, esetleg egy harmadik személy, ami a kotelez§ jaradékok esetében csak a magannyugdij-
rendszer tagok vagy az addéfizet6k Osszessége, vagyis az allam lehet. Ez utdbbit, mint szisztematikus
megoldast célszerl elkerilni, bar a garancialapok miikodtetése révén (ami a magannyugdij-rendszer
tagok Osszességének tekinthetd) idénként (vagyis elvileg nem szisztematikusan) szikség lehet ra.
Ugyanakkor a garanciaalap igénybevételét is minél inkdbb célszer( elkerdlni.

Hosszu tdvon stabil megoldds csak az lehet, ha a mortalitasi veszteséget a jaradékos viseli, hiszen a
szolgaltatd a nyereségért vag bele az lizletbe. Ha szisztematikusan veszit, akkor kivonul. Lehetséges
persze elfedni szemiink el6l ezt a tényt azzal, hogy a torvény kotelezi a szolgaltatot a veszteség
viselésére — pl. valamilyen garancia (a jaradék nominal-, vagy redlértéken tartdsa) addsanak kotelezése
révén. Valdjaban ekkor sem 6 fogja azt viselni, mert a garanciat, mint egy lehivhatd, altala adott opciét
arazza be, és érvényesiti a kezdeti koltségei kozott. S itt Gtkézlink bele a garancia-paradoxonba: minél
tobb garanciat kivanunk meg a szolgaltatétdl, az annal tébbe kerll az Ggyfélnek, s végsé soron annal
kisebb lesz a jaradéka. Mdsképp: minél nehezebben kiszamithaté értékd (vagyis minél volatilisebb)
garanciakat kivanunk a szolgaltatétdl, az annal nagyobb dijat szamit fel ezért, vagyis a jaradék t6kének
hosszabb tavon annal nagyobb részét toljuk at a jaradékbdl a szolgaltatd nyereségévé. Vagyis célszerd,
ha a garanciak minél kisebbek legyenek, s minél tobb kockazatot vallaljon expliciten a jaradékos lgyfél,
vagyis a mortalitasi eredményt leginkabb az ligyfelekre érdemes nyiltan terhelni.

A jaradékos ugyfél a — mortalitas projekcidja révén mar redukalt mérték( - mortalitasi eredményt két
(egymassal kombindlhatod) relative fajdalommentes (vagyis a legkisebb jaradék-volatilitast okozd) mddon
viselheti, illetve simithatja ki az id6ben. Az egyik, ha azt a befektetési eredménnyel egyitt kezelik, s a
kombinalt befektetési és mortalitdsi eredmény a jaradék éves indexalasanak az alapja. Ekkor az
esetleges mortalitasi veszteséget — az esetek nagyobbik részében — kompenzalhatja a befektetési

nyereség. A masik pedig, ha tartalékolnak a jov6beli mortalitasi veszteségekre.



23.

24.

25.

26.

27.

¢

A mortalitdsi veszteségekre félretett tartalék lehet egyéni, és lehet kollektiv. A nem kivant redisztriblcio
elkeriilése érdekében preferalni célszer(i az egyéni tartalékot a kollektivvel szemben. Ennek formaja
egyfajta ,rahagyas” a kalkuldcidban, amit kedvez6tlen mortalitds esetén hasznalnanak fel, felhasznalas
hijan pedig egyfajta temetési hozzajaruldsként fizetik ki a maradékot a jaradékos halalakor.

A fenti megoldasok az esetek legnagyobb részében kezelik a mortalitasi kockazatot. Az esetek kisebbik
részére kellhet a szolgdltatd altal nyujtott garancia, ami ezért mérsékelt arud. A garanciat a szolgaltaté az
erre szolgdld pluszt6kéje, vagyis a szavatold téke terhére tudja nyujtani. Természetesen el6fordulhat az
is, hogy nincs semmifajta garancia, hanem minden kockazatot az tgyfél visel, vagyis az esetek kisebbik
részében esetleg a jaradéka is csokken. Az, hogy melyik esetet valasztjuk, illetve valaszthatjuk, szorosan
Osszefligg a szolgaltatok tulajdonosi szerkezetével.

Garanciat csak az lGgyfelektél elkiilondlt tulajdonos, illetve ilyen tulajdonossal bird jaradékszolgaltato tud
nyujtani. A tulajdonos tgyfelek maguk szamara nem képesek garanciat nyujtani, hiszen az ilyen garancia
a tulajdonosok kézti redisztribuciét jelentené, amire nehéz lenne méltanyos formulat taldlni. igy ha a
jaradékszolgaltatd egy a jelenlegi (2011) magyar nyugdijpénztarakhoz hasonlé intézmény, vagy egy a
rendszer tagjainak tulajdonaban all6 kozponti szolgaltatd vagy pool, akkor az 6sszes kockazatokat a
jaradékosoknak kell allniuk, s csak a nagy veszélyk6zosség miatti kockazatsimitas hatasaban bizhatnak a

jaradék-volatilitas elkerilése érdekében.

A szavatol6 toke és a tulajdonviszonyok osszefiiggése

A fenti pontban foglalt altalanos megallapitassal a magyar biztositdsi/pénztari irodalom nincs tisztdban, s
emiatt mind a biztositasi, mind a pénztari teriileten rossz a kérdés szabalyozasa. A dolgozat egyik fontos
eredménye a probléma részletes kifejtése, s ezaltal az erGteljes, hibas elvi alapu szabalyozasi
probalkozasok elharitasa.

Latszélag ugyanis egy a tagok tulajdondban allé intézmény is tud a befizetésekbdl szavatold tékét
felhalmozni, s ezaltal garanciat nyujtani. A probléma azonban soha nem azzal van, hogy mibdl
finanszirozzak az elsG veszteségeket, a korabban felhalmozott szavatold t6kébél, hanem azzal, hogy az
igy felhasznalt szavatold t6két hogyan potoljak vissza? Ha van elkilonilt (s ezzel egylitt még egy fontos,
ezzel o6sszefluggd tulajdonsaggal, a profitérdekeltséggel bird) tulajdonos, akkor az azonnal pétolja a
hidnyt sajat egyéb t6kéjébdl, hiszen ez neki érdeke. Ha viszont a tagok a tulajdonosok, akkor 6k csak
vagy hosszadalmas gy(jtégetéssel tudjak a hianyt pdtolni, vagy kalon rajuk kivetett befizetési
kotelezettséggel. Az el6bbi megoldas esetén fennadll a veszélye, hogy a szavatold t6kére el6bb lesz
szlikség, mint az 6sszegydilik (vagyis a szolgaltaté mégsem tud garanciat adni), a masodik esetében pedig
a tagok ,dezertalasanak” a veszélye né meg. Nekik ugyanis nem éri meg olyan pénztarban tagnak lenni,
ahol olyan potbefizetésekre késztetik &Sket, amiért semmilyen ellenszolgaltatdst nem kapnak, ha
valaszthatnak mas pénztarat is. Vagyis ilyen rendszer nem fér 6ssze a szabad pénztarvalasztdssal, csak a
tagok ,roghoz kotésével”. Masképp: a szabad pénztarvalasztdson alapuld, tagi tulajdonban [évé
pénztarak ingatag intézmények, baj esetén raciondlisabb Gket a tulajdonosok altal ,,beddnteni”, mint

megmenteni.
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28.

29.

A szolgaltaté kockazatanak csokkentése

Az életjaradék szolgdltaténdl |év6 még megmaradt mortalitdsi kockdzata a szolgaltaté szamara
csokkenthetd, ha a jaradék bizonyos részeit kockazatmentes jaradék-részre cseréli, illetve ha egyaltalan,
mas szolgaltatoval elcseréli. Ezaltal a jaradék-kockazat mértékét hozza lehet illeszteni a szolgaltato
kockdazatvisel6 képességéhez.

Nem kell szavatolé t6ke a biztos jaradékhoz, illetve a technikailag azzal megegyez6 rendszeres
pénzkivonashoz, hiszen ebben nincs mortalitasi kockazat. llyen jaradékot szavatold téke nélkdili
szolgdltatd is nyujthat, azonban ez nem nyujt védelmet a jaradékos szdmara a hosszu élettartam
kockazatdval szemben. Ezért ezt csak egy halasztott életjaradékkal kiegészitve célszerl a szabalyozénak
engednie. Ennek dnmagaban is kisebb a mortalitasi kockazata, mint az azonnal induld életjaradéknak,

masrészt viszont ezt mas, t6keerdsebb szolgaltatd, vagy akar az allam is nyujthatja.

A kis dllomdny kezelésének kérdése

30.

31.

A nagy szamok torvényének értelmében minél nagyobb a jaradékos allomany anndl kisebbek lesznek a
mortalitas véletlen ingadozasai (s az éves mortalitasi eredmény annal inkabb egy trendet tiikroz). Ez szdl
a minél nagyobb allomanyra vald torekvés, illetve az (esetleg az egész jaradékos allomanyra kiterjedd)
pool mellett. A poolra térekedni kell, esetleg kotelez6vé kell tenni minden olyan esetben, amikor
minden mortalitasi kockazatot az ligyfelek viselnek. EbbGl a szempontbdl az egyetlen, kézpontositott
allomany, vagy egyetlen szolgaltato a legnagyobb poolnak tekinthetd.

A nagy szamok torvényét visszafelé olvasva azt mondhatjuk, hogy minél kisebb egy jaradékos allomany,
annal nagyobbak lesznek az éves mortalitdsi ingadozasok. Ez alapvet6en kezdd versengG szolgaltatok
esetén fordulhat el6. Természetesen egy rendszer induldsakor minden szolgaltaté kezdd. Ezeknek a
kezdeti mortalitasi ingadozasoknak nem szabad az tUgyfeleket kitenni, igy erre az idére, vagyis amig nem
elég nagy az éllomany, atmeneti szabalyokra, a kombindalt mortalitasi/befektetési eredmény alapu
indexalas felfliggesztésére van sziikség. Ekkor a teljes mortalitdsi veszteséget a szolgaltatonak kell

viselnie, illetve 6vé a mortalitasi eredmény is.

A jdradék indexdldsa

32.

33.

Nemzetkozileg, ahol van szamottevd életjaradék piac, a piacot a nomindlisan valtozatlan, ugynevezett
Lfix” jaradékok dominaljak, annak ellenére, hogy ezek nem nyujtanak védelmet az inflacid ellen.
Kotelezd rendszerben azonban nem lehet megtenni, hogy a rendszer tagjainak ne kindljanak fel ilyen
védelmet, vagyis a kotelezé jaradékok kozott kell lennie indexalt jaradéknak.

Ugyanakkor nem célszer(, ha egy kotelezd rendszerben vélasztani lehet az indexdlas és az indexalas
hidnya ko6zott, mert az ilyen valasztasi lehetdség szelekcids hatasu: a révidebb varhatd élettartamuaknak
jobban megéri a magasabb induld jaradékszintl, indexdlds nélkili jaradékot valasztaniuk, mig a
hosszabb vérhatd élettartamuaknak az alacsonyabb induld szintl, de indexalt jaradék vdlasztasa
célszer(. A szelekcid koltséggel jar, amit végs6é soron a jaradékosok fizetnek meg, amit igy célszeri

kikiszobolni. Vagyis ha van indexalt jaradék, akkor célszer(i, ha a rendszerben csak olyan van. Sét, a



34.

35.

36.

37.

38.

39.

¢

szelekcid a kiilonb6z6 indexalasi mértékek és formulak kozott is fellép, igy célszerl, ha egy kotelezd
jaradék-rendszerben csak egyfajta indexalas van.

Az indexalds lehetGségei (s6t sziikségessége) valdjaban a tartalék befektetésének a formajatol fugg. A
jaradék-tartalék lehetséges befektetési formai pedig, l1ényegében attdl térnek el egymastdl, hogy a
befektetési kockazatot ki vallalja. Ez természetesen magara a jaradék-konstrukcidra, nevezetesen és
elsésorban az indexalasra is kihat. Mivel a befektetési kockazatot vagy az ligyfél, vagy a biztositd, vagy

mindkettd, vagy egyik sem viseli, ezért a lehet&ségek:

A befektetési a biztosito
kockazatot atharitja viseli
kizarélag egy indextdl (leginkabb) inflaciétdl A jaradék nem indexalddik, vagy
atharitja | flgg6 hozamu kotvényekbe fektetnek, s az el6re meghatdrozott fix
a7 indexalas ettdl az indextdl fligg kamatlabbal né.
ugyfel A befektetési egységekhez kotott (BEK) vagyls a két fe,I megosztja
. 1 AR . egymassal a kockazatot. Ekkor az
viseli jaradék esete. Az aktudlis jaradéktag értéke . 14 PP L
a7 eavséeek aktudlis artakétd! fi indexdlds az el6z6 évi befektetési
gyseg ge- hozamtdl figg.

A fenti lehet8ségek koziil Magyarorszagon nem igazan jon széba az indexalas hidnya, illetve a fix index
(Id. el6bb!) és a BEK jaradék. A BEK jaradék problémaja a magas potencidlis jaradéktag-volatilitas, amit
csak a magas jaradéktagu biztositottak tudnak jol kezelni, igy kotelez6 rendszerben (plane ha a
homogenizalas keretében abbdl eleve kizarjuk a magas jaradékokat) nem johet széba, f6leg nem, mint
egyedili megoldas.

Az indextdl fuggd kotvények kozil leginkabb az inflacid-indexaltak vannak bevezetve nemzetkozileg a
piacra, s a jaradékok esetében ezekre is van leginkabb kereslet, igy ez a megoldas gyakorlatilag az
inflacié-indexalt kotvényekbe torténd befektetést, s az inflacidval indexalt jaradékot jelenti. Ha a
szabalyozé az egyiket elGirja, akkor a masikat is elé kell irnia, illetve lehetévé kell tennie, azaz
biztositania kell az inflacié-indexalt kotvények megfelel6 kinalatat. Ekkor a technikai kamatlabra nem
sziikséges kilon elGirdasokat tenni.

A befektetési tobblethozammal torténd indexalds lényegében ugyanaz, mint amirél fentebb mar
beszéltem azzal, hogy a befektetési tobblethozamhoz célszerli hozzaadni a mortalitasi eredményt is.
Ilyenkor a szabdlyozdnak dontenie kell a technikai kamatlabrdl is két vonatkozasban: 1. annak mértékét
kotelezGen elGirja, vagy egy hatdron belil ingadozni hagyja, és 2. errél a mértékrdl, vagy hatarrol.

Minél magasabb a technikai kamatlab, annal magasabb lesz az induld jaradékszint, s annal kisebb lesz az
éves indexalas, s annal tobbszor fordul eld, hogy az éves index kisebb lesz az inflacional, illetve egyre
nagyobb a veszélye annak, hogy a hosszu élettartamot megél6k nyugdija fokozatosan elértéktelenedik.
Minél magasabb a technikai kamatlab, az annal elénydsebb a relative rovidebb hatralévé élettartamra
szamitoknak, s minél alacsonyabb, az anndl el6nydsebb a hosszu élettartamra szamitdknak, s annal
kisebb a veszélye a jaradék elértéktelenedésének, vagyis a technikai kamatldb szintjérél hozott
dontésnél ezeket a szempontokat kell mérlegelni.

Ha a szabalyozd megengedi a technikai kamatlab (relative) szabad megvalasztasat, akkor azzal részben

teret nyit a szelekcidnak, hiszen a kilonb6z6 kamatldbak kialonb6z8 varhatd élettartama
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biztositottaknak kedvez&ek, részben viszont kiszolgaltatja az embereket a sajat rovidlatésaguknak. Az
emberek ugyanis jellemz6en alulbecslik varhatd hatralévé élettartamukat, s preferaljdk a magasabb
induld jaradékot a magasabb indexalassal szemben. Emiatt 6sszességében varhatdan nem lesz verseny a
szolgaltatok kozott a kamatlab tekintetében, mindenki a legmagasabbat kindlja. Vagyis a kamatlab
szabad megvalasztasa valdszindleg illuzio, célszer(ibb azt inkdbb — a dontéshozd preferencidinak

megfelel§ szinten — rogziteni.

A JARADEKOSOK SZELEKCIOJANAK, A SZELEKCIOS HATASOK KEZELESENEK KERDESE

40.

A szelekcids hatdsokra, amelyet a magyar biztositasi szaknyelv hagyomanyait kovetve a tovabbiakban
autoszelekcionak fogok hivni, mar eddig is tobbszor hivatkoztam, a dolgozatom azonban ezt atfogdan,
kiilon részben is targyalja, megkisérelve — a szakirodalomban lényegében egyediilallé mdédon -, bizonyos
tipusaira maximalis mértékére becslést is adni. Ehhez egy modellt is épitettem, felhaszndlva a klasszikus,

nem sztochasztikus, diszkrét életbiztositasi aktuariusi modszertant. (Ennek leirasat Id. pl. Banyar [2003])

A lehetséges szelekcidos hatdsok

41.

42.

43.

Az autoszelekciot, amit el&szor és kozvetlenlil a szolgaltatd tapasztal, a jaradék esetében két fajtara
oszthatjuk: 1. a jaradékot vasarlok és nem vasarlok kdzotti szelekcio, és 2. a jaradékot vasarldkon beliili
szelekciod.

Az onkéntes jaradékpiacok vilagszerte tapasztalt relativ jelentéktelenségének az oka az elsé fajta
autoszelekcio, amit minden jaradékkal foglalkozé irodalom megemlit, s a legtobbjik azonositja is azt ,a”
szelekcidval (vagyis megall itt). Bizonyos mértékig érthetetlen, hogy az életbiztositasi piacnak ez a
szegmense miért maradt meg évszazadokig ebben az allapotban, amikor ismert ennek a problémanak a
biztositasi megoldasa, a jaradékosok kockdzati szempontu differencidlasa. Ezt a ,fegyvert” azonban a
problémara csak hihetetlenil késén, nemzetkozileg el6szor a XX. szdzad végén kezdték el6szér bevetni.
A kotelez6 jaradékok esetében ez a fajta szelekcié — értelemszertien - nem lép fel, igy én csak a —
szakirodalom altal alapvet6en elhanyagolt — masodik fajta szelekciét vizsgalom, azon belil is csak az
Ugyfél tudatos vdlasztasara visszavezethet6t (vagyis kihagyom a szisztematikus — ha ugy tetszik
tervezett” - szelekcids hatasokat).

A jaradékot vasarlokon beliili (az tgyfél tudatos valasztasara visszavezethetd) autoszelekcionak harom
fajtajat lehet megkilonboztetni, attdl fliggéen, hogy mit vélaszt a jaradékos: 1. a szolgaltatd
megvalasztasa miatt, (aleseteként az indexalas megvalasztasa folytan,) 2. a jaradék megindulasanak

szabad megvalasztasa miatt, és 3. a jaradék tipus megvalasztasa miatt fellépst

A szelekcios hatdsok kezelése

44,

A valasztassal kapcsolatos szelekciés hatdsokat leginkdbb Ggy lehet kezelni, ha elkeriiljuk az ilyen
valasztasi lehetGségeket, amint azt az indexalassal kapcsolatban fentebb mar kifejtettem, s a tobbi
szelekcio-tipus kapcsan aldabb még bemutatom. A vélasztasi lehetGségek adasaval elérend6 célt ugyanis
vagy masképp is el lehet érni, vagy az el6nyok és hatranyok mérlegelése révén azokrdl le lehet mondani

(illetve esetleg tudatosan felvallalni a szelekciés hatasokat).
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A szolgaltaté megvalasztasa miatti szelekci6 kezelése

A szolgaltatok vdlasztasa miatt el6fordulhat, hogy a jaradékos allomany kockazati Osszetétele eltér az
egyes szolgaltatok kozott. Ez el6fordulhat azért is, mert egyes szolgaltatoknal kicsi az allomany, s azért is,
mert egyes szolgaltatoknal kiilonbo6z6 az indexalasi mérték (bar elvileg eléfordulhat, hogy egy szolgaltato
tobbféle indexalasi mértéket felajanl egy id6ben, de nem jellemz8). Ugyancsak el6fordulhat, hogy egy
szolgaltatd a szabalyozas szerinti tobbféle jaradéktipus kodziil nem mindegyiket szolgdltatja, igy az egy
szolgaltatdon belili szelekcid, szolgaltatok kozotti szelekcidova valtozik itt. Ezeket a kovetkezd
madszerekkel lehet kezelni:

Kodzponti szolgaltatd. Ez minden szolgaltatdk kozotti szelekcids problémat megsziintet, hiszen csak egy
szolgaltaté marad a piacon. Elvileg nem kezeli a kis allomany problémajat, de kozponti szolgdltatd
esetén ez csak a rendszer indulasakor, rovid idére fordulhat el6. Nem kezeli azt a problémat, ha ez a
kdzponti szolgdltatd tobbféle indexalast felkinal egy id6ben.

Az Osszes szolgaltatd zarttd tétele a tlkegyljtési szakaszban, s a koztik lévé onkéntes mozgas
megszlintetése (nem Onkéntes mozgas, tehat ami valamely egyéb tényez6hoz kotétt, megengedhetd).
Ezzel parhuzamosan mindegyik szolgaltatonak a sajat halanddsagi viszonyaira kell a jaradék dijait
kalkulalnia. Az a jelenlegi magyar megoldds, mely a szolgdltatd sajat halanddsagi viszonyaira kalkulalt
jaradékot ir el6, s kozben gyakorlatilag az 6sszes pénztarat nyiltta teszi, atgondolatlan, inkonzisztens,
amire j6 gyakorlat nem tud épdilni.

Kockazatkiegyenlités (dij-kiegyenlités), vagy masképp allomdanyegyesités (pool) a szolgaltatok kozott.
Lehet 6nkéntes és kotelez6, de bizonyos helyzetekben (pl. sajat téke nélkili szolgaltatok esetében) a

szabalyozdnak célszer( a kotelezd pool-t valasztania.

A jaradék megindulasaval kapcsolatos autoszelekcié kezelése

A jaradék meginduldsanak szabad megvalasztasa elsGsorban akkor okoz autoszelekcidt, ha ez a jaradék
azonnal induld, élethosszig tartd életjaradék, vagyis nem egy idéleges biztos jaradék (vagy rendszeres
pénzkivonas) és egy halasztott jaradék 6sszege. Ez utdbbi esetben akkor merilhet fel autoszelekcid, ha a
halasztott jaradék megvasarlasanak és megindulasanak életkora nem rogzitett, hanem szabadon
valaszthato.

Ha az azonnal induld, élethosszig tartd életjaradék megindulasanak ,természetes” datumat egy el6re
rogzitett nyugdijkorhatar betoltésének vesszik, akkor a szelekcids hatas attdl fligg, hogy milyen
motivaciot tulajdonitunk a jaradékosoknak. Ettél fliggben ugyanis épp az ellentétes stratégia ésszer( a
varhatéan rovid hatralévé élettartamd jaradékosoknak, akik ebben az esetben az autoszelekciot
okozhatjak. Kétféle tiszta stratégia képzelhet6 el: valaki vagy az életben kapott szolgaltatast maximalja,
vagy pedig az 6sszes szolgaltatast (vagyis nagyon er6s benne az 6rékhagyasi motivacio).

Ha valaki az életben kapott szolgdltatast maximalja, és rovid élettartamra szamit, esetleg annyira
rovidre, hogy nem is éri meg a nyugdijkorhatart, akkor a jaradék minél el6bbi meginduldsa az érdeke. Ha
a felhalmozott nyugdij-t6ke o6rokolhets, akkor ez a fajta szelekcié nem jar kilénosebb veszéllyel —

ellentétben példaul a TB nyugdijjal, ahol a felhalmozott jogosultsagok nem 6rokélhetéek, s ahol ezért a
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korabbi nyugdij komoly szelekcids veszteséget tud okozni. Ezért egy DC magannyugdij-rendszerben ez
ellen a szelekcids hatdas ellen nem kell kilénésebben védekezni, illetve kielégitéen véd ellene az az
egyszer(i szabaly, hogy a magannyugdij nem indulhat meg el6bb, mint a TB nyugdij, illetve az a tény,
hogy sokaknak pontosan ellenkez6 a motivacidja, ami pontosan ellenkezé cselekvésre inditja.

Ha ugyanis valakiben er6s az 6rokhagydsi motivacié, akkor, ha rovid élettartamra szamit, akkor
egyaltalan nem inditja meg a jaradékot olyan helyzetben, amikor a jdradék meginditasaig az 6sszes t6két
orokul hagyhatja, a jaradék meginduldsa utan viszont semmit (tehat azonnal indulé élethosszig tarté
életjaradék esetén). Ekkor tehat nem az elérehozott nyugdij lesz az érdeke (ellentétben esetleg azzal a
stratégidval, amit ugyanez az egyén a TB nyugdijrendszerében kovet), hanem az, hogy addig halassza a
jaradék meginduldsat, hogy az végil egyaltalan ne induljon meg. Ez ellen ugyanugy lehet védekezni,
mint az el6bb javasoltam: a jaradékra valtast hozza kell kotni a TB nyugdij megindulasahoz. Ugyanakkor
ez a szabaly csak addig mdkodik, mig a nyugdij nagyobbik része a TB nyugdij, s a magannyugdij-jaradék
csak kiegészité jellegd.

Nem sziikséges ugyanakkor a jaradéknak meg is indulnia a jaradékra valtaskor. Elképzelhet6 ugyanis,
hogy valaki teljesen mas motivacié miatt akarja halasztani a jaradékot. Nem azért, mert rovid
élettartamra szamit, hanem pont ellenkezéleg, hosszura, s még szeretné gylijtogetni a pénzét, hogy a
kés6bb beinduld jaradék minél nagyobb legyen. Ekkor fel lehet neki ajanlani a jaradék sziineteltetését,
mint megoldast, amellyel szintén nem talalkoztam a szakirodalomban (sem széban nem fejtette ki
nekem senki), tehat sajat ,felfedezésnek” tekinthet6. A sziineteltetés gyakorlatilag egy el6re nem
meghatdrozott halasztdsu halasztott jaradék, ahol az egyes jaradéktagok nem a jaradékosnak keriilnek
kiutaldsra, hanem ,visszafolynak” a jaradék dijtartalékaba, s folyamatosan emelik a jaradék szintjét.
Tehat a jaradék meginduldsaval kapcsolatos problémakat kétfajta mddon tudjuk kezelni: ha azonnal
induld, élethosszig tartd jaradékot lehet csak vdasarolni, akkor a jaradékra valtas idejét rogziteni kell,
esetlegesen megengedve a jaradék szlineteltetését is, vagy pedig ezért is (és mas okokbdl is) nem ilyen
jaradékot enged a szabalyozo vasarolni, hanem kombinalja egy hosszu tartamu rendszeres pénzkivonast

egy halasztott jaradékkal.

A jaradéktipusok kozti valasztassal kapcsolatos autoszelekci6 kezelése

A jaradéktipusok kozti valasztdssal kapcsolatos autoszelekcié oka az 6rékhagyasi motivum, vagyis ha
valaki a jaradékbdl kapott Osszes szolgaltatast maximalja. Ha mindenki az életben kapott szolgaltatast
maximalja, akkor nem lép fel szelekcio, ekkor mindenki olyan jaradékot valaszt, ami csak életbenléti
szolgaltatast nyujt (azonnal induld, élethosszig tarto életjaradék).

A jaradéktipusok az autoszelekcié szempontjabdl ezért a szerint kiilonboztethetGek meg, hogy mekkora
és milyen tipusu haldl utani szolgdltatast nyujtanak. A standard jaradékok koziil halal utani szolgaltatast
az el6l- és a hatul garanciaid8s jaradékok, valamint a tobbszemélyes (a gyakorlatban: kétszemélyes)
jaradékok nyujtanak.

A kétszemélyes jaradékok kilondsen hasznosak, ha kételezd az unisex dijszabds, ugyanis a kétszemélyes

jaradék (az esetek tulnyomo részében) ,természetes unisex helyzet”’-nek tekinthetd. A kétszemélyes
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jaradékokkal kapcsolatos autoszelekcid megsziintethetd, ha azt nem valaszthatéva, hanem kotelezévé

(vagy legalabb: alapértelmezetté tessziik) a hazasparoknak. A megoldas egyben a veszélykdzbsség

szegmentalasara, mint kockdzatkezelési megoldasra is a legjobb példa.

Egy modell alapjan kiszamitottam, hogy mi lesz a jaradékosok valasztdsa a kovetkezd feltételezések

mellett?

e mindenki a teljes kapott szolgaltatast maximadlja, a fizetett dijhoz képest

e haromfajta jaradék kozil lehet vélasztani: ,sima” azonnal induld, élethosszig tartd, eldl garanciaidds és
hdatul garanciaidds életjaradék kozott

e mindenki ismeri, hogy hany évig él

e mindegyik jaradék-tipus ugyanazzal a halanddsagi tablaval szamitjuk ki

Az utolso feltevés természetesen irrealis, ugyanakkor ez mutatja a legrosszabb esetet, tehat ezzel a
feltételezéssel az autoszelekcid szélsé hatasat tudjuk kiszamitani.

Az eredményeket az alabbi dbra foglalja 6ssze:

—

A biztositottak
hatralévé
atlagos
diszkontalt
élettartamat -
ax -t el6szor
ériela
diszkontalt
hatralévé
élettartam -
Flh]+1.

h=g

hatralévo elettartam

sima jaradék

h

atul garanciaid6és jaradék
Fh+1=Fg*(ax-gax/vg)/(géx+Fg)

eldl garandiaid6és jaradék

1 g = Maximalis lehetséges garanciaidé

Vagyis:

e Ha valaki legaldbb akkora élettartamra szamit, mint a biztositottak hatralévé atlagos, diszkontalt
élettartama, akkor sima jaradékot valaszt

¢ Ha valaki ennél kisebb élettartamra, akkor a lehetd (elérhet8) legmagasabb garanciaidés életjaradékot,
mégpedig ha nagyon rovid élettartamra, akkor eldl garanciaidGset (hiszen nem éri meg neki
megfizetni a dragabb hatul garanciaid6t, neki az eldl garanciaidé is effektiv garancia), ha kozepesen
rovid élettartamra (a pontos formulat Id. a dolgozatban!), akkor hatul garancaiddset.

A biztosité igy biztosan veszt a sima jaradékokon és nyer a garanciaid6s jaradékokon, de a veszteségek

és a nyereségek nem egyenlitik ki egymast, a veszteségek nagyobbak lesznek.
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Ugyanakkor viszonylag alacsony (5-10) éves garanciaid6 esetén a veszteségek mérsékeltek, ha a
technikai kamatlab nagyon alacsony, igy ilyen esetben megengedhetd egy kisebb garanciaidé valasztasa.
Azonban a technikai kamatlab névekedésével gyorsan csokken a még elviselheté mértékl veszteséget

okozd legmagasabb megengedhetd mértékd garanciaidd.

Iranyitott szelekcid, mint illuzérikus megoldas

Tobben felfigyeltek arra, hogy a fenti eredmények azzal a feltételezéssel igazak, hogy a kiilonb6z6 tipusu
jaradékokat ugyanazzal a halanddsagi tablaval szamoljuk ki. Ez utat ad annak a gondolatnak — ami az
angol nyelvli szakirodalomban is megtaldlhatd -, hogy megsziintethet6 a jaradék-tipusok kozotti
valasztas miatti autoszelekcid, ha mindegyik jaradékot azoknak a jaradékosoknak a halanddsagat
figyelembe véve szamitjuk ki, akik azt a tipusu jaradékot valasztjak. S6t — a gondolat szerint -, egyenesen
fel lehetne hivni az egyes egyének figyelmét arra, hogy melyik jaradék el6nyds nekik, vagyis magat a
szelekcidt iranyitani is lehetne.

Az Otlet elemzése azonban nem taldalhatd meg az irodalomban. Kénnyen beldthatd ugyanis, hogy a
jaradék-tipusok kozti valasztds azon alapult, hogy egy adott halanddsagi tablaval szamitjuk ki a
jaradékokat. Ha a halanddsagi tablakat megvaltoztatjuk, akkor megvaltoznak a valasztasok is. Ha példaul
— a tapasztalatoknak, illetve vdrakozasoknak megfelel6en - csokkentjik a ,sima” jaradék kalkulalasa
soran haszndlt tulélési valdszinliségeket, és emeljik ennek a jaradéknak az arat, akkor kevesebben
fogjak ezt valasztani. Felvethets ezért a kérdés, hogy a problémanak van-e egyensulyi megoldasa?
Nagyon fontos eredményemnek tekintem, hogy — a fenti modell feltevései mellett — nincs ilyen

megoldas, vagyis az irdnyitott szelekcid illuzérikus megolddsnak tekinthetd.

A szelekcios hatdsok kezelése és a redisztribucio

64.

Fontos megemliteni, hogy a szelekcids hatdasok mozgatdjat Ggy is lehet értelmezni, hogy a jaradékosok
probaljak elkerilni a jaradék vasarlasa révén megvaldsuld redisztribluciot (ha azon veszitenek), illetve
maximalni azt (ha azon nyernek). igy a szelekcids hatdsok kizarasa a redisztribucié ,bebetonozéasat” is
jelenti. J6l meg kell gondolni ezért, hogy az egyes szelekcids tipusok kizarasa miatti redisztribucié kivant,
kozombos vagy elkeriilendé kategodriaba esik-e, s ennek megfeleléen dénteni réla. Ugyanakkor a
redisztribuciét nem csak a szelekcidval, Iényegében kaotikusan és véletlenszerlen lehet elkerilni (vagy
éppen tudatosan létrehozni), hanem a jaradékosok kockdzati szempontu differencialasaval (vagy a
differencialas tiltasaval) is. En a magam részérél gy gondolom, hogy inkdbb ezzel a médszerrel kellene a
problémat kezelni, bar a kockazati szempontu differencidlasnak maganak is vannak korlatai (vagyis véges

az egyszer(ien és egyértelm(ien beazonosithatd kockazati paraméterek listaja).

A KOTELEZO OREGSEGI NYUGDIJJARADEKOK LEHETSEGES MODELLJEI

65.

A jaradékrol sz6l6 nemzetkozi szakirodalom hagyomanyosan az egyes jaradékfajtak, s az egyes jaradék-
rendszer elemek bemutatdsidra koncentral, s szinte egyaltaldan nem foglalkozik azzal, hogy ezek az
elemek mennyiben illenek, s mennyiben nem egymadashoz, pedig az egyes rendszerelemek nem

hazasithatdak 6ssze egymassal tetszés szerint. Emiatt nemzetkozileg — amennyire errél attekintésem van



¢

— nem ritka a jelenleg még érvényes (2011 tavasza) magyar szabalyozashoz hasonld inkonzisztens
szabdalyozds. A dolgozat egyik legfontosabb U(jdonsaganak azt tekintem, hogy megprdbaltam
szétvalogatni a logikailag 6sszeill§ és az 6ssze nem ill§ jaradék-rendszer elemeket, s ezekbdl logikailag
konzisztens jaradék-modelleket felépiteni. A kotelez6 jaradék szabalyozéja ezek koziil a modellek koziil
valaszthat, ha konzisztens (vagyis jo) szabalyozast akar késziteni. Nem szamitva az egyes paraméterek
szerinti variacidkat, hat karakterisztikus ilyen lehetséges, konzisztens jaradék modellt taldltam. Ezek
kozul tobbet, egymadssal parhuzamosan ,felfedeztek” kilonb6z6 szerz6k, s vannak olyanok is,
amelyekkel kapcsolatban (mint példaul a pénztari jaradék modell) a szakért6k sokaig illuzidkba ringattak

magukat.

A modellhiany modellje - a teljesen szabad jaradékszolgdltatds, mint lehetéség?

66.

Ugy vélem, hogy a lehetséges jaradék modellek kdzé nem tartozik a modellhiany modellje, vagyis a
teljesen szabad jaradékszolgaltatds, ahol a szabdlyozas semmit sem ir el6. Ez a lehet6ség szinte
természetesen jon a biztositasi szakemberek szamara, akik megszoktak, hogy az életbiztositasi
termékeket nem szokta a szabalyozo szabalyozni, s Ggy gondoljak, hogy erre a jaradékok esetében sincs
szlkség. Sajnos azonban ez a vélemény tul sommas, s ezt kovetve hamar ellentmondasra jutunk. A
gyanunkat mar az is felkeltheti, hogy nyilvanvalo ellentmondas van akozott, hogy a nyugdijcélu
felhalmozas kotelezd, de a felhalmozott t6ke felhaszndldsa teljesen szabad, hiszen ez latvanyosan nem
konzisztens. (Annak ellenére, hogy nemzetkézileg van példa ilyen ,szabdlyozasra”.) Az ellentmondas
abban testesil meg, hogy a felhalmozas azért kételezd, hogy id6s korban is legyen jovedelme az
embereknek, de ha azt nyugdijba vonulaskor egy 6sszegben felvehetik, s barmire elkélthetik, akkor ez a
cél mégsem teljesiil. Tehat egy ilyen ,,szabdlyozassal” induld rendszer kénnyen ott taldlhatja magat, hogy
kés6bb mégis kell bizonyos szabalyokat bevezetni, amelyek ha nem atfogdak, akkor a gyakorlati
tapasztalatok tovabbi szabdlyok bevezetését tehetik szikségessé, vagyis a szabalyozd egyfajta
»szabalyozasi spirdlba” keriilhet, aminek az eredménye sokkal valészinlibben egy rossz, szedett-vedett
szabalyozds, mint egy konzisztens. Tehat a teljesen szabad jaradékszolgdlgatas modellje kdonnyen

végezheti egy olyan helyzetben, ahol van szabalyozas, de az rossz.

A szelekcids problémdk kezelésébdl adodo rendszerelemek és lehetdségek

67.

68.

Az egyes modelleket azokra a kulcskérdésekre adott vdlaszok mentén lehet elkiiloniteni, amelyek a
rendszer egyes problémadira adott valaszokbdl addédnak. A kulcsproblémak alapvetéen a kiilonb6z6
szelekcids problémak kezelési lehetdségeib6l adddnak, igy elGszor azokat kell szamba venni.

A szolgdltato-valasztassal kapcsolatos szelekcids probléma nem létezik, ha nem lehet szolgdltatét
valasztani, s akkor sem (legaldbbis potencidlisan nem), ha a szolgdltatd szabadon differencidlhatja az
lgyfeleit. Létezik azonban, ha szolgdltatét lehet valasztani, de az nem differencidlhat szabadon. Nem
lehet szolgaltatot valasztani, ha egyetlen kdzponti szolgaltatd van, illetve ha a pénztarak zartak, nem
lehet koztiik szabadon valasztani. (Ez utdbbi lehet8ség csak a rendszer induldsakor all fenn, ma mar
Magyarorszagon nem, ezért ezzel a tovabbiakban nem is foglalkozom.) A differencialas tiltasa szintén

adottsag, igy ezzel részletesen foglalkozom.
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69. Ha vannak a piacon versengd szolgaltatdk, akkor a differencialas tiltdsa miatti szelekciés problémat
méltanyosan kétféleképpen lehet kezelni: 1. pool, méghozza kételezGen és kézpontilag szervezett pool
segitségével, vagy 2. a termék(ek) két részre szakitdsaval, s a kockdzatos rész transzferével mas
szolgaltatéhoz.

70. A pool kétféle lehet: 1. minimalis (dijkiegyenlitési mechanizmus). Ezt akkor lehet alkalmazni, ha az
indexalds tébblethozam-visszatéritésen alapszik, s azon keresztll a mortalitdsi veszteséget (részben vagy
egészében) atadjak az ugyfeleknek, és 2. maximalis, amikor az egész tartam soran szétosztjak az éves
mortalitdsi eredményeket.

71. A termékek szétvagasa lényegében az ltemezett pénzkivonds + halasztott jaradék konstrukciot jelenti,
ahol a halasztott jaradékot atadjuk mas szolgaltatonak, igy az elsédleges szolgaltatonal meg lehet
szlintetni a szelekcids kockazatot az Gtemezett jaradék idGtartamara. A halasztott jaradékot Iényegében
kétféle szervezetnek adhatjuk at: 1. egy kozponti szolgaltaténak, és 2. egy t6keerGs piaci szereplének

72.  Ajaradékmodellek szempontjabdl a kdvetkez8 lehet8ségek vannak tehat:

Verseng6 vagy nem Kézponti L . .

. . . . , Verseng6 szolgdltatdk

versengd szolgaltatok szolgaltaté

A teljes jaradékot, vagy

csak az elsd részét (ami S s o

C s ( , a teljes jaradékot a teljes jaradékot csak az elsé részét
rendszeres pénzkivonas)

szolgaltatja

Szolgaltatoi  szelekciods a halasztott a halasztott

problémak kezelése dijkiegyenlitési | kotelez6 jaradékot jaradékot

nincs ilyen mechanizmus | maximalis atadja egy atadja egy
révén poolban kozponti t6keerds piaci
szolgdltatdnak szerepl6nek
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73.

74.

A jaradéktipus valasztasa miatti szelekciot nem lehet kezelni, vagyis meg kell sziintetni (ha mar van ilyen
valasztasi lehet6ség, s fel sem kell ajanlani, ha még nincs) az ilyen valasztasi lehet&séget, s helyette
pontosan definialni, hogy milyen tipusu jaradékot lehet vasarolni. Tobbféle jaradék csak akkor lehet a
portfolidban, ha azok kdzott nem lehet vdlasztani, vagyis el6re definidlt, hogy ki milyen jaradékot
vasarolhat. A gyakorlatban ez az egyszemélyes jaradék az egyedilalléknak, kétszemélyes jaradék a
hazasparoknak lehet6séget jelenti, ahol természetesen mindkét jaradék jol definialt. Azt, hogy e koziil a
kett6 lehetGség kozil (tehat az egyetlen jaradék mindenkinek, vagy a veszélyk6zosség szegmentalasa)
melyiket valasztja a szabalyozd, mindegyik jaradékmodellt egyforman érinti — ha dgy tetszik, ezt
szabadon lehet vélasztani (csak a valasztast nem szabad megengedni!) — igy ezt nem is tintetem fel az
abraban, hiszen ez nem valasztja szét a lehetséges modelleket.

Ugyanigy nem lehet kezelni az indexaldsi mérték valasztasabdl adodo szelekcids lehetséget sem, igy azt
sem szabad felajanlani. Ez az inflaciokovetd kotvényekbe fektet6 indexalasi stratégianal a rogzitett
indexalasi mérték elbirdsat jelenti a piac egészére, a hozam-visszatéritéses indexalasi stratégianal pedig
a technikai kamatlab piac egészére torténd rogzitését. (Csak emlékeztet6il: a szabadsdag itt formalis
lenne, mert a szolgdltaték a verseny miatt rakényszeriilnének a legalacsonyabb dij, igy a lehetséges
legalacsonyabb indexalasi mérték (legmagasabb technikai kamatlab) alkalmazdsara. Kozponti

szolgaltatonal pedig a tobbféle indexalas kozti valasztas biztos veszteséget jelentene a szolgaltatdnak.




75.

76.

77.

78.

79.

80.

¢

A jaradék indulasanak szabad megvalasztasat csak akkor lehet megengedni, ha a jaradék két részbdl all:
egy meghatarozott életkorig élet kockazatot nem tartalmazo részbdl (biztos jaradék, vagy rendszeres
pénzkivonas), és egy halasztott életjaradékbodl. Ez utdbbi esetben a rendszeres pénzkivonas kezdetét
tetsz6legesen el lehet halasztani, annak folydsitasat fel lehet fliggeszteni, s természetesen ez a rész
orokul is hagyhato. Mindkét esetben igaz ugyanakkor, hogy: az egyszeri (azonnal induld) életjaradéknak
és a halasztott életjaradéknak a megkotése nem torténhet az ligyfél altal vdlasztott id6pontban, azt
altalanos szabdlyhoz (célszerien: a nyugdijba vonulas id6pontjahoz) kell kotni, illetve a megindult
életjaradék felfliggesztésének lehetGségét meg lehet engedni, az nem okoz autoszelekciét.

A mortalitdsi veszteséget végsG soron (tehat ami a pool ellenére még fennmarad) az tgyfél vagy a
szolgaltatd allhatja, esetleg megoszthatjak azt egymas kozott. Azonban a szolgaltato csak akkor allhatja a
veszteséget, ha annak tulajdonldasa nem esik egybe az Ugyfél-mivolttal, hiszen ha igen, akkor a
veszteséget mégiscsak az ugyfél viseli — legfeljebb inkorrekt mddon az Ujraelosztasra keril az Ggyfelek
kiilonb6z6 csoportjai kozott. Vagyis a mortalitasi veszteség visel6je attol fligg, hogy a szolgaltaténak a
tulajdonosai az Ggyfelektdl elkiiloniltek-e, vagy sem? Az el6bbi esetben profitérdekelt szolgaltatordl van
sz0, aki a veszteséget kozvetlenil a szamdra kotelezGen elGirt szavatold téke terhére viseli. A masodik
esetben nincs értelme a profitorientacionak, s a szavatolo-téke elGirdsnak sem (amit példaul a magyar
pénztar-szabalyozas — 6nmagaval konzisztensen — nem is ir el6 a pénztaraknak). Tehat ha a szolgaltaté
profitorientalt, akkor vagy teljes egészében viseli a (végs6) mortalitasi veszteséget, vagy az megoszlik a
szolgaltatd és az lgyfél kozott. Ha a szolgaltatd non-profit (vagyis az tgyfelek, tehat ilyenkor a ,tagok”
tulajdondban 4all, t6ke nélkili, vagy kdzponti szolgaltatd), akkor a (végsd) mortalitasi veszteséget teljes
egészében az Ugyfél kell, hogy viselje. A mortalitasi nyereség természetesen egy konzisztens
szabalyozasban azé, akié a veszteség. A veszteség/nyereség megosztasanak — a fentiek szerint — akkor
van értelme ha a hagyomanyos, hozam-visszatéritéses indexaldsi technikat alkalmazzuk, s az index a
kombinalt befektetési-mortalitadsi eredmény index. llyenkor a szolgaltatd garantdlja a jaradék nomindlis
szinten maraddasat, ennyiben osztja meg a mortalitasi veszteséget (és kizardlag azt) az tgyféllel. Ez a
minimalis pool esete is, amit ezért csak profitérdekelt szolgaltatok esetében jogosult hasznalni (non-
profit szolgaltatoknal sokkal inkabb a maximalis pool a célszer).

Ha a mortalitasi kockazatot teljes egészében az Ugyfél viseli, akkor célszerl alkalmazni a puffer-
technikat, hogy mérsékeljiik a jaradék ingadozasat. Ez esetleg mas esetben is megfontolando.

A kozponti szolgaltatd nem célszer(, ha profitorientdlt, tehat ott a logikus megoldds, ha a mortalitasi
veszteséget az lgyfelek viselik.

Elvileg mind a for-profit, mind a non-profit versengé szolgaltaték mind egy kdzponti, mind egy t6keerds
piaci szerepl6nek atadhatndk a halasztott jaradékot a jaradék kettévagasa esetén, de a non-profit
szolgaltatdkhoz inkdbb a kozponti szolgaltatonak valé atadds, a for-profit szolgdltatékhoz inkdbb a
t6keerds piaci szerepl6knek valé atadas illik, ezért a tovabbiakban ezt feltételezem.

A (tehat egyértelmiien non-profit) kozponti szolgaltatéval kapcsolatosan logikusan vetédik fel, hogy az
esetleg legyen-e ugyanaz, mint a nyugdijrendszer I. pillérébdl folyd jaradékot folydsité TB? Mivel a TB

nem foglalkozik befektetéssel, hiszen az felosztd-kirové jelleglien m(ikodik, ezért nincs sok el6nye, ha a
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kdzponti szolgaltatd és a TB ugyanaz a szervezet, igy nem is foglalkozom ezzel a lehetGséggel, egyetlen
kivétellel. Elképzelhetd ugyanis, hogy a TB és a magannyugdij nem parhuzamosan jar a biztositottaknak,
hanem egymads utan, mégpedig ugy, hogy a TB a maihoz képest egy magasabb kortdl. Ez gyakorlatilag a
két részbdl allod életjaradék egy valtozata, ahol az elsé részt teljes egészében a magdnnyugdij-rendszer, a
masodik részt pedig teljes egészében a TB rendszer nyujtja. Vagyis ezt ugy is fel lehet fogni, hogy ha
valaki a — mostanihoz képest magasabban megdllapitott -, hivatalos TB nyugdijkorhatarnal el6bb el akar
menni nyugdijba, akkor takarékoskodjon, s a megtakaritasabol szarmazd jaradékkal toltse ki a TB nyugdij

indulasaig, a tényleges nyugdijba vonuldasa utdn keletkezé rést. Az abrat tehat az alabbi szerint
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maodosithatjuk:
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s a teljes jaradékot csak az els6 részét
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81. Alehetséges indexalasi (és az ezzel szorosan 6sszefliggd befektetési) technikak kozil kettd johet szdba a
kotelez6 jaradékok esetében, az inflacids indexalds, és atobblethozamon alapuld indexalas.

82. Az inflacids indexalas esetében a szolgaltatd nem tud visszaélni azzal, hogy az ligyfél hozza van rogzitve,
ezért itt nincs szolgaltatd-valtasi lehetdség a jaradékos szakaszban.

83. Az inflaciés indexdlds nem fér meg jol a mortalitdsi veszteség Ugyfelekre haritdsaval, hiszen azt
alapvet6en az indexalds mddositasan keresztil lehet megtenni, tehat itt az alapfeltevés az, hogy a
mortalitasi eredmény a szolgaltatéé. Ha ilyenkor mégis at kell haritani az tgyfelekre a mortalitasi
veszteséget, akkor célszer( a puffer-technikat alkalmazni erre.

84. A tobblethozamon alapuld indexdlas esetén az index mértéke attdl fligg, hogy az adott évben a

jaradékszolgaltatd milyen befektetési tobblethozamot ért el. Az indexalasra itt minimalis mértéket
el6irni nem célszer(i, mert az egy garanciat ré a szolgaltatéra, ami nagyon draga, s O6sszességében
valdszinlileg nem éri meg az ugyfélnek. Ezen kivil ezt csak tényleges t8kével rendelkez6 for-profit
szolgaltatdknak lehetne elGirni, igy feltételezem, hogy ennél az indexalasi metddusnal nincs el6iras az

indexalas minimalis mértékére. A technikai kamatlabat ilyenkor rogziteni kell.




¢

85.

Mivel a tobblethozamon alapulé indexalas esetén az Ugyfél ki van szolgaltatva a szolgaltatd éves

teljesitményének, fontos, hogy a szolgaltatok versenyben legyenek a mar megszerzett ligyfelekért is,

vagyis ilyenkor célszerli szdamukra tartam kdzbeni szolgdltato-valtasi lehet8séget biztositani. A tartam

kozbeni szolgdltaté-valtas, mint lehet6ség egyitt jar azzal, hogy el6 kell irni a tartalékolashoz hasznalt

halanddsagi tablakat és a technikai kamatlabat. A technika megfér azzal, hogy a mortalitasi eredményt

az indexdlds részévé tegyék. Non-profit szolgaltatdk esetében ilyenkor a teljes mortalitasi veszteséget a

biztositottakra kell terhelni, vagyis a jaradék akar nomindlisan csokkenhet is, for-profit szolgaltatok

esetében ennek célszer( korlatot szabni, vagyis pl. el6irni, hogy a jaradék nominadlisan nem csokkenhet,

vagyis ilyenkor megosztjak a mortalitasi veszteséget.

86.

A verseng( szolgdltatdk esetében a kotelezé pool nem fér meg jol az inflaciés indexdldssal, hiszen

ilyenkor nem marad teriilete a versengésnek, igy ebben az esetben tébblethozamon alapulé indexalast

feltételezek. Tehat a jaradékmodellek szempontjabdl a kvetkezd lehetdségek vannak:

Verseng6 va nem Kozponti L . .
80 vagy ne zponti Verseng§ szolgaltatok
versenggd szolgaltatok szolgéltatd
A teljes jaradékot,
vagy csak az elsé
részét (ami a teljes s PR
. a teljes jaradékot csak az elsG részét
rendszeres jaradékot
pénzkivonas)
szolgéltatja
Szolgaltatdi szelekcids L a halasztott
s . dij- s o
problémak kezelése . e . . o 1 jaradékot atadja
o kiegyenlitési M " a halasztott jaradékot atadja Y B
nincs ilyen . kotelezd poolban N . . . egy t6keerGs
mechaniz- egy kdzponti szolgaltaténak iaci
mussal P «
szerepl6nek
Az életjaradék egy, P L P . L
oyt g [2 ketté | e kettd [2 kettd kettd kettd
vagy két részbdl all gy gy gy
A szolgéltatd
profithoz valé non for non for non for non B for
viszonya
Indexdla . tobblet- N . . .
naexalas inflacids obble tobblethozam inf. th. inf. th. inf. th.
hozam

A lehetséges jaradék-modellek

87.

A fenti utolsé tablazat alapjan 14 jaradék-modellt kiillonboztethetlink meg, ugyanakkor némelyik modellt

célszer(i dsszevonni (s az eldgazdsokat belsS alternativakként kezelni). Ugy gondolom, hogy ahol az

életjaradék egy és két részbdl is allhat, illetve ahol mindkét indexaldsi modszer széba johet ott ezeket

érdemes belsé alternativaként kezelni, igy ezt a két sort a fenti tablazat végére teszem:

Verseng6 va nem versengé Kozponti Y , ,
’g . = s p . Verseng6 szolgaltatok
szolgaltatok szolgaltaté
A teljes jaradékot, vagy csak az a telies
elsé részét (rendszeres 'éradej’zkot a teljes jaradékot csak az elsé részét
pénzkivonas) szolgaltatja J
Szolgéltatdi szelekcids problémak o 1 atadjae
81 p atadja egy p ) ”gy
kezelése (pool, vagy a halasztott S . . t6keerds
s e 1 N minimalis s kdzponti o
jaradékot atadja) nincs ilyen maximalis pool ey s piaci
pool szolgaltato- L
szerepl6-
nak
nek
A szolgaltaté profithoz vald
viszonya (a mortalitasi veszteség non for non for non TB for
végso viselGje)
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Az életjaradék egy, vagy két lehet lehet lehet Kettd Kettd

részbdl all mindkett6 | mindkett6 mindkett6

Indexdlds inflacids tobblet- tobblethozam lehet mindketté
hozam

88.  igy mar hét modellre csokkent a valaszték, amelyik koziil mindegyikben van egy (és a fentiek alapjan

csak egy) belsé alternativa vagy az életjaradék kettévagasa, vagy az inflaciés indexalas szempontjabdl. A
tovabbi egyszer(sités érdekében még Gsszevonom a maximalis pool két modelljét, tehat amikor non-,
illetve for-profit szolgdltatok szolgdltatnak. Ezeknek a modelleknek, sorrendben az alabbi neveket
adhatjuk:

e A koézponti szolgaltaté modellje

o A biztositoi életjaradék modellje

¢ A kdzponti pool modellje (pénztarakkal vagy alapkezelSkkel)

o A pénztari jaradék modellje

e Alternativ TB modell

e OECD modell
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e Az alternativ TB modellt veti fel roviden: Barabas-Bodor-Erdds-Fehér-Hamecz-Holtzer [2006]: A

nyugalom dija - 2006.10.16 08:00 - http://portfolio.hu/cikkek.tdp?k=28&i=74942 - roviditett
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legfontosabb két cikket Amy Finkelstein és James Poterba nevéhez fliz6dik, bar megkozelitésik teljesen mas,
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e Finkelstein, A. and Poterba, J. [2002]: Selection effects in the United Kingdom annuities market.
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e Bowers, Gerber, Hickman, Jones, Nesbitt [1986]: Actuarial Mathematics, The Society of Actuaries,
Itasca, Illinois, 1986.

e Gerber, Hans U. [1995]: Life Insurance Mathematics (with exercises contributed by Samuel H. Cox)
second, expanded edition Springer/Swiss Association of Actuaries Zirich Berlin, stb. 1995 217 o.
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V. A TEMAKORREL KAPCSOLATOS SAJAT PUBLIKACIOK

A témakorrel mar régéta és tobb iranybdl foglalkozom. A jaradékkal kapcsolatos
biztositasi és biztositdsmatematikai alapokat foglalom 6ssze az életbiztositasi konyvemben:
e Banyar Jozsef [2003]: Eletbiztositas — Aula, Budapest

Mar régota részt veszek a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszer egy lehetséges, NDC
alapu reformjanak az el6készitésében. Egy ilyen reform esetén a feloszté-kirovo
rendszerlinek nevezett tarsadalombiztositasi részrendszerben is megjelenne jaradék-
kalkulacio, igy sziikségszer(ien foglalkoznak a jaradékkal is ezek az irdsok:
e Modellszamitasok a virtualis egyéni szamla alapu nyugdijrendszer esetére, Kézirat a
PM megbizasabdl — 2001. junius 4.

e Az NDC rendszer — Vitairat az ONYF megbizasabdl — 2001. november 25.

e Banyar Jozsef — Mészaros Jézsef [2003]: Egy lehetséges és kivanatos nyugdijrendszer,
Gondolat, Budapest

e Banyar Jozsef — Mészaros Jozsef [2004]: Egy lehetséges nyugdijreform és indokai,
Tarsadalom és Gazdasag 26 (2004) 2, 113-141. o.

e A nyugdijvita folytatodik - az NDC bevezetése, mint taktikai Iépés (Dr. Banyar Jézsef),
2006. november 2. Hozzaszélas a Portfolio.hu-n folyd nyugdijvitdhoz -
http://portfolio.hu/gazdasag/nyugdij/a nyugdijvita folytatodik az ndc bevezetes

e mint taktikai lepes dr banyar jozsef.75628.html

e J6zsef Banyar and Jozsef Mészaros [2009]: A Possible and Desirable Pension System,
Social Science Monographs, Bulder, Colorado Center for Hungarian Studies and
Publications, Inc. Wayne, New Yersey, Distributed by Columbia University Press,
New York

e Banyar Jozsef-Gal Rébert Ivdn-Mészaros Jozsef [2010]: A névleges egyéni szamlas
rendszer, In: Jelentés a Nyugdij és IdGskori Kerekasztal tevékenységérdl,
Miniszterelnoki Hivatal, Budapest. 14. melléklet

Ugyanakkor konkrétan a magannyugdij-jaradékrendszer  szabalyozasanak
el6készitésével is régdta foglalkozom. Az ezzel kapcsolatos irdasaim:

oA szolgdltatasi albizottsdg javaslatai a magdnpénztdri jaradékszolgdltatasokkal
kapcsolatban, kézirat a PM megbizasabdl, 2001. november

e Banydr Jézsef [2002]: A nemek kozotti direkt dtcsoportositas a nyugdijszamlakon —
egy Uj megkozelités Sigma, 2002. 3-4. szam, 141-158.0.

e Banyar Jézsef [2009]: A magdannyugdij-jaradék szabalyozasa - megjelent Stabilitas
Pénztarszovetség 2009-es évkdnyvében

o A kotelezd nyugdij-jaradék lehetséges modelljei — el6adas a Pénztarszévetség 2010.
oktdber 14-15-i konferenciajan - http://stabilitas.hu/wp-
content/uploads/dr Bany%C3%Alr J%C3%B3zsef 20101014.pdf

Az NDC alapu reform és a jaradékszabalyozas kérdése erdsen 6sszefonddik a kovetkez6
irdsokban és megszdlalasokban:

27


http://portfolio.hu/gazdasag/nyugdij/a_nyugdijvita_folytatodik_az_ndc_bevezetese_mint_taktikai_lepes_dr_banyar_jozsef.75628.html
http://portfolio.hu/gazdasag/nyugdij/a_nyugdijvita_folytatodik_az_ndc_bevezetese_mint_taktikai_lepes_dr_banyar_jozsef.75628.html
http://stabilitas.hu/wp-content/uploads/dr_Bany%C3%A1r_J%C3%B3zsef_20101014.pdf
http://stabilitas.hu/wp-content/uploads/dr_Bany%C3%A1r_J%C3%B3zsef_20101014.pdf

28

eBanyar Jozsef - Gal Rébert Ivan - Mészaros Jozsef [2007]: Van megoldas —
nyugdijreform, Budapest, Barankovics Istvan Alapitvany, 2007. Benne 06nallé
tanulmanyként: Banyar Jozsef: A kotelezd életjaradék lehetséges mikodése és
szabalyozasa 254-371.0.

Ennek az atfogd reformkoncepcidénak a mellékletében jelent meg jelen dolgozat elsé
valtozata 6nallé tanulmanyként. A 2007-es vdltozat abban kiilonb6zik a mostanitdl, hogy az
itt targyalt 6 modell helyett 2007-ben még csak egy modellt (a biztositéi életjaradék
modelljét) fejtettem ki és amellett érvelek. A tanulmannyal kapcsolatos vitak hatasara
fogalmazddott meg bennem a koncepcid, hogy tobb lehetséges konzisztens modell is
elképzelhetd, de ezek szdma véges. Szintén 6sszefonddik a két téma a 2010-es Portfoli.hu
konferenciajan, ahol ezekrél egymas utani napokon beszéltem - Portfolio.hu - NYIKA
Nyugdijkonferencia 2010, 2010. marcius 25-26.:

e Onfenntarté NDC és "id6leges" NDC (teljes t6késités) - A beszélgetés
résztvevdi: dr. Banyar Jozsef, Gal Robert lvan, Mészaros Jozsef

e Panelbeszélgetés: Milyen jaradék kell, és milyen nem a masodik pillérben? A
beszélgetés résztvevdi: Dimitri Vittas, dr. Banyar Jézsef, Dr. Borza Gabor, Gaal
Attila
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