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A TEMA SZUKITESE

Ha az ember egy pillantast vet az elmult néhany évtized magyar (de nagy
valdszinliséggel a legtobb eurdpai, vagy legaldbbis kozép-kelet eurdpai orszag)
életbiztositasi piacara, akkor az a benyomdsa tamad, hogy a jaradékbiztositas
marginadlis termék, amivel nem érdemes kiilondsebben foglalkozni, hiszen szemmel
l[athatéan — eltekintve bizonyos specialis csoportoktdl, mint a rokkant banyaszok — az
emberek nem vdsdrolnak ilyet.

Teljesen mas kép fogadja azonban a szemlél6t, ha nem a multat nézi, hanem a
lehetséges jovenddt. Nagy esélye van annak, hogy a jaradékbiztositas marginalis
termékbdl Magyarorszagon és altaldban a kozép-kelet eurdpai régidban, egy fontos,
vezet§ termékké vdlik egy évtizeden bellil, s6t Magyarorszdgon egy specialis
szegmensen bellil — a lakasért jaradék piacon — a valtozas mar el is kezd6dott, s
gbzerével zajlik.*

A valtozas oka — természetesen sok egyéb tényezé mellett - elsGsorban a most
érvényesilé demografiai tendenciakban van. Emiatt fordulhatott elé, hogy nagyon sok
egyediilallo (a demografiai helyzet miatt sokszor 6rokos, és ezért aktiv korban lévé
tdmogatd nélkili), lakastulajdonos id6s ember akarja jaradékra valtani lakdstulajdonat
(beinditva a formalis, lakdsért életjaradék Uzletet), s els6sorban emiatt kerilt sor a
régidban sok helyen az ezredforduld kornyékén (Magyarorszagon 1997-ben)
nyugdijreformra. A reform soran, a legtobb helyen, bevezették a kotelezd egyéni
nyugdijszamlat, ehhez — bdr ez nem volt sziikségszer(i - létrehoztak specialis

magdnnyugdij  tékegyljté  intézményeket (Magyarorszagon  magdannyugdij-

LA Kozép-kelet Eurdpai nyugdijrendszerek valtozasat elinditdé alapvetd Vilagbankos kiadvany
(James (szerk.) [1994]) még csak a fliggelékében, egyéb témak mellett foglalkozik a jaradékkal, viszont az
Ujabb kiadvanyok, mar a jaradékok, illetve a jaradék-piacok egyre nagyobb jelentGségét vetitik el6re a
DC rendszerek el6retorése miatt, s egyben megfogalmazzak, hogy eddig — a felhalmozasi szakaszhoz
képest — elhanyagoltak a jaradékos szakasz problémait. (Iasd pl.: Wadswort [2002], Cardinale-Findlater-
Orszag [2002], Rocha-Thorburn [2007], Stewart [2007], Antolin-Pugh-Stewart [2008a]). Blake sokat
idézett, programaddnak is tekinthet6 tanulmdanyaban (Blake [1999]) mar koran figyelmeztetett a
jaradékok novekvé fontossdgara, s megfogalmazta a legfontosabb teend6ket. Davis (Davis [2003])
szintén koran 6sszegy(ijtotte a jaradékok szabdlyozdsaval kapcsolatos teendéket.
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kotelez6en jaradékra kell, hogy véltsadk a benniik felhalmozott egyéni nyugdijtékéket.
Emiatt tehdt a jaradék (amit az aldbbiakban az életjaradékkal szinonim széként
hasznalok, hacsak kiilon nem jelzem) elméletileg és gyakorlatilag is fontos kérdéssé
valt napjainkra.

Ahhoz képest, hogy a kérdés milyen fontos, s milyen komplex, alig taldlhato a
kérdésrél irodalom, kiilénosen igaz ez a magyar nyelviire’ — bar az utdbbi néhany
évben a helyzet az angol nyelvi{ irodalom tekintetében fokozatosan valtozik. Fontos
ezért felderiteni a jaradékok mikddésének specifikumait, az egyes tényez6k hatasait,
bels6 Osszefliggéseiket, az ezekbdl a szolgdltatokra, fogyasztékra és szabalyozdra
adddo veszélyeket, s ezek elleni védekezés modjait. Kilon fontos kérdés, hogy a
szabalyozéonak mit lehet és mit érdemes szabalyoznia, s hogyan lehet elérni, hogy a
szabdlyozas koherens legyen. A bonyolult bels6 6sszefliggések miatt, ugyanis nagy a
veszélye a rossz, voluntarista megolddsoknak, amelyeket mindenképpen el kellene
kerdlni.

Remélem, hogy tanulmanyom mindezekhez, a piacon fenntarthatd termékek
fejlesztéséhez és az Ugyfeleket optimalisan véd6é szabalyozas megalkotasahoz is
hozzajarul, s nem utolsé sorban, segit megérteni az életjaradékok miikédésének
jellegzetességeit.

A tanulmdnyban — bar a targyaltakat belehelyezem egy altalanosabb keretbe —
témdamat tobb szempontbdl leszlkitem. ElGszor is, alapvetéen életjaradékokkal
foglalkozom, bar az technikailag sokszor egyltt jar a biztos jaradékokkal és az

Utemezett, vagy masképp rendszeres pénzkivonasokkal, amiket ezért szintén targyalok.

2 Igaz ez annak ellenére, hogy 2010-2011 forduléjan kormanyzati kezdeményezésre a magyar
magannyugdijpénztari rendszer a korabbinak a toredékére csokkent. A maradék rendszerre azonban
tovabbra is érvényesek az itt leirtak.

* Réti mar a magannyugdijpénztarak induldsa utan figyelmeztetett arra (Réti [1999]), hogy a
magannyugdij rendszerben hihetetlenlil (és feleslegesen) részletekbe mené az intézményrendszer
szabdlyozdsa, viszont nagyon mostohan bantak a szolgdltatas szabdlyozasaval, és sejteti, hogy azt
biztositdsmatematikailag sem gondoltdk végig. Ezt — a szabdlyozas kidolgozdsaban amugy tevékenyen
részt vevG Stahl is elismerte (Augusztinovics-Gal-Maté-Matits-Simonovits-Stahl [2002], Stahl [2005]).
Erd6s (Barabds- Bodor- Erd&s-Fehér- Hamecz- Holtzer [2006]) egyenesen ugy fogalmaz, hogy ,, Az 1997-
ben irt magannyugdijpénztari térvény idején még oly messzinek tlintek az els6 szolgaltatasok, és annyira
I6haldldban sziiletett a jogszabaly, hogy a szolgaltatdsokra vonatkozd kitételek erésen 6ssze vannak
csapva.”
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kdoznapilag értenek alatta, példaul beletartozik az életbiztositasi dijak fizetése, s
bizonyos kolcsontorlesztések is. Itt csak az életjaradék ,koznapi” értelmében vett
életjaradékokkal foglalkozom (bdar azokat egy tdgabb korben, a technikai értelemben
vett életjdradékok korében a tanulmany elején elhelyezem), tehat amikor egy
szolgaltato teljesit az lgyfeleknek rendszeres kifizetéseket, a forditott helyzettel nem.
Az életjaradékok alkalmasak arvajaradékra, rokkantjaradékra, stb., de témdamat szintén
leszikitem az o6regségi, tehat nyugdijcélu életjaradékokra. Ezek kozil csak a kotelez6
életjaradékokat targyalom, tehat a feltételezésem az, hogy az egyéni nyugdijszamlakon
lévé t6két nyugdijba vonulaskor kotelez6 jaradékra valtani. Ennek a kitételnek nagyon
nagy jelent&sége van, ugyanis a kotelezd jaradékositas atvag egy 6rdogi kort, ami miatt
az oOnkéntes jaradék piacok szerte a vildgon jellemzéen jelentéktelenek (vagy
onmagukban is, vagy az életbiztositasi piachoz képest relative). Az 6rdogi kor lényege a
nagyon erds autoszelekcid, vagyis azok, akik nem szamitanak hosszu életre, nem
vesznek jdradékot, inkdbb felélik az arra szant t6két, igy nyitva hagyjak azt a
lehet8séget is, hogy abbdl esetleg 6rokséget is hatrahagyhatnak. Emiatt a jaradékosok
élettartama az atlagosnal hosszabb lesz, ami arra kényszeriti a jaradékszolgaltatokat,
hogy ezt figyelembe véve emeljék a dijaikat, ami viszont Ujabb rétegeket tantorit el a
jaradék megkotésétsl. A kotelezés tehat kiiktatja az autoszelekcid egyik legerGsebb
forrasat, s igy ezt a tényez6t nem lehet figyelmen kivil hagyni egy jaradék-rendszer
tervezésénél. Vagyis ez a tanulmany egészen mashogyan nézne ki, ha feltételezném,
hogy az egyéni szamlakon lévé megtakaritasok jaradékra valtasa dnkéntes. A témdamat
azonban még ehhez képest is tovabb szlikitem, feltételezem ugyanis, hogy a kotelez6
jaradék-rendszer egylitt jar a biztositottak differencialdsanak tiltdsaval is. Ez szintén
egy, a kotelezéshez hasonléan erGs, de azzal ellentétes hatdsu feltételezés: mig a
kotelezés kiiktatja az autoszelekcid lehet6ségét, a differencidlas tiltasa széleskorliben
behozza azt, amit valahogyan kezelni kell. Egészen mdasok a szolgaltatok lehet8ségei,
ha az autoszelekcio lehet6ségét a biztositottak (nem, iskolai végzettség, egészségi
allapot, stb. szerinti) differencidlasaval kizdrhatjdk, mint ha ett6l az eszkoztél

torvényileg meg vannak fosztva. A differencialas tiltasa Ujabban EU politika is lett, igy
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jaradék-rendszer modellekre esik szét, amit az aldbbiakban mutatok be.

A fentiekben bemutattam, hogyan szlikitettem le a mondanivaldmat.
Ugyanakkor megprébaltam az ellenkez6 iranyt is érvényesiteni, vagyis — a fenti
kereteken belil - a témat minél altalanosabban tdrgyalni, nem sz(ikitve le
mondanivaldmat a magyar helyzetre — bar a példakat természetesen elsésorban innét
veszem. A mondanivald tobbé-kevésbé dltalanos olyan nyugdijrendszerekre, ahol
kotelez6 egyéni szamlak és kotelez6 jaradékositas van életben. Ebbél a szempontbdl az
itt leirtak els6sorban Eurdpa keleti felére érvényesek, kevésbé a nyugatira. Eurépa két
fele kozott ugyanis az a f6 kiilonbség, hogy a nyugdijrendszernek a nem allami F/K
rendszerben mi{kodd (tobbé-kevésbé) kotelezd (vagy legaldbbis szinte minden
munkavallaléra kiterjedd), altalaban Il. pillérnek nevezett része egymdstél nagyon
eltér6. Nyugat-Eurépdban nagyon elterjedt a foglalkoztatéi nyugdij modell, ahol a
nyugdijat a foglalkoztatéhoz szervezetileg, iranyitds szempontjabdl nagyon kozeldllé
(vagy egyenesen a munkaltatod részét képezd) intézetek nyujtjak, mig Kelet-kdzép
Eurdépaban a magannyugdij-szolgaltatdk jellemz6en a munkdltatéktdl elkilondlt
pénzigyi szolgaltatok. Nyugat-Eurépaban a foglalkoztatoi nyugdijak jellemzéen DB
rendszerliek (bar gyorsan terjednek a DC rendszerlek), Kelet-k6zép Eurdpdban
azonban ezek a szolgaltatok szinte kizarélag DC rendszerben mikodnek. A DC
rendszerek esetében a jaradékszolgdltatds szabalyai — ellentétben a DB rendszerrel —
nem egyértelmek, igy helye van az elemzésnek, az olyanoknak, mint amilyen ez az irds
is prébal lenni.

A tanulmany célja, hogy megmutassam milyen szakmailag megfelel6, vagyis
ellentmondasmentes, az ligyfelek érdekeit szolgald jaradékszabalyozdasi rendszerek,
modellek lehetségesek a fenti, széles korben alkalmazott feltételek (egyéni szamla,
kotelez6 jaradékra valtas, a differencialas tilalma) mellett.

A tanulmany felépitése a kdvetkezs: az elsé fejezetben attekintem a jaradékokkal
kapcsolatos legfontosabb technikai kérdéseket, a jaradékok kalkulaciéjanak elvi
alapjait, az egyes jaradékfajtdak és mas pénziigyi termékek (f6leg életbiztositasok)
elméleti Osszefliggéseit. A fejezet végén megmutatom, hogy a jaradék-kalkulacio

milyen elméleti feltételezéseken alapszik, s ezek a gyakorlatban mikor nem teljesiinek,
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vagyis a jaradék cash-flowal kapcsolatban milyen problémdak adédhatnak. A masodik és
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harmadik fejezetben végigveszem ezeket a — nagyrészt a differencialas tiltasabdl adédé
— problémakat, s azt, hogy ezeket milyen technikakkal lehet kezelni. A problémadk kozil
kiilon kiemelem a szelekcids, a vdlasztassal Osszefliggé problémakat, s ezeket kilon
fejezetben targyalom, megkisérelve szamszerUsiteni is ezeknek a problémaknak a
jaradék cash-flowra gyakorolt negativ hatasat. A kiilonb6z6 problémak kezelésére
alkalmas technikak némelyike egymast erdsiti, masok alkalmazdasa kizarja egymast, igy
nem lehetséges a jaradék-modelleket 6nkényesen felépiteni, megadva néhany ,lego”-
kockat, amibdl tetsz6leges modellt épithetnek fel a dontéshozdk. Ezért a negyedik
fejezetben attekintem, hogy a kilonb6z6 elemek milyen konzisztens jaradék-modell
valtozatokhoz vezetnek. Ugy taldlom, hogy 6sszesen hat konzisztens, belsd
alternativékat is tartalmazé jaradék-modell képzelhet6 el, s a dontéshozok ezek kozil
valaszthatnak, de a modellek egyes, nekik tetsz6 elemeit egymadassal nem
kombinalhatjdk. Az utolsé fejezetben prébalok szempontokat adni a modellek kozti
valasztashoz, s roviden attekintem a szabdlyozas f6bb kérdéseit és problémait, s szélok
a jaradék-modellek tdgabb kornyezetér6l, a tékegyljtési szakasz szabalyozdsi és
intézményi problémairdl, s altaldban arrél az altaldnos nyugdijrendszer-keretrdl,
amelyen bellil — az egyébként altalam feltétlenll tdmogatott — egyéni szamlas,

felt6késitett rendszerek jol mikodnek.

A JARADEKOKROL ALTALABAN, A JARADEK FOGALMA ES TiPUSAI

A jaradék” és az ,életjdradék” fogalmakat® hasznélhatjuk technikai
(kiterjesztett) és a szokdsos, vagyis szlikebb értelemben.

Kiterjesztett értelemben, vagyis technikailag tekintve jaradék mindenfajta
rendszeres, standardizalt pénzaram, amit — a jaradék-kifizetéssel Gsszefliggésben,
annak ellentételezéseként, és szigoru elszdmolassal — valamely aru-, téke- vagy

szolgaltatdsmozgas el6zo6tt meg vagy fog kovetni, vagy az valamely o6nként,

* Ebben a tanulméanyban a jaradékokat formalisan, tehat a felépitésiik, céljuk szempontjabdl
targyalom, de lehetséges — és persze nagyon érdekes is — lenne azokat torténetiik szerint targyalni. Errdl
sajnos nagyon kevés az irodalom — magyar nyelv(t, vagy a magyar viszonyokat feldolgozdt egyaltalan
nem taldltam. A jaradékok korai (tehat okori és ujkori) feldolgozasat tartalmazza Poterba [1997] és
Mackenzie [2006] els6é fejezete. Poterba [1997] elsGsorban a jaradékok amerikai torténetére
Osszpontosit, amit az amerikai ,jaradékszévetség” az IRI kiadvanyai is tartalmaznak (IRl Annuity Fact
Book 2009, IRI [2009]).
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ellenszolgaltatas nélkil vallalt, id6ben elnydjtott fizetési kotelezettség. A
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standardizalds azt jelenti, hogy a pénzaram egyes tagjai (a ,jaradéktagok”) azonos
id6k6zonként kovetik egymast 6rokké, hatarozatlan, vagy meghatarozott ideig, és/vagy
meghatdrozott esemény(ek) bekovetkezéséig, és nagysaguk vagy allandd, vagy
meghatdrozott szabaly szerint valtozik.

Szlikebb értelemben jadradéknak csak azokat a rendszeres, nem aktudlis
szolgdltatas ellenértékeként kifizetett, standardizdlt pénzdramokat tekintem,
amelyeket egy pénziigyi intézmény fizet ki egy (vagy tobb) maganszemély részére.

Az életjaradék olyan jaradék, ahol a jaradék meginduldsa és/vagy befejezése,
esetleg a jaradéktagok, és/vagy a jaradékkozok nagysaganak megvaltozasa egy, vagy
tobb személy (a biztositott, vagy biztositottak) halalatél fligg. Az életjaradék kifejezést
is lehet technikai és szokdsos, vagyis szlkebb értelemben haszndlni. Technikai
értelemben életjdradék az életbiztositasokért fizetett dij, de szlikebb értelemben csak
az az életbiztositds, aminek a szolgdltatasa maga a jaradék.

Ha kilén nem jelzem, a tanulmanyban késébb a ,jaradék”, illetve ,életjaradék”
kifejezést a szlkebb, vagyis a szokdsos értelemben hasznalom, kivéve amikor
kifejezetten a jaradékok matematikajardl beszélek, hiszen ott adja magat a technikai
értelmezés, ugyanis ezen a szinten nincs kiilonbség a szlikebb és a tdgabb értelemben
vett jaradékok kozott. Mivel tanulmanyom targya az életjaradék, ezért a ,jaradék” szot
az ,életjdradék” szinonimajaként haszndlom, kivéve, ahol az ett6l valé eltérést kilon
jelzem. Mivel az életjaradékot biztositdsnak tekintem, ezért a ,jaradékbiztositas”
kifejezést is életjaradék értelemben hasznalom.

Mind a szlkebb, de pldne a tagabb értelemben vett jaradékoknak szinte
végtelenll sok fajtaja képzelhets el, ezért nagyon nehéz olyan csoportositast talalni,
ahol minden elképzelhetd variacié fel van tiintetve. En ezért nem is torekszem a

teljességre, de megprobalom a lehetséges tipusokat minél szélesebb kérden leirni.”

> Az életjaradékok egyfajta (egymastdl is és az ittenitdl is — bar nem alapveten - kiilénbézé)
klasszifikicidja minden Eletbiztositas (,Life insurance”) tankényvben megtalalhaté (Id. pl. Mehr-
Gustavson [1987], Black-Skipper [1994], Banyar [2003b]). Ezek kozil a Black-Skipper [1994]-féle
osztalyozasra (illetve altalaban magdra a konyvre) széles kérben hivatkoznak, ezt haszndlja pl. Blake is
(Blake [1999]). Az Ujabb keletl Encyclopedia of Actuarial Science (Teugels-Sundt (szerk.) [2004]) — az
irodalom nagy részéhez hasonldan — inkdbb csak a jaradékok egyfajta — nem tul részletes — felsorolasat
tartalmazza. A kérdés praktikus megkozelitését Id. pl. a Professional Training Services [1997]
kiadvanyban.
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Az elsé és legfontosabb csoportositasi szempont, hogy a jaradék folydsitasa fligg-
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e, vagy sem a véletlentdl, ami alapvetSen egy (vagy tobb) biztositott halalat jelenti. Ha
igen, akkor életjaradékokrdl, ha nem, akkor biztos jaradékrdl beszélink.

A biztos jaradékokat a tartamuk alapjan lehet tovabb osztani hatdrozott és
hatarozatlan tartamu biztos jdradékokra. A hatdrozatlan tartamu jaradék
tulajdonképpen a felhalmozott vagyonbdl (t6kébél) valdé rendszeres pénzkivonas,
amelynek tartama el6re nem eldontott (bar nyilvanvaldan korlatot szab neki a vagyon
nagysaga), de szandék szerint nem célozza sem a tGke teljes felélését, sem annak
tovabbi redlértéken vett gyarapitasat. A hatarozott tartamu jaradékok lehetnek 6rokké
tartd ,6rokjaradékok”, vagy idéleges ,pénziigytechnikai” (néha ,banktechnikai”)
jaradékok. Az 6rokjaradékok esetében arrdl van szé, hogy a téke (vagyon) tulajdonosa
mindig csak a kamatot, illetve hozamot (esetleg annak egy részét) éli fel, kapja
rendszeresen jaradékként, igy a t6ke 6rokké megmarad (esetleg még gyarapodik is).
Példa ra — tobbek kozott — a foldjaradék. A pénziigytechnikai jaradékok esetében a
teljes vagyont egy el6re meghatdrozott id6 alatt szandékozunk felélni (vagy a teljes
tartozast visszafizetni, illetve a megcélzott vagyont felhalmozni).

Az életjaradékok lehetnek egy vagy tobb személyre szdéldak (vagyis a biztositott
lehet egy, vagy tobb személy). A tobb személyeseknek nagyon sok fajtaja képzelhet6
el, de nagy altaldnossagban tovabb csoportosithatjuk &ket aszerint, hogy a
biztositottak kozott kilonbséget tesziink-e vagy sem. Az els@ tipust nevezhetjiik
aszimmetrikusnak, a masodikat pedig szimmetrikusnak. Jelen tanulmany
szempontjabdl legfontosabb szimmetrikus tobbszemélyes jaradékbiztositds a
kétszemélyes 6zvegyi jaradékbiztositas, ahol a megindult jaradék addig folytatédik, mig
mindkét biztositott (valdszinlileg hazaspar) meg nem hal. Egy variacidja szerint az els6
halal utdn a jaradék, a kordbbihoz képest csokken (de nem a feléig, hanem egy ennél
magasabb 0Osszegig). A tobbszemélyes aszimmetrikus jaradékbiztositasok lehetnek
feltételes vagy feltétlen jaradékbiztositasok, aszerint, hogy a jaradék megindulasa fligg-
e egy biztositott halalatol, vagy sem.

Az egy személyre szbéldak azonnal induldk, vagy halasztottak, s gyakran a tartam
elején (,elol”), vagy végén (,hatul”) garanciaid6sok, - de természetesen még

gyakrabban a nélkiiliek.
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A — jelen tanulmany szempontjabdl, s talan altaldban véve is — legfontosabb

jaradéktipusokat az aldbbi dbra tartalmazza:

1. dbra: a legfontosabb jaradéktipusok

Jaradékok

Biztos jaradékok Eletjaradékok
r Hatarozott Rend- |

atarozo , .. ,

szeres

tartaml ; Egyszemeélyes Tobbszemélyes

pénz-
— kivonas -
rikké doleges = . . g zim-

- tnziizy- Garanciaidd iz : : :
Bt | hene 1L Garanciaidds || metri- | Aszimmetrikus
Qo ) techni nélkuli
jaradék jaradék kus

Azonnal || Halasz- Elol . Hatul. Fel- Fel-
indulo tott garancia j garancia teteles tétlen
-idés -idés

Tehat (és bizonyos szempontbdl még kiegészitve a fentieket) a jaradékokat

alapvet6en az alabbi szempontok szerint lehet megkiilonboztetni:

e Tartalmaz-e véletlentdl fliggé elemet (biztos-, versus életjaradék)

e A tartam hossza szerint (hatarozott, illetve hatarozatlan tartamu, illetve az

életjaradékoknal id6leges, vagy élethosszig tartd)

e Eletjaradékok esetében

(0]

0}

0}

0}

a biztositott szdma  szerint illetve
tobbszemélyes)

a tobbszemélyes jaradékok esetében a biztositottak egymashoz
viszonyitott relativ helyzete szerint (szimmetrikus és aszimmetrikus
jaradékok)

az aszimmetrikus jaradékok esetében a szolgaltatas beindulasa figg
biztositasi eseményt6l vagy sem? (feltételes vagy feltétlen jaradékok)
van-e benne garantalt szolgaltatds, vagy sem (garanciaidds, illetve
garanciaidd nélkali jaradékok)

a szolgdltatds meginduldasa szerint (azonnal

jaradékok)

személyek (egyszemélyes,

indulé és halasztott

Az 1. dbrahoz azt a megjegyzést kell tenni, hogy egyrészt az nem teljes, masrészt

a feltlintetett tipusokon bellil sem tartalmazza az 6sszes lehet6séget, vagyis a fenti

szempontlistat bdévithetjik. Bar a tobbszemélyes jaradékok jellemz6en garanciaidé
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nélkiliek (mint ahogyan azt az dbra mutatja), elvileg hozzajuk is adhatunk garanciaidét.
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Mind a tobbszemélyes, mind a garanciaidGs jaradékok lehetnek halasztottak, bar
jellemz6en azonnal induldak — és az eldl garanciaid6 a halasztott jaradékoknal nem
kiilonosebben kézenfekv6 megoldas. Elvileg a szimmetrikus jaradékbiztositasok is
lehetnek feltételesek is, de azoknal erre sokkal nehezebb gyakorlati példat talalni. Az
abrat lehetne folytatni, s a tanulmanyban kés6bb bizonyos értelemben folytatom is,
bar alapvet6en a fenti kereten bellil maradok.

Fontos, és a tovabbiakban erGteljesen hasznalt jellemvondasok maradtak azonban

az abran kival:

e A jaradék gyakorisaga. Ez lehet elvileg barmilyen, a gyakorlatban azonban két
kitiintetett gyakorisaggal szoktak leginkdbb operalni, a havival és az évessel.
A nyugdij-, 6zvegyi-, arva-, rokkant-, stb. jaradékok, stb. szinte kizardlag havi
gyakorisagtak.® Ide tartoznak az olyan kiterjesztett értelemben vett
jaradékok is, mint a hitelek torleszts részletei, vagy a biztositasi dijak.

e Ajaradéktag a jaradékos id6szak elején, vagy a végén jar? A két lehet6ségnek
megfelel6en beszélhetiink el6leges és utélagos jaradékokrél. A szempont
tisztan technikai.

e Badr a jaradékok esetében az alapértelmezés az, hogy az egyes jaradéktagok
azonos nagysaguak, de elképzelhet6, hogy nem ez a helyzet. Bizonyos
értelemben az, hogy az egyébként azonos nagysagu jaradéktagokat évente a
jaradék alapjaul szolgalo téke befektetésének, szamitott hozamon felili része
jovairdsa révén indexdljdk, nem is szamit eltérésnek az azonos nagysagu
jaradéktagoktdl, ez ma madr annyira természetes. Ugyanakkor lehetséges,
hogy ezen feliil is van valamilyen tendencia a jaradékokban, pl. minden évben
egy elére meghatdrozott 6sszeggel, vagy el6re meghatdrozott szdzalékban
emelkednek (esetleg csokkennek) a jaradéktagok. Elképzelhets, hogy ez a

novekedés mar az év kézben folyamatos, vagy az is, hogy egy évnél nagyobb

® Ami persze igazodik a munkabérek és a kéziizemi szamlak fizetésének jelenleg &ltaldnosan
elterjedt havi Giteméhez, mint alapveté meghatarozdéhoz. (Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy ez
nem tul régi jelenség, a mult szazad kozepéig gyakoribb volt a heti fizetés, majd még néhany évtizedig a
kétheti, ami kétségteleniil jobban el&segitette a kisebb keresetek felélésének itemezését, mint az ennél
ritkdbb fizetés. Emiatt — f6leg a kisebb nyugdijaknal akdr a havindl gyakoribb fizetést is meg lehet
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id6kozonként keriil rd sor. A magam részér6l csak ezeket a valtozasokat
tekintem a jaradékon belil elképzelhetének, s ugy vélem, hogy a jaradék
fogalman kival esik az a konstrukcid, amikor egy pénzlgyi szolgdltatod
mondjuk 3, erdsen csdkkend részletben fizeti ki az egyébként egy 6sszegben
jard szolgdltatast, csak hogy ,jaradékfizetés” révén kedvez6bb addelbiraldst
kapjon az ugyfele.

e Szintén alapértelmezés, hogy ez az egydsszegli (szabalyosan csokkend,
novekvs) jaradéktag forintban (illetve altaldban: pénzegységben) van
megadva, de nemzetkozileg (Magyarorszagon egyel6re még nem) mar feltlint
a Befektetési Egységekhez Kotott (BEK) életbiztositdsok mintdjara a ,variable
annuity”, ahol a szolgaltatds nem forintban, hanem valtozé értékd (allando,
vagy csokkend, esetleg novekv6 darabszamu) egységekben van megadva.

e |gazabdl nem okoz a jaradék konstrukcidjaban valtozast, mégis lényeges
megemliteni, hogy szemben a jelenleg is uralkodd évszdzados szokassal, ami
szerint a dijban csak kor és nem szerinti differencialast alkalmaznak, bizonyos
piacokon (UK, USA) mar megjelentek az egészségi allapot szerinti differencialt
diju jaradékot nyujtoé an. ,,impaired” jaradékok. (Mint ahogyan megjelent az a
szabalyozodi felfogas is, hogy bizonyos tipusu differencidldsokat — példaul a
nemek szerintit — pedig betiltsak.)

e Nem fogok a dolgozatban a témdval foglalkozni, de szintén fontos
megjegyezni, hogy a fenti jaradék fogalmat bizonyos értelemben kiterjeszti a
hosszu tartamu dpoldsi biztositas (Long Term Care) keretében kapott jaradék,
ugyanis annak meginduldsa feltételes, s ez a feltétel nem a biztositott haldla,
hanem meghatarozott fizikai, illetve mentalis kondicidéja (magas kora miatt
mar nem képes magdrdl gondoskodni megfelel6en). A cash-flow sajatossagai
miatt, a Magyarorszagon épp mostansag szabdlyozni kezdett (s
nemzetkozileg unikalis) lakdsért életjaradék is - bizonyos értelemben - a

hagyomanyos jaradék fogalom tagitasa (és persze a legtobb értelemben

fontolni, amivel szemben all a folydsitds magasabb koltsége, illetve a kozlizemi szamldk ,bedllt”
Utemezése.)
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teljesen hagyomanyos életjaradék), de ezzel szintén nem fogok a
tovabbiakban foglalkozni.

e Szintén nem fogok vele foglalkozni, de érdemes megemliteni a jaradékok egy
korai, torténelmi formajat, a ,,tontina”-t amibdl bizonyos értelemben kinGttek
a mai életjaradékok. Az eredeti formajat a 17. szazad kozepén a francia kiralyi
udvarban m(ikéd8 olasz orvos, Tonti javasolta. Eszerint a kirdlynak néhany
gazdag ember csoportosan, fejenként egy nagyobb Osszeget kolcsonoz
hosszU tavra, aminek kamatdt a kincstar évente fizetii A meghalt
kolcsonaddknak jaré kamatot szétosztjak a még él6k kozott, igy az élék egyre
nagyobb kamatot kapnak, mig végil az utolsé tulél6 megkapja az egész
kolcsonadott téke utani kamatot. Amikor & is meghal, a téke a kiralyra szall
(vagy kereskedelmi valtozatban az is az utolsé tulél6é). A megoldas tehat
OtvOzi a jaradékot és a szerencsejatékot. A tontindk gyorsan terjedtek szerte
a vilagban, aztan egyre inkabb dominalni kezdett bennik a szerencsejaték
elem, aminek kovetkeztében szinte mindenhol betiltottak 6ket, s ma mar
szinte csak ott |éteznek, Franciaorszagban, ahol eredetileg bevezették Gket.

e Végil megemlitek egy érdekes hibridet, a biztos jaradék és az életjaradék
bizonyos keresztez6dését, az évente Ujrakalkuldlt biztos jaradékot. Ez olyan
biztos jaradék, amelynek futamideje a jaradékot kapdé személy varhatd
hatralévé élettartama. Mivel ez évente valtozik, ezért ezt évente
Ujrakalkuldljak, s megfelel6en mdédositjak (csokkentik) a jaradéktagot.

Terjedelmi korlatok miatt ebben a tanulmanyban nem foglalkozom a jaradékok

matematikdjaval (a szelekcioval foglalkozé részek értelemszer(i kivételével). Ez
megtalalhatd a szakirodalomban (részben sajat konyveimben). Az angol nyelvd, a
jaradékok matematikajaval is foglalkozé aktudriusi irodalom legtobbet idézett
kiadvanyai az 1977-es angol Neill [1989] (az 1977-es kiadds valtozatlan utdnnyomadsa),
és az 1986-o0s amerikai Bowers-Gerber-Hickman-Jones-Nesbitt [1986]. Ez utébbi egyik
(svajci) szerzbje egy karcsu, szintén gyakran hivatkozott kényvben, nagyon témoren és
nagyon magas szinvonalon is 0sszefoglalta a jaradékok matematikajat (Gerber [1995]).
Az Ujabb irodalombdl kifejezetten a jaradékokkal foglalkozik (a kanadai) Milevsky
konyve (Milevsky [2006]).
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matematikdjanak klasszikus tdrgyaldsa (amelyet feltehetSleg 6 is nagyrészt a
hagyomanybdl meritett). Ez a fajta targyaldsmod jellemzé a vonatkozé magyar
szakirodalomra is (pl. Krekd [1994], Michaletzky [1997], Banyar [1994] és [2003]). Neil
konyvét kiegésziti az angol aktuariusok altal, az angol aktudriusképzés leforditott
anyagain alapuld '90-es évek eleji magyarorszagi tanfolyam anyagai (McCutcheon
[1991], illetve Neill [1991a] és [1991b]).

A klasszikus angol nyelvi életbiztositasi szakirodalombol még két mivet érdemes
megemliteni, az U angol 0Osszefoglald biztositdsmatematikai m(inek szdnt Booth-
Chadburn-Cooper-Haberman-James [1999]-t és a 2004-es, hatalmas, 3 kotetes
Aktudrius Enciklopédiat (Teugels-Sundt (szerk.) [2004]).

A magyar szakirodalomnak szamunkra, magyarok szdmdra megvan az az elénye,
hogy sokkal hosszabb tdvra tudunk itt visszatekinteni, mint az angol nyelv(inél, hiszen
szamunkra a régebbi irodalom magyar nyelven jobban elérhetS. Magyarul mar 1869-
ben megjelent egy akkor nagy figyelmet kapott ,Politikai szdmtan” cim( vaskos mu
(Weninger [1869]), amely — egyéb témdk mellett — atfogdan targyalja az
életbiztositasok — benne a jaradékok — matematikajat.

A magyar biztositasmatematika elsé teljes kord, és mar standard jel6léseket
hasznald, s maig alapmdiinek tekinthet6 miive a Bein Karoly, Bogyé Samu és Havas
Miksa altal jegyzett Politikai szamtan Il. rész — Az élet-, a rokkantsagi- és a
nyugdijbiztositds elmélete és gyakorlata cimmel, a Franklin-tarsulatnal Budapesten
1907-ben megjelent konyv (Bein-Bogyd-Havas [1907]).

Az Ujabb magyar biztositdsmatematikai irodalomban (sajat konyveimen kivil —
Banyar [1994] és [2003]) Krekd Béla (Krekd [1994]) és Michaletzky Gyorgy (Michaletzky
[1997]) irt A&ltaldban az életbiztositdsok matematikajardl, utébbi elsésorban a

jaradékokra hegyezve ki a mondanivaldjat.

LEHETSEGES PROBLEMAK A JARADEK CASH-FLOWVAL
Ahhoz, hogy felirjunk egy jaradék cash-flow képletet, az aldbbi implicit

feltevésekkel szoktunk (és bizonyos mértékig kell is) éIni:
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A jaradékosok tényleges halanddsaga megegyezik a kalkulaciéndl hasznalt
feltételezett, vagyis ,projektalt” halanddsaggal, ami maga négy ,al”-
feltevésre bonthato:

O A jadradékosok kulonb6z6 kockdazatu alcsoportonkénti Gsszetétele nem
kiilénbozik attél, amit a kalkulacional figyelembe vettek

O Nincs el6re nem latott, s a haszndlt halanddsagi tablaba bele nem
szamitott trend (kilondsen a szamitottndl nagyobb csokkenés) a
halanddsag valtozasaban

0 A kis allomanybdl kovetkezd évenkénti ingadozasokon feliil sincs a
tervezetthez képest ingadozas a halanddsagban (kis allomany, ami nem
elég nagy a kovetkezd pont értelmében!)

0 A jaradékosok szama elég nagy ahhoz, hogy az egész szdmu meghaltak
pontosan a sziikséges toredék tartalékokat allitsak el6

Mindenki azonos 0Osszegli jaradékbiztositast vasarol, vagyis a jaradékos

allomany homogén

a jaradéktag az id6ben allandd, nem valtozik

Természetesen az Osszes fenti feltevést a gyakorlatban fel kell oldani, s vagy a

képletekben, vagy a kalkulacids, illetve tartalékolasi gyakorlatban kezelni kell az ebbdl

addédé problémdkat. A tovabbiakban megprébdlom kifejteni a fenti feltevések

feloldasabdl adodo problémakat, és lehetséges kezelési mddjaikat. A fentiekben

tulajdonképpen a kovetkez6 problémakat soroltam fel:

A jaradékosok (biztositottak) differencialasanak kérdése

A jaradékosok szelekcidjanak, a szelekcios hatdsok kezelésének kérdése

A hasznadlt halanddsagi tabla kérdése

Az élettartam (longevity), illetve altaldban a mortalitasi (halanddsagi)
kockazat kezelésének kérdése

A kis dllomany kezelésének kérdése

A jaradékos allomany homogenitasanak kérdése

A jaradék indexaldsanak a kérdése, ami szorosan Osszefligg a jaradék
képletekben szereplé technikai kamatldb, illetve a befektetési hozam

kérdésével.

Az aldbbiakban el6szor ezeket a problémakat elemzem, oly mddon, hogy a

szelekcids problémadkra — jelent6séglik miatt — kiilon figyelmet forditok, majd attérek a
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problémadinak a targyaldsara.
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2.1. A BIZTOSITOTTAK DIFFERENCIALASA

2.1.1. Differencidlas és homogenizaldas az életbiztositasok esetében

Az egyik legfontosabb mddszer, amivel a biztositok elérik, hogy a biztositas
kalkuldlt dija elegend6 legyen a szolgaltatdsok fedezetére, hogy a veszélykdzosség
egymastdl markansan eltéré kockazatu szegmenseire eltéré dijakat allapitanak meg,
magyaran a kockazat szerint differencialjdk a biztositottakat. A jaradékbiztositason
kivili életbiztositasok esetében ez hagyomanyosan ugy valdosul meg, hogy minden
termékre két dijtablazatot hataroznak meg, egyet a férfiakra, és egyet a nékre, s ezen
belll belépési koronként differencialt dijakat adnak meg — tehat a kor és nem szerinti
differencialds alapértelmezés.” Ezen felll altaldban (bar nem mindig) végeznek
kockazat-elbiraldst, ahol az egyedi, egészségi dallapotbdl, élvezeti szokasokbdl (ivas,
dohdanyzds, kabitészer-fogyasztas, stb.), foglalkozasbdl (pl. veszélyes hivatds — banyasz,
renddr, stb.) és sportbdl, hobbibdl (pl. extrém sportok) adédd kockazatokat prébaljak
szamszerdsiteni, s ha szikséges, a kor és nem alapjan meghatarozott alapdijat
megemelik, vagyis kockdzat szerint tovabb differencidljak a biztositottakat.

A differencialas lényegét ugy is meg lehet fogalmazni, hogy segitségével a
kockazat szempontjabdl inhomogén veszélykézosséget homogén (vagy legalabbis az
egész veszélykozosséghez képest ,homogénebb”) részekre bontjak. Tehat a
differencialas egyben — a rész-veszélykdzosségek szintjén — homogenizalast is jelent,
illetve eredményez.

A differencialas ugyanakkor — kiilonb6z6 okok miatt - nem mindig valdsithatd
meg, vagy nem mindig lehet elegend6en sok, ugyanakkor még mindig megfelel6
szamossagl  ,al-veszélykdzosséget”  létrehozni. Ekkor a veszélykdzosség
homogenizdlasa 6nallé6 megoldds lehet, ami ebb6l a szempontbdl, és bizonyos
értelemben a differencidlds ellentéte (mas szempontbdl viszont feltételezik és

kiegészitik egymdst). A homogenizalas sordn a kezelhetetlennek itélt kockazatokat,

7 A dij ezen feliil természetesen — jellemz8en linedrisan - fiigg a biztositasi sszegtdl, és a
biztositas tartamatdl (ha ebben egyaltalan lehet eltérés — pl. az élethosszig tartd jaradékok esetében ugy
vehetjiik, hogy csak egyféle tartamuk van), de ez nem a biztositottak kockazata miatti eltérés.
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véglegesen) kizarjak a biztositasbdl, illetve a veszélykdzosségbhdl (varakozasi idd,
kizarasok, mentesilés illetve elutasitds), esetleg alsé és fels6 korlatot adnak meg a
lehetséges biztositdsi 6sszegre, vagyis probaljdk lenyesni a kockazat szélsGségeit. (Ezt a
modszert a jaradékok kapcsan alabb én is targyalom.)

A differencidlast és a homogenizalast ugyan altaldban egyszerre alkalmazzak, de
bizonyos mértékig ki tudjak valtani egymdst. Ha kevésbé differencidlnak (pl. Gzleti,
vagy koltségmegfontolasokbodl, hogy egyszer(ivé tegyék a biztositas megkotését), akkor
a homogenizalds fontossdga megnd, széles korl differencidlassal viszont az e nélkiil

kizart kockazatokat, vagy extrém kockazatu biztositottakat is tud biztositani a biztosité.
2.1.2. Differencialas az 6nkéntes jaradékbiztositasok esetében

Az Onkéntes alapon megkotott jaradékbiztositasok esetében a fentihez képest
Iényeges kiulonbség, hogy hagyomanyosan nem alkalmaznak kockazat-elbirdlast (és
kizarasokat, illetve elutasitast sem). Vagyis itt is kor és nem szerint differencialt dijakat
alkalmaznak (esetleg alsé és/vagy fels6é korlatot allapitanak meg a lehetséges
biztositasi 6sszegre — Id. kés6bb!), de nem vizsgaljak meg az ligyfél egészségi allapotat,
foglalkozasat, élvezeti és egyéb szokasait, stb. Ehelyett eleve azt feltételezik, hogy
jaradékbiztositast eleve csakis a legjobb életkilatasokkal rendelkezék kétnek, vagyis
akiknek a varhatdé hatralévé élettartama az atlagnal ugyis hosszabb lesz. Ezért
jellemz6en nem is néphalanddsagi tablabdl kalkulaljak a halanddsagot, hanem ennél
joval alacsonyabb halanddsagot mutato jaradékos szelekcios tablabdl.

Fenti gyakorlat oka f6leg ott keresendd, hogy a jaradékbiztositdsok kockdazata
pontosan forditottja szinte az 0sszes tobbi hagyomdnyos életbiztositasnak (halaleseti,
vegyes, term fix, whole life), vagyis itt nem az a kiszlrendé veszély, hogy a biztositott
az atlagosnal jéval hamarabb hal meg, hanem pont az ellenkezGje, ami viszont teljesen
normalis emberi torekvés. igy nem is alkalmazhatéak a hagyomdnyos kockazat-
elbirdlasi modszerek, és annak egész szemlélete sem, hiszen a jaradékbiztositasok
esetében a mashol veszélyes lgyfél a legjobb tgyfél. (Emiatt nem kell egyébként
kizardsokat sem tenni, vagy elutasitani az tGgyfelet.)

A fenti gyakorlat kovetkezménye, hogy oOnkéntes alapon jaradékbiztositast

leginkabb csak annak éri meg kotni, aki megalapozottan szamit a hosszu életre, tehat
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Onbeteljesit6 joslatként igazolja a biztosito elGzetes feltételezését az ligyfelek varhatd
hosszu élettartamardl. Ez természetesen kotelez6en megkotendd jaradékbiztositasok
esetében (s a kotelezd jaradék ilyen) nem 3all fenn, hiszen itt nincs meg az emberek
lehetdsége a valasztasra a megkotés kérdésében.

Az utébbi id6ben némely biztositét zavarni kezdte a hagyomanyos gyakorlatnak
az Ugyfélbazist szlkité kovetkezménye, s angolszasz piacokon megjelent az egészségi
allapot szerint differencialt diju, un. ,impaired” jaradék. Ennek a logikaja az, hogy
bizonyos bizonyitott betegségben, egészségkarosodasban rendelkez6 lgyfelek szamara
kedvezményes jaradéktarifat alkalmaznak, vagyis figyelembe veszik a dijban az
egészségi dllapotot is (a nem és a kor mellett). Természetesen ez mar feltételez
bizonyos kockazat-elbiralast, aminek logikdja pontosan forditottja a hagyomanyosnak:
a betegséget/rokkantsagot ,szimuldldkat” kell kisz(irni, nem a magukat egészségesnek
feltlintet6ket. A jelenséget ugy is lehet interpretalni, hogy — az 6nkéntes biztositas mas
agazataihoz hasonldéan — a piaci verseny a jdradékoknal is a biztositottak
differencialdsanak iranyaba vitt.?

Tisztdban kell lenni azzal, hogy mig a hagyomdanyos kockazat-elbiralas
hagyomanyosan negativnak tekintett attit(idoket, szokasokat (egészségtelen életmad,
karos szenvedélyek) pétdijjal biintet, addig az impaired jaradékok esetében ezek a
bizonyitottan negativ szokasok a dijkedvezmény alapjai lehetnek®.

Osszességében azok szerint a fontosabb tényez8k szerint képzelhets el a
jaradékok esetében differencialds, amelyek jelent6s hatdssal vannak a varhaté
hatralévé élettartamra — és igy a jaradék dijara. Ezek leginkdbb:

e Lakohely, lakaskorilmények

8 Némileg megelGlegezve a kés6bbieket, feltehetd a kérdés, hogy az dnkéntes jaradékbiztositasok
esetében miért az egészségi allapot, s nem a végzettség szerint differencidlnak, pontosan ellentétesen
azzal, ami a kotelez6 jaradékkal kapcsolatban késébb élesen felmeril? A végzettség szerinti
differencidlas valdszinlileg azért nem meril fel a szabad piaci jaradékok esetében, mert onkéntesen
valdszinlileg szinte kizardlag csak a diplomaval rendelkezék kotnek jaradékbiztositast — mig a kotelezd
rendszerben az alacsony végzettséglieknek is kotelezd ez.

° Nem kell persze ehhez feltétleniil impaired jaradék, amint azt egy a magyarorszagi bulvar
médidban is nagy port kavart bejelentés mutatja. Eszerint ,,A megrogzott dohanyosok szamara
magasabb juttatast helyez kilatdsba a Paerel Leven holland 6nkéntes kiegészit6 nyugdijpénztar,
tekintettel arra, hogy varhatoé élettartamuk révidebb.” Ld.
http://www.stop.hu/articles/article.php?id=284988 , 2008. marcius 1. Forras: MTI
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e Munkahely, a munka jellege (pl. fizikai — szellemi, stb.)

e [skolai végzettség

e Egészségi allapot (pl. rokkantsag, betegség)

o Eletvezetés, élvezeti szokasok, sport

e (Csaladi allapot

e Jovedelem (ezen keresztil a varhato jaradék nagysaga)

e Onszelekcid — ha a biztositottnak vélasztasi lehetésége van

Fontos megjegyezni, hogy ezek a tényez6k egymdstdl nem fliggetlenek, az
egészségi  allapot  példdul  Osszefliigg az  életvezetéssel, valdszinlileg a
lakaskorulményekkel és az iskolai végzettséggel és forditva, stb. Ezt figyelembe kell
venni a differencidlasi tényez6k végsé meghatdrozasa soran. Az aldbbiakban
megvizsgdlom e tényez6k lehetséges hasznalatat (az dnszelekcid kivételével, amire a

kovetkez6 fejezetben térek ki részletesen), s rangsorolom azokat.
2.1.3. Differencialasi lehetGségek a kotelez6 jaradékoknal

A fentiek alapjan, tisztan aktuariusi szempontbdol a kilénb6z8 kockazatu
csoportok kozotti minél mélyebb differencialdas a kivanatos, hiszen a differencidlas
mélyilésével egyre stabilabba valik a kalkulacié. Ezaltal rdadasul egyre szlikebb
csoportokra (nem csak az egész biztositotti allomanyra) lesz igaz a kapott szolgaltatas
és az érte fizetett dij sztochasztikus ekvivalencidja, vagyis a differencialdas mélyiilésével
egyre korrektebbnek lehet nevezni a jaradékot. A kalkuldcié stabilitdsara valé utalas
masfel6l természetesen azt is jelenti, hogy minél kevésbé differencialt a jaradék, a
kalkulacié — legalabbis ha tobb kiilonb6z6, egymassal versengd szolgdltatot képzellink
el —annal kevésbé stabil, s anndl inkdbb sziikség van valamilyen mechanizmusra, amely
kezeli ezt az instabilitast.

Jelenleg azt senki nem kérdGjelezi meg, hogy az ugyanazon tékéért kapott
jaradék-szolgaltatast a kor szerint differencialni kell. Ez szabdlyozdi szempontbdl nagy
szerencse, mert ennek a differencidlasnak a hianya vagy kezelhetetlenné tenne egy
kotelez6 jaradék-rendszert, vagy olyan drasztikus intézkedéseket igényelne
(alapvetéen az abszolut egységes nyugdijba vonulasi kort), amelytél gondolatban mar
messze eltavolodott a magyar nyugdijelmélet és gyakorlat. Minden egyéb

differencialas tekintetében a vélemények homlokegyenest eltérnek egymastol.
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Ha a differencialasi lehet6ségek oldalarél nézem a dolgot, akkor a jaradékok

tekintetében a (kor szerinti differencidlason fellli) differencialas utjaban a kdvetkez6

fébb akadalyok allnak, amelyek persze egymastél nem fliggetlenek, (s ezért (is) elvileg

masképp is fel lehetne sorolni 6ket) s atfedések vannak kozottik. Féleg az atfedések

miatt, amelyek miatt az aldbbi lista tobbszordsen is lefedi ezt a témat, nem emelem ki

kilon akadalyként a(z egyébként alabbiakban targyalt) nemek kozti differencialds

altaldanos problémajat.

1.

2
3
4.
5

Kapcsolddas az I. pillér jaradékahoz

EU szabdlyozas

Méltanyossagi problémak — kapcsolddas mas ellaté rendszerekhez
Nemkivanatos iranyba torténd 6szténzés

A rendelkezésre all6 adatok, az adott paraméter felmérhetGsége

Nézziik sorrendben ezeket!

1.

A magannyugdij-pénztarakat annak idején azzal a céllal hoztdk létre, hogy az
ezekben felhalmozott t6kékbdl vasarolt jaradék egészitse ki az I. pillérbdl
kapottat, ahol ez utébbi a nyugdijon belili nagyobbik tétel. Bar azt nem
mondtak ki, hogy a Il. pillér jaradékanak ugyanolyan elviinek kell lennie, mint
az |. pillérének (s6t, bizonyos tényez6k, mint a tobbféle jaradékbdl vald
valasztas lehet6sége, pont az ellenkez6jét sugalltdk), elég logikus
kovetelmény, hogy az egyén nyugdijanak két része illeszkedjen egymashoz,
tehat a f6bb paraméterek, igy a differencidlds tekintetében is a két pillérnek
lehet6ség szerint harmonizalnia kell egymassal.

Ha a differencidlas szempontjabdl nézzik az I. pillér jaradékat, akkor azt
mondhatjuk, hogy — bar aktuariusilag nem tokéletesen korrekt médon, de —
|étezik benne a kor szerinti differencialas, viszont a nem szerinti differencialas
eltindben™ van - gyakorlatilag UGgy vehetjik, hogy nincs. Létezik a
felhalmozott jogosultsagok (jovedelem) mértéke szerinti differencidlds, vagyis
a degressziv skala, de ez szintén eltlin6ben van. Nincs lakdhely, iskolai

végzettség, egészségi dllapot, csaladi allapot, életvezetés, élvezeti szokasok

1% Azért csak eltinében, mert a nék megsz(in6ben |évé alacsonyabb nyugdij korhatarat bizonyos
értelemben értelmezhetjik nem szerinti differencialasként, még akkor is, ha ez az aktudriusilag
korrekttél még tavolabbra vitte is a jaradékot.
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szerinti differencialds, de bizonyos mértékig létezik a munkahely, illetve a
munka jellege szerinti differencidlas oly maddon, hogy bizonyos
foglalkozasoknak (banydszok, tancmlivészek, erdszakszervezetek tagjai)
kedvezményes nyugdijba vonulasi korhatart szabnak meg. Ez a kedvezményes
korhatdr viszont nem az élettartamnak az atlagtdl vald eltérése alapjan
kalkuldlt, hanem bizonyos mértékig onkényesen, vagy mas szempontok (pl.
tancmivészeknél az adott mesterség (Gzésének lehetSsége') szerint
megallapitott érték.
Tehat dsszességében ugy vehetjlik, hogy (a Il. pillér sajatossagait figyelembe
vevs megfogalmazasban) az I. pillérben (jelenleg, illetve tavlatilag) nincs nem,
és felhalmozott t6ke nagysaga szerinti differencialas, s masféle sem, kivéve a
kor és a munkahely, illetve a munka jellege szerinti differenciadlast, de a
differencialds itt sem aktuariusilag korrekt médon torténik.
Az |. pillér igy a maga részérél azt az igényt jelenti be a Il. pillér jaradékaval
szemben, hogy a koron és bizonyos foglalkozasi csoportokon kiviil, mas
differencialasi szempont ne legyen benne. Kiilonosen élesen jelentkezik ez a
kérdés a nemek szerinti differencialasnal, hiszen jelenleg a magyarorszagi
biztositok — a koron kiviil — csak e szerint differencialjak a jaradékot, s nagyon
sulyos érvek szélnak amellett, hogy tovabbra is ezt tegyék. Valdszinileg e
miatt van az (vagyis, hogy eleve elejét vegyék ennek a maganbiztositasban
szokdsos gyakorlatnak a kotelez6 jaradéknal valé alkalmazasat), hogy a
magannyugdij-pénztari térvény mindig is tartalmazta, hogy a kotelez6
jaradékot unisex halanddsagi tablaval kell kalkuldlni.
Ugyan az |. pillér oldalarél tamasztott igény vildgos, ez azonban nem
feltétlenll kell, hogy teljesen behatdrolja a differencidlasi lehet6ségeket II.
pillérben. Az unisex halanddsagi tabla hasznalata viszont errdl az oldalrdl
olyan erds kovetelés, amitdl valészinlleg nem lehet eltérni.

2. Az EU szabdlyozas, jellemz6en nem foglalkozik azzal, hogy a tagallamok a

biztositasi termékek — igy a jaradékok — esetében milyen differencialast

! Kombinélva azzal az onkényes feltételezéssel, hogy ez utan az egyén mar semmifajta mas,
kenyérkeresé foglalkozdst nem lesz képes (izni, tehat nyugdijba kell vonulnia.
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engedélyeznek, vagy tiltanak, egyetlen fontos kivétellel, s ez a nemek szerinti
differencialasra vonatkozik. A 2004-ben elfogadott 2004/113/EK iranyelv, az
un. ,Gender” direktiva (,,a n6k és férfiak kozotti egyenlé banasmaod elvének
az arukhoz és szolgaltatdsokhoz vald hozzaférés, valamint azok értékesitése,
illetve nyujtasa tekintetében torténé végrehajtdsardl”) — bar nem azonnali
hatdllyal, és az egyes tagdllamok szabalyozasi el6zményeit figyelembe véve —
megtiltja a biztositasi dijkalkulacioban a nemek szerinti eltéré dijak
alkalmazasat. A preambulum (18) és (19) pontja igy indokolja a rendelkezést:
»(18) A nemekre vonatkozé biztositasmatematikai tényez6k hasznalata széles
korben elterjedt a biztositas és a kapcsolddd pénziigyi szolgaltatasok terén. A
nék és férfiak kozotti egyenlé banasmdd biztositdsa érdekében, a nemnek
mint biztositdsmatematikai tényezének a hasznalata nem eredményezhet
kiilonbségeket az egyének biztositasi dijaiban és juttatdsaiban. A piac hirtelen
alkalmazkoddasat elkertilendd, ez a szabaly kizardlag az ezen iranyelv nemzeti
jogba vald atlltetésének idGpontjat kovetben megkotott U szerz6dések
tekintetében alkalmazandé.

(19) A nemek kozott el6fordulhatnak bizonyos eltérések a kockazati
csoportokat illetéen. Egyes esetekben a nemi hovatartozds csak az egyik, de
nem feltétlenil az egyediili meghatarozo tényez6 a biztositandd kockazatok
értékelésekor. Az ilyen tipusi kockazatok biztositasara vonatkozé
szerz6dések esetére a tagdllamok hatarozhatnak uUgy, hogy mentességet
engedélyeznek az unisex biztositdsi dijak és juttatasok szabdlya aldl,
amennyiben biztositani tudjak, hogy a kalkuldciék alapjaul szolgalé
biztositdsmatematikai és statisztikai adatok megbizhatdak, rendszeresen
frissitettek és a nyilvdnossag szdmdra hozzaférhet6ek. Mentesség kizarolag
abban az esetben engedélyezhets6, ha a nemzeti jogszabaly még nem
alkalmazta az unisex szabdlyt. Ot évvel az ezen irdnyelv nemzeti jogba valé
atlltetését kovetéen a tagdllamok Ujra megvizsgaljdk ezeknek a
mentességeknek az indokoltsagat, a legfrissebb biztositasmatematikai és
statisztikai adatoknak, valamint ezen iranyelv nemzeti jogba valod atiltetése

utan harom évvel készitett bizottsagi jelentésnek a figyelembevételével.”
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A direktiva 5. cikkében (,Biztositasmatematikai tényez6k”) pontosan igy
rendelkezik:
»(1) A tagallamok biztositjak, hogy legkésébb 2007. december 21. utan kotott
valamennyi Uj szerz6désben a biztositasi, illetve azzal kapcsolatos pénzigyi
szolgaltatasok alkalmazasakor a biztositasi dijak és juttatdsok szamitdsaban a
nemi hovatartozas tényezGként torténé szdmbavétele az egyének biztositasi
dijaiban és juttatasaiban nem eredményez kilénbséget.
(2) Az (1) bekezdéstdl eltérve a tagallamok 2007. december 21. el6tt
donthettek ugy (mint pl. Magyarorszag is), hogy megengednek aranyos
kiilonbségeket az egyének biztositasi dijaiban és juttatdsaiban, ha a
vonatkozo és pontos biztositdsmatematikai és statisztikai adatok alapjan a
nemi hovatartozas alkalmazdasa a kockazatelemzésben meghatdrozé tényez6.
Az érintett tagallamok gondoskodnak arrdl, hogy a nemi hovatartozas donté
biztositasmatematikai tényez6ként torténd alkalmazasara vonatkozé pontos
adatokat Osszeallitsak, kozzétegyék és rendszeresen frissitsék, és errdl a
Bizottsagot tajékoztatjak. Ezek a tagdllamok 2007. december 21. utan 6t
évvel, a 16. cikkben emlitett bizottsagi jelentést figyelembe véve, dontésiiket
attekint6 értékelésnek vetik ala, és ennek eredményét megkildik a

Bizottsagnak.

A tagdllamok a jelen bekezdésnek torténé megfeleléshez sziikséges
intézkedések végrehajtasat legfeljebb 2007. december 21-t6l szdmitott két
évig halaszthatjak. Ebben az esetben az érintett tagallamok haladéktalanul
értesitik a Bizottsagot.”

Tehat Osszefoglaldan: a tagdllamoknak ugyan be kell tiltani a biztositdsi
dijkalkulacioban a nemek szerinti megkiilonboztetést, de indokolt esetben
donthetnek ugy, hogy ezt atmenetileg nem teszik meg bizonyos tipusu
biztositasok vonatkozasaban. Ezt az atmeneti mentességet elvileg vég nélkiil
meghosszabbithatjak, de ha ezt nem teszik, akkor a mentesség megsz(inik, s

alkalmazni kell az unisex tablakat.
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Ez volt a helyzet, egészen 2011. marcius 1-ig, amikoris az Eurdpai Birdsag
2012. december 21-i hatdllyal megsziintette ezt a lehetGséget, vagyis a
jovére nézve betiltotta a biztositasi termékekben a nemek szerinti
differencialas lehetGségét. (Eurdpai Birdsag [2011]) Ugyan elvileg ez a szabaly
nem vonatkozik a kotelezé jaradékra, mivel az EU-ban a biztositas és a
munkaltatoéi nyugdij-alapok kulon direktiva ald esnek, s a magyar
magannyugdij-pénztarakra még a nyugdij-direktiva sem vonatkozik.
Ugyanakkor azonban, mivel a torvény megengedi, hogy a kotelezd jaradékot
biztositd is nyujtson ezért, mint biztositéi termékre, elvileg a biztositdok altal
nyujtott kotelezd jaradékra is vonatkozik az iranyelv, illetve a birdsagi dontés.
Ugy tlinik azonban, hogy a direktivatdl fliggetleniil Magyarorszagon — féleg az
el6z6 alfejezetben kifejtett oktél — a jaradéknal unisex tarifat kell alkalmazni.
3. A korabban felsorolt differencidlasi szempontok némelyike, fGleg az
életvezetés, élvezeti szokasok, sport, s ezzel Osszefliggésben az egészségi
allapot figyelembe vétele ugyan énmagaban indokolt és korrekt lehet, adott
felépitésd  tarsadalmi biztonsagi rendszerek mellett  azonban
méltanytalansaghoz vezethet. A jaradék esetében ugyanis, ha valakinek
nincsenek karos szokdsai, s egészséges életet él, sportol, akkor varhatéan
hosszabb élet(i lesz, vagyis ugyanazt a jaradékot csak magasabb befizetéssel
vasarolhatja meg. Ez korrekt is, ha mas rendszereknél is figyelembe veszik —
ellenkez6 irdnnyal — ugyanezt a tényez6t, hiszen egy egészséges ember
valdszin(ileg kevesebb egészségligyi szolgaltatast vesz igénybe, tehat indokolt
lenne szdmara az egészségligyi hozzajarulasanak csokkentése, illetve a nem
egészségesen él6k szamara ennek emelése.’? Tehdt az egészségi allapot
figyelembe vétele a nyugdijrendszerben akkor méltanyos, ha azt az

egészségligyi rendszerben is figyelembe veszik.

2 Erdekességként megemliteném, hogy sok szakérté megkérdéjelezi, hogy a prevencié csokkenti-
e az egészséglgyi kiadasokat. Vagyis lehetséges, hogy mégis az egészséges életmddot folytatdkra kolt
tobbet az allami egészségiigy, mert 6k megjelennek szlirGvizsgalatokon, a betegség kezdeti szakaszaban
kezeltetik magukat, stb., mig az egészségtelen életmddhoz sok esetben az tartozik hozza, hogy sem
sziirésre nem mennek, sem orvoshoz nem fordulnak, csak amikor mar nincs mit tenni, s ez
Osszességében nem is keril olyan sokba az egészségkasszanak. Ha ez igaz, akkor persze jogos lehet az
egészségi allapot szerinti differencidlds a jaradék-rendszerben, ugyanakkor feler6sédne a nemkivanatos
irdnyba torténé osztonzés.
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4. Az el6z6vel szoros Osszefliggésben az egészségi allapot figyelembe vétele a

jaradék dijdban az egyén szamdra ugy jelenhet meg, hogy a
jaradékszolgaltaté bilnteti az egészséges életmddot, s jutalmazza az
egészségtelent, a karos élvezeti szokdsokat (dohanyzas, alkohol, kabitdszer).
Ez O6nmagdban 0Osztonzést adhat ilyen szokdsok kifejlesztésére, vagy
legalabbis j6 érvet a mar meglévé rossz szokdasok megvaltoztatasaval
szemben. Ennek a nemkivdnatos 6sztonzésnek egy enyhébb, de a jaradék
szempontjabdl ugyanugy veszélyes hatdsa lehet, hogy az 0Osztonzi az
egyéneket, hogy sulyos foku karos szenvedélyeket prébadljanak majd
maguknal ,kimutatni” a kedvez6bb jaradék céljabdl. Igazabdl mindkét hatast
célszer( lenne elkeriilni, egyrészt mert kdzvetlenul karos, masrészt mert a
potencialis csaldsok kiszlirése dragitja a jaradék-megallapitas folyamatat.
Amikor a biztositék a jaradékot hagyomanyosan csak a kor és nem szerint
differencialjak, akkor ez tudatos mérlegelés eredménye, ahol is azt emelik ki,
hogy az élettartam hosszdra hatd legfontosabb tényez6k koriil melyik az,
amelyik:

0 Konnyen, megbizhatdan, koltségek nélkil felmérhet6

0 Megbizhaté adatok allnak rendelkezésiikre a paraméternek a varhato

élettartammal val6 Osszefliggésérdl

0 Egyértelmd és stabil (kiszdmithatdan valtozd) jellemzGje a biztositottnak
Ebbél a szempontbdl a kor és a nem Osszehasonlithatatlanul hasznalhatobb
paraméter, mint a kordbban felsorolt lehetséges differencidlasi tényezdk
kozil az aldabbiak:

0 Lakdhely, lakaskoriilmények
Munkahely, a munka jellege (pl. fizikai — szellemi, stb.)
Egészségi allapot (pl. rokkantsag, betegség)

Eletvezetés, élvezeti szokasok, sport

0O O O o©O

Csaladi allapot
Hiszen a lakohely, munkahely, munka jellege, szokasok, csaladi allapot,
szokasok, egészségi allapot mind valtozik, illetve nehéz Gket egyetlen

paraméterrel jellemezni, a kiilonb6z6 egyedi helyzeteket Gsszehasonlitani.
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Még nehezebb ezeket (talan a csaladi allapot kivételével) objektive felmérni,
nagy a lehet6ség az eltitkoldsra, illetve a helyzet valésagnak nem megfelel6
bemutatdsara, tehdt ezek az adatok a biztositdé szdmdara (bar egymdshoz
képest kilonboz6 mértékben, de) csak koltségesen, s nem megbizhatdan
szerezhet6k meg. Rdadasul jellemz6en nem rendelkeziink jé statisztikdkkal
arrél, hogy ezek a tényez6k hogyan hatnak a varhaté hatralévé élettartamra
(s6t, egymastdl nem is fliggetlenek).
A korabban felsoroltak kozil a jovedelem (ezen keresztiil a varhaté jaradék
nagysaga), és az onszelekciod a biztositéd szamdra egyértelmden, koltség nélkil
és jol beazonosithatd, de ezekre is igaz, hogy — legaldbbis Magyarorszagon —
jelenleg nem rendelkeziink jo statisztikakkal hatasukra a varhatd hatralévé
élettartamra. Az (legmagasabb) iskolai végzettség ugyan az élettartam soran
valtozik, de jellemzéen a nyugdij el6tt joval mar viszonylag stabil, és
viszonylag konnyen beazonosithaté jellemzd, aminek élettartammal vald
Osszefliggésére mar jelenleg is vannak bizonyos statisztikdk. (Ez utdbbi

jellemzéen igaz a csalddi allapotra is.)

A fent felsorolt akaddlyok ellenére a — bizonyos paraméterek mentén torténé —
differencialdas mellett nem csak aktuariusi, hanem egyfajta ,,szocialpolitikai” érvek is
szdlnak. Ezzel kapcsolatosan fontos, hogy a szabdlyozd szamoljon azzal, hogy egy
kotelezd biztositas — mint példaul a kotelezé jaradék — esetében a differencialas tiltasa
a dijakban azt is jelenti, hogy a szabdlyozd a népesség kilonb6z6 kockdzatu csoportjai
kozott kényszerszolidaritast ir elS, vagyis egyes csoportokat arra kényszerit, hogy
anyagilag tdmogasson mds csoportokat.”® Ez a fajta redisztriblcié nem ismeretlen a
tarsadalmi élet mas teriiletein, de ismét fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a jaradék

esetében a szokasos ideoldgia — miszerint a redisztribucio soran az allam elvesz a

B En egyébként — az aktuariusi szakmaban bevett véleményt magaméva téve - magit a

biztositast, illetve a biztositds révén a biztositottak kozott szlikségszerlien megvaldsuld
pénzatcsoportositast nem tekintem szolidaritasnak. A biztositdsnak ezt a tulajdonsagat természetesnek
tekintem, 6nmagaban ebben sem a kényszer, sem a szolidaritds nincs benne. Megjelenik viszont a
szolidaritds a biztositdsban, s mindjart kényszerszolidaritas formdjaban, ha szemmel I|dthatdan
kiilonb6z6 kockazatu csoportokat, kiegyenlitett dijjal, egy veszélykdzosségbe soroljak. A
kényszerszolidaritds terjedelme is pontosan akkora, amekkora pénzt a differencidlas tiltasa miatt az
egyik kockazati csoport atad a masiknak.
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koltségeket relative jobban terheli a gazdagabbakra, mint a szegényebbekre — nem
teljesen makodik, illetve bizonyos mértékig pont az ellenkezdje igaz. Itt ugyanis, a
relative szegényebbek a varhatdéan rovidebb élettartamuak, s igy 6k tdmogatjdk a
varhatdéan hosszabb élettartaml gazdagabbakat. Ennek csak a férfi-né differencialas
hidnya mond némileg ellent, itt a redisztribucid melletti szokdsos érvek nagyrészt
tovabbra is mikodnek. A jelenséget egyébként a szakirodalomban szokas (nem éppen
Lertékmentesen” elnevezve azt) ,perverz redisztribucioként” is nevezni.

A perverz redisztribucioval kapcsolatban el kell mondani, hogy a jaradékban a
férfi-n6 megkilonboztetés tiltdasa — nagy altalanossagban - ez ellen dolgozik (mikdzben
persze maximalisan megvaldsit egy ,nem perverz, hanem, mondhatni ,szokasos”
redisztriblciét), hiszen a munkaerGpiacon dltaldban kedvezétlenebb helyzetld néket
hozza kedvez6bb helyzetbe a jaradék soran. Ugyanakkor az, hogy mondjuk — esetleg —
az iskolai végzettség szerint sem lehet a jaradékosok kozott differencialni,
egyértelmlien a magasabb jovedelm(i rétegeket hozza kedvezdbb helyzetbe az
alacsonyabb jovedelmliekhez képest, ezért a kotelez§ jaradék esetében a
differencialas tiltasanak kiterjesztését a koron kiviil minden mas faktorra, nem biztos,
hogy jol meg lehet indokolni. Megemliteném még itt, azt a kés6bb targyalandd
tényez6t is, hogy minél alacsonyabb a technikai kamatlab, a jaradék annal el6nyosebb
a magasabb jovedelm(i (mert viszonylag hosszabb élet() rétegeknek, s annal kevésbé
az alacsonyabb jovedelmd (mert viszonylag rovidebb élettartamui) rétegeknek.
Ugyanigy a garanciaid6 is a relative alacsonyabb jovedelmlieknek elGnyo0s.
Osszességében ezért a perverz redisztriblcidt azzal lehet csdkkenteni, ha a jévedelmi
helyzettel jél korreldld tényez6 (pl. az iskolai végzettség) szerint is differencidljuk a
jaradékot, vagy a kés6bb targyalandd rogzitett, de valtozd technikai kamatlabat
alkalmazzuk, illetve a szintén kés6bb targyalando puffer-jellegli halaleseti szolgaltatast

is alkalmazzuk.
2.1.4. LehetGségek a szabalyozé el6tt

A fentiek alapjan a fent targyalt tényezd kozil csak a viszonylag stabilan és olcsén
felmérhetGket javasolt figyelembe venni a csaldsok elkeriilése érdekében, igy

elsGsorban a kovetkezd differencidldsi lehetSségek j6hetnek szdba:
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e nem szerint
e anyugdijtGke nagysaga szerint
e egészségi allapot szerint
e bizonyos munkakordk szerint
e |egmagasabb iskolai végzettség szerint

Ezen kivil felmertlhet még a kilonboz6 tipusu jaradékok kozti valasztds miatti
onszelekcié eltéré halanddsdgi tablakkal (vagyis a valasztds szerinti differencialdssal)
vald kezelésének a kérdése is, aminek elvi lehetetlenségét a kovetkez6 fejezetben
bizonyitom be.

A nem szerinti differencialasrél, mint lehet6ségrél a kotelez6 jaradék esetén
egyel6re — alapvet6en politikai jellegli, nem pedig szakmai érvek alapjan — le kell
mondani. Ez komoly technikai problémakat okoz, amit esetleg mas intézkedésekkel,
példaul a kés6bb kifejtend6é kotelezé kétszemélyes jaradékkal csokkenteni lehet.
Ugyanakkor lehetséges olyan technika, amelyik segitségével k6zombositeni lehet a
nem szerinti differencidlas elleni érveket, ez pedig az egyéni szamldk kozotti
atcsoportositds, amelynek hatasara a nék és férfiak jaradékainak a nagysaga
megegyezik azzal, mintha unisex tabla alapjan kalkulaltak volna 6ket, mikdézben a
tényleges kalkulacié nemek szerint differencialt tablak alapjan torténik. A megoldas
mechanizmusat és az ezzel kapcsolatos érveket egy tanulmanyomban kordbban mar
kifejtettem (Banyar [2002]). Tobbek kozott leirtam azt is, hogy az unisex halanddsagi
tabla — ami a jaradékok esetében egyértelmlen a néknek kedvez a férfiakkal szemben
— bizonyos, nékkel szembeni méltanytalansagokat kompenzal, ennek ellenére nem
tartom helyesnek az alkalmazasat. Ugyanebben a tanulmanyban kifejtettem, hogy ha
ragaszkodunk is ahhoz, hogy a hasonlé koru nék és a férfiak ugyanarra a
megtakaritasra ugyanazt a jaradékot kapjak, akkor is sokkal helyesebb lenne a
megfelel6 t6kéket kdzvetlenll atcsoportositani a férfiak nyugdijszamldirdl a nékére oly
mértékben, hogy az Gsszességében az unisex tadbla alkalmazasaval el6allé helyzetet
szimulaljak, mint az unisex tdbla alkalmazasa.

Amennyiben a szabdlyozdas nem homogenizdlja a lehetséges jaradékok
nagysagat, akkor erGteljesen meril fel a nyugdijt6ke nagysaga szerinti differencidlas

kérdése. Ez — bizonyos mértékig - kezeli a lakohely, fizikai — szellemi munka, iskolai
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végzettség, életvezetés szerinti differencidkat is. Meg kell azonban jegyezni, hogy
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jelenleg a sokak 4dltal — gy altalam is — feltételezett, a felhalmozott
magannyugdijpénztari téke nagysaga és a varhatd hatralévé élettartam kozotti pozitiv
korrelacid mértékérdl nem all a rendelkezésiinkre adat. Ezeket tehat szisztematikusan
gy(jteni kellene (megengedve — bar nem feltételezve - egyben azt is, hogy az adatok
nem mutatnak korreldciot a két tényez6 kdzott, mint azt néhany szakérté feltételezi,
vagy esetleg negativ korrelaciot fognak majd mutatni).

Tavlatilag érdemes megfontolni az egészségi allapot szerinti differencialas
bevezetését is, ugyanakkor belathato ideig (amig ezt az egészségligyi rendszerben is
nem veszik figyelembe) célszer(i elkeriilni azt, hogy az egyébként széles koérben
negativnak tekintett jellemz&k (alapvetéen a kdros élvezeti szokdsok, a dohanyzas és
alkoholizmus) elényt jelentsenek a jaradékndl (még ha kockazati szempontbdl esetleg
indokolt is lenne). Ugyanakkor az egészségi allapot szerinti differencidlas mélysége
nagyon kiilonb6z6 lehet, tehat itt gyakorlatilag egy tényez6-csaladdal allunk szemben,
amelyeket fokozatosan — ahogyan az ismereteink b6viilnek ezek varhaté élettartamra
gyakorolt hatasardl - lehet figyelembe venni. Els6ként leginkdbb a jél dokumentalt
rokkantsag figyelembe vétele johet szdba, ugyanakkor ezzel kapcsolatban fontos
megjegyezni, hogy a nyugdijrendszer rokkantsagi alrendszerének konstrukcidja —
amivel itt nem foglalkozom -, illetve annak illesztése a magannyugdij-jaradék
rendszeréhez kiilon, fontos probléma.

Felmerilhet a bizonyos munkakorokben — pl. banyasz — eltéltott huzamosabb
id6 élettartam csokkentSként valé figyelembe vétele is. Ugyanakkor ezzel a tényezdvel
kapcsolatosan két fontos dolgot kell megjegyezni:

1. A technikai fejl6dés irdnya egyértelmd(, fokozatosan tlinnek el a fokozott
fizikai igénybevételt kivdnd munkakorok, igy ez a tényez6 hosszabb tavon,
mint differenciald tényez6 elvesztheti jelentGségét.

2. A jelenlegi nyugdijrendszer Magyarorszagon ezzel a tényez6vel jelentésen
visszaél, hiszen egy sor olyan foglalkozast definial (fegyveres testiileti tagsag,
tancml(ivészek), amelyeknél nagyon jelentds nyugdij-korkedvezményt adnak,
ami a tényleges igénybevétel alapjan semmiképpen sem indokolt, azt csak

egyfajta politikai 6rokségként lehet értelmezni. Emiatt jelenleg nem annyira a
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munkakorok szerinti differencidlas figyelembe vétele, sokkal inkdbb a
meglévé differencidlasok fokozatos felszamoldsa lehet napirenden.
Ugyanakkor ezek a differencialdasok Magyarorszagon jelenleg hivatalosan csak
az l. pillérben léteznek, a torvény nem rendelkezik arrél, hogy ezeket kell-e,
és hogyan figyelembe venni a Il. pillérben, ami elére boritékolhatéan kiélezi a
fesziltséget a két rendszer kozott a jaradékos szakasz beindulasaval.

A legmagasabb iskolai végzettség szerinti differencialas a legtobb szlkséges
szempontnak megfelel: konnyen és olcsén felmérhetd, ,politikailag korrekt” tehat a
szegényebb rétegeknek kedvez a jobbmdduakkal szemben, vannak statisztikdk ennek
életkorra vald hatdasardl, s ezek azt mutatjak, hogy e szerint a tényezd szerint a magyar
lakossag hatralévd élettartama szélsGségesen szort. Emiatt ennek alkalmazasat az
els6k kozott célszerl megvizsgdlni, kulonodsen, ha a nem szerinti differencialast
semmilyen moddszerrel nem lehet megvaldsitani. Természetesen el6bb meg kell
valaszolni olyan technikai kérdéseket is, mint példdul, hogy meddig valtozhat (pl. a
jaradék megindulasaig, vagy késébb is, esetleg egy el6re rogzitett korig?) a kalkulacid
soran figyelembe vett legmagasabb iskolai végzettség?

Ugyanakkor ezzel a tényezGvel kapcsolatban esetleg ugyanaz merilhet fel —
némileg anndl hosszabb tdvon — mint a munkakor szerinti differencialdssal
kapcsolatban, nevezetesen, hogy esetleg ez a tényez6 is a kovetkez6 évtizedek alatt ki
fog futni”. Jelenleg ugyanis ugy tlnik van egy olyan tendencia, hogy egyre inkabb
altaldnos lesz a fels6foku végzettség. Ez aldhlzza a differencialdssal kapcsolatosan azt a
kovetelményt, hogy a jov6re nézve nyitva kell hagyni a lehet&ségeket mas faktorok

szerinti differencialds el6tt is.
2.1.5. Dij és tartalék szerinti differencialas

A fentiekben a differencialast, mint dij szerinti differencialast vetettem fel. A dij
szerinti differencidlds értelemszerlien maga utan vonja a tartalékolds szerinti
differencialast is, de logikus lehet az is, hogy a tartalékolds szerinti differencialas
el6rehaladottabb (tébb tényez6 szerinti), mint a dij szerinti. Ez kilondsen akkor
meriilhet fel, ha a szabalyozds — kiilonb6z6, nem szakmai megfontoldsokbdl -
alapvet@en tiltja a differencialdst (pl. a nem szerintit, és a koron kivil minden mas

tényezd szerinti differencidlast is). Ez ahhoz vezethet, hogy két, kockdazati szempontbdl
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erGsen kilonbozdé osszetétell jaradékos portfolid ugyanolyannak tlinik, s ugyanakkora
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tartalékot képeznek rdjuk, ami viszont prudencidlis szempontbdl nem lenne
szerencseés.

A tartalékolds szerinti differencidldssal elvileg barmilyen paraméter szerint
torténhet, azzal szemben nem merilnek fel olyan megfontolasok, mint amelyek
példaul a dij nemek szerinti differencidlasaval kapcsolatban felmeriilnek. igy logikus,
hogy unisex dijtabla esetén is erdsen javasolt, hogy a tartalékolds soran vegyék
figyelembe a biztositottak nemét, s a tdbb nét tartalmazé portfoliora nagyobb
tartalékot képezzenek akkor is, ha ugyanakkora dij folyt be utdanuk, mint a tébb férfit
tartalmazé portfoliéra.

Célszerl lehet, s a prudencialis szempontokat érvényesiti, ha ezen feliil még mas
tényezd szerint is differencidlnak a tartalékolas soran. A fentiek kozil az itt leginkdbb
sz6ba johet§ tényez6 a legmagasabb iskolai végzettség (mondjuk 2 vagy 3 ilyen

csoportba sorolva a népességet).
2.1.6. A differencialds a szakirodalomban

Blake [1999] a jdradéknak a szolgaltatok és a jaradékosok szamdra fGbb
problémai kozott sorolja fel az ,,adverse selection”-t és a haldlozasi kockazatot. Eszerint
csak a hosszu élettartamot varok hajlandék 6nként jaradékot kdtni, aminek az alapja az
informaciés aszimmetria. Blake szerint a biztositd6 nem képes differencidlni a
kiilonb6z6 kockazatu jaradékosok kozott. Ezért a szelektalt csoport halanddsaga
alapjan kalkulaljak a jaradékot, igy a rosszabb halanddsdguak szamara rossz lizlet lesz a
jaradék.

Blake ezen megallapitasa szemben all az altalam fent elmondottakkal, mert
szerintem a biztositd képes differenciadlni, s ezt mutatjdk a jaradék piac legujabb
fejleményei is, amelyek 1999-ben még nem voltak annyira latvanyosak. Annyiban
viszont igazat adok Blake-nek (s ezt irtam is), hogy a biztositok a tapasztalat szerint,
egész a legutdbbi id6kig nem differencidltdk a jaradékosokat, ami talan az dnkéntes
jaradék piac kicsi, ezért a szolgdltatok szamara kevéssé vonzé voltanak volt
kdszonhetd. Emiatt aztan eleve magas dijat adott meg a jaradékoknak, ami tovabb
szlkitette a piacot. Tehat a jelenség létezett, de azt szerintem Blake rosszul

magyarazta, s az irodalomban sem mindenki ért vele egyet, mert James (szerk.) [1994]
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szerint versengd piacon a jobb kockazatuaknak jobb dijat kinadlnak. Finkelstein-Poterba
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[2002] pedig a biztositok dontésére vezeti vissza a jelenséget, akik szerint a biztositok a
tarsadalmi-gazdasagi statuszra vonatkozé adatokat nem gy(ijtik, s nem differencidljak a
dijakat ezek szerint, ami veszteséget okoz a jaradékot vasarld alacsony statuszu
biztositottaknak. Ezt 6k magyarazatra szorulénak mindsitették, s ugy gondoltdk, hogy
ez a magyarazat talan az, hogy draga ezeknek az adatoknak a verifikalasa. Vizsgalatus
soran, ugyanis, ahol a jaradék dijakat sok-sok jaradék-brdkertdl gy(jtotték be, azt
tapasztaltdk, hogy a szolgaltatok nem nagyon differencialjak az lgyfeleiket, s6t nem
készlilnek kiilondsebben jovébeli differencialdsra, mert csak a korra, nemre, a jaradék
tipusara, a piac tipusara (6nkéntes, kotelezd), a t6kére, a jaradékfizetés gyakorisagara,
a garancia periodus hosszara és az esetleges tulél§ szolgaltatasra voltak kivancsiak
ahhoz, hogy dijat mondjanak. Csak néhany cég kinalt specialis dijakat rossz egészségi
allapotban Iévé ligyfelekre, mint pl. dohanyosokra.

James (szerk.) [1994] szerint is ez, vagyis az adverse selection az els6 probléma a
magan-jaradékkal kapcsolatosan. O is megemliti, amit Finkelstein-Poterba, hogy emiatt
a (biztosité szamara) jé kockdazatok (vagyis az atlagos vagy anndl kisebb élettartamra
szamitok) szdmdra aktuariusilag nem korrekt (,fair”) a jaradék ara, vagyis ilyet csak a
gazdagok vesznek, vagyis a jaradék luxusjoszag. James tehat csak megallapitja, de nem
magyarazza a jelenséget, ugyanakkor felhivja a figyelmet ennek kévetkezményére a
jaradékosok kozti redisztribucidéra. Ez mar az dnkéntes jaradékpiacon is jelentkezik,
ahol elvileg nincs akaddlya, hogy a magasabb halanddsaguaknak kedvezébb diju
jaradékot adjanak. Ugyanakkor ez a redisztribucio kiilon problémat jelenthet, ha az
arakat nem lehet differencialni, s6t ha még ezeken az arakon kotelezd is jaradékot
vasarolni. James [1994] szerint az ilyen egységes arak ex ante transzfereket jelentenek
az alacsony kockazatuaktdl a magas kockazatuak felé. Kilondsen kedvezétlen ez az
alacsony jovedelmld munkasoknak. Tehat itt rdadasul egy nem szokvanyos
redisztribucidval van dolgunk, vagyis a pénz itt az alacsonyabb jovedelm(iektdl (és
ezért varhatdan, atlagosan alacsonyabb élettartamuaktdl) aramlik a magasabb
jovedelmuek (és ezért varhatdan, atlagosan magasabb élettartamuak) felé. Ezért ezt a

fajta redisztribuciét az irodalomban szokas a ,,perverz” jelzével ellatni.
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A differencidlas tiltasa redisztriblciét masok is vizsgaltak. Brown [2003] arra
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jutott, hogy bar a kotelez6 jaradékositasban, ha az egységes dijakon torténik nagy a
redisztribdciés elem, ugyanakkor hasznossagi flggvény alapon ez még a magas
haldlozasi rataval biré rétegeknek is megérheti, ha alacsony a jaradékok
adminisztraciés koltsége. Ugy tiinik, hogy Brown ezeket az eredményeket a hagyatéki
(,bequest”) motivum figyelmen kiviil hagyasaval kapta, mert tanulmanya végén
felhivta a figyelmet arra, hogy a jév6beni kutatasokban majd ezt a hatast is figyelembe
kell venni, annak ellenére, hogy a kozgazdaszok kozott nincs konszenzus ennek a
motivumnak a jelent8ségében, s abban, hogy azt hogyan kellene modellezni.

A magyar irodalomban a magannyugdijpénztari jaradékkal kapcsolatosan
el6kerilt a redisztribucio kérdése, mégpedig olyan formaban, hogy torekedni kell
annak az elkerllésére. Az Augusztinovics-Gal-Maté-Matits-Simonovits-Stahl [2002]
tanulmanyban azonban ezt érdekes mddon nem a differencidldas kovetelésében,
hanem a hozamkiegyenlitési tartalék és a Garancia Alap elutasitasaban jelentkezik,
mint amelyek Ujraelosztast valdsitanak meg, ami ellentétes ,,a maganpénztari rendszer
oly sokat hangoztatott — Ongondoskodasrdl, egyéni megtakaritasrél stb. szélo —

IlI

alapfilozofidjaval” (486.0.) (ezzel egyetértek, mint azt késGbb részletesen kifejtem). A
tanulmany kiemeli még ezeknek az Ujraelosztasoknak az atlathatatlan jellegét, mint
tovabbi negativumukat is. Michaletzky (Michaletzky [1999]) is egyetért a redisztribucio
elkeriilésével, s ilyen alapon problematikusnak latja az unisex tabla elGirasat is (103.0.)
»A szolgaltatds megdllapitasdnak legneuralgikusabb pontja a megfelel6 halanddsagi
tabla alkalmazasa. ..[az unisex tdbla] egyértelm(ien olyan eleme a torvénynek,
melynek alkalmazasa soran a tisztan tékefedezeti alapon m(ikodé pénztar elve sériil, és
— érthet6 — szocidlis szempontok jelennek meg.”

A differencialas kérdése az irodalomban is elsésorban a kotelezd jaradékok
kapcsan jon elS. James (szerk.) [1994] szerint ha a jaradék kotelez6, akkor fontos
politikai probléma (,,public policy issue concerns”), hogy a dijat milyen tényez6k szerint
lehet differencialni. Lehet-e jovedelem, nem, rassz, vagy mas tényez6k szerint
differencialni? Megemliti, hogy az Egyesiilt Allamokban példaul a rassz és a nem tiltott

differencialasi tényez6 a foglalkoztatdi nyugdijaknal és az életbiztositasban. (A rassz

Amerikdban fontos tényezG, nalunk példaul fel sem meril ennek esetleges hasznélata.)
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Az angol nyelv(, de a magyar irodalom sem nagyon ad eligazitast a differencialds
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kérdésében, vagyis, hogy milyen ismérvek szerint kellene azt megtenni. Inkdbb csak
megallapitjdk, hogy probléma, hogy a szabalyozas nem mondja meg, hogy milyen
tényez6k szerint lehet differencidlni (pl. Michaletzky [1999] és Réti [1999]). Specidlis
sz6hasznalattal élnek: ugy fejezik ki magukat, hogy nem vilagos, hogy kik alkotnak
kockazatkozosséget. Ugyanakkor ez a széhasznalat egybemossa a differencialds és a
mortalitdsi eredmény szétosztdsanak a problémadjat. (Pl. amikor Michaletzky [1999]
felsorolja, hogy milyen lehet6ségek vannak a ,kockazatkozosségekre”, akkor a
kovetkez6ket emliti: jaradéktipusonként, befektetési portfoliokként, életkori
kohorszonként. Megemliti, hogy az sem vilagos, hogy a pénztar jogosult-e
meghatdrozni, hogy kik tartoznak egy kockdazatkozosségbe, vagy azt a torvény
hatarozza meg.) Réti [1999] ugy gondolja, hogy a kockazatkdzosség a pénztar minden
tagja, az aktivak és inaktivak egyltt kellene, hogy legyen, ami inkdbb a mortalitdsi
eredmény szétosztdsdra utal, mint a differencidlasra. A differencidlas tekintetében
egyedlil egy negativ megallapitds tekinthet6 tobbé-kevésbé tobbségi allaspontnak:
nemek tekintetében nem szabad differencidlni — bar, mint a fent, Michaletzky
esetében mar lattuk, valaki ezt problematikusnak tartja. Agoston-Kovacs [2007] hivja
fel a figyelmet a magyar demografiai irodalomban — a jaradék tématdl fuggetlenil —
megjelent bizonyos kutatasokra, amelyek akar differencialdsi szempontok is lehetnek.
Eszerint (Kovacs [2006] 7.0.) ,Régdta tudott, hogy az Ozvegyek és az elvaltak
halanddsaga magasabb, egészségi allapota pedig rosszabb, mint hdazassagban él6
kortarsaiké. Néhany figyelemre méltd kivételtdl eltekintve hasonld térvényszerliségek
érvényesilnek a hajadonok és a n6tlenek koérében is.”

Winkler-Mattar [1999] szerint is a jaradékoknal tapasztalt ,adverse selection”
problémdra a megoldas a jaradékosok differencidlasa, Uj szempontként megjegyzi
azonban, hogy ha differencidljuk a jaradékos portfoliot, pl. kedvezébb dijakkal a
nagyobb halanddsdgl népesség szdmdra, akkor az noveli a szelekcidés problémat a
maradék népességnél. Ez alapvetGen a régi szolgaltatok problémaja, viszont az (j
szerepl6k szamdra ez a jelenség egy lehetdség, amit Ainslie [2000] a megrendiilt
egészségi allapotuaknak nyujtott (,impaired”) jaradékokkal kapcsolatban meg is

jegyez, miszerint azok lehet6évé teszik az Uj belépb6knek a ,mazsolazast” a meglévd
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szerepl6ktdl. Adatai szerint az elsé ilyen jaradékot (Un. ,nursing care” terméket) 1991-
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ben értékesitette az Eagle Star.

Mig az 6nkéntes jaradékndl a ,mazsoldzas” részben lehetség, részben veszély,
attél figg, hogy régi, vagy Uj szolgaltatordl van szo, addig a kotelezd jaradéknal a
szabalyozd szamara az egyértelmlen veszély, amire mar James (szerk.) [1994] is
felhivja a figyelmet. Szerinte, ha feldllitjdk a kockazati kategoridkat, akkor a
jaradékszolgaltaték megprébalhatjak lefélozni mindegyik kategdridban a legjobb
kockazatokat. Emiatt egyértelmuien 4allast foglal abban, hogy ha a jaradék vasarlasa
kotelez6, akkor a szolgaltatoknak meg kell tiltani, hogy vdlogassanak a jaradékosok
kozott, vagy fel kell allitani egy specidlis alapot, amelyik a ,rossz kockazatoknak” (a
nagyon egészségeseknek) kindl fedezetet. Ezt vagy a jaradékszolgaltatdknak, vagy az
allamnak kell tAmogatnia. En magam ugy vélem, hogy ez a masodik megoldds nem
jarhaté at, mert vagy feleslegesen bonyolitja a rendszert, vagy egyértelmlien az

adofizetSk pénzét valtoztatja profittd egyes szolgaltatoknal.

2.2. A HASZNALT HALANDOSAGI TABLA KERDESE

A jaradék dijszamitasandl és a tartalékolasnal hasznalt halanddsdagi tabla
esetében egy dolog biztos: a halanddsag varhaté valtozasat figyelembe vevé projektalt
halanddsagi tablat kell haszndlni, s nem lehet megelégedni a multbeli adatokbdl
Osszedllitott tablakkal. A fenti differencialé tényez6ket is a halanddsagi tablak révén
célszer(i figyelembe venni. Mas kérdések viszont, példaul, hogy kozponti, vagy
szolgaltatonkénti halanddsagi tablat kell-e hasznalni, figgenek a jaradékos rendszer

mas elemeitol.

2.2.1. A halanddsagi tabla elkészitése, a halanddsag projekcidja

YTV

a (z unisex és differenciadlt, de mindenképpen projektalt) halanddsagi tablakat?
Tobbféle lehetGség adddik. A fontosabbak:
e Egy erre dllamilag létrehozott intézet

e Meglévl intézet (pl. a KSH Demografiai Intézet), amely ezt a feladatot kapja
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e Az érintett szolgaltatok (életbiztositok és pénztdrak), vagy azok egy része altal
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alapitott (esetleg az érintettek tobb kiilonb6z6 kore altal alapitott tobb ilyen)
intézet

e Minden szolgaltatd sajat maga allitja el6 ezeket a tablakat

Jelenlegi a KSH NI készit szlkitett halanddsagi tablakat, (pl. terileti, lakdhely
szerinti, iskolai végzettség alapjan torténé bontdsokat), de a magan-nyugdijpénztari
tagsagra vonatkozé szikités nyilvanvaldan igen specialis. Okkal feltételezhetd, hogy a
magan-nyugdijpénztdri tagsag életkilatdsai eltérnek a teljes magyarorszagi
népességétdl, de a korai szakaszban (az 6nkéntes dontésiik alapjan taggd vdldkra
vonatkozd jdradékkalkuldciok) a kiilonbség igen nehezen becsiilhets. KésGbb a teljes
néphalanddsagi tablahoz viszonyitott eltérés valdszinileg folyamatosan csokken.

Egyetlen szolgdltatd akkor tud megalapozottan halanddsagi tablakat késziteni
sajat maganak, ha elég nagy, elég stabil és elég régi jaradékos allomanya van. Jelenleg,
mivel még gyakorlatilag senki sem szolgaltat jaradékot, ezért senkinek sincs elég régi
allomanya. Stabilnak leginkdbb csak akkor lehetne nevezni egy dallomanyt, ha a
pénztartagoknak korlatozva van a szolgdltatok kozotti valtasi lehet6sége, ami nagy
visszalépés lenne a jelenlegi rendszerhez képest. Elég nagy allomanya tébbeknek van,
de nem mindenkinek. Mindezek miatt jelenleg a magyar piaci szereplék koziil senkinél
nem feltételezhet6, hogy tudna sajat halanddsdgi tablakat elallitani, tavlatilag pedig
csak néhanyuknal, ezért ezt a lehetdséget — legalabbis egyel6re — el lehet vetni.

Tehat igazabdl a meglévd vagy Uj intézet adddik, aminek vagy az allam, vagy az
érintett szolgaltatdk a gazdai. Mindegyik Ut jarhatd, de célszerld, ha az allam,
jogszabalyok utjan kezdeményez§ szerepet vallal vagy ugy, hogy maga alapit, illetve
jelol ki ilyen intézetet, vagy gy, hogy ezt a szolgaltatdk felelGsségévé teszi és hataridot
ir el6 szamukra. Vagyis a halanddsagi tdblakat, a halanddsdgi projekcidkat
mindenképpen kozpontilag kell elkésziteni (illetve rendszeresen ellenGrizni és
Ujraszamolni a projekcidkat), s ehhez célszerl felhasznalni a magannyugdijpénztari
tagok halanddsagi adatait, amit a PSZAF altal miikodtetett PKN mar jelenleg is gy(ijt
(bar lehetséges, hogy az adatok terjedelmét a potencialis differencidlasi tényez6k

flggvényében bdviteni kell).
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2.2.2. Kozponti vagy szolgaltatonkénti halanddsagi tabla?
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Kérdés, hogy a fentiekben kdzpontilag el6allitott halanddsagi tablat kotelezéen
kell alkalmaznia minden szolgdltatédnak (amennyiben egyaltaldn tébb szolgaltatd van),
vagy sem? Lényegében a kdvetkezd lehetéségek adddnak:

e Mindenkinek a kdzponti tablakat kell valtozatlan formdaban alkalmaznia

e A kozponti tablakat kell alkalmazni, de attél egy bizonyos, elGre

meghatdrozott mértékig, kiilon indoklas nélkil el lehet térni

e A kozponti tablaktdl barmilyen mértékben el lehet térni, de a szolgaltatonak

indokolnia kell, hogy miért tért el ettdl

e A kozponti tabla csak egy segédeszkdz a szolgaltatdk szamara, attol tetszés

szerint, és indoklas nélkul eltérhetnek

Kérdésként meriil fel az is, hogy a fenti lehet6ségek koziil ugyanaz vonatkozik a
dijszamitasra, mint a tartalékolasra, vagy sem? Tehat, hogy csak egy példat mondjak:
mindenkinek a kozponti tablat kell, valtozatlan formaban alkalmaznia mind a
dijszamitasnal, mind a tartalékoldsnal, vagy csak a tartalékolasnal kotelezé a kézponti
tabla, a dijszamitasnal tetszés szerint el lehet térni attél?

Ezek kozil a lehetSségek kozil nem lehet szabadon véalasztani, a valasztas flgg a
rendszer tobbi elemétél. Az utolso lehetSség példaul azt feltételezi, hogy a szolgaltatok
teljes felel6sséget véllalnak a kalkulaciéért és a tartalékoldsért, ha rosszul dontenek,
senki sem fogja Oket kisegiteni. Ez kockdazatot jelent az lgyfelek szamara is. A
szolgaltatoktdl viszont ilyet csak akkor lehet elvarni, ha stabil biztositotti korre
szamithatnak, vagyis az Ugyfelek nem léphetnek at szabadon egyik szolgdltatotdl a
masikhoz."* Ha viszont a jaradék-szabélyozas szerint — a biztositottak a jaradékos

szakaszban is atléphetnek egyik szolgaltatétél a masikhoz,, akkor fontos, hogy

" Emiatt a jelenlegi szabalyozast, amely leginkabb ezt a lehet&séget vdlasztja, mélyen

problematikusnak tartom. A 170/1997. Kr. 6. § (1) szerint: a jaradékszolgaltaté pénztarnak az Mpt. 32. §
(1) bekezdésében meghatarozott halanddsagi tablajat, valamint a 16. § (2) bekezdésében hasznalandd
halanddsagi tablait a pénztar aktuariusanak a szolgdltatasban részesuls pénztari tagsag demografiai
viszonyait figyelembe véve kell a Kbozponti Statisztikai Hivatal altal kozzétett halanddsagi tablakbal
kivalasztania vagy azokbdl elkészitenie. Ez l1ényegében a pénztarra, s6t annak aktuariusdra helyez a
dijszamitdssal és a tartalékolassal kapcsolatosan minden felelGsséget, de azzal, hogy nem stabilizalja a
biztositotti dllomanyt a pénztarndl, nem teszi lehetévé, hogy a szamitdsokat megfelelen el tudjak
végezni. Igy ez a szabalyozas bels6leg ellentmonddsos, vagyis célszer(i megvaltoztatni!
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egyértelm( legyen az altaluk atviendd tartalék nagysaga, ez viszont csak Ut lehetséges,
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ha a tartalékszamitasnal haszndlt halanddsagi tablakat kozpontilag irjak el6.

A kozponti tdbla haszndlatanak el6irdsa soran figyelembe kell venni, hogy egy
ilyen elGiras felel6sséget ré az dallamra, ha ennek haszndlata miatt keriil nehéz
helyzetbe egy amuigy nem dllami tulajdonban [év6é szolgaltatd. Ugyanakkor egy
ilyenfajta felel6sség el6l nem feltétlenil menekll meg az allam azzal, hogy nem ir el6
ilyen tablat, ha a rendszer egyéb elGirasai miatt a szolgaltatok szamdara nem teremtette
meg a kiszamithato jaradéknyujtas feltételeit.

A kozponti tdbla el6irdsa a tartalékolas soran fogyasztévédelmi jelentGséggel is
bir, hiszen ezaltal el lehet kerilni, hogy az Ugyfelek felel6tlen szolgdltatéhoz
téduljanak, aki szandékosan alacsony dijat kér, s alultartalékol, majd bizonyos id§ utan
mar nem tudja teljesiteni a vallalt szolgdltatasat.

Ha azt nézzik, hogy a tartalékolasnal vagy a dijkalkulaciénal irjuk-e el6 a kdzponti
tablak haszndlatat, akkor azt lehet mondani, hogy a kemény dolog a tartalékolasnal
el6irni a kozponti tablat, mert ha ezt tesszik, s a dijkalkulaciondl semmiféle elGirast
nem teszlink, akkor ez egyfajta |atszatszabadsagot ad csak a dijkalkulacidban.

Ha a dijszamitasnal is el6 van irva a kozponti tabla, akkor ez expliciten
hangsulyozza az allam felelGsségét is a kalkulacié megfelel6ségéért, ami pedig akkor
m(ikddik, ha az allam a kotelezéssel egyidejlileg egy dijkiegyenlitési mechanizmust is
mikodtet. A dijszamitasnal eldirt kozponti tdbla (és itt hangsulyozottan a netté dijak
szamitdsardl van szd!), ha az kézpontilag elGirt technikai kamatldbbal jar egyiitt, azzal
az el6nnyel jar az lGgyfelek szdmadra, hogy kdonnyen 6ssze tudjak hasonlitani az egyes
szolgdltatok dijait. Igaz, ez mar akkor is Iényegében igy van, ha csak a tartalékra irunk
el kozponti tablat (és technikai kamatlabat), hiszen ez mar er6sen determinalja a
dijkalkulaciot is.

A kotelezGen el6irt tabla és a szabad tablavalasztas kozotti atmeneti megoldasok
nem igazan tiszta megoldasok, nem lehet mellettiik jol érvelni. Leginkabb akkor
merilhet fel az alkalmazasuk, ha az allam szabalyozni is akar, de menekdlni is akar a
felel6sség aldl, pl. dgy, hogy nem ad megfelel6 mennyiségl paraméter szerint

differencialt tablakat a tartalékszamitashoz, igy az alkalmazkodast a konkrét
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veszélykozosség, konkrét Osszetételéhez végsé soron a szolgdltatéra bizza, a
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felelGsséggel egyiitt.
A fentiek alapjan 6sszességében a lehetdség az alabbiakra szlkilnek le:
1. atartalékoldsndl minden szolgaltaténak a kdzponti (tobb tényezd, alapvetben
a nem és a legmagasabb iskolai végzettség szerint is differencialt)
halanddsagi tablakat kell kotelez6en alkalmazni, de a dijaknal szabadon
eltérhet a kdzponti (unisex) tablaktdl

2. Mind a tartalékolasnal, mind a nettd dijak szamitasnal a kozponti halanddsagi

tablakat kell hasznalni

Az 1. moddszer bizonyos mértékig latszatszabadsagot ad a dijszamitasban,
ugyanakkor lehet6vé teszi a szolgdltatdnak, hogy igazodjon a veszélykdzosségének
varhatd kockdazati 6sszetételéhez. Egyuttal azt is Gzeni, hogy a veszélyk6zosség rossz
Osszetételéért a felel6sséget az allam a szolgdltatéra haritja, ami nem biztos, hogy
méltanyos moddszer, ha fontos szempontok szerinti differencidlast a szabdlyozds
megtilt nekik."

A 2. mddszer esetén az allamnak expliciten is el kell ismernie, amit a kotelezéssel
impliciten elismert: felelGsséget vallalt a kalkulacié megfelelGségéért. Vagyis — mint
fentebb mar irtam - expliciten hangsulyozzuk az dallam felel6sségét is a kalkulacid
megfelel6ségéért, és az allam a kotelezéssel egyidejlileg egy dijkiegyenlitési
mechanizmust is mikodtet. A differencidlas tiltdsa erés érveket ad a dijkiegyenlit6
mechanizmus mUkodtetése mellé, hiszen ezaltal egy szolgdltatd esetleges kudarcdért
nem biztos, hogy 6, hanem a szabalyozas (a differencialas tiltasa) a felelGs.

Ha mind a dijszamitdshoz, mind a tartalékoldashoz az allam megfelel6en sok
paraméter szerint differencidlt tabldkat ir el6, akkor automatikusan kezelédik a
specialis Osszetétell (jellemz6en zart) pénztarak kérdése is, nem kell Sket kiilon
kezelni. Ha a tablak nem elég differencidltak, akkor lehetséges, hogy a zart pénztarakat
kilon kell kezelni — igaz ekkor minden szempontbdl zartakka kell 6ket tenni, vagyis a

tagoknak meg kell tiltani a szabad szolgaltatd valasztast.

 Hiszen igy valdjaban kiszamithatatlan lesz a veszélykozdsség Gsszetétele, mert mondjuk a
szolgaltatd sok férfira szamit, ezért relative alacsony dijat ad meg, amire vélaszul a sok nére szamité
szolgaltatoktdl a nék ataramlanak ide, s ezzel felborul a kalkuldcid, s mar induldskor veszteség keletkezik
a szolgaltatonal.
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Szintén kiilon kérdés az I. pillérben specialis kezelés(i csoportok (rendérok,
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bortonérok, katondk, tancmlivészek, stb.) kérdése, de erre kés6bb még visszatérek.
2.2.3. A halanddsagi tabla kérdése az irodalomban, unisex tabla

A halandésagi tablaval kapcsolatban az irodalom a problémak felsoroldsat egy
olyannal kezdi, ami Magyarorszagon szerencsére fel sem meril, mégpedig, hogy sok
orszagban még a megbizhaté halanddsagi adatok is hidnyoznak — ami pedig a jaradék-
piac kiéplilésének egyik legfébb akaddlya (pl. Rocha-Thorburn [2007]). Ugyanakkor
persze Magyarorszagon sem all rendelkezésre a halanddsaggal kapcsolatosan az 6sszes
sziikséges adat, amire Stahl és Michaletzky is utal tanulmanyaikban, amikor egyrészt az
unisex halanddsagi tabla elkészitésének a modjairdl beszél, masrészt arrdl, hogy milyen
tényez6ket kell még figyelembe venni a megfelel§ jaradékok halanddsagi tablanal.

A jaradékok kapcsdan mar emlitett ,,adverse selection” kapcsan meriil fel, hogy a
jaradékok kapcsan mads halanddsagi tablat kell hasznalni, mint amivel a tobbi
életbiztositast kalkuldljak (pl. Hylands-Gray [1992]). Ugyan6k azt mondjidk, hogy a
kotelez6en vasarolt nyugdij-jaradékoknal egy alaptablazat haszndlata indokolt, vagyis
itt nem kell szelekciés hatdsokkal szamolni. Mehr-Gustavson [1987] is megerdsiti
(533.0.), hogy a jaradékok esetében 3 okbdl kifolydlag kell mas halanddsagi tablat
hasznalni, mint a tobbi életbiztositdsra. 1. az életbiztositasi halanddsagi tablakba
beépitenek egy biztonsagi faktort (magyaran a ténylegesnél rosszabb halanddsagot
feltételeznek), ami az ellenkezé kockdazatu jaradékoknadl életveszélyes a szolgaltatéra
nézve. 2. Tendencia mutatkozik a haldlozasi valdszinliségek csokkenésére. Ez a normal
életbiztositasokndl még fokozza is azok biztonsdgdt a szolgdltatd szdmdra, de a
jaradékoknal ez veszteséget okoz. 3. Rossz egészségi allapotu emberek nem vesznek
jaradékot, vagyis a jaradékot vasarlok szelektalt népesség szegmens.

A halanddsagi tabla problematikdjan belll az unisex tdblaval mind a magyar,
mind az angol nyelvi szakirodalom viszonylag sokat foglalkozik. Az el6bb idézett Mehr-
Gustavson [1987] szerint (533-534.0.) a tadrsadalomban né az igény az unisex tabla
irant, kilénosen a foglalkoztatdi nyugdijaknal. Az egyéni jaradékoknal, mivel a nék mas
egyéni életbiztositasokat olcsébban vesznek, logikusnak tlinne, hogy a jaradékot
viszont dragdbban. Ennek ellenére itt is egyre inkabb kovetelik az unisex tabla

hasznalatat. A szerz6k szerint ugy tlnik, hogy erds érzelmekkel toltott tarsadalmi

BANYAR JOZSEF: A KOTELEZO OREGSEGI ELETJARADEKOK LEHETSEGES MODELLJEI



¢

vitaknal figyelmen kivil hagyjak az aktudriusi megfontoldsokat, s az aktuariusi
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egyenl&ség helyébe a szocidlis egyenl@ség 1ép, igy lehetséges, hogy az unisex tablakat a
jovében az egyéni jaradékoknal is bevezetik.

Anglidban, a fentinél frissebb szakirodalom (Curry-O’Connell [2004]) szerint
ugyan szinte minden jaradékot nemek szerint differencidlnak, de ebben a
tanulmdanyban megvizsgaltak, hogy mik a lehet6ségei és a hatdsai, ha a jaradékokat
kotelez6en unisex alapon draznak. Szerintiik az unisex tabla mellett sz616 érvek:

e nem egyenl6 jaradék-fizetés ugyanakkora nyugdij-t6ke esetén
diszkrimindcid.

e andk és férfiak varhaté élettartamdban megfigyelt kiilonb6z6ség irrelevans,
mivel nagyon lényeges egybeesés van azon korokban, amelyekben a
legtébb ember meghal.

e az unisex jaradékok novelnék a nék nyugdij-jovedelmét.

e anem egyre kevéshé relevans tényezd a jaradékok drazasaban.

Az ellene sz6l6k pedig a kovetkez8k:

e A nemek szerint differencialt jaradékok nem tekinthet6k diszkriminacionak,
tekintve, hogy a nék tovdbb élnek, mint a férfiak, igy mindkét esetben a
varhaté jovedelem egyenlé.

e Barmely évben egy biztosité nagyobb valdszinliséggel fizet jaradékot egy
nének, mint egy férfinak, aki ugyanabban a korban vasarolt jaradékot, igy a
korok szerinti egybeesés irrelevans.

e Az unisex jaradék csokkentené nyugdij-jovedelmet és novelné a koltségeket.

Curry-O’Connell [2004] szerint tovabbi érv az unisex jaradék mellett (s ez egyben
a legfontosabb is), hogy a munkajogban nem lehet kilonbséget tenni férfiak és nék
kozott. Az USA-ban és Kanadaban a foglalkoztatdi DB nyugdijaknak kotelezéen
unisexnek kell lennie. Az unisex foglalkoztatdi nyugdij az UK-ban is létezik, ez a piac
harmadat teszik ki. Megfontolandd az is, hogy az allami nyugdijrendszerben szintén
unisex jaradékot adnak UK-ban és Svédorszagban. Ugy gondoljak, hogy ha az unisex
jaradék kotelezé lenne, akkor az unisex dijak jobbak lennének, mint jelenleg, amikor az

onkéntes. Ugy gondoljak, hogy annak ellenére, hogy az unisex dijaknak nem lenne
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szignifikdns hatasa a nyugdijas jovedelemre, nem taldltak érvet a kotelezd unisex
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jaradék ellen sem.

A magyar irodalom sokat foglalkozik az unisex halanddsagi tablakkal, illetve az
unisex jaradékkal. Réti [1999] ugy gondolja, hogy az unisex jaradék nem jelent egész
piacon egységes unisex jaradékot, csak egy pénztaron belill, emiatt nagyon eltéréek
lehetnek a dijak a férfi és a nGi tobbségli pénztaraknal. Stahl [2000] szerint a
magdannyugdij-rendszer két gyenge pontja, a normajdradék (a tanulmany irasakor
eltorolték!) és az unisex jaradék. Ez utdbbi tekintetében Stahl szerint a f6 probléma,
hogy a szabalyozds szerint a dijat unisex mddon kell meghatarozni, de tartalékolni
nemek szerint differencidltan kell. Ez amiatt jelent szerinte problémat, mert igy nem
biztos, hogy a bevételek és a kiadasok pénztaranként teljesiilnek. Ugyanis az egyensulyi
unisex dij a férfi és né6i dijak vagyonokkal sulyozott atlaga lesz, ami ezért pénztarfiiggé
érték, vagyis még akkor is kilonb6z6 az unisex dij pénztaranként, ha egyébként
mindegyik pénztarban a férfiak és n6k egyébként az orszagos atlag szerint halnak meg.
Raadasul ez az érték a pénztarvaltasok miatt bizonytalan. Megoldas igy szerinte csak
akkor van az unisex jaradék problémadjara, ha ezt a szolgaltaték miatti problémat
kikliszobolik. Kétfajta megoldast tud elképzelni: 1. minden férfinak a biztositoktol
vasarolnak jaradékot, minden nének pedig a pénztar nyujt azt. Ekkor az unisex
halandésagi tabla épp a n6i halanddsagi tdbla lesz. 2. egyetlen kockazatkozosség van
egyetlen allami szolgaltatéval. A dijat ilyenkor linearis programozasi feladattal lehet
megtalalni. A megoldas kovetkezménye, hogy nincs szlikség kiilén Garanciaalapra.

Az  Augusztinovics-Gal-Maté-Matits-Simonovits-Stahl  [2002] tanulmdanyban
(vélhet6en a jaradék részt Stahl irta) megismételte, hogy problémat jelent a torvény
el8irdsa, miszerint a dijat unisex alapon kell megallapitani, de tartalékolni nemek
szerint differencialtan kell. Szerinte ezt a problémat a szokdsos ekvivalencia elvvel,
amit a torvény eldir, nem lehet megoldani. Azt, hogy miért, nem itt, hanem kovetkezg,
a témaval foglalkozé tanulmanydban fejti ki (Stahl [2005]). Itt Ujra leszbgezi, hogy a
problémat részben a kozponti szolgaltatéval, részben pedig egy matematikai
programozasi feladat megoldasaval lehet kezelni, ami szerinte teljesen mds maddszer,
mint az ekvivalencia elv hasznalata, de a kiilonbséget a két mddszer kozott nem fejti ki.

Ezért a kilonbség vonatkozdsaban taldlgatdasokra vagyunk utalva: talan azért nem jé
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Stahl szerint az ekvivalencia elv, mert egy akarmilyen unisex tablaval kalkuldlva nem
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magatol értet6d6, hogy az Osszes beszedett dij elegendd lesz a differencidlt
halanddsagi  tablakkal szdmolt tartaléksziikséglethez. Emiatt & a  dijak
meghatdrozasahoz eleve figyelembe akarja venni a jaradékosok nem szerinti
Osszetételét, rdadasul azt sulyozva a t6kéjlikkel is. Azt Stahl megoldasa — szerintem -
problematikus, mert:

e sajnos nincs semmi garancia arra, hogy az aktuarius el6re tudja a
jaradékosok nem szerinti Osszetételét. Ha verseng6 szolgaltatdk vannak,
akkor biztos, hogy nem tudja, ha egyetlen kézponti szolgaltatd, akkor ugyan
viszonylag jo kozelitéssel, de akkor sem pontosan ismeri ezt az 0sszetételt,
mert a nyugdijba vonulasi dontés az egyének kezében lesz, azt biztosan nem
tudja el6re a kozpont

e rdadasul az emberek nem egyszerre mennek nyugdijba, mikézben — bar
formalisan Stahl eltekint az id6t6l, de megoldasat csak ugy lehet értelmezni,
hogy — feltételezi, hogy egyszerre, vagy legaldbbis nagy csoportokban
mennek nyugdijba. Mivel ez nem igy van, ezért illuzérikus, hogy ezt a
programozasi feladatot egyaltalan fel lehet allitani. Tehat mégis marad az
ekvivalencia elv.

e mas oldalrél megkozelitve a problémat: ha — Stahl feltételezésével élve -
rendelkezéslinkre all minden adat, a matematikai programozashoz, akkor
viszont nincs is szlikség erre, hiszen ez az informacié beépithet6 az unisex
halandésagi tabla konstrukcidjaba, s akkor mar az ekvivalencia elv is
teljesen jo eredményt ad.

e gy a magam részér6l inkabb arra gyanakszom, hogy, hogy mivel Stahl soha
nem volt gyakorlé aktuarius, nem ismerte igazan az aktuariusi modszertant,
s ezért inkabb az dltala jél ismert moddszertant (a matematikai
programozast) javasolta a klasszikus aktuariusi feladatokra is.

A Stahl [2005] vitat indukalt a szakért6k kozott, [ényegében az egyetlen publikus
vitdt a maganyugdij-jaradékok kérdésérdél. Stahl allitdsait Araté Miklds két cikkben
vitatta, és Németh Gyorgy is hozzaszolt, s Stahl is Ujra megszélalt. A halanddsagi tabla

szempontjabdl itt csak az Araté [2006a] lényeges. O ugy véli, hogy tdl van
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dimenzionalva a férfi-n6i megkilonboztetés tiltasanak a hatdsa, hiszen pl. dohanyzas
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és nem-dohdnyzas, elhizas és nem elhizas alapjan is vannak ilyen kiilonbségek, de a
szerint senki sem akar differencidlni. Magyaran érvelése kicsit meglepd, hiszen nem azt
mondja, amit egy normal aktuarius, miszerint annal stabilabb a kalkuldcié, minél tébb
szempont szerint differencidlunk, hanem a meglévé differencidldst azon az alapon
sokallja, hogy mas szerint nem differencidlunk. Aratd szerint (272.0.) ,Teljesen
érdektelen, hogy jo6 matematikai programozasi modellt készitettlink-e a uniszex
jaradék meghatdrozasara, ha 20-30 szazalékot tévedink a hatralévGé élettartam
meghatarozasaban.” A vitat késébb Agoston-Kovacs [2007] ugy idézi, hogy a Stahl-
Aratd-Németh vitdban az unisex tabla, illetve a két nem varhatd élettartama kozotti
kiilonbségek miatti problémak allnak a kozéppontban. Megdllapitja ugyanakkor, hogy
(562.0.) ,..a maganpénztari jaradék mértékének meghatdrozdsdra maig sincs
megoldds, de még 4dltalanosan elfogadott javaslat sincs. A férfiak és ndk kozotti
»szolidaritdsi” kor sincs meghatarozva, nem tudjuk, hogy egy pénztaron belil vagy az
egész orszagra vonatkozdan egyenlitendd ki a varhaté élettartamban megmutatkozdé
nemek kozti kulonbség. Ha pénztaron belili, akkor beldthatatlan vandorlasok
indulhatnak meg pénztarak kozott, hiszen mindenki olyan pénztarba igyekszik, ahol
tobb a fiatal férfi. Esetleg megprébaljdk a néket tavol tartani a pénztartdl, példaul

|II

szakmai alapon szervezett, zart ,banyaszpénztarak” felallitasava

2.3. AZELETTARTAM, ILLETVE ALTALABAN A HALANDOSAGI KOCKAZAT

2.3.1. Az elméleti és a tényleges halanddsag eltérése

Amikor fentebb megadtam az életjaradékok egyéni tartalékképleteit, akkor
impliciten feltételeztem, hogy a biztositottak tényleges halanddsdga megegyezik az
elére feltételezettel (a szamitasokhoz hasznalt tablazatokba foglaltakkal). A
gyakorlatban a tényleges halanddsag el fog térni az elGre feltételezettél, s emiatt
mortalitdsi veszteség, vagy nyereség képz6dik a szolgaltaténal. Az eltérés oka kétféle
lehet:

1. ahalanddsag ingadozasa egyik évrGl a masikra, (véletlen eltérés)

2. a projektalthoz képest mdsféle trend érvényesil a halanddsag valtozdsaban.

(szisztematikus valtozas)
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A trendet magat, ha az a halanddsag szisztematikus csokkenésében nyilvanul
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meg, élettartam (angolul, illetve nemzetkozileg széles korben hasznalt
megnevezésével: longevity) problémanak is nevezhetjik, megint csak felbonthatjuk
kétfélére:

1. azegész biztositotti dllomdanyban, illetve

2. egy meghatdrozott szolgdltaténal

érvényesllé trendre.

Az egész biztositotti allomanyt — fliggetlendl attdl, hogy a szabdalyozas milyen
differencidlast enged meg, tisztan szakmai szempontbél - természetesen kockazati
szempontbdl differencialni kell, s az egyes csoportokra kiilon halanddsagi tablakat kell
feldllitani, s azokban természetesen kilénb6z6 mértéki trend érvényesil. (Példaul egy
bizonyos id&szak alatt a diplomas n6k varhatd hatralévé élettartama sokkal jobban né,
mint a maximum 8 altaldnost végzett férfiaké, stb.) Vagyis az egész biztositotti
allomany egyes differencidlt csoportjainak projektdlt és tényleges halanddsagi trendje
kiilonb6z6 mddon fog eltérni egymastol.

Az egyes szolgaltatokndl a kiilonboz6 differencialt csoportokban a halanddsagi
trend eltérhet az egész biztositotti allomany megfelel6 csoportjanak a trendjétél
megint csak két okbol:

1. Az adott differencidlt csoport az adott szolgaltatonal nagyon kicsi, ezért a
»,hagy” trendtdl véletlenszerlen tér el ennek a kis alcsoportnak a tényleges
trendje

2. Az adott szolgdltaténal a biztositottak Osszetétele a differencialasnal
figyelmen kivil hagyott jellemzék szerint nem véletlenszer(, vagyis nem
tlkrozi az egész népesség Osszetételét, hanem szisztematikusan eltér attdl
(pl. alkoholistdk vagy tudatosan tapldlkozék kilondsen nagy szamban
képviseltetik magukat az adott szolgaltatonal)

Természetesen a trend, vagyis a szisztematikus valtozds is el8szor véletlen
eltérésként (ingadozasként) jelenik meg, igy csak hosszabb tavon lehet elkiiloniteni ezt
a két hatdast. Azt ugyanakkor lehet tudni, hogy az ingadozas anndl nagyobb mértékd,
minél kisebb a biztositotti allomany, s6t, megfelel6en kicsi allomany mellett az

ingadozas biztosan bekovetkezik, hiszen mind a biztositottak, mind az elhunytak szama
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egész szam, s nem minden, tartalék kalkulacidoban hasznalt haladlozasi valdszinliséget
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(tort szdmot) lehet tetszGlegesen kicsiny egész szamok hanyadosaként el&allitani.
Forditva tehat, a halanddsag egyik évrél a mdsikra térténé ingadozdsa az dllomany
novekedésével csdkken. Ekkor egyre nagyobb a valdszinlisége, hogy az elméleti és a
tényleges halanddsag eltérésének az oka egy trend. Tehat a trendet annal révidebb
tavon lehet felismerni és szamszer(siteni, minél nagyobb az allomany, és forditva.
Felteszem, hogy az egész biztositotti allomanyra (illetve annak differencialt
csoportjaira) vonatkozd trendet az Osszegy(ijtott haldlozasi adatok alapjan egy
kozponti intézmény fogja azonositani és szamszerdsiteni. Kicsi esélyét latom annak,
hogy az egyes szolgaltatoknal érvényesilé trendet el lehessen kiiloniteni a véletlen
ingadozasoktdl, ezért az aldbbiakban abbdl indulok ki, hogy trend csak egyféle van, az
egész biztositotti allomany (differencidlt csoportjainak) trendje, s az ettél vald
szolgdltatonkénti eltérést a véletlen ingadozdsok kozé sorolom. Ugyanakkor
figyelemmel kell lenni arra, hogy az egyes szolgaltaték eltér6 trendjének az oka végsé

soron a szabdlyozasban, a differencialds korlatozasaban is lehet.
2.3.2. Kié a mortalitasi eredmény?

MielStt a halanddsagi kockazat kezelésének kérdésére ratérnék, felmeril a
kérdés, hogy az elméleti és a tényleges halanddsag eltérésébdl adodo esetleges
mortalitasi nyereség végsé soron kit illet meg? A ,végssé soron” kitételt azért tettem
bele a kérdésbe, mert arra kdnnyen lehetne azt az al-valaszt adni, hogy senkit, hanem
eltesszik azt kés6bbi mortalitdsi veszteségek fedezetére. Ez azért al-vdlasz, mert ha ezt
tessziik, akkor nyilvanvaldéan hosszabb tavon kumulalédnak a mortalitdsi nyereségek és
veszteségek, de végs6 soron erre a kumulalt eredményre is fel kell tenni a kérdést,
hogy az, kit illet (terhel) meg? Tehat ezt a valaszt elvetem, a nyereség, illetve veszteség
kumulalasat egy lehetséges problémakezelési mddszernek fogom csak tekinteni.

Tehat kié az a nyereség, ami abbdl adddik, hogy az el6re kalkuldltnal tobb
biztositott hal meg? A kérdésre konnyd azt a valaszt adni, hogy természetesen a
biztositottaké, hiszen a jaradék teljes egészében az 6 t6kéjikbdsl szarmazik, a
szolgdltatd csak Ujraosztja kozottik ezt, és annak hozamat. Ez teljesen jogos valasz,
ugyanakkor a kérdés némileg megtéveszté volt, mert nem a mortalitasi eredményt,

vagy a mortalitasi veszteséget kérdeztem, hanem a mortalitasi nyereséget. Marpedig
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ha a kérdést ugy tenném fel, hogy kié a mortalitasi veszteség, ugyanazok, akik az el6z6
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kérdésre ugy valaszoltak, hogy a biztositottaké, erre valdszinlileg nagy szdmban azt
mondandk, hogy a szolgdltatéé. Ugyanakkor nyilvdnvalé, hogy ez a két valasz
egymassal ellentmonddsban van, hiszen miért kellene a szolgdltaténak csak a
veszteséget viselnie, ha a nyereségb6l nem részesul? Nyilvanvalé, hogy csak az a
korrekt és konzisztens megoldds, hogy akié a mortalitasi nyereség, az viseli a
mortalitdsi veszteséget is. Természetesen tisztdban kell lenni azzal, hogy — a fejlett
vildgban, s a ’90-es évek masodik fele 6ta Magyarorszagon is érvényesilé trendek®
szerint — nem a mortalitasi nyereségnek, hanem az ellenkezdjének, tehat a mortalitasi
veszteségnek van nagyobb esélye — bar ez végsé6 soron a projekciotdl fligg (ha tul gyors
halandésag-javuldst projektalunk, akkor a mortalitasi eredmény lehet szisztematikusan
nyereség).

A mortalitdsi nyereséget/veszteséget végss soron'’ Gsszesen 3 szerepl6nek lehet
adni, illetve raterhelni:

1. az allamnak/allamra (tehat az adéfizet6k dsszességére)

2. ajaradékszolgaltatoknak/jaradékszolgaltatéra

3. a biztositottaknak/biztositottakra

Az elsé pont azért merilhet fel egydltalan, mert a mortalitasi eredmény
képz6désében az allam keze is benne van, részben azaltal, hogy tilt bizonyos
differencialast, részben ugy, hogy (illetve amennyiben) a tartalékoldshoz kozponti
halanddsagi tablakat készit és ir el6, s mindkét tényezé miatt keletkezhet mortalitasi
eredmény. Ugyanakkor az a megfontolas, hogy ha az allamot akar csak kis mértékben
is bevonjuk a jaradék pénziigyeibe, akkor az ilyen allami intervencié koénnyen
beldthatatlan méretivé valik, amellett sz6l, hogy a jaradéktdl az allamot pénziigyi
tekintetben célszer(i tavol tartani. Rdadasul, akarmilyen hosszu tdvon is nézzik a
dolgot, a veszteségeknek és nyereségeknek lesz egy nullatdl valdszin(lileg kilonbozé
egyenlege. Ha ez pozitiv, tehdt az allam végsé soron nyer a dolgon, akkor
megkérdGjelezhetd, hogy miért vonja el az allam mas célokra a biztositottak pénzét. Ha

pedig negativ, akkor az a kérdés tehet6 fel, hogy miért kell a jaradékosokat egyéb

% Ezt hivjdk ’longevity jelenségnek’, ami nem mds, mint az élettartam nem

el8relathatd/kalkulalhaté médon térténd névekedése.
Y Tehat ha azt esetleg mortalitasi tartalék formajaban gorgetjik, akkor hosszu tavon.
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adofizetSi pénzbdl tamogatni. Tehat ezt a megoldast lehet6ség szerint kerilni kell,
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ugyanakkor az, hogy ezt meg lehet-e tenni, fliigg az alkalmazott jaradék-modelltél. Ha a
szabalyozo a kozponti szolgdltatdé modelljét valasztja, akkor ilyen intervenciéra sokkal
konnyebben — bizonyos mértékig sokkal indokoltabban — keriilhet sor, mint ha a
szolgdltatok allamtdl figgetlen, piaci szereplék. Ugyanakkor még a kézponti szolgaltatd
modelljében is célszerl torekedni arra, hogy az allam a jaradék-rendszerben pénziigyi
tekintetben semleges legyen.

Ha a jaradékszolgaltatd profitérdekelt vallalkozas, akinek a biztositott az lgyfele,
akkor logikus lehet elvarni téle, hogy a mortalitdsi veszteség miatti
jaradékcsokkenést6l védje meg a biztositottat, vagyis vallalja at a mortalitasi
veszteséget, s igy természetesen neki kell adni a mortalitasi nyereséget is. Ugyanakkor
ilyenkor elvdras lehet, hogy a hosszabb tavon kumulalt mortalitasi nyereség ne legyen
tulzott, vagyis ne vonjon el a szolgdltatd sokat a biztositottak tékéjébdsl sajat
nyereségére (a hosszU tavd kumuldlt mortalitdsi veszteség alacsonyan tartdsa a
szolgaltatd érdeke, arra neki kell vigydznia). Ha a jaradékszolgaltatd a biztositott
tulajdondban allé non-profit vallalkozas (pénztar), akkor elvileg sem tudja mas vallalni
a mortalitasi veszteséget, mint a biztositott, tehat ekkor fel sem vetddik, hogy azt a
szolgaltato dllja, hiszen a szolgdltatdn keresztilil ekkor is a biztositottra hull vissza a
veszteség terhe, s 6 élvezi a nyereséget. El lehet ugyan képzelni olyan megoldast, hogy
a mortalitasi veszteséget a pénztartagok mas kore viselje, mint akik azt
,megtermelték” (és forditva, a nyereség esetében), de ez nyilvanvaléan méltanytalan,
ezért kerlilend6 megoldas. Kerlilend6 tehat pl., hogy a pénztar jaradékos tagjainak a
mortalitdsi veszteségét a még tékegylijté szakaszban |év6 tagokra terheljék (s hogy
nekik juttassdk a mortalitasi nyereséget). Fokozattan keriilend6 az az aszimmetrikus, és
ezért fokozottan méltanytalan megoldast, hogy a mortalitdsi veszteséget a t6kegyljt6é
szakaszban lévGkre terheljék, a mortalitasi nyereséget viszont a jaradékosok tartsak
meg. Ez a megoldas mar azért is kerllend§, mert az ilyen méltanytalan
atcsoportositasok ingatagga teszik a tagsagot, érveket adva szamukra az atlépésre
kedvez6bb demografiai allapotu pénztarakba. Ezért ennek a problémanak a kezelése
felvetné a szabad pénztarvalasztas megsziintetését is, vagyis egyfajta ,06rdogi kort”

(,szabdlyozasi sprilalt”) inditana be.
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A fentiek alapjan a mortalitasi eredmény visel6je vagy maga a biztositott lehet,
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vagy a profitérdekelt szolgdltaté (ha a szolgdltatd ilyen), vagy a ketté kozott kell
valahogyan megosztani azt. Bizonyos mértékig az a , legtisztabb” megoldds, ha vagy a
teljes mortalitdsi eredményt, vagy annak dont6 részét a biztositott allja, mert ekkor
nem vetddik fel az a kérdés, ami az dllamnal és a profitérdekelt szolgaltaténal, hogy a
tal nagy kumuldlt mortalitdsi veszteség és nyereség problémas, hiszen az els6dleges
érdekelt félé, a biztositotté mindkettS. Viszont barkié is, torekedni kell arra (vagyis
olyan mechanizmusokat kell m{ikodtetni, amelyek ezt biztositjak), hogy hosszu tavon a
mortalitdsi eredmény kozelitsen a nullahoz, mert kilénben vagy a biztositottak és a
szolgaltatd, vagy a biztositottak kiilonb6z6 csoportjai kozotti szisztematikus
atcsoportositasrél van szé, amit, mint méltanytalant célszerd elkertlni.

A fentiek érvek miatt a tovdbbiakban tobb olyan megolddst adok a mortalitasi
eredménnyel kapcsolatos problémak kezelésére, amelyek akkor érvényesek, ha a

mortalitdsi eredmény alapvetéen a biztositotté.
2.3.3. A halandésagi kockazat kezelése

A halanddsagi kockazatot az alabbi modszerekkel lehet kezelni:

1. Kisérlet a halanddsag varhatd valtozasainak (a trendnek), minden
differencialt alcsoportnal (figyelemmel arra, hogy a tartalékszamitdsnal tébb
tényez6 szerint differencialunk) el6re torténd figyelembe vételére, vagyis a
halanddsag projektalasara.

2. Az adott évi mortalitdsi veszteség, az adott évi befektetési hozamot (0%-os
technikai kamatldb esetén, ennél magasabb technikai kamatlabnal, a
befektetési tobblethozamot) csokkenti, a mortalitasi nyereség pedig ezt a
hozamot noveli, vagyis a mortalitasi eredmény az indexalas részévé valik

3. Tartalékolds az ingadozdsok kisimitasara és az élettartam projektaltat
meghaladd hosszabbodasara

4. Szavatold tGke elGirdsa a (kizardlag a tényleges tulajdonosokkal rendelkezG)
szolgaltatd szamara

5. Ezen fellil a kockdzatot hozzdigazithatjuk az egyes szolgaltatok pénziigyi
erejéhez azaltal, hogy a mortalitdsi kockazatot részekre szabdaljuk, s

elkilonitjuk egymdstél a normal és a csucskockazatot.
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A késb6bb targyalandd homogenizalds is hozzadjarul a halanddsagi kockazat
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kezeléséhez azdltal, hogy egy differencialasi faktort (a jaradékt6ke nagysagat) kiiktat
(vagy legaldbbis jelentésen csokkenti annak lehetséges hatasat).

Nézzik ezeket a mddszereket!
2.3.3.1. A halanddsdg elére becslése

A kérdéssel mar kordbban is — bar kozel sem kielégitéen — foglalkoztam, s a
részletekbe most sem fogok belebocsatkozni. A halandésag el6re becslése (projekcidja)
bonyolult kérdés, aminek hatalmas irodalma van, amit itt most nem fogok feldolgozni.
Ugyanakkor ezzel — a magannyugdij-jaradék ,infrastruktirdjanak” részeként
rutinszer(ien kell foglalkozni vagy egy Uj intézetnek, vagy egy mar meglévének. Mint
mar emlitettem az el6rebecslés nem az éves véletlen ingadozasokat, hanem a hosszu
tavu halanddésagi trendet prébadlja meg megragadni.

A folyamat elmaradhatatlan része a visszacsatolds, vagyis a halanddsagi
projekcidkat a tényleges adatok alapjan rendszeresen ellendrizni és frissiteni kell. A
projekcidt az egész biztositotti allomanyra is és kilonb6z6 kockazati csoportjaira
egyarant el kell késziteni. A fent kifejtettekkel 6sszhangban, kezdetben az aldbbi
bontasban célszer(i a differencidlast elvégezni (mikdzben mas szempontok szerint is
gyUljteni kell az adatokat, hogy kés6bb esetleg tovabbi kockazati alcsoportokra tudjuk
bontani a népességet):

e Nemenként, mindkét nemre az aldbbi bontdsban

e |skolai végzettség (legaldbb a maximum 3dltaldanos iskolat, a kodzépiskolat
végzettek és a fels6foku végzettségliek szerint)

e A nyugdijt6ke nagysaga (pl. olyan bontasban, hogy az 62 éves korban az
atlagos felénél kisebb, az atlagos korili — vagyis az atlag, atlag fele sugaru
korébe esik -, az atlag 1,5 és 3-szorosa kozotti, e feletti)

Kérdés az is, hogy a projekciét milyen gyakran kell korrigalni? Ugy vélem, hogy

egy évesnél gyakrabban tavlatilag sem, mivel ennyi id6 alatt valészinlleg nem lesz
érdemi valtozas, illetve az évnél gyakoribb a projekcié a halanddsag esetleges éves

ciklikus ingadozasa miatt félrevezets lenne.
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2.3.3.2. A mortalitdsi eredmény, mint az indexdlds része
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Ha a mortalitdsi eredmény — vagy annak egy része — az indexalas része lesz, akkor
az azt jelenti, hogy azt (vagy egy részét) évente kozvetlenil a biztositottaknak juttatjak
vissza, illetve rajuk terhelik (az eredmény elGjelétél fliggben). Ez a megoldas lehet
tobbé-kevésbé kényszerl (leginkdbb annal a jaradék-modellnél, ahol a szolgaltatdk a
mai pénztarak, vagyis t6ke nélkili intézmények), vagy lehet 6nként valasztott. Az
onkéntes valasztas mellett sz6l6 érveket fentebb mar kifejtettem. Ugyanakkor a
megoldas valasztasa attdl is fligg, hogy varhatdéan milyen nagyok lesznek a halanddsag
ingadozasai, vagyis milyen nagyok lesznek ezek a mortalitasi eredmények. Ez pedig a
veszélykozosség nagysagatdl fligg. Kicsi veszélykdzosség esetén (pl. eleve kicsi
szolgaltatonal, vagy barmilyen szolgadltatonal a rendszer, illetve a szolgaltatd
induldsakor) nem célszer( alkalmazni, mert az ingadozasok nagyon nagyok. A lehet6
legnagyobb, az egész orszagot egybefogd veszélykozosség esetén mint példaul a
kozponti jaradékszolgaltatd, vagy a kozponti pool jaradékmodell esetében, szinte
kotelezé az alkalmazasa, legaldabbis akkor mar nagyon kevés érv szél az alkalmazasa
ellen.

A befektetési tobblethozam és a mortalitasi eredmény egyitt kezelése az éves
mortalitdsi ingadozasokat prébalja csillapitani, amelyek részben véletlenszer(ek (illetve
a kis allomdanybdl addédnak), részben pedig a projektalt trendtSl valé eltérésbél
addédnak, amit viszont csak hosszabb tavon lehet elkiiloniteni a véletlen
ingadozasoktdl.

A mortalitasi eredmény lehet nyereség is és veszteség is. Ugy t(inik, hogy semmi
kiilbndsebb probléma nincs abbdl, ha mortalitdsi nyereséget kell visszaosztani a
biztositottaknak. A mortalitasi veszteség azonban mdar mas tészta, vagyis a nyereség és
a veszteség kezelése nem feltétlentl szimmetrikus. Felmeril ezért a kérdés, hogy
milyen mértékig viselje a befektetési tobblethozam a mortalitdsi veszteséget, vagy
masképp: annak mekkora részét terheljik azonnal, kézvetlenil a biztositottakra? A
kérdés leginkabb ugy vetddik fel, hogy a mortalitasi veszteség miatt csokkenhet-e egyik
évrél a masikra a jaradék, ha a mortalitasi veszteség fedezésére nem elég az abban az

évben keletkezett befektetési (tobblet) hozam? (Természetesen a kérdés nem csak
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ebben a formaban vetddik fel, hanem ugy is, hogy az esetleges negativ befektetési
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hozam miatt csokkenhet-e a jdradék — ezzel az indexalas kapcsan foglalkozom majd!)

A Dbiztositottak nagyobb része valdszinlileg preferdlja azt, hogy semmilyen
indokkal, példdul mortalitasi veszteség miatt se csokkenjen nomindlisan a jaradék.
Ekkor a veszteség megfelels részét vagy gorgetik (bizva abban, hogy kés6bb jobb lesz a
helyzet, s befektetési és/vagy mortalitasi nyereségbdl a vissza lehet nyerni a mostani
veszteséget), vagy valamilyen tartalék terhére lenyelik. Felvetédik, hogy ez a tartalék a
biztositottak pénzébdl képzett tartalék, vagy a szolgaltatd szavatold tGkéje legyen? A
gorgetés esetében két kérdés meril fel: addig is, amig a veszteséget vissza nem nyerik,
milyen forrasbdl fedezzék azt, illetve itt is felvetdédik az el6bbi kérdés, hogy ha nem
nyerik vissza, akkor végs6 soron ki nyelje le azt, a biztositottak, vagy a szolgdltato?
Osszességében a problémat — végs6 soron — ugyanugy lehet kezelni, mintha a
mortalitdsi eredmény egyaltaldn nem lenne az indexalds része, vagyis az alabbiakban
targyalt tartalékoldssal és szavatold t6kével. Ez azt is jelenti, hogy a mortalitasi
eredménynek az indexalds részévé tétele Onmagdban, a masik két moddszer
(valamelyike) nélkil nem elégséges, tehat azok kozil az egyikkel ki kell egésziteni ezt a
metddust.

Az, hogy a mortalitdsi eredményt az indexalds részévé teszik, nem teszi
feleslegessé azt, hogy kiilon kimutassak a befektetési és a mortalitasi eredményt, s
bemutassak, hogy az indexdlds dsszességében milyen hatasok ereddje. Ez ugyanis véd
az ellen, hogy az esetleges mortalitasi nyereségek eltakarjak a szolgaltatdn rossz
teljesitményét befektetési hozam teriiletén.

A kombindlt, befektetési és mortalitdsi eredményen alapuld indexalas tehat
porlasztja a mortalitasi eredményt. Nem magatdl értet6dé ugyanakkor, hogy ezt
milyen korben tegyék? F6bb lehetdségek:

1. Az 6sszes szolgaltato jaradékosai kozott

2. Az egy szolgdltatonal [év6 6sszes jaradékos kozott

3. Az egy szolgaltatonal |évé azonos kockazati csoportban lévé jaradékosok

kozott

4. Az egy szolgaltatonal 1évé azonos koru jaradékosok kozott

5. A 3.és 4. megoldas egyiitt
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Az 1. megoldas alkalmazdsa, illetve alkalmazhatdsaga a jaradékrendszert6l fligg.
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A f6bb lehet6ségek:

e ha csak egyetlen kozponti szolgaltatd van, akkor ez a megoldas adja magét,
ugyanakkor itt is felvet6dik a tobbi lehet8ség szerinti porlasztas is

e a kozponti pool modelljének (mint majd kés6bb bemutatom) pont az a
lényege, hogy a mortalitdsi eredményt kdzpontilag kezelik, vagyis azt az
egész biztositotti allomanyra porlasszak. Ugyanakkor itt nem az egész
kombinalt befektetési és mortalitasi eredmény, hanem csak és kizardlag a
mortalitdsi eredmény porlasztdsardl van szé. A koézponti poolt meg lehet
szervezni ugy, hogy az egész jaradék-rendszer bizonyos elemeit (pl. a
jaradék-folyositast, stb.) is kozpontositsak, és ugy is, hogy az csak egyfajta
kockazatkiegyenlité rendszerként m(ikédjon. Mindegyik bonyolult rendszer,
de az attekintést segiti, ha tobb dolgot kdzpontositanak, vagyis a csak
kockazatkiegyenlit6 rendszerként m(ikédé megoldas valdszinlileg nem
egyszerlibb, hanem inkabb bonyolultabb.

e a poolt lehet dnkéntes pool is szervezni, természetesen itt is elsGsorban a
mortalitdsi eredmény porlasztdsardl lehet szé.

A kozponti pool indoka, hogy kompenzalja a rossz dsszetételli szolgdltatokat (és
biztositottaikat) az 6sszetétel miatti veszteségért, amit a szabalyozas miatt nem tudnak
differencialassal kezelni. Ellene sz6l a bonyolultsaga.

A 2. megoldas szinte magatol értet6d6, ha a biztositotti kor viszonylag szik, tehat
nem lehet azt tovabb osztani. Mondhatni ekkor a szolgaltaté nem is tud mast tenni,
mint ezt a megoldast valasztani. Ugyanakkor nagy biztositotti allomany esetén (egy
bizonyos kiiszobérték felett) korrektebb tovabb bontani az allomanyt, vagyis a 3.
megoldast vdlasztani. Még nagyobb allomany (tehat egy masik kiszobérték felett)
pedig érdemes kiilonbséget tenni a kohorszok kozott is (vagyis a 4. és 5. megoldast
egyltt alkalmazni), hiszen a halanddsdgban érezhet6 egy generacids hatas is, s jogosult
azt mondani, hogy mindegyik korcsoport viselje a sajat kockazatat.

A 4. megoldas egy specidlis valtozataként felvet6dhet még, az azonos évben
megindult jaradékkal bird jaradékosok kozotti terités is, de leginkabb csak akkor, ha a

jaradékmodell a kdzponti szolgdltaténak egy olyan véltozata, hogy bizonyos években
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csak egy (arra az évre vonatkozd palyazatot megnyert) szolgaltaténal lehet biztositast
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kotni, mas években egy masiknal. Emiatt itt a veszélykdzosség egy-egy szolgaltaténal
eleve a nyugdijba vonulds éve szerint tagolddik, és ez egyben megegyezik a szolgdltatd
szerinti tagoldssal is, vagyis itt a 4. és a 2. eset egybeér.

Elvileg lehetséges még, de teljesen inkorrekt és ezért védhetetlen megoldas,

hogy az ilyen veszteséget dijemelésen keresztil a kés6bbi jaradékosokra haritsak.
2.3.3.3. Tartalékolds az ingadozdsok kisimitdsdra és az élettartam hosszabboddsdra

Ha megengedjik, hogy egy év teljes mortalitasi veszteségét a befektetési hozam
terhére fedezziik, tekintet nélkiil arra, hogy emiatt esetleg csokken a kévetkez6 évben
a jaradék, akkor nincs szukség kilon tartalékra az ingadozasok kisimitasara. Ha viszont
az ingadozasoknak korlatot akarunk szabni (akar ugy, hogy egyik évrGl a masikra nem
csokkenhet a jaradék, akar gy, hogy a jaradék novekedése egyik évrdl a masikra nem
csokkenhet egy bizonyos szint — pl. az inflacié fele — ald), akkor szlikség van tartalék
képzésére, vagy szavatold t6kére. A tartalékolds és/vagy a szavatold t6ke nem csak
kiegészitheti, hanem helyettesitheti is azt, hogy a mortalitdsi nyereséget a
tobblethozam terhére fedezziik, aminek persze ara van.

A tartaléknak két forrasa lehet:

1. ajdradékért fizetett dij egy része

2. arendszeres befektetési tobblethozam egy része

Az 1. forrds valdszinlleg vagy nem lesz elég, vagy feleslegesen sokat képeznek
bel6le, egyszerlen azért, mert a biztositas kezdetekor nem lehet jél kiszamitani, hogy a
tartam soran mennyi lesz a sziikséglet. Ezért ezt a forrdst nem nagyon lehet 6nalldan, a
2. forras nélkil hasznalni. A 2. forrast viszont alapvetéen olyan mértékben kell
felhasznalni, amilyen mértékben mortalitasi veszteség meril fel, ezért ez a megoldas
kdzvetve ugyan, de lényegében visszavezet ahhoz a megoldashoz, hogy az mortalitasi
eredményt az indexalassal egyltt kezeljik, s ezért elgondolkodtatd, hogy nem-e inkdbb
a kozvetlen mdédszert kell-e e helyett alkalmazni.

A tartalékokkal kapcsolatosan felmeril, hogy azok milyenfajta ingadozdsok
kisimitasara szolgalnak? A lehet6ségek:

1. Csak a mortalitas ingadozdsabol adéddkéra, bar ez a biztositottak szamara tul

absztrakt megoldas.
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2. A mortalitds és a hozamok egyittes ingadozasabdl addddkéra. Ennek a
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Iényege, hogy a ,jé hozamu” években tudatosan kisebb mértékben noveljiik
a jaradékot, hogy ezdltal félretegyiink a ,rossz hozamu” évekre, amikor
viszont a hozamnal nagyobb mértékben lehet emelni azt. Ennek a
megoldasnak a veszélye, hogy 6nkényes elemet visz a rendszerbe, ugyanis
sohasem lehetiink biztosak abban, hogy mikor van ,jé év”, és mikor ,rossz”,
ezek relativ fogalmak, amelyek csak utdlag itélhet6k meg teljes
bizonyossaggal, amikor mar kés6. Konnyen elképzelhetd, hogy a rossz évek
kumuldldédnak, s a ,rossz év” utdn, amikor felhaszndltuk a tartalékot, jon egy
,meég rosszabb”.

3. Csak arra, ha a mortalitasi eredmény és a hozam egyltt egy bizonyos szint
(pl. az el6z6 évi jaradék szintje) ala vinné a jaradékot. Ennek a megoldasnak
az el6nye, hogy a szigoru, egyértelm(i szabaly meggatolja az onkényes
»Simitgatasokat”. Ugyanakkor természetesen az események ennél a
megoldasnal is alakulhatnak folyamatosan szerencsétleniil, s emiatt egy id6
utdn a tartalék kimerilhet (annak ellenére, hogy célszerl a rendszert ugy
konstrudlni, hogy az igénybevett tartalékot az elsé adandd alkalommal
visszatoltit). Ekkor — mint mar utaltam rd - két lehetGség adddik: vagy az
tgyfelek nyelik le ezt a veszteséget (vagyis csokken a jaradékuk), vagy a
(tényleges tulajdonosokkal rendelkez6) szolgaltatd a szavatolé-tSke terhére.

A tartalék maga alapvet6en kétféle lehet:

1. Az egyénitartalékon belil megképzett biztonsagi részként.

2. Az egyéni dijtartaléktol elkllondilt (és egydltalan, mindenféle mas tartaléktol
elkiilonilt) ,demogréfiai”, vagy ,demografiai és hozamkiegyenlitési”
tartalékként, amit — a masik lehet6séghez képest — nevezhetiink , kollektiv”
tartaléknak is

A magam részérdl egyértelmden preferalnam az elsét, az alabbiak miatt.

Meg kell jegyezni, hogy — bar hosszi ideig tartalmazta a szabalyozds a

»hozamkiegyenlitési” tartalékot, mar nagyon koran megjelent annak biralata. Az
Augusztinovics-Gal-Maté-Matits-Simonovits-Stahl [2002] tanulmany pl. igy ir (486-

87.0.): ,A tartalékok ugyanakkor csokkentik a szolgaltatds nagysagat, és a tartalékolas
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miatti Ujraelosztas ellentétes a magdanpénztari rendszer oly sokat hangoztatott —
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ongondoskodasrél, egyéni megtakaritasrél stb. sz6l6 — alapfilozéfidjaval. A
hozamkiegyenlitési tartalék jol illusztralja a nem is atlathatd és sziikségtelen
atcsoportositasokat. Az éveken at kozel egyenletes hozamrata kovetelménye
Onmagdban is kérdéses célkitlizés, hiszen a valddi célnak olyannak kellene lennie, hogy
barmely id6pontban minél nagyobb legyen az egyéni szamldk egyenlege. A
hozamkiegyenlitési tartalék biztosan ellentétes egy ilyen célkitlizéssel. ... a tartalék
l[étének egyetlen kovetkezménye az Ujraelosztds, ami rdadasul a végrehajtas

szempontjabdl bonyolult eljaras.”
2.3.3.3.1. Egyéni tartalék — rahagyads (puffer) a jaradékban

Az egyéni tartalékon belili megoldas |ényege, hogy az ligyfélnek el6re egy
feltételes plusz-szolgaltatast igérnek be. A feltétel az, hogy a szolgaltatds esedékessége
el6tt a kedvez6tlen hozam és/vagy a mortalitasi veszteség miatt nem volt szlikség arra,
hogy az egyéni tartalékon belll a plusz-szolgdltatas fedezetét a jaradék szinten
tartasdra forditsak. Ha emiatt részlegesen csokkent a plusz-szolgdltatds fedezete (amit
tekinthetiink egyfajta kalkulacios ,ratartasnak”, vagy ,biztonsagi pdtléknak”,
,biztonsagi szelepnek”, illetve ,puffernek”), akkor maga ez a szolgdltatas is,
esedékességekor aranyosan csokken, ha a fedezet teljesen elfogyott, s a plusz-
szolgaltatas esedékessége el6tt még nem volt lehetGség az ujratoltésre, akkor ez a
szolgdltatas teljesen elmarad. Ha egy évben a plusz-szolgaltatas fedezete, az
igénybevétel miatt csokken, akkor az els6 olyan évben, amikor az egyiittes hozam- és
mortalitdsi eredmény pozitiv, ebbdl az eredménybdl, a plusz-szolgaltatashoz sziikséges
mértékig fel kell tolteni az egyéni tartalékot (vagyis ennyivel kisebb lehet csak az azévi
indexalds). Ha szlikséges, akkor ehhez a feltoltéshez teljes egészében fel kell haszndlni
az egylttes hozam- és mortalitasi nyereséget, s akar a kovetkezé évekét is, amig a
plusz-szolgdltatds Ujra nincs teljesen fedezve (vagyis a kisimitashoz sziikséges tartalék
Ujra teljes egészében rendelkezésre nem 4all). Ha teljesen kilirlil ez az egyéni tartalékon
bellli tartalék, és ugy jon ismét rossz év, akkor (a szabalyozastdl fliggben) ezt vagy a
biztositottnak kell lenyelnie (vagyis csokken a jaradéka — ez szavatold tGke nélkiili
szolgaltatonal, vagyis pénztar esetében fordulhat el§), vagy a szavatolo-t6ke terhére

fedezi a profitérdekelt szolgdltatd. Osszességében ennél a mddszernél — szemben a
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kollektiv tartalék modszerével — az ligyfél a sajat pénzére nem vesziti el a jogot, azért 6,

és nem mas kap plusz-szolgaltatast.

Maga ez a plusz szolgdltatas jarhat a biztositott életében, vagy lehet esedékes a

biztositott haldla utan, vagyis alapvet6en kétféle lehet:

1.

A Dbiztositott életében jard szolgdltatas alapvetéen egy kotelezd,
id6szakonkénti jaradéknoévekedés kalkuldlasa lehet. Ekkor az alapjaradékot
ugy kell megallapitani, hogy az, bizonyos id6kozonként (pl. 5 évente)
bizonyos novekedést érjen el (pl. 5% az indexaldson feliill), de csak akkor, ha
a halanddsag (illetve a hozam) nem valtozik kedvezétlen irdnyban. Ha igen,
akkor ez a novekedés a rosszabb halanddsag (illetve hozam) ellensulyozasara
szolgdl. A megoldas el6nye, hogy a biztositott teljes t6kéje arra forditddik,
amire szantdk, vagyis jaradékra, hatranya viszont, hogy a ,puffer”
folyamatosan felhasznalasra kerll az igért plusz-szolgaltatdsokra, vagyis
egyre fogy, mikozben minden tovabbi nélkil el6fordulhat, hogy a rossz évek
— amikre ezt a puffert képezték - valamikor a tartam kés6bbi szakaszaban
kovetkeznek be. Ez er6s érv amellett, hogy a plusz szolgdltatasra a lehetd
legkésbbb, vagyis a biztositott halala utan keriljon sor.

A biztositott haldla utan esedékes szolgaltatast szintén kétféle lehet: jaradék
vagy egyosszegl szolgaltatas. Az elsé megoldas tulajdonképpen egy kotelezé
hatul garanciaidé, a masik pedig egyfajta kiegészit6 haldleseti (whole life)
biztositas. Mindkét megoldasra igaz, hogy a biztositott életében jaro
szolgaltatdshoz képest el6nyeik és hatranyaik egymdsnak pontosan
tikorképei. Mindkét a halal utdn jard szolgaltatds el6nye, hogy a plusz-
szolgaltatasra a tartam legvégén kerll sor, amikor mar biztosak lehetiink
abban, hogy az adott biztositott esetében a kalkuldcié megfelel6 volt,
nyugodtan fel lehet haszndlni a plusz-szolgdltatds maradék tartalékat.
El6nylk az is, hogy tartam kozben, ha a puffer kilril, elvileg tdébbszor
teljesen vissza lehet azt tolteni — ha ugy alakulnak a hozamok. Hatranyuk
viszont, hogy ezt a plusz-szolgaltatast nem maga a biztositott élvezi (kivéve —
bar ez a kivétel is relativ -, ha alapértelmezésként ezt a szolgdltatast a

biztositott temetésére forditjak). Ugyanakkor a halaleseti szolgaltatas egy
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tovabbi, fontos, de technikai el6nye, hogy ezaltal a biztositott kornyezete
érdekelt abban, hogy bejelentsék a biztositott halalat, s a biztositd ezaltal
elkerilje azt, hogy halal utan is folytassa a jaradék folydsitdsat. Nézzik
részletesebben ezt a két megoldast:

2.1. Kotelez6 1-2 éves hatul garanciaid6. Ekkor minden jaradékba (beleértve
a hatul garanciaidGs jaradékot is — ha a szabdlyozds enged ilyet!)
kotelez6en be kell épiteni 1, vagy 2 év hatsé garanciaid6t (a hatul
garanciaidds jaradékok esetében potldlagosan). Ha a mortalitasi
projekcid helyesnek bizonyul, és nincs negativ hozam, akkor a
garanciaidé szolgdltatasat az Ugyfél (illetve az altala kijelolt
kedvezményezett) megkapja. Ha nem, akkor ebbdl a plusz-
szolgaltatasbdl lehet a helytelen projekciobdl adédé veszteséget fedezni
— és ekkor a garanciaidé tartama csokken, esetleg egészen nullaig.
El6nye a megolddsnak, hogy a szolgdltatas jellege halal utan megegyezik
a halal el6ttivel, hatranya viszont, hogy nehéz érvet taldlni, hogy miért
kellene ekkor elnyujtani a puffer kifizetését, f6leg ha azt a biztositott
temetésére akarjak haszndlni. Ezért logikusabb ilyenkor a masik
megoldas, a

2.2. Kotelez6 kiegészit6 halaleseti szolgaltatas, vagyis az egyosszegl
kifizetés. Technikai szempontbdl az a jo, ha ez a haldleseti szolgaltatas
nem fix 0Osszegben, vagy az utolsé jaradéktaghoz képest van
meghatdrozva, hanem a tartalék egy bizonyos szazalékaban. Ez segiti a
puffert besimulni abba a kornyezetbe, ahol a tartalékkal ardanyosan
szétosztasra kerll6 befektetési és mortalitasi nyereséghdl toltik azt,
illetve ezekkel ardnyosan keril felhaszndldsra. A puffer mértékére egy
hiivelykujjszabaly lehet, hogy a puffernek kb. mekkora élettartam
novekedést kell tudnia kompenzalnia. Pl. a tartalék 5%-a, mint puffer 1
év korili élettartam novekedést kompenzalhat (illetve ujratoltések

révén akar ennél tébbet is, ha a ndvekedés ,jél oszlik el” id6ben).”® A

'8 Az igy definialt puffert az alabbi médon szamolhatjuk:
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megoldassal kapcsolatos nem technikai jellegli probléma, hogy nem
biztos, hogy minden biztositottnak van 0Orokose, illetve tud
kedvezményezettet jelolni, bar ez athidalhatd, ha alapértelmezésként

azt a temetési koltségekre (annak egy részének a fedezésére) hasznaljak.

Osszességében, ha puffert alkalmazunk, akkor a legtébb érv emellett a 2.2.

megoldads mellett szél. Ugyanakkor ezt a némiképp mddositott formdaban is lehet

alkalmazni:

1.

A puffert nem feltétlenlil sziikséges, az egyes biztositott haldla utani
pluszszolgaltatasra hasznalni, hanem a meghaltak pufferét elvileg szét is lehet
osztani a még él6 biztositottak kdozott. A megoldas elénye, hogy ezzel a teljes
t6két jaradékszolgdltatasra haszndljak, hatranya, hogy a biztositott felé
kevésbé korrekt megoldas.

A puffer bizonyos mértékig, s a fentihez képest némileg bonyolultabb
mUikédési mechanizmussal a hozam-ingadozasok kisimitasara is alkalmas
lehet. Ekkor a puffert nem csak feltoltik (ha el6z6leg felhaszndltak beldle),
hanem egy szintig (pl. a kezdeti értékének kétszereséig) tul is toltik! Erre
akkor keriilhet sor, ha a kombinalt mortalitasi és befektetési eredmény miatt
a jaradék egy évben egy bizonyos szint (pl. az el6z6 évi inflacid) folott
emelkedne, s a puffer még nem érte el a maximalis értékét. Ekkor azt lehet
mondani, hogy a kiemelked6 hozam egy részét rosszabb évekre tartalékoljak.

A puffert akkor lehetne felhasznalni, ha tultoltott allapotban van (vagyis

Ha 0%-os technikai kamatlabat haszndlunk, akkor a jaradékbiztositds dijat és tartalékat
kozvetlenil a varhatd hatralévé élettartam (szokasos jelolése x éves korban: e,) segitségével
tudjuk kiszamitani. Ekkor egy x éves biztositott (egyel6re eltekintve az esetleges
differenciald tényez6ktél, mint pl. a t6ke nagysaga) ,K,” nagysagu induld t6kébdl az alabbi
mérték( havi (elGleges) jaradékot kaphat:
K,

[12-e, +1]-(1+2
koltségrészét (a nettd dij aranyaban).

A puffer beépitésével ez a képlet az alabbira valtozik:

Ko
[12-e +1]-(1+2+p

utan nem szamitunk fel koltségrészt, ami nem is lenne indokolt.

), ahol [12~ex + 1], al2-e +1 egész részét jelenti, A pedig a jaradék

), ahol p a tartalék mértékében meghatarozott puffer, ahol a puffer

0%-tol eltérd technikai kamatlab esetén Iényegében hasonlé gondolatokat lehet, némileg
bonyolultabban kifejteni, tehat az kovetkez6 megallapitasok alapvetéen ekkor is
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kezdeti, normal értéke felett), és egy évben bizonyos szint (pl. az el6z6 évi
inflacio fele) alatt lenne a jaradék névekedése — maximum az inflacidig,
illetve a puffer normal értékéig. Ez |ényegében az ingadozdsok kisimitasanak,
egy nem szubjektiv médszere, vagyis ha — politikai megfontolasokbdl - fontos,
hogy mUkodjon ilyen kisimitasi mechanizmus, akkor ennek egy ilyen, tobbé-
kevésbé objektiv mddszerlinek célszerdl lennie. A megoldas hatranya viszont,
hogy potencidlisan sokkal nagyobb tartalékot visz ki egy konkrét jaradékos
életbenléti szolgaltatasabadl, mintha a puffert nem alkalmaznank kisimitasra.

A puffer alkalmazasara nemzetkozi példat nem taldltam, igy az — jelenlegi

ismereteim szerint — eredeti sajat otlet.
2.3.3.3.2. Kollektiv tartalék

Erdekes mdédon, tapasztalatom szerint, a nyugdijpénztari szakértSk kisimitdsra
nem a fenti egyéni tartalékot, hanem egy kollektiv, az egyes biztositottak tartalékatol
elkulonitet ,,demografiai és/vagy hozamkiegyenlitési” tartalékot gondolnak alkalmazni,
annak ellenére, hogy annak a fenti egyéni tartalékhoz képest nagyon sulyos hibai
vannak. Lényege (mint az egyéni tartaléknak is), hogy a kezdet kezdetén (a biztositas
megkotésekor), a dij egy részébdl félretett tartalékot, ha a jaradék csokkenne,
felhasznaljak, majd a legelsé alkalommal, amikor ez a jaradék csokkenése nélkiil
megtehetd, visszapotoljak. A visszapdtlds ugyanugy a hozambdl (és az esetleges
mortalitasi nyereséghdl) torténik, egy bizonyos el6re meghatarozott szintig (tehat akar
tobb éven keresztil is, amikor esetleg emiatt a visszapotlds miatt nem emelkedik a
jaradék), mint a fenti egyéni tartalék esetében. A kollektiv tartalék azonban az egész
veszélykozosségé, és nincs nevesitve — ebben kiulonbozik az egyéni tartalékban
megképzettdl -, hogy melyik biztositotté. Emiatt sulyos méltanyossagi probléma merdl
fel vele kapcsolatban, kilénosen, ha a tartalékok tul sokaig gydlnek, illetve tul sokdig
nem nyulnak hozzajuk, hiszen ekkor olyan biztositottak érdekében fogjak Gket
els6sorban felhasznalni, akik nem, vagy nem megfelel6 mértékben jarultak hozza
annak felépiléséhez (hiszen azok egy része kdzben meghalt). Vagyis ennél a

megoldasnal az ugyfél elveszti a jogot a sajat pénzére, ezért inkdbb a Iényegében

érvényesek. Igaz ekkor n6 az esélye annak, hogy a puffert nem tudjuk télteni, illetve erre
kevesebb esetben keriilhet sor.
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problémat — ha egyaltalan az merl fel, hogy a biztositottra haritsak a mortalitasi

veszteséget, mert nincs mas, aki azt viselje.
2.3.3.4. Szavatolo téke

A szavatold t6ke felhaszndldsa abban kilénbozik a fenti tartalékos megoldastdl,
hogy az ingadozasok pénzlgyi kdvetkezményeit kozvetleniil a szolgdltatonak, s nem a

I”

biztositottnak kell viselnie. Persze itt fontos a ,kozvetlenll” szécska, hiszen a
szavatold-t6ke esetleges ilyen felhasznalasat a szolgaltaté beleszamitja a biztositas
dijaba, tehat azt (vagyis az ingadozas kisimitasanak koltségeit) itt is, végsé soron a
biztositott fizeti meg.

A szavatold téke ilyen felhasznalasa a jaradékok esetében valdéban a szavatold
t6ke legfontosabb funkcidja, azonban nem art el6bb altaldban attekinteni, hogy a

torvény miért szokta ezt elGirni a biztositasok esetében, hogy lassuk, hogy egyaltalan

mikor merilhet fel a szavatold tGke hasznalata a fenti tartalékokkal szemben.
2.3.3.4.1. A szavatolo téke funkcidja dltaldban

A szavatolo t6ke teszi képessé a biztositdét arra, hogy az ugyfél felé vallalt
szolgdltatasait nagyon nagy valdszinlséggel teljesiteni tudja, még akkor is, ha ennek
utjdban kilonféle problémak Iépnek fel. Ezeknek a problémaknak, kockazatoknak az
alabbi f6 tipusai lehetnek:

e Biztositastechnikai kockazat, vagyis az, hogy a biztositéd kifizetése a

kalkuldltnal nagyobb lesz, akdr a kockazat dtmeneti ingadozasa, akar annak
tartds megemelkedése miatt. A jaradékok esetében ez azt jelenti, hogy a
mortalitds (lUgyfelek szempontjabdl kedvezs, a szolgaltaté szempontjabdl
nézve kedvez6tlen) alakuldsa miatt a jaradék egyik évr6l a masikra
csokkenne, s ennek ellensulyozasara nem elegendd sem a tobblethozam (ha
a szabalyozas ezt egyaltalan lehet6vé teszi), sem az e célra képz6dott tartalék
o Befektetési kockazat, vagyis az, hogy az tgyfélnek igért hozamot nem éri el a
biztositd. Ez az életbiztositdsokndl (beleértve a jaradékbiztositasokat) a
garantalt technikai kamatldbnak és esetleg a garantalt szolgdltatasemelésnek

(ha van ilyen) megfelel6 hozamot jelenti, tehat a kockazat a technikai
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kamatlabnal, plusz a garantalt szolgdltatdsemelésnél kisebb hozam
kockazatat jelenti. 0%-os technikai kamatldb mellett, garantalt
szolgdltatasemelés nélkil ez a negativ hozam kockdazatat jelenti — ha azt nem
ellensulyozza pozitiv mortalitdsi eredmény (amennyiben a kett6t a
szabalyozas egyiitt kezeli)

e A vallalt opciok és garancidk miatti kockazat. Bizonyos mértékig a fenti két
kockazat is ilyen volt, de elképzelhetd, hogy vannak egyéb garancidk is. llyen
lehet példaul a visszavasarlas (ami az életjaradékoknal — altaldban — nincs). Az
életjaradéknal altaldban nehezen lehet ilyet beazonositani, de bizonyos
mértékig ide tartozik a szolgdltaténak a miatti kockdzata, hogy az Ugyfél
atviszi a tartalékat egy masik szolgaltatéhoz (ha a szabalyozas az ezt a
lehet6séget tartalmazd jaradék-modellt valasztja). Technikailag ez szamara
visszavasarlasi kockazat, s a probléma az, hogy a tartalék egy részét ilyenkor
likvidalni kell, ami veszteséggel jar.

e Operaciés kockazat, vagyis, hogy a biztositd6 muikodésében valamilyen
probléma keletkezik (akar elemi kar, akdr emberi beavatkozas, lopas miatt
séril a szolgaltaté adatbazisa, nehézzé, vagy lehetetlenné vélik a miikodése,
erGforrasokat kell atcsoportositani nem vart helyekre). Ez mindenfajta
pénzligyi szolgdltatonal el6forduld kockazat.

Kilon meg kell jegyezni, hogy az els6ként megjeldlt biztositastechnikai
kockazatnak, vagyis a kifizetések ingadozdsdnak mértéke az allomany névekedésével (a
nagy szamok torvénye értelmében) fokozatosan csékken, vagyis forditva, minél kisebb
az allomany, az ingadozas annal nagyobb. Emiatt van az, hogy a szabalyozas a szavatolo
t6két altaldban az allomany méretével aranyosan ndvekvének kivanja meg, de ad neki
egy abszolit minimumot, hogy a kicsi (altaldban kezd6) allomanyok kockazati

ingadozasat is kezelni lehessen vele. Errél a kérdésrél aldabb még kiilon beszélek.
2.3.3.4.2. A szavatolo téke és a tulajdon dsszefiiggése

A pénztarak nagyon kiilonleges, és nagyon specidlis intézmények a magyar
pénzigyi szolgdltatok kozott. Kilonlegességiiket az adja, hogy — szemben minden mas
szolgaltatdval, (s bizonyos mértékig a jozan ésszel) — egyediil nekik nincs t6ékéjuk, igy

szavatolo t6kéjiilk sem! Ha a szavatold t6ke fenti funkcioit nézzik, akkor azt latjuk,
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az onkéntes nyugdijpénztarak tobbsége is) a fenti kockdzatok koziil egyedil az
operacios kockazat meril fel, ezért ebben a szakaszban a t6kehidny sokkal kisebb
probléma®, mint az a tobbi pénzigyi szolgdltatéonal lenne. Jaradékos szakaszban
azonban mindez megvaltozik, az 6sszes fent emlitett kockazat jelentkezik ilyenkor.
Vagyis a magyar pénztdarak mostani szavatolo t6ke rezsimje (annak tekintve a szavatold
téke teljes hianyat!), szemmel lathatdlag csak és kizdrdlag a t6kegydijtési szakaszra
késziilt, nem volt tekintettel a jaradékos szakaszra (talan azért, mert a szabalyozas
kialakitasakor a 15 év, ami mulva a jaradékoknak kotelez6en meg kell indulnia,
belathatatlanul messzinek tint).

Barmennyire szokatlan is azonban a szavatold t6ke hianya a pénztaraknal, azt kell
mondani, hogy az teljesen harmonizal a pénztarak tulajdonviszonyaival, azzal ugyanis,
hogy nincsenek tényleges, csak kvazi tulajdonosok. A pénztdrak tulajdonosai ugyanis
formalisan aktualis tagjaik (lgyfeleik), de ugyanannyi joga van annak aki a pénztar
alapitasahoz esetleg szazmillio forinttal jarult hozzd, mint annak, aki tegnap fizette be
az els6 ezer forint tagdijat. Ebben a helyzetben barmifajta t6ke felhalmozasa (ami
persze a gyakorlatban bizonyos mértékig elkeriilhetetlen, hiszen a mikodéshez
kellenek eszkozok, szamitdgép, stb. — tehat téke) inkorrekt lenne, hiszen akitél az
szarmazik, nem tarthat igényt annak hozamaira, sem nagyobb déntési jogkérre.”’ Ha a
pénztaraknak lenne tékéjuk, akkor azt valdszinlleg az indulé generacid befizetéseibdl
halmoznak fel, a kdvetkez6 generdcié esetleg mar semmivel nem jarulna ahhoz hozza,
de ha felszdmolndk a pénztarat, akkor kdzottik osztandk szét azt a tékét, amit nem 6k
halmoztak fel. Ez inkorrekt és mélyen problematikus dolog lenne, aminél a mai
rendszer, vagyis a t6ke formalis hianya, sokkal korrektebb megoldas. Tehat a pénztarak
jelenlegi tulajdonviszonyai és szavatoléd t6ke rezsimje egymadssal logikailag jo

kapcsolatban all.>* Tékegydijtési szakaszban — erds feligyelés mellett — a jelenlegi

¥ Ugy tlnik, hogy az operaciés kockazatokra valé szavatold téke hianyt Magyarorszagon

rendszerszinten a tobbi pénzlgyi szolgdltatéhoz képest joval szorosabb, és tobb részletre kiterjedd
fellgyeléssel és szabdlyozassal hidaltak at.

%% L egaldbbis formélisan, jogilag. Ténylegesen a pénztarak de facto (de nem de jure!) tulajdonosai
tobbségikben multinaciondlis pénzlgyi szolgaltatdk, akiknek igenis nagy beleszélasuk van a pénztar
ligyeibe, de ez inkdbb szervezetszocioldgiai, mint jogi okokra vezethetd vissza.

2 Erdekességként megjegyzem, hogy a magyar szabdlyozas ebbdl a szempontbdl inkonzisztens,
hiszen a pénztirakhoz ,megszdlaldsig” hasonld intézményeknek, a biztositdegyesileteknek a
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rendszer minden problémat tud kezelni. A jaradék problémajat példaul csak bizonyos
megszoritasokkal.

Az életjaradékhoz ugyanis, ha azt akarjuk, hogy ne az tgyfél (tag) alljon bizonyos
kockazatokat (els6sorban azt, hogy a rossz befektetési eredmény és a sorozatos
mortalitdsi veszteségek kovetkeztében csokkenhet a jaradék), szavatold tSkére van
sziikség. Szavatolo tékével pedig — a fentiek alapjan — egy kvazi tulajdonosokkal
rendelkezd pénzintézet elvileg sem rendelkezhet. Tehat ha megengedjiik, hogy a
pénztar életjaradékot nyujtson, akkor szamot kell vetni azzal, hogy a jaradékkal
kapcsolatos Osszes kockazatot kdzvetlenil a jaradékosok viselik — azokat legfeljebb a
fenti puffer-technikdval lehet mérsékelni.

Ez kulonosen élesen jelentkezik a jaradék induldsakor, amikor még Kkicsi a
jaradékos veszélykozosség, igy szlkségszerlen nagy a mortalitdsi ingadozds. A
szavatold tékének kilondsen ekkor van nagy szerepe (Id. még a kis allomany
kezelésének a kérdését!).

Nagyon problematikusnak lenne, ha a szabdlyozo — a fenti érvekre reagalasként —
elrendelné, hogy a pénztarak nyujthatnak jaradékot, de ehhez a tagok befizetéseibdl
szavatolo tékét kell felhalmozniuk. Ez egyrészt a fent kifejtett méltanyossagi okok miatt
lenne problematikus, masrészt viszont azért, mert pontosan a problémat nem kezelné.
A kockazati ingadozdsok ugyanis pontosan a jaradékszolgaltatas induldsakor a
legnagyobbak, akkor van sziikség leginkdbb arra, hogy a szavatolé t6ke mar eleve
nagymértékben rendelkezésre 3dlljon, tehat ekkor nincs id6 arra, hogy lassan
felhalmozzak azt.

Azt is problematikus lenne, ha emiatt a t6kegydjtési szakaszban kezdenének el a
pénztarak felhalmozni szavatold tékét a jaradékos szakaszra, ugyanis a szabad
pénztarvalasztas nem jelenti azt, hogy valaki a befizetéseibél felhalmozott tékét is

viheti magdval a masik pénztarhoz. Ezen fellil adédik még egy Iényegi probléma.

szabalyozasa, nem ilyen korrekt, ezért az a fentiek alapjan mélyen problematikus. A biztosité
egyesiileteknél ugyanis el6 van irva a szavatold t6ke, de ennek nincs (miként maganak az egyesiiletnek
sem) nevesitett tulajdonosa. Ugyanakkor ezt az inkonzisztenciat nehéz lenne a szavatold
t6kekovetelmények egyesileteknél torténd eltorlésével helyrehozni, mert a biztositasi kockazatot
szavatold t6ke nélkil semmiképpen sem lehetne vallalni. A helyrehozds ezért csak az egyesiileti forma
(biztositdk esetében torténd) eltorlésével orvosolhatd.
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A szavatold t6ke és a tulajdon kozotti masik, nagyon fontos és mélyebb kapcsolat
ugyanis az, hogy a szavatolo t6kének dllanddan teljes terjedelemben rendelkezésre kell
allnia, vagyis akkor is, ha éppen annak nagy részét felhaszndltdk arra, amire a szavatolo
t6ke vald. llyen esetben a tulajdonosnak azonnal, Ujra a megfelel6 szintre fel kell
toltenie a szavatold tékét, s ezt meg is teszik??, mert vannak tulajdonosok. A tényleges
tulajdonos nélkiili pénztarak esetében el lehet képzelni azt, hogy hosszu id6tartam
alatt esetleg egyszer feltdltik a szavatold t6két a megfeleld szintlire, de annak igénybe
vétele esetén sokaig szavatold tGke-hianyos lesz a pénztar, ami mar veszélyezteti a
szolgdltatasok nyujtasat. Tulajdonosok hijan senkinek sem érdeke, hogy a hidanyzé
szavatolo-t6két betegye a pénztarba, hiszen ez semmilyen el6nnyel nem jar. Ha a
meglévd tagokat, mint tulajdonosokat erre kényszeritenék, akkor szamukra célszeri
inkdbb , disszidalni” a pénztarbdl, s atmenni egy nem szavatolé-t6kehianyos pénztdarba,
ahol nem zaklatjak ilyennel. llyenkor ezért az egyetlen lehet6ség, hogy a felligyelet
megtiltja a pénztar (illetve a szavatolé téke hidnyos biztositd) tovabbi miikodését,
vagyis ha tulajdonosok nélkiili szavatolé t6két irna el6 a szabalyozd, akkor
beprogramozna a rendszerbe a gyakori, nagy valdszinlség( csédoket.

Emiatt megallapithatd, hogy a szavatold t6ke kizardlag a formalis tulajdonossal
rendelkezd, tehat profitérdekelt pénziigyi intézmények (mint példaul a biztositd
tarsasagok) jellemzéje, igy a szavatold t6kével megoldhatd problémakat is csak 6k
tudjak megoldani, a pénztarak nem. A pénztaraknak igy vagy nem szabad megengedni,
hogy életjaradékot nyujtsanak, vagy at kell alakitani ket tényleges tulajdonosokkal
rendelkez6 szervezeteké, vagy pedig szdmot kell vetni azzal, hogy a jaradékok esetében
jelentkez6 kockazatokat kozvetlenil a jaradékosok viselik (ami a gyakorlatban azt
jelenti, hogy kedvez6tlen mortalitdsi eredmény esetén akdr nominalisan is csékkenhet
egyik évr6l a masikra a jaradék — puffer alkalmazasa esetén pedig ez sorozatos rossz

évek esetén fordulhat elg).

2 Ha mégsem tennék meg, akkor az felligyeleti beavatkozast von maga utan, aminek keretében
esetleg felszamoljdk a szolgaltatot, s az lgyfeleket mas szolgdltatéknak adjak at. A szavatold téke
ilyenkor lehetévé teszi ennek a portfolid-transzfernek a gordiilékeny lebonyolitdsat anélkil, hogy az
tgyfelek kart szenvednének.
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2.3.3.4.3. Szavatold téke a jaradékok esetében
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A fentiek alapjan szavatold tékét a kotelez6 jaradékokkal kapcsolatban csak a
biztositd tarsasagoknak, illetve esetleg tarsasagi formdban midkédé mas
szolgaltatdoknak lehet és kell elGirni, s csak az ilyen szolgaltatok altal nyujtott jaradék
esetében szabad megkovetelni, hogy egyik évrél a masikra ne csokkenjen a jaradék
kedvezétlen befektetési és/vagy mortalitdsi eredmény esetén. A biztositokra
vonatkozd jelenlegi eurdpai (benne a magyar) szabalyozdsdban a szavatolé téke
kovetelmény mar eleve benne van, ugyanakkor megallapithatd, hogy az nem veszi
figyelembe a jaradékok kockazati sajatossagait, ezért azt érdemes a jaradékok
esetében felllvizsgalni és finomitani. Ha a szabalyozds egyarant megengedi a
biztositoknak és a pénztaraknak a jaradék-szolgaltatast, akkor a szavatolo-t6ke
szempontjabdl ezekre kétféle rendszert kell mikodtetni. (Es itt persze felmeriil az az
altalanos kérdés, hogy szabad-e egy id6ben kétféle rendszert m(ikodtetni, az az
ugyfelek megfelel6en atlatjak-e?)

A szavatol6 téke a jaradék esetén tehat egyrészt a mortalitdsi veszteség ellen,
vagy puffer alkalmazasa esetén a sorozatosan kedvez6tlen halanddsag kumulalt
hatasanak egyfajta tulcsorduldasa, masrészt — az elGbbivel Osszefliggésben - az
extrémen kedvezdtlen befektetési eredmény esetére nyujt védelmet a biztositottnak.
Ezen felll a kis allomanyok esetén, s akkor kell igénybe venni, ha a feltételezettdl
eltéré kockazati Osszetétell biztositottak miatt a beszedett dijak nem elégségesek
kezdeti tartalékra. Mindezeket egyfajta opcidnak is tekinthetjiik, amit az tGgyfél vasarol
a biztositotol, s amiért neki opcids dijat kell fizetnie. Ezt az opcids dijat részben a
jaradék (vallalkozéi) dijaba, részben a jaradék tartalékanak hozamaba lehet beépiteni.
Az opciés dij annal nagyobb, minél nagyobb az igénybevétel valdszinlsége, illetve
minél bizonytalanabb az igénybevétel. Ebbél a szempontbdl féleg a technikai kamatlab
mértéke lehet egyfajta szabdlyozd paraméter. Minél nagyobb a technikai kamatlab,
tehat az éves hozamelvards, annal nagyobb lesz a valdszinlisége, hogy ezt egy adott
évben nem tudjak teljesiteni, tehat annal a nagyobb a valdszinlisége az opcio

lehivasanak, tehat anndl dragdbb az opcid maga, és forditva. Ez egy érv amellett, hogy
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a technikai kamatlab kotelezéen legyen a lehetd legkisebb, 0%°3, ami egyben azt is
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jelenti, hogy az opcids dijat a minimumra szoritjuk, hiszen ekkora kamatlab mellett
minimalis az esélye annak, hogy ezt nem éri el a befektetések hozama®*.

A jaradékok esetében a szavatold tGke sziikséges mértéke tobb tényez6tdl fligg,
ezért a torvényi szabdlyozdsnak azt tobb tényez6 szerint differencidlnia kell. A f6bb
tényez6k, amik hatnak a szavatold t6ke-sziikségletre:

e a garanciaid6s jaradékokra kisebb szavatolo-t6ke sziikséges, mint a
garanciaid6ét nem tartalmazd életjaradékokra, hiszen az eldl garanciaidd
csokkenti a biztosito kockdzatat, a hatul garanciaid6 alkalmazasa pedig nem
mas, mint két, ellentétes kockazatu biztositas (életjaradék és whole life)
egylttes eladasa, amelyek részben kioltjak egymast,

e az elol garanciaidds jaradékokon belll, a garanciaid6é alatt minimalis
szavatolo-t6ke elegendd (hiszen itt nincs biztositasi kockazat), amennyiben
a szabalyozas megengedi, hogy ezt mas szolgdltatd nyujtsa, mint a jaradék
tobbi részét,

e ha szét lehet szabdalni a jaradékot id6ben kiilénb6z6 szolgaltatdkra, akkor a
tartam elején nyujtott id6leges jaradékra kisebb, a csucskockazatnak
tekinthetd, élethosszig tartd jaradékrészre pedig nagyobb szavatolo-t6két
kell elGirni.

e a tarifa szerinti dij hatdsagi maximalizdlasa emeli a szavatoldé tdke-
sziikségletet,

e unisex jaradék el8irasa esetén a két életre sz6l6 jaradékra kisebb szavatolo-
t6ke elég, mint az egy életre szdldra, hiszen itt az unisex jaradék elGirasa

miatti bizonytalansag megszUnik.

> Természetesen, a technikai kamatlab elvileg lehetne negativ is, ennyiben nem a 0% a lehet6
legkisebb érték, s a negativ kamatlabra nem is lehet ,természetes” alsé korlatot mondani, még -100%-ot
sem, hiszen rovidebb tavra még éves -100%-nal kisebb kamatlab is elképzelhet6 — bar a jaradék
alapvetéen egy évesnél hosszabb id6tartamra szdl. Ugyanakkor a negativ kamatlabat olyan
kilénlegességnek lehet tekinteni, aminek alkalmazasahoz kilon, nagyon er6s indok kell, ezért
fenntartom, hogy a 0% a lehet6 legkisebb kamatldb, még ha ez korlatként inkabb csak Iélektani, mint
elméleti.

** Természetesen ez is erésen fligg a befektetési stratégiatdl, ami meg Osszefiigg a kamatlabbal.
Minél alacsonyabb a kamatlab, a befektetési stratégia annal inkdbb lehet merészebb, vagyis olyan, ami
hosszabb tavon nagyobb hozamot hoz, de révidebb tdvon megnd a hozamok volatilitdsa. Tehat bizonyos
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2.3.3.5. A normal és a csucskockazat elkiilonitése - a cstiicskockdazatok kozds kezelése
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A jaradékok tekintetében az élettartam meghosszabboddsa (élettartam kockazat)
tekinthetd a biztositdé szempontjabdl csucskockazatnak. Ennek elsGsorban az azonnal
induld, élethosszig tartd jaradékot szolgaltaté intézmények vannak kitéve, az
élethosszig tartd, halasztott jaradékot szolgdltaték (minél nagyobb a halasztds, annal)
kevéshé?, az id6leges életjaradékot szolgaltatok a nagyon kevéssé a biztos jaradékot
szolgdltatok pedig egydltalan nem. Mivel az azonnal induld, élethosszig tartd jaradék
szétbonthaté iddéleges és halasztott jaradék oOsszegére, ezzel a mobdszerrel
elkiilonithet6 egymastél a jaradék normadl- és csucskockazata, mikozben a
csucskockazat is mérsékelhetd. Tehat praktikusan: meg lehet allapitani egy fels6
korhatart (pl. 80, vagy 85 év), s az azonnal induld életjaradékot két részre bontani: a
korhatarig jaré id6leges jaradékra, és a korhatdr utani halasztott jaradékra. Ugyanigy
szét lehet bontani az azonnal induld, élethosszig tartd jaradék dijat is erre a két részre.
Mivel manapsag nehéz elképzelni vdltozatlan 6sszegl, vagyis nem indexalt jaradékot,
ezért kiilon kell vigyazni arra, hogy a két jaradékrész szolgaltatdsa az els6 szakaszban az
eltéré indexaldas miatt ne ,csusszon szét”. A szétcsuszas ellen két f6 mddon lehet
védekezni:

1. Mindkét rész tartalékat els6 szakaszban az a szolgdltatd kezeli, s ugyanolyan
modon fekteti be azokat, amig az tigyfél a korhatart életben el nem éri, aki az
els6 szakaszban a szolgaltatast nyujtja. lly médon a két rész indexalasa az els6
szakaszban parhuzamos lesz egymassal, s a masodik szakaszra a
jaradékosszeg gordiilékenyen megy at, s csak a masodik szakasz kezdetén
adjdk 4t a halasztott jaradék tartalékdt a csucskockazatot vallalé
szolgdltatonak.

2. Mar a kezdet kezdetén atadjdk a halasztott jaradék tartalékat a masik

szolgdltatonak, viszont a befektetés kizdrdlag adott hozamu (pl. inflaciét

értelemben a 0%-os kamatldb nem csak csékkenti, hanem némileg ndveli is a negativ hozam
valdszin(liségét.

> Ez természetesen csak akkor igaz, ha a halasztott jaradékot azzal az azonnal induld
életjaradékkal hasonlitjuk dssze, ahol a biztositott belépési életkora ugyanakkora. De ha példaul azt a
két esetet hasonlitjuk 6ssze, hogy valaki pl. 62 éves koraban kot azonnal induld jaradékot, vagy 50 éves
koraban 12 éves halasztasut, akkor nem egyértelmd, hogy ilyenkor melyik jaradéknal nagyobb az
élettartam kockazat.
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kovetd) kotvényekbe torténhet mindkét helyen, s igy a tartalékok indexaldsa
egymassal parhuzamos marad.

A halasztott jaradék szolgdltatdja egyébként alapvet6en haromfajta lehet:

1. ugyanaz a szolgdltatd, aki az idGleges rész jaradékat is szolgdltatja. A
szolgaltaté akkor teheti ezt meg, ha a teljes életjaradékra — igy a
csucskockazatra is — megképezte a szavatol6 t6két

2. egy, az els6 szolgaltatdnal nagyobb tékeerejl masodik szolgaltatd, egyfajta
jaradék-viszontbiztosito,

3. egy az allam altal alapitott, vagy vdlasztott kdzponti szolgaltato (Iényegében
,hivatalos” viszontbiztositd).

A 2. és 3. esetben a szavatold t6ke-sziikséglet az idSleges jaradék szolgdltatéjanal
kisebb, mintha megtartana a teljes kockazatot. S6t, ha az id6leges jaradék biztos
jaradék, akkor ezt a szolgaltatdast minimalis szavatold t6ke mellett is lehet nydjtani,
Iényegében a mai magyar pénztarak is alkalmasak erre.

Az élettartam kockdzatot az 1. esetben az eredeti szolgdltaté vallalja (akit a
megfelel6 mértékl szavatold tGke tesz képessé erre) a 2. és 3. esetben viszont a
viszontbiztosito, illetve a 3. esetben végs6 soron az allam. Az allamot ez arra 6sztonzi,
hogy az altala adott mortalitasi projekciok minél pontosabbak legyenek, mert igy tudja
elkeriilni, hogy a csticskockdzat nagy terhet okozzon neki?® (ha jé a projekcid, akkor
nincs plusz-teher). Megfelel6en megvdlasztott fels6 korhatarral elérhets, hogy a
kdzponti szolgaltaté — tartalékban mérve — a kisebb szolgaltatok kozé tartozzon, tehat
a jaradék-kockazat nagyobbik része a piacé maradjon, s ne keriljon at az allamhoz.
Ugyanakkor a piaci szerepl6k szamara az id6leges jaradék — mivel fellilrél behataroltta
teszi a szolgdltatasukat — jobban kalkuldlhatd helyzetet jelent, illetve pontosabban
kiszdmithaté szamukra, hogy ha elkalkulaltak magukat, akkor a plusz terheket meddig

kell viselnitk.

2 Néhany szakérté szerint aggalyos, hogy az allam tobb fontos paramétert egyszerre

befolyasoljon. Elképzelheté ezért, hogy a halanddsagi projekcidkat és a kozponti szolgaltatét —
amennyiben egyaltalan lesz ilyen — szigoruan el kell kiiloniteni egymastol.
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2.3.4. A halandésag projekcidja és az élettartam kockazat és kezelése a
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szakirodalomban

Mehr-Gustavson [1987] szerint (527-528 o0.) Amerikdban mar koran kulén
halandésagi tablakat hasznaltak a jaradékosok szamdra, s 1949-t6l kezdve kezdték
figyelembe venni a halanddsdg javuldsat azokban. Vagyis ekkor kezd6dott a
halanddsag projekcidja a jaradékok kalkulaciéjaban.

Egy magyarra is leforditott angol tankonyv szerint (Hylands-Gray [1992]) a
jaradékok kalkulaciéjanal a halanddsag jov6beli javulasat illetéen koriltekintd
rahagydassal kell élni. Arrdl is informal, hogy Anglidban 1967-70-ben végeztek
vizsgalatot a jaradékosok haldlozdsara, s a hasznalt standard haldlozasi tablak ezen
alapulnak. Ugyanakkor ezek nem voltak jok a dijkalkulaciéra, csak 6sszehasonlitasra,
mert nem vették figyelembe a haldlozas jov6beli javuldsat, ezért azt a korrekciét
alkalmaztak, hogy kiindultak a 68-as tablabdl, s innét minden évben az év 1/20 részét
levontdk az életkorbdl (a megfelelé generdcid esetében), s igy szamoltak ki a dijat. Ezen
felil az darazasnal figyelembe veszik az adott biztosité tarsasdg sajat jaradékos
haldlozdsi tapasztalatait is. Hylands-Gray [1992] szerint a projekciok — utdlag
visszatekintve — vegyes képet mutatnak. A '75-'82-es vizsgalatok alapjan a férfiak elGre
jelzett haldlozdsa kozel volt a ténylegeshez, de a n6k esetében erdsen alulbecsiilték
azt.

Blake [1999] is a halanddsdg javulasdanak aldbecsiilését nevezi a jaradékot
szolgdltatok szamara az egyik legfébb problémanak, hiszen a mortalitds altaldban javul
az id6k soran. Ezt - az FSA 2002-es megadllapitasdra hivatkozva - Davis [2003] is
megerdsiti, aki szerint a legfontosabb kockazat, hogy a szolgaltaték alulbecsilik a
jaradékosok élettartamat.

Winkler-Mattar [1999], aki bevallottan a biztositéknak prébdl tanacsot adni a
jaradékokkal kapcsolatos kockazatok kezelésére, a halanddsag javulasa miatti kockazat
kezelésének két lehet6ségét latja: 1. a biztositok opciét adnak az lgyfélnek a
jaradékositasra, de nem garantdljak az arat, inkabb hagyjak, hogy az elmenjen masik
szolgaltatohoz, 2. generdcidés mortalitasi tablak hasznalata (feltételezem, hogy ezen a

kohorszok szerint projektalt halanddsagi tablat értik!).
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Booth-Chadburn-Cooper-Haberman-James [1999] (226-227. o.) felhivia a
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figyelmet arra, hogy a fejlett orszagokban né a varhaté élettartam, igy a jaradék-
kalkulacidba bele kell venni a mortalitads anticipalt jov6beli javuldsat is (ugyanakkor
nem taglalja, hogy ezt hogyan kell megtenni!). Megteszi ezt viszont Antolin [2007], aki
szerint a mortalitas el6rejelzésében f6leg sztochasztikus mddszereket kell alkalmazni,
amelyek alapjait Lee és Carter fektette le 1992-ben (Id. Lee-Carter [1992]).

Azt, hogy a projekciét hogyan végezték Lee-Carter el6tt, Winkler-Mattar [1999]
mutatja be, aki szerint, mivel a tapasztalat szerint a halanddsag csokken, ezért az
el6rejelzésnél csokkenteni kell a dx-eket. Nem célszerld azonban ezt linearisan
megtenni, mert akkor a valdszinliség elGbb-utdbb negativva valik. Ezért széles kérben
hasznaljak a €% = g, e %% formy1at ahol A» a korspecifikus évi javulasi
trend, és e az az év, amire a 9= eredetileg érvényes. Ez egy egyszer(i modell,
ugyanakkor Winkler-Mattar szerint nincs empirikus bizonyiték arra, hogy megfelel6
lenne. Ezért mas modszereket is alkalmaznak. PI. a ,frailty” modellt, ahol a népességet
erGsebb és gyengébb alnépességre osztjak azzal a feltételezéssel, hogy a gyengébb
népességre jobban hat az orvosi haladas. Viszont ugy tlinik, hogy még az egyes
betegségek teljes eltlinése sem fogja a varhatd élettartamot radikalisan megndvelni,
s6t eddig még soha ilyesmi nem tortént az orvosi tudomany haladdsa miatt, hanem a
novekedést inkabb mas tényez6k okoztak.

Eddig azonban barmilyen mdédszerrel is végezték a projekcidkat, azok nem igazan
talaltak el a tényleges folyamatokat (ezt mondja az OECD [2008g] is). Barnshaw-Laster-
Steinmann [2008] (11.0.) idézi Chris Shaw elemzését (Fifty Years of United Kingdom
National Population Projection - Shaw [2007]), ami szerint 1977-ben egy 2010-ben
sziiletett fitnak 71 évet josoltak, 2000-ben mar 77-et. Ebbdl kovetkezik, hogy ezt
nagyon nagy bizonytalansaggal lehet csak elGrelatni (vagyis a bizonytalansag Hylands-
Gray utan két évtizeddel is megmaradt a projekcidkkal kapcsolatban). Utdlagosan
annyit lehet megallapitani, hogy az OECD 2007-es adatai szerint az egyes OECD
orszagokban 1960 és 2000 kozott 10 évente atlagosan 0.6 és 2.6 év kozott nétt a
szliletéskor és a 65 éves korban vart élettartam (OECD [2008g]).

Azt lehet mondani, hogy a halanddsdg projekcidja a jaradékok esetében a

nemzetkozi szakirodalomban magatél értet6dS. Ennek ellenére ez — legalabbis a
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jaradékokkal kapcsolatosan — a magyar szakirodalomban gyakorlatilag meg sem
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jelenik. Michaletzky [1999] példdul a magadnnyugdijpénztari jaradékokkal
kapcsolatosan a kovetkez6ket irja (106.0.) ,.. fontos lenne pontositani, hogy a
szolgaltatasok értékelésekor milyen datumu halanddsagi tablat szabad/kell hasznalni.
A jaradékszolgaltatds megadllapitdsakor érvényben |év6 (nemenkénti) tablat, vagy pedig
az aktualis év tabldjat.” Ezt ugy értelmezhetjik, hogy fel sem vetddik benne, hogy a
jaradékoknal projektalt halanddsagi tablat kell haszndlni. Araté [2006a] is csak annyit
allapit meg, hogy ,.. 20-30 szazalékot tévedink a hatralévé élettartam
meghatarozdsdban”, de nem emliti a projekcié fontossdgat (bar ezt beleérthetjik a
mondanivaldjaba).

Nem meglepd, hogy a projekciot szikségessé tévd jelenségrél is csak a
nemzetkozi szakirodalomban esik (ott viszont b6ven!) sz6, a magyarban nem. Ez pedig
az élettartam meghosszabboddasanak a jelensége, illetve az ezzel kapcsolatos kockazat
(,,élettartam kockdazat”), angolul ,longevity”.

A kifejezés (mivel most az angol nyelvi szakirodalmat ismertetem, itt a kifejezés
angol valtozatat hasznalom!) gyors kariert futott be. Mehr-Gustavson [1987]
konyvében a longevity sz6 még nem szerepel a névmutatdban. A kovetkezé évtizedben
Black-Skipper [1994]-nél mar megjelenik a longevity szé a 427-428. oldalon, de csak
abban az Osszefliggésben, hogy az élettartam meghosszabbodasa miatt a korabbinal
fontosabb a nyugdijtervezés a munkasok szamara.

1999-ben Winkler-Mattar [1999] a Swiss Re-t6l mar sok tablazattal demonstrdlja
a jelenséget, vagyis a varhatd élettartamok emelkedését sziiletéskor és 65 éves
korban. az okok: jobb egészségligyi ellatds, étkezési szokasokban beallt valtozasok, és
mas életstilusbeli valtozasok (pl. dohanyzds csokkenése). A Harvard Medical School
szerint tovabb élnek azok a nék, akik a negyvenes éveikben is sziiltek. igy a sziilés
altalanos kitolddasa is hozzajarult az élettartam novekedéséhez. Az 6nalldak is tovabb
élnek, mint a tobbiek. Ugyanakkor a longevity jelenséget még relativizdlja, mert ugy
latja, hogy heterogén portfolid esetén a heterogenitasbol addédo mortalitasi kilengések
nagyobbak a longevity miattindl, igy a longevity kockazat ilyen portfolidknal nem
mutathatd ki. 8 évvel kés6bb a Swiss Re témaval foglalkozd kiadvanya (Scotti-

Effenberger [2007]) viszont mar az elsé alfejezetének azt a cimet adta, hogy
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,Demografiai kihivas és longevity kockazat”. E szerint a 20. szdzad masodik felében a
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szlletéskor varhatd élettartam atlagosan évi 4,5 hdnappal novekedett. Ez ugyan
nagyrészt a gyerekhalanddsag csokkenésének tulajdonithatd, de nem csak, és ma mar
egyre kevésbé. Mindezeknek a demografiai tendencidknak az alabbi kdvetkezményeit
latja:
e az allam altal nyujtott nyugdijak csokkenése és a DB rendszerekrdl a
sulypont egyre inkdbb a DC rendszerekre tevédik at
e a megnovekedett mobilitds szétvagja a korabbi csalddi kotelékeket és
emiatt egyre kevésbé gondoskodnak a fiatalabbak az 6regebbekrdl.
e (Osszességében egyre inkdabb csak magunkra szamithatunk!

Antolin [2008a], illetve az OECD [2008a] szerint is a nyugdijrendszerekre
leginkdbb az élettartam meghosszabboddsanak a bizonytalansaga hat, illetve szerinte
két fontos kockazatot kell menedzselni: a jaradékositas id6zitésének és a longevitynek
a kockazatat.

A longevity kockazatnak errél a menedzselésérdl, illetve fedezésérdl is nagyon
sok sz6 esik az angol nyelvi irodalomban. Blake 1999-ben (Blake [1999]) még csak a
jaradékok élettartam-kockazatanak, az irodalomban régdéta ismert ,természetes”
fedezésérdl beszélt, vagyis arrdl, hogy a szolgaltatd ne csak jaradékokat, hanem
ellenkez6 kockazatu életbiztositdsokat is arusitson, igy a kockazatok részben
kiegyenlitik egymast. Ugyanezt emliti Davis [2003] is. (Hozza kell tenni, hogy Blake 2 év
mulva mar egy teljesen mas, azota az irodalomban nagyon népszerdvé valt gondolatot
fogalmazott meg a longevity fedezetérél (Blake-Burrows [2001].) Winkler-Mattar
[1999] is megemliti, hogy az egész életre sz6l6 biztositas és a jaradék kompenzaljak
egymas kockazatdat, ugyanakkor hozzateszi, hogy itt azért joval kevesebb a lehetGség,
mint azt a konvencionalis bolcsesség tartja, ugyanis ez csak akkor lenne teljes
mértékben igaz, ha a két biztositast ugyanazok kotnék. A tapasztalat szerint azonban a
két biztositas Ugyfélkore kulonb6z6 még egyazon szolgaltaténal is. Winkler-Mattar
[1999] ezen kiviil megemliti, hogy a biztositdk sok évig azt feltételezték, hogy az
élettartam novekedését tulkompenzalja a befektetési hozam (bar pl. Németorszagban
a szabalyozas korlatozta a nyereség kozvetlen transzferalasat erre a célra). Ezt ugy is

lehet interpretdlni, hogy a javaslatom, miszerint mortalitasi és befektetési nyereséget
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egylitt kezeljik egy ismert és elterjedt gyakorlat volt mar korabban is. Winkler-Mattar

82/270

[1999] szamitdsai szerint pl. Svajcban 60 és 75 éves belépési kor esetén atlagosan 0,31
és 0,43% kozotti tobbletnyereségre volt szilkség a longevity kompenzaldsara, vagyis
szerinte a haldlozasi kockazat, az azt kompenzald potencialis befektetési nyereséghez
képest jelentGs.

Egyfajta szempontbdl radikdlisan mas javaslatot fogalmaz errél Wadswort [2002]
(masfajta szempontbdl pedig a tébblethozam terhére torténd kockazatkezelés ujfajta
megfogalmazasat adja), aki szerint a longevity kockazatot, vagy legalabbis egy részét az
ugyfélre kell athelyezni, azaltal, hogy a szolgaltatok kevesebb longevity garanciat
vallalnak. Szerinte ez a kockazat mar ma sincs megfelelGen arazva.

Ugyand, a Britt Biztositok Egyesiiletének (Association of British Insurers - 'ABI')
megbizdsdbol 2003 szeptemberében elkészitett egy jelentést (‘'The Future of the
Pension Annuity Market' - Wadsworth [2005]), amelyben megallapitja, hogy a
longevity kockdzatnak nagyon korlatozott a masodlagos piaca és az esély arra, hogy
ilyen ,nagybani” piac kiépiljon.”’ Fontosnak nevezi ugyanakkor a hosszu tartamu
kotvények kinalatat altaldban a jaradékok tekintetében, s itt is It problémakat és
teenddket.

Scotti-Effenberger [2007] nagyon nagy, nagyrészt ignoralt kockdzat a
jaradékokkal kapcsolatosan a szisztematikus élettartam novekedés az egész
populdcidban. Szerintik a longevity jelenséget mar jol megértettiik demografiai és
makrodkondmia szempontbdl, de nem nagyon Vvizsgaltdk még a biztositok
kockazatkezelése szempontjabdl — 6k ezt teszik! Mivel ez egy szisztematikus kockazat,
ezért nem diverzifikalhatd, vagyis a hagyomdnyos kockdzatmenedzselési technikak (pl.
a viszontbiztositas, dllomanyegyesités) itt nem miikédnek. Ezért a kockazatkezelésben
szerintik leginkdbb a kormanyok tudnak segiteni, akiknek kulcsszerepiik van. Fébb
teend6ik: az emberek oktatdsa, a longevity kockazat fedezéséhez sziikséges
instrumentumok kibocsatdsa, az ,,adverse selection” csokkentése és az 6ngondoskodas

adokedvezményekkel torténé Osztonzése. A kormanyok azért is vallalhatjak at a

7 Ugy tiinik, hogy egy ilyen piac kiépiilésének 2010-ben jétt el az ideje az Egyesiilt Kirdlysagban.
2010. januar 31-én jelentette az IPE, hogy 8 bank, biztosito és viszontbiztositdé megalapitotta a Life and
Longevity Markets Association (LLMA), hogy segitse longevity kockazat fedezésének és kereskedésének
a népszer(sitését. (IPE [2010], illetve Id. még The Economist [2010])
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longevity kockazatot a szolgaltatéktdl, mert az allami nyugdijrendszerek miatt mar
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amugy ki vannak téve annak. A kormanyok mellett a pénziigyi piacokon is lehet ezzel a
kockazattal kereskedni, ahol mortalitdsi indexeket hasznalhatnak bencmarkként. Idaig
nagyon kevés ilyen értékpapirositas tortént, de pontosan a Swiss Re bocsatott ki mar
parat. A fedezés piaci mddszerei lehetneka: kamatlab swap, részt venni ellentétes
mortalitdsi dinamikaval bird (zletekben, mas mortalitdsi dinamikaval biré cégekbe
fektetni, longevity kotvényeket venni és a szintetikus ,,proxy hedge”. Ez az utolsé kett6
még kisérleti stadiumban van, még nincs elég elérhetd ilyen eszkdz. Az élettartam
meghosszabbodasan leginkabb a gydgyszergyarak, id6sotthonok, biotechnoldgiai
cégek nyernek. Ezekbe fektetni ,natural hedge”-nek tekintheté. A longevity
kotvényeknek viszont az problémaja, hogy a longevity kockdazatot hitelkockazattal
helyettesiti, ami nem biztos, hogy kivanatos (kivéve, ha az dllam bocsat ki ilyeneket).
Osszességében Scotti-Effenberger [2007] a biztositoknak a jaradékok tekintetében a
jobb arazds, az adminisztracids és értékesitési koltségek minimalizaldsa a teenddje, s
az, hogy az alaptermékeket megtisztitsak a felesleges sallangoktél. Sokkal tébb teendét
[atnak az allam oldalan:
e jobb mortalitasi tablakat kiadni, erGsitve a longevity transzparenciajat
o felhivja az allampolgdarok figyelmét a meghosszabbodott élettartamra (egy
UK felmérés szerint az emberek atlag 5 évvel alulbecsiilik az élettartamukat.
Mas felmérés szerint, ha nagyobb élettartamot varnak, akkor
hajlamosabbak magdn nyugdijbiztositast kotni)
e az dllampolgarok szamara elérhet6vé tenni a nyugdijaskori pénzigyi
helyzetiikrdl sz616 informacidkat — Id. Swedish ,,Personalregister”!
e erdsiteni az dllampolgdrok pénzugyi képzését
e a fedezéshez pénziigyi eszkdzbdket kibocsatani — sajnos kevés orszagban van
30 éves allamkotvény, 50 éves pedig szinte sehol.
e a jaradék kotelezévé tételével novelni az Uzleti volument és csokkenti az
autoszelekciét
e kidolgozni és felallitani a felligyelés kereteit

e harmonizalt és 6sztonz6 addzas — EET rendszerben!
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Barnshaw-Laster-Steinmann [2008] szerint a longevity kockazatnak, vagyis annak
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a bizonytalansagnak, hogy meddig éliink két komponense van: egy egyéni és egy
aggregat. Az egyénit kezelni lehet a kockazat pool-ba szervezésével (ami nem mas,
mint jaradék vasarlasa), viszont az aggregat rész nem diverzifikdlhato, és jelenleg nehéz
fedezni is azt! A kockazatok kezelése a jaradéknal (és altaldban a DB rendszerekben) az
un. ,liability-driven investing” (LDI) révén torténhet, vagyis ugy, hogy prébadljak az
eszkozoket a kotelezettségekhez igazitani — tehat féleg hosszu tartamu kétvényekbe
fektetnek. (Vagyis az LDI ugyanaz a stratégia, amit a biztositasban ALM-nek neveznek —
érdekes kérdés, hogy miért kellett ezt Ujra felfedezni és masképp elnevezni?) (Az OECD
[2008g] szerint mar sok helyen bevezették az ALM kovetelményt, igy most mar
erésebb kovetelmény az eszkozok és forrasok egyezdsége.) LDI stratégia — megfelel6
hosszu tavu kotvények hianyaban - és inflacié swap-ot és swaption-ok alkalmazasa, ami
lehet6vé teszi a tartam és konvexitds illesztést anélkil, hogy minden befektetés
kotvényekbe torténne. Persze derivativak esetében figyelembe kell venni a , basis risk”-
et is, vagyis azt, hogy ezek nem pontosan illeszkednek az eszk6zokhoz. Egy intézmény
szempontjabdl a kockazatok megfelel6 kezelése lehet a ,white labelling”, amikor egy
profi biztositd termékét (,manufacturer”) egy masik intézmény (, distributor”) a sajat
nevében arusitja. Ezt rdaddasul gyakran kozosen is fejlesztik ki. Viszont a longevity
kockazat transzfere egyel6re nem nagyon mikodik, sajnos nincs annyi (longevity
kotvény) eladd, mint amennyi potencidlis vevé van, bar a piac létezik, de nagyon
korlatozott és nehézkes. Megoldds lehet még az életbiztositdsok masodlagos piaca, a
,life settlements market”, ami f6leg a kockazati biztositasok esetében mikodik régota,
de az elég kevéssé transzparens és nagyon egyedi ahhoz, hogy tomeges megoldas
legyen. Ugyanakkor a longevity kockazat piacat mutatja, hogy a Financial Times mar
listat kozolt az elérhetd longevity indexekrél.

Antolin [2008a], illetve az ezzel |ényegében megegyez6 OECD [2008a] is a
longevity kockazat piaci fedezésének a nehézségeirdl beszél, ugyanis szerinte jelenleg a
longevity swap lehet6ségek megszlintek, illetve hianyoznak a longevityt fedez6
instrumentumok. Az eddigi maganpiaci kisérletek kudarcot vallottak. Az EIB tervezett
kibocsatdsa is meghiusult 2004-ben (Id még OECD [2008g] is, aki hozzateszi, hogy
amugy tul draga is lett volna!). Az okokat Antolin [2008a], illetve az OECD [2008a]
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abban latja, hogy igazabdl nincs nagyon senki, aki profitalna a varatlan koremelésbdl,
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igy nincs elég kibocsato (ld. még OECD [2008g] is!). Raadasul az ilyen kotvényekbdl a
kibocsaténak nem nagyon lehet kilépnie, ami szintén kevéssé vonzéva teszi 6ket a
potencialis kibocsatok szamara. Ezért 6 is (ugyanugy, mint pl. Blake, vagy Scotti-
Effenberger) azt javasolja, hogy az dallam bocsasson ki ilyen instrumentumokat.
Ugyanakkor ez ellen szél, hogy az mar jél el van latva longevity kockazattal (tehat ez a
tény nala Scotti-Effenberger [2007]-el szemben akadalyként jon széba). A swapok a
valsag miatt egyel6re nem nagyon jonnek széba.

Antolin [2008a], illetve az OECD [2008a] ugyanakkor megjegyzi, hogy nem csak a
longevity kotvények, de a szimpla hosszu tavd allamkétvények is hidnyoznak. igy az
allamnak kellene ilyeneket kibocsatania, s a longevity kockdzat kezelésében pedig
legaldbb annyit megtehetne, hogy a magdnpiacot egy (a piac altal megbizhaténak
tartott) longevity index publikaldsaval serkenti. (Ezt megismétli az OECD [2008h] és az
OECD [2008g] is.) Mindez szlikséges ahhoz, hogy a piac dnként értékesitsen jaradék
(Antolin kifejezésével , dekumulacids”)-termékeket, hiszen ennek legfébb akadalya,

hogy a szereplSk ugy latjak, hogy a kockdzatot nem tudjak fedezni.

2.4. Kis ALLOMANY KEZELESENEK KERDESE

A fent felirt jaradék-képletek implicite feltételezték, hogy a biztositotti allomany
megfelel6en nagy, hiszen az el6re feltételezettnek megfelel6 halanddsag csak ekkor
lehetséges. Egész szamok hanyadosaként (elhaldlozottak ardnya az idGszak elején
él6khoz képest) ugyanis csak megfelel6en nagy egész szam (allomany) esetében
allithato el6 mindenfajta haldlozasi és tulélési valdszinliség.

Ha a mortalitdsi eredmény az indexadlas része, akkor az indexalasi
mechanizmuson keresztul korrigdlja a tartalékot. Kis allomanynal azonban
el6fordulhat, hogy egy évben egyetlen biztositott sem hal meg, ami nagyon nagy, akar
a teljes befektetési tobblethozamot tullépd mortalitdsi veszteséget okozhat, ha viszont
akar csak egy biztositott is meghal, akkor abban az évben (az egész allomany
tartalékdhoz meérten) nagyon nagy mortalitdsi nyereség képz&dhet. Emiatt a kis
allomanyba tartozd biztositottak jaradékdnak ingadozasa egyik évr6l a masikra
szélsGséges lehet. Ezek ellen az ingadozasok ellen alapvetéen két médszerrel lehet

védekezni:
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1. pool-al, vagyis allomanyegyesitéssel. llyenkor a kiilonb6z6 szolgdltatok,
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allomanyaikat egyesitik, pool-ba, tehat egy nagyobb allomanyba szervezik,
ahol az ingadozasok szlikségképpen kisebbek lesznek.

2. szavatold tékével.

Ha a szabdlyozas lehet6vé teszi a pénztaraknak is az életjaradék nyujtdsat, akkor
csak az elsé ut jarhaté szamukra (amit akar az allomany nagysagatdl flggetlendl is
ilyenkor érdemes kotelez6vé tenni). Ugyanakkor a jaradék-rendszer induldsakor az
egész veszélykozosség kicsi, tehat a kis allomany problémaja még pool esetén is szinte
sziikségszer(ien felmerdl, vagyis pénztari szolgaltatdk esetén ilyenkor akar még allami
segitségre is sziikség lehet. Mig a pénztari szolgdltatok szamara a pool szinte
létfontossagu, a sajat tékével rendelkez6 szolgaltatok (a biztositdk) szamdra is hasznos
lehet, tehat célszer(, ha ezek alakitasat a szabalyozo lehetévé teszi 6nkéntes alapon.
S6t, akdr még itt kotelezGvé lehet azt tenni, s igy a pool, egyfajta kockazatkiegyenlité
mechanizmusként is m(ikédhet, ami korrigdlhatja a veszélykdzosség véletlenszeri
Osszetételét az egyes szolgdltatdknal, amit azok — annak tiltdsa miatt — nem tudnak
természetes eszkoziikkel, a (pl. nemek szerinti) differencialdssal kezelni. Ugyanakkor
természetesen — f6leg kezdetben — el6fordulhat, hogy még a pool-ba szervezett
allomany sem elég nagy, ezért ekkor is felmerilhet (sajat tékével rendelkez6
szolgaltatdk esetében) a 2. megoldas alkalmazasa is, parhuzamosan az elsével.

A szavatold t6ke terhére a szolgdltatd altal nyujtott szolgdltatast (vagyis itt a
mortalitdsi eredmény miatti ingadozas kisimitdsat) egyfajta, a biztositottaknak nyujtott
opcidként lehet tekinteni, aminek arat (dijat) az tgyfél a jaradék vallalkozéi dijdban,
illetve a biztositénak jaré tobblethozam részben fizeti meg. Nagy allomany esetén, és
az indexalasnal figyelembe vett mortalitdsi eredmény-technika alkalmazasakor,
kilonosen, ha 0%-os a technikai kamatlab, a szavatolé téke igénybevételének az esélye
kicsi, de kicsi allomanynal, ilyenkor a szélsGségesen ingadozd mortalitasi eredmény
miatt elég nagy. A kicsi allomanyt az dllomany differencidldsa — ha példaul
tartalékolasnal ezt teszik - tovabb darabolja még kisebb allomanyokra.

Ha a szabdlyozds szerint a mortalitdsi eredményt normal esetben az indexalas
részeként kezelik is, s a szolgaltatok rendelkeznek sajat t6kével, kicsi (feltehetéleg

kezdd) allomanynal ezt az indexdldsi szabdlyt - a fentiek alapjan -, célszerl
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felfiiggeszteni, s helyette a kovetkez6 megkozelitést alkalmazni (figgetlentl attél, hogy
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az adott dllomany egy szolgaltato dllomanya vagy egy pool):

1. addig, amig a teljes allomany nem ér el egy bizonyos kiiszobértéket, a teljes
mortalitdsi eredmény a szolgaltatdé (vagy pool esetében: a szolgaltatdké), azt
nem teszik az indexalas részévé. Az indexalds ilyenkor csak és kizardlag a
befektetési eredmény alapjan torténik. Az &tmeneti mortalitdsi veszteségeket
a szolgaltatd (szolgaltatdk) a szavatold t6kébdl finanszirozza (finanszirozzak),
a mortalitasi nyereség pedig a szavatolo t6ke feltoltésének egyik forrasa lesz
szamdra (szamukra). Amig ez torténik addig a tartalékszamitast ugyan
kockazati csoportok szerint differencidltan végzik el, de az egyes kockazati
csoportok mortalitasi eredményét — értelemszerlien — nem kezelik kilon.

2. ha a teljes allomany eléri a kiiszobértéket, de vannak olyan kockazati
alcsoportok, amelyek nem, akkor az adott évben a legkisebb |étszamu
csoporttél felfelé Ossze kell vonni a kockazati csoportokat addig, mig az
Osszevont csoport |étszdma el nem éri a kiliszobértéket. Az Osszevont
csoportban a mortalitasi eredményt egyitt szamoljak el, ugyanugy, mint
alabb, de azon belll nem kockazati csoportonként.

3. ha minden kockazati alcsoport eléri a kiiszobértéket, a mortalitasi eredmény
az indexalas részévé lesz, s minden kockazati csoportra 6nalléan kezelik a
mortalitadsi eredményt, s annak a csoportnak az indexdlasa a tobbi
csoportétdl kilon torténik.

A szavatold t6ke e kezdeti igénybevételét a profitorientdlt és tékével rendelkez6
szolgdltatd kezdeti beruhdzdsdnak lehet tekinteni, ami neki a kés6bbi nagyobb
allomanybdl, a szavatold téke igénybevételére beszedett opcids dijbdl téril vissza.

A fent emlitett kiiszobérték megallapitasa kalkuldciot igényel. A kalkulacio elve az
lehet, hogy az allomany legyen akkora, hogy a mortalitds valdszinl ingadozdsa ne

haladjon meg egy hosszabb tadvon fenntarthaté hozam-szintet.

2.5. A JARADEKOS ALLOMANY HOMOGENITASANAK KERDESE

A jaradékos dllomany kockazati szempontbdl valé homogenitdsat tobb
szempontbdl is lehet vizsgdlni: pl., hogy az a nemek szerint homogén-e (csak férfi vagy

csak né biztositottak), a szlletési év szerint homogén-e (csak azonos kohorszhoz
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tartozo biztositottakat alkotjak-e), stb. Ezek nagyon érdekes problémak, de a nemek
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szerinti homogenitast valdszinlileg nem lehet elérni (vagy csak illegdlis eszkdzokkel). A
kohorszok szerinti homogenitast pedig meg lehet teremteni differencialdssal (hiszen
azt nem varhatja egyetlen torvényalkoté sem, hogy még 50 év mulva is egy ma kdébe
vésett tarifa alapjan valtsak &t jaradékra a nyugdij-megtakaritasokat). igy az
aldbbiakban a lehetséges homogenitdsi problémak kozil kiemelem a jaradék nagysaga

szerinti homogenitas kérdését, s azt vizsgalom az alabbiakban.
2.5.1. A jaradék nagysaga és a hatralévo élettartam kozotti lehetséges korrelacio

A fentiekben azzal, hogy egységesen évi 1 Ft jaradékra irtam fel a kilonb6z6
életjaradékok dij- és tartalék képleteit, impliciten feltételeztem, hogy a jaradékok
egyforma nagysaguak. Természetesen a tényleges jaradékok nagysag szerint
valdszinlileg viszonylag nagy szorast fognak majd mutatni, ami nem is okozna gondot,
ha feltételezhetnénk, hogy a jaradék nagysaga, és a hatralév6é varhatd élettartam
kozott nincs semmifajta korrelaciéo. Ha a biztositotti allomanyt sok kilénb6z6
paraméter (fGleg: egészségi allapot, élvezeti, életvezetési szokasok) szerint
differencidlnank, akkor az egyes alcsoportokon (s igy természetesen 0sszességében az
egész allomanyon) belll valdszinlleg ez lenne a helyzet. Ezen felil még az is
lehetséges, hogy az egyes alcsoportokon belilil a jaradékszint is bizonyos mértékig
homogenizalddna (még ha erGsen elképzelhets lenne az is, hogy az egyes differencialt
alcsoportok atlagos jaradéka viszont egymastdél erésen eltérne). Mivel ez a sokoldalu
differencialas a kotelez6 jaradék esetében ugy tlinik a legtobb orszagban (jelesiil pl.
Magyarorszagon), nem szakmai megfontolasok miatt, nem lehetséges, ezért
elképzelhetd, hogy — a figyelembe nem vett differencidlé tényez6k miatt — korrelacid
lesz a jaradék 6sszege és a varhatd hatralévé élettartam kozott.

A korreldciéra magdra, és természetesen a mértékére sem, jelenleg nincsenek
adataink, de személyes véleményem szerint erGsen valdszinl a nagymértékd pozitiv
korrelacié (tehat minél nagyobb az éves jaradék, anndl hosszabb ideig él a biztositott).
Ezt annak ellenére allitom, hogy egyes szakértGk kétségbe vonjak ezt olyan alapon,
hogy Magyarorszagon nagyon nagymértékd az jovedelem-eltitkolds, igy a Kkicsi
jaradékosok kozott nagyon sok lesz a valdjaban nagyon gazdag ember. Jomagam ugy

vélem, hogy természetesen tisztadbb adatokat kapnank, ha nem kellene foglalkozni
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ezzel a jelenséggel, de a pozitiv korrelaciot ennek ellenére feltételezni lehet, hiszen
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gazdag ember relative kevesebb van, mint szegény, igy a szegények kozott kimutatott
gazdagok ugyan torzitjdk a képet (enyhitik a pozitiv korrelaciét), de nem fogjak azt
megvaltoztatni. Rdadasul ez a gazdasag fehéredésével (amit a versenytarsak altal mar
bevezetett, s igy Magyarorszagra el6bb-utdbb rakényszeritett méltanyosabb
adorendszer er6sen elGsegithet) valtozhat.

Adatok hianyaban természetesen mind a pozitiv korrelacid, mind a korrelacio
hianyanak allitasa merd spekulacid, a probléma azonban mindenképpen megéri, hogy
foglalkozzunk vele, s az elérhet6 adatok bazisan (Id. a PKN adatbazisat) szamitasokat
kell végezni.

Az adatgyl(jtésen, s az ezen alapulé degressziv jaradékskalan kivil természetesen
lehetséges a problémanak egy masikfajta kezelése is, mégpedig az, hogy eleve
kikliszoboljuk azt — vagy legaldbbis erSteljesen csokkentjiik a lehetséges terjedelmét.

Ez pedig a cimben jelzett homogenizacié.
2.5.2. A jaradék homogenizalasa

A homogenizacié azt jelenti, hogy korlatozzuk a jaradékok nagysaganak
egymastdl vald lehetséges eltérését, vagyis a csucsjaradékokat atlagos jaradékka
konvertdljuk (ha ugy tetszik: plafont allapitunk meg a jaradékokra). Egy ilyen
szabdlyozas indoka természetesen nem lehet az, hogy ez altal aktuariusilag kedvez6bb,
vagyis kalkuldlhatébb helyzetet teremtiink, vagyis az aktuariusilag kedvez8 helyzetet
csak kovetkezményként tudjuk el@allitani, ha taldlunk megfelel6 egyéb indokot a
homogenizalasra. llyen indokot taldlunk akkor, ha megnézziik, hogy mi is az értelme
egydltalan annak, hogy a térvény kotelezi az dllampolgarokat arra, hogy sajat éregkori
szukségleteik pénziigyi fedezetére el6takarékoskodjanak®®? Miért nem hagyja az allam
Gket, hogy ezt kotelezés nélkil, maguktél tegyék meg, s maximum addig menjen el,

hogy pontos tdjékoztatast nyujt a szamukra, hogy milyen mértékben célszeri

%8 Ugy tlinik ez nem teljesen lehetetlen véllalkozas. A vilag egyik legnagyobb egyéni megtakaritasi
ratajaval buszkélkedd Kina ezt a helyzetet ugy érte el, hogy évtizedekkel ezel6tt kampanyt inditott ezért,
s a megtakaritast , hazafias kotelességgé” tette. (Id. Akelof-Shiller [2009]) Persze nem biztos, hogy egy a
kinainal joval individualisabb tarsadalomban, mint pl. a magyar is, ilyen kampdnynak lenne foganatja, de
még ha igen is, a mostani nyugdijrendszert csak évtizedek mulva lehetne erre az alapra atallitani.
Raadasul még az is kérdéses, hogy Kindban tényleg ennek a kampanynak a hatdsara jutottak el ide az
emberek, vagy annak ebben nem is volt [ényeges szerepe.
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félrerakni jelenlegi jovedelmiket? A valasz, hogy az emberek id6preferenciija
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atlagosan nem megfelel, vagyis tul sok ember preferdlja a jelenlegi fogyasztast a
jovébelivel szemben, s ezért maguktdl nem takaritanak meg elegendd pénzt, ami
masképp azt jelenti, hogy elldtatlan tomegként jelentkeznek id6s korukban az allami
szocialis rendszerben, s pénzigyileg mintegy szétfeszitik azt. Hogy ezt az dllam
elkerilje, kotelezi az allampolgarokat az elGtakarékossdgra. A  sziikséges
el6takarékossagnak azonban van egy fels6 hatara, ami felett mar nem jelentkezik a
fenti probléma, s ezért e felett nem is sziikséges a kotelezés, az dllam megelégedhet az
allampolgarok jézan beldtasaval, aminek hianyaban is a korabban jo jovedelemmel
rendelkez6 idés ember legfeljebb radikalisan csokkenti a fogyasztdsat, de nem fog
nyomorogni, tehat nem szorul rda az allami szocidlis rendszerre, a kozponti
Ujraelosztdsra. Az el6relaté egyént pedig az adllamnak nem sziikséges kotelezni arra,
hogy olyan rendszerben (a magannyugdijpénztarakban) takarékoskodjon egy
meghatdrozott mértéken felll, amelynél 6 maga esetleg jobb hozamu megtakaritast
(pl. ingatlan-vasarlas és bérbeadds, sajat vallalkozas, stb.) is eszkdzolhet. Tehat komoly
érvek szolnak amellett, hogy a magannyugdijpénztari megtakaritasnak, igy a kotelez6
jaradéknak felsé hatart szabjunk, s ezaltal a lehetséges jaradékokat homogénabba
tegylik.

A homogenizalasnak tobb mddszere is lehetséges:

1. A rendszer eleve nem hagyja, hogy ilyen jaradékok képz&djenek, s a
befizetéseknek is erés felsé korlatot allit (akar gy is, hogy egy bizonyos t6ke
elérése utdn nem lehet tobb pénzt befizetni a magannyugdijpénztarba). Ez
annyiban jobb megoldas anndl (vagyis a jelenlegi magyar megoldasnal), hogy
a maximumot mindenkori jovedelemhez kotjlik, mert kezeli azt a problémat,
ha a jovedelem hirtelen drasztikusan csékkenne.

2. Ugyanezt a fels6 korlatot a szabalyozas (mondjuk havi) jaradékban
meghatdrozva is allitand, de nem a befizetésnek, hanem a jaradékra
valtasnak. A felsé korlat feletti t6két egy Osszegben adnd ki a pénztar a
tagnak. Az el6z6 megoldashoz képest ez annyival jobb, hogy kezeli azt a
problémat, hogy el6re nem lehet tudni, hogy milyen kulccsal lehet majd a

tékét jaradékra valtani.
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3. Lehetséges az is, hogy a szabalyozas ugyan lehet6vé teszi az egyén
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szempontjabdl felsé korlat feletti jaradékot is, de kizarja azt, hogy egy-egy
szolgaltatéonal nagyon nagyok legyenek az egyes jaradékok kozotti
kiilonbségek. Ezt ugy lehet elérni, hogy a biztositottnak annyi szolgaltatd
kozott kell szétosztania a t6kéjét, hogy az egyes szolgaltatdk altal nydjtott
szolgaltatads kisebb legyen egy meghatarozott limitnél (de csak maximum
annyi szolgdltatot valaszthat, amennyi ehhez sziikséges, vagyis direkt nem
aprozhatja el a jaradékot). Ez a megoldas abban kiilonbozik az el6z6 kett6tdl,
hogy a magasabb élettartam miatti kockazatot szétosztja a szolgaltatok
kozott, de bennhagyja a rendszerben.

A homogenizalds természetesen nem csak a tul magas, hanem a tul alacsony
jaradékok kizarasat is jelenti. Ennek egyik fele, hogy tul alacsony megtakaritast a
szabdlyozas nem enged jaradékra valtani. Ezzel a kérdéssel az alabbiakban még kiilon
foglalkozom. Mondhatni ez az ,,abszolut” jaradékminimum kérdése.

A masik fele (a ,relativ” jaradék minimum kérdése) csak akkor meril fel, ha —
egyéb jaradékfajtak kozott — az Ugyfél valaszthat garanciaid6s jaradékot is. Ha a
garanciaidd lehetséges, akkor a garancianak dija van, ami az Osszegyl(ijtott tGkére
nyudjthaté havi jaradék csokkenésében nyilvanul meg. Indokolt ezért, hogy ha a
szabdlyozas meg is engedi a garanciaid6t, akkor szabjon annak olyan korlatot, hogy egy
bizonyos (t6kében, illetve jaradékban mért) limit alatt a biztositott csak garanciaidé
nélkiuli egyszemélyes jaradékot vasarolhat. Ez is a veszélyk6zdsség homogenizalasat

szolgalja a masik oldalrdl.
2.5.3. Homogenizalas a szakirodalomban

A homogenitasra utalast a szakirodalomban csak Winkler-Mattar [1999]-nal
taldltam, aki azt ugyanabban az értelemben hasznalja, mint én. Ezzel kapcsolatban ugy
latja, hogy heterogén portfolid esetén a heterogenitasbol adédd mortalitasi kilengések
nagyobbak a hosszu élettartam miattinal, igy az élettartam kockazat ilyen portfolioknal
nem mutathaté ki. Megjegyzi még, hogy a jaradékokndl — szemben mas
életbiztositasokkal - a heterogenitast altaldban nem csékkentik viszontbiztositassal.
Ugyanakkor a he