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Mi van/lesz a magannyugdij-pénztari szolgaltatasokkal?

A tanulmany megirasara az késztetett, hogy a magan-nyugdijpénztari szolgaltatasok
megkezdéséig hatralévé id6 egyre kevesebb, de a jogszabalyalkotas még adods a
tarsadalombiztositas magan-nyugdijpénztari pillére szolgaltatasi rendszerének prell
ciz szabdlyozasaval. EI6sz6r azzal foglalkozunk, hogy a meglévé jogszabalyokon is
kell még valtoztatni, mert az altaluk meghatarozott keretet nem lehet elfogadhaté
modon kit6lteni. A masodik részben matematikai programozasi modelleket fogalmall
zunk meg, amelyek segitenek, vagy segithetnek a magan-nyugdijpénztari szolgaltall
tast meghatarozé megvalosithato és elfogadhaté jogszabalyok kialakitasaban.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: C61, H55.

A cimben feltett kérdés els6 felére konnyd roviden vélaszolni. Nevezetesen, semmi.
Semmi érdemleges nem tortént 1997 6ta. Az 1997-ben a kotelez$ tarsadalombiztositas
atalakitasarol elfogadott jogszabalyrendszerrdl mindenki tud(hat)ta, hogy azt a szolgéltall
tasok tekintetében jocskan kell pontositani, kiegésziteni, esetleg 1ényegesen valtoztatni,
és minderre 2013-ig (a tomeges szolgéltatisok megkezdéséig) elegendd idG all rendelkel
zésre. Mindez taldn most is elmondhatd, bar a most (papiron) hatralévé nyolc év éppen a
fele az akkori 16 évnek, és tavaly Ota egy Uj torvény alapjan mar nagyjabol 200 személyt
kellett a vegyes rendszerbdl a tb-rendszerbe ,,visszakiildeni”, mert a vegyes rendszerbdl
nem kap(hat)tak szolgaltatast.’

A kérdés masodik felére mar nehezebb korrektnek tekinthetd rovid vélaszt adni, mar
csak azért is, mert ki lat a jovébe? Mindenesetre, a multtal kapcsolatban megfogalmazotll
tak pillanatnyilag sok j6t nem igérnek.

Az aldbbiakkal az (is) a célunk, hogy ezen miel6bb valtoztassunk. A cikkben foglaltak nem
minden része j,> de akar a korabbiakban is megfogalmazottak, akar az djnak tekinthet§
részek részletesebb kifejtést érdemelnének. Mi azonban a jelzett célkitiizéseinknek megfelell
16en sietni/siettetni is akarunk és frasunk ennek a két ellentétes szempontnak az eredménye.

A szolgéltatasi rendszer kérdéséhez, 1évén a rendszer j6 nagy, sokféleképpen/sokhell
lytitt lehet hozzanyulni. Mi nem a teljes rendszerrel foglalkozunk, hanem csak az uniszex

* A cikk egy része kordbban a munkahelyemen megjelent munkaanyag alapjan készilt. Szeretném megl
koszonni a cikk lektordnak észrevételeit, javaslatait.

! Valdjaban a f§ probléma az volt, hogy a (véleményiink szerint egyébként alaptalanul alacsonynak tekinll
tett) tb-nyugdijhoz képest tdl kicsinek tiint a magdnpénztiri szamlan Osszegydlt tGkenagysig. Az igazan
furcsa ezzel az j torvénnyel kapcsolatban azonban az, hogy a magin-nyugdijpénztari szolgéltatdsit ugy
kezeli, mintha az meghatdrozott volna, holott éppen arrél van - ebben a cikkben is - szd, hogy nem az.

2 Augusztinovics és szerzdtdrsai [2002] egyebek mellett a nyugdijreform és az azdta eltelt idGszak torténéll
seirdl is szdmot adnak, ami ugyancsak segit(het) a megértésben.

Stahl Jdnos, egyetemi tanar, Budapesti Corvinus Egyetem.
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halandésagi tablak hasznalataval, bar itt semmiképpen sem lehet lezarni a vizsgalodast.
Masképpen fogalmazva, az uniszex halanddsagi tablak hasznélata, az uniszex jaradékok
meghatarozasa dnmagaban nem tul érdekes, érdekessé éppen az teszi, amire hasznalni
akarjuk. Adott esetben a maginnyugdij-pénztari szolgaltatasrél van szd, tehat majdl
nem az ,egész” magannyugdij-pénztari szolgaltatassal is foglalkoznunk kell.

A cikk els6 részében azt nézziik meg, hogy a magannyugdijrél és a magannyugdijl
pénztirakrol sz6lo 1997. évi LXXXII. torvény (Mpt.) miképpen hozza lehetetlen helyl
zetbe egy szolgéltatd aktudriusat, a masodik felében pedig az ebben a helyzetben kovetll

2~ 2

het§ éltalunk javasolt kiutat ismertetjik.

A jogszabalyi hianyossagok

A magannyugdijrél és a magannyugdij-pénztarakrol sz616 1997. évi torvény - tulajdonl
képpen elég sajitos modon — meglehetdsen keveset mond a magannyugdij-pénztari szoll
géltatasrol, és azt gondoljuk, hogy bar ennyit se mondana, mert ez a kevés is inkabb csak
zavart okoz(hat) a szolgaltatas rendszerének kialakitdsakor. Az kétségtelen, és a jogszall
baly is elGirja, hogy a magannyugdijpénztarakban felhalmozott t6kébél egy szolgaltatod
nak - ami az Mpt. szerint egy pénztar vagy egy biztositd lehet — uniszex halanddsagi
tablaval szamitott jaradékot kell szolgaltatnia, hiszen a kotelezé tarsadalombiztositasi
rendszer egy részérdl van szo.

A torvény azt is megfogalmazza, hogy a pénztir aktudriusanak a biztositéi gyakorlatl
ban megszokott ekvialenciaelv alapjan kell a jaradéknagysago(ka)t meghataroznia. Ez
mar biztosan hibija a tdrvénynek. Hibdja elsdsorban azért, mert, amint azt 1atni fogjuk,
ez szinte megoldhatatlan feladatot jelent az aktudrius szdmdara. Hibdja tovabba azért,
mert megfeledkezik a biztosité szolgaltatta és a magannyugdij-pénztari jaradék kozotti
kiilonbségekrdl. Egyrészt az el6bbi egy tzleti vallalkozas produktuma, az utdbbi pedig a
(kotelezG) tarsadalombiztositasé, de errdl késGbb még lesz sz6. Masodsorban adottnak
veszi, hogy jaradékszamitasban csak az ekvivalenciaelvben kifejezett biztosit6i gyakorlal
tot lehet kovetni. Ez nincs igy, s az egyre bonyolultabb pénziigyi intézményrendszer
esetén nem is lenne helyes, ha igy lenne.

Kérdés az is, miképpen jelenhet meg ilyen szinten az ekvivalenciaelv alkalmazisa,®
mikoézben a térvény nem hatdrozza meg példaul azon személyek (pénztirtagok) korét,
akik egy kockdzatkdzosséget alkotnak. Persze, mas fontos tényezdt sem, ezek koziil
néhany, szdmunkra lényegesrdl itt sz6 is lesz.

Mit tehet az eddigiek alapjan egy szolgaltatd aktudriusa, ha jaradékokat akar szimolni?
Hogy egyaltalan tehessen valamit, ahhoz mindenekeldtt arra van sziiksége, hogy legyen
képe a kockazatk6zosségrSl. Ehhez az aktuariusnak rendelkezésére allnak a szamitas
idSpontjaban x éves, a szamitds idGpontjadhoz képest j-edik év milva nyugdijba vonul
férfi (n6i) pénztartagok az egyéni szamldinak nyugdijba vonulaskori (azaz j év milva)
varhat6 CFM. (CN’x,j) jelenértékei.

Az aktuariusnak meg kell hatdroznia, hogy egy x évesen nyugdijba vonulé (akarmil
lyen nemti) pénztartagnak egy forint magannyugdij-pénztari nyugdijjaradék (életjaradék)
nyujtdsdhoz mekkora P t6ke sziikséges. (A koltségparaméterek €s a technikai kamatldb
nyilvan nemtdl fiiggetlenek. Latszolag egyszertsités, hogy csak kdzonséges életjaradékl
kal foglalkozunk, és a torvényben szerepld tobbi jaradéktipussal nem. A jogszabalyok

3 Manapsdg rengeteget hallja az ember, hogy kellene ilyen, meg olyan torvény. Széval, gy tinik, hogy
mindkét oldalrdl, a szabdlyozok és a szabdlyozottak oldaldrél, megvan a (szabélyozasi) kényszer, illetve az
igény a szabdlyozasra. Csak reméljiik, hogy ez nem tekinthet§ széles kord igénynek.
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kozott szerepl§ tervezett indexalasra, illetve az indexalds mas megoldéasara is kitériink.
Ugyanakkor nem kell til sok fantizia annak elképzeléséhez, hogy a kovetkezdkben val
zolt problémék éppen ennyire vagy még inkabb megvannak mas jaradékok esetében is.)
Legyen P, (P, ) egy x éves nyugdijba vonul6 férfinak (ndnek) egy forint nagysagu
életjaradék nyujtasahoz sziikséges t6ke nagysaga, ha az aktudrius kizarélag a férfi (ndi)
halandosag1 tdbla alapjan szamol. [A P-t, P, -t (P, -t) jaradéktényezdnek nevezik.]
“ (C, o) nagysagu t6kébdl a szolgaltatotol (]elenertekben) C, /P (G, /P ') nagysal
gl Jaradekot kap a pénztartag, és mivel a tartalékképzésnél mar ﬁgyelembe kell venni a
tagok nemét, azért az ekvivalenciaelv alapjan

23C,. +3XC, =13 (C

x Fxj X Nxj

IP)P, +ZX (C, /P)P, (D

adodik. Mivel az egyenletben csak a P, /P _és a P, /P héanyadosok szerepelnek azért
P, P, és P_jaradéktényezok bevezetesenel a meghatarozasukban joggal hagytuk fill
gyelmen kiviil kiszamitasuk id6pontjat, illetve elég annyi, hogy mindkett§ ugyanarra az
id6pontra, mondjuk, a jaradékok kiszamitidsanak idSpontjara vonatkozik.

Bar az (1) egyenlet elég ,cstunya”, a megolddsa nem olyan nehéz: akar ranézésre is
t6bb megoldas irhaté fel. Eppen az a kérdés, hogy mire mehetiink/megyiink ezekkel a
megoldasokkal. Példaul, amint az kénnyen lathat6

F.xj Nxj

= (2 Fxj Fx + ZCNXJ Nx)/(z Fxj + ZCNXJ) (2)
egy megoldas. Vagy van egy (egyértelmi)
VP, = ;1'/PF,x+j + (1 -1/P vary §=0,1,2.) 3)

alaki megoldas is, ahol 0 < A < 1. [A A értéke az (1) alapjan meg is hatdrozhat6.] Az
biztos, hogy ez a megoldds nem a biztositasi gyakorlatban(?)/folklérban hasznalt azon
megoldas, ahol P -k a P L -k és a P, k (valamilyen silyozott) aritmetikai atlaga.

Ilyen megoldasok szerepeltek/szerepelnek a magannyugdij-pénztari rendszerhez (a vel
gyes rendszernek) bevezetésekor kapcsolt kiilonféle szamitasokban is (Amon és szerzoll
tdrsai [2002]).* Persze, lehet, hogy ezek a megolddsok nagyon Kicsit kiillonboznek. (Ezt
azért igazolni kellene, de ennek még utdna sem szdmolt senki.)

Ez mar némileg 0sszefligg azzal, hogy a kiilonboz6 szolgéltatok altal meghatarozott
P -eknek nagyjabol egyformdknak kellene lenniiik, hiszen ellenkezd esetben, mivel az
Mpt erre lehetGséget ad, a pénztdrtagok azt a szolgaltatot valasztjak, ahol P a legkisebb,
és ez nem kevés pénztarak kozotti mozgast, bonyodalmat okoz majd. A bonyodalmat a
mozgdasokkal jar6 (a folydsitds megkezdésénél a szokdsosnél bonyolultabbnak tiing) adll
minisztracidkon és elszamoldsokon tdl elsGsorban az jelenti, hogy a mozgis eredményel
képpen megvaltoznak a szolgéltatok (1)-bél adodé P -ei. (Megvaltoznak? Elvileg igen,
de milyen mértékben? Ez ismét egy olyan pont, illetve fel lehet fogni ugy is, hogy meg
lehet/kell prébalkozni annak a meghatarozasaval, hogy milyen mozgéasokra valtoznak
mér meg, vagy nem valtoznak még meg.) Masképpen: a kordbbi P -ekkel mar nem
teljesiil a (1) egyenlet.’

Mindenesetre, elég nehéz elképzelni, hogy a (2) €s/vagy (3) egyenletekbdl adodo P,
jaradéktényezdSk értéke szolgaltatotdl fiiggetlen lesz, ha gy alakul, ahogy az most a
legtobben képzelik: a pénztarak mogott alld (egyes) biztositok koziil keriilnek ki a szold
galtatok. Ugyanakkor mindenképpen ajanlatos (lett volna) legaldbb a jelzett érzékenységi

* Amon és szerzétdrsai [2002]-ben ugyan ez nem (a f3) szempont, de a jelen cikkhez illeszkedik.

5 A jogszabalyalkotok feltehetGen a verseny mindenhat6 szabalyozderejében biztak. Ugy gondoljuk, hogy
ez nem az a helyzet, ahol ez érvényesiil, illetve ahol ez megtehetS. Taldn érdekes, hogy a tobb (versenyzs)
biztositon alapuld szlovak, lengyel egészségiigyi reformban sem érvényesiil(t) a verseny, és ez is (legaldbb
az egyik) oka az 1j rendszerrel kapcsolatos sok viszonylag gyorsan megtortént visszalépésnek.
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vizsgalatok elvégzése. Ezeket célszerd (lett volna) kiterjeszteni olyan P -ekre is, amelyek
ugy adodnak, hogy nem a C-kkel (tSkeértékekkel), hanem a 1étszdmokkal sulyozunk,
hiszen ilyen stlyok is emlitésre keriiltek/keriilnek, de ezek esetén is joggal vet6d(né)nek
fel ugyanazok a problémak.

Egy kicsit azonban eldre szaladtunk. Mar magaval az (1) rendszerrel problémék vanll
nak. Az aktuarius nem ismeri a PM)C+ -ketésa P, o -ket, legfeljebb ezek bizonytalan vagy
kevésbé bizonytalan becsléseit. UJabb olyan pont ahol meg lehet/kell probalkozni annak
a meghatdrozasaval, hogy az eredmények mennyire érzékenyek ezekre a paraméterekre.

Elképzelhets, hogy az aktudrius gy probal megszabadulni a jovébeli mennyiségek
nem pontos ismeretébdl adédd bizonytalansdgokt6l, hogy a (2) vagy (3) egyenl8ségekl
ben mindig csak az éppen nyugdijba vonulokkal szdmol (mondjuk a nyugdijba vonulal
sukkor), médsképpen fogalmazva: minden évben egy Uj P -et hatiroz meg. Ennek
szolgaltatofiiggetlensége éppen ugy kétséges, mint a kordbban emlitett értékeké, rdadasul
itt a P -ekben bekdvetkezd, esetleg til nagy valtozasok is az eddigiekhez képest tovabbi
bonyodalmakat okozhatnak. (Igy szamitott halandésagok is szerepeltek/szerepelnek a
magannyugdij-pénztari rendszer bevezetéséhez kapcsolt kiilonféle szamitdsokban.) Anl
nak sincs koze az eddig korvonalazott problémak megolddsahoz, ha az aktudrius olyan
halanddsagi paraméterekkel szdimol, amelyek figyelembe veszik a mortalitisok kedvezd
irdnyban vart megvaltozasat. (Persze, miért lenne ez valami egészen maés.)

Az eddig elmondottak alapjan azt sem lenne haszontalan tudni, hogy milyen az egyes
pénztarakban a tagok kozott a vagyonnak a nem és kor szerinti eloszldsa, illetve milyen
kiilonbségek vannak ebbdl a szempontbdl az egyes pénztarak kozott. Ezt a Pénztarak
Kozponti Nyilvantartasa (PKN) birtokdban kitiinden megoldhatna a PSZAF (maga is).
Legalabb volna a nem két fillérbe keriilt és keriil6 PKN 1étének egy (majdnem) megkérl
déjelezhetetlen 1étjogosultsiga.’

Persze, hogy mit csindl és mit csindlhatna jogszabélyalkotassal kapcsolatban a PSZAF,
az sok mindentdl fiigg. A legegyszertibb (és legjobb vagy legalabb a jelenlegi helyzetnél
jobb?) az lenne, ha a PSZAF-nak lenne jogszabaly-alkotasi felhatalmazasa. Az itt dolgozok
taldlkoznak a legtobbszor kozvetleniil és leggyorsabban az éppen hatdlyos jogszabalyok
kijelolte keretek kozti gyakorlattal, és igy biztosan jobban 1atjak a sziikséges valtoz(tat)asokat,
azok megoldasat, mint példdul a PM ezzel foglalkoz6 munkatirsai. (Mindez persze csak
egyetlen és csak egy sziikséges, de nem elégséges feltétele a jelenleginél jobb jogszabalyall
kotisnak.) A PSZAF persze mindig kezdeményezhet formalisan és/vagy informalisan jogll
szabaly-mddositast. A PM a multban f6leg azzal volt elfoglalva (és Ugy tlinik, hogy ez még
egy jo ideig igy lesz), hogy az éppen aktudlis koltségvetési (€s egyéb) lyukakat betdmje, és
nem azzal, hogy hosszabb tdvu és ennek megfelel6 hozz4allast kivand problémdik megoldal
sdval foglalkozzon. (Beleértve ezek kdzé olyanokat is, amelyek esetleg éppen az dllandoan
lyukakat produkal6 helyzeten véltoztatndnak.) A helyzetet csak tovabb rontja, hogyha cikil
lusonként valtozik a kormany (és igy a PM) elképzelése a magannyugdijpénztarakrol, azok
szerepérol, beleértve a szolgaltatds probléméjanak megoldasat is. Igy kevéssé lehet hitelt
érdemldnek tekinteni azokat a minden évben hallott informalis kozléseket, hogy most mar
megsziiletnek a szolgaltatidsra vonatkozd jogszabalyok.

Visszatérve az uniszex jaradékhoz, az ebbdl addédd problémak természetesen nem jel

% A vegyes rendszerrel kapcsolatban vo. példaul Banydr [2002].

7 A PSZAF persze PKN nélkiil is hozzajuthatna ilyen adatokhoz, hiszen gyakorlatilag barmilyen adatkozll
lésre kotelezheti a pénztarakat, de itt nem arrdl van sz, hogy miért is lett/van PKN, hanem arrdl, hogy ha
van, akkor mire kell hasznalni. Egyébként egyrészt a pénztarak adatkozlésének jo része a PKN birtokdban
teljesen felesleges, s6t értelmetlen is, masrészt a PKN-nek, ha mdar van, akkor példdul egy tovabbi (az
el6z6hoz hasonld értelemben és feltétellel) vitathatatlan haszna lenne, hogy alapja lehetne egy t6bbszords
kivalasi tablanak.
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lentkeznek akkor, ha nincs (eldirva az) uniszex jaradék. Ekkor a szolgéltatasrol kialakult
kép megvaldsuldsaval nem 1épne fel a targyalt probléma, a biztositok, amelyek (érthet§
okokbo6l) nem igen/nem szivesen hasznalnak uniszex halanddsagi tablakat, tudnanak szoll
géltatni.® A szabalyozas azonban - a tirsadalombiztositisban meg nem engedhetd diszki
rimindcié miatt és mas okok miatt is nagyon helyesen - uniszex jaradékot ir eld.

Sokkal fontosabb azonban, hogy a kiilonbozd szolgdltatok kiilonbozs P -eibdl ad6do
bizonytalansagok és bonyodalmak akkor sincsenek, ha csak egyetlen szolgéltatd van.’
(Ez nem sziikségképpen éllami intézmény, l1étrehozhatjdk a magannyugdijpénztarak is,
vagy lehet a feladatait tekintve valdjaban kitiriilt Garanciaalap is.) Ezzel a lehet&séggel
foglalkozunk a cikk mésodik részében.

A magan-nyugdijpénztari szolgaltatasok matematikai programozasi modelljei

Mennyiben mas az altalunk vizsgalt kozfeladatot ellatd szolgéltatd, mint egy biztositdi
szolgéltatd, és ennek milyen kovetkezményei vannak a mikodése szempontjabdl? Egy
biztositd (altaldban/elsGsorban) azzal a céllal jelenik meg egy termékkel a piacon, hogy
(a megjelenés kovetkeztében) nyereség keletkezzen. Az eredmény attdl fiigg, hogy a
tervezéskori elképzelések miképpen realizalddtak, milyen kapcsolatban vannak a parall
métereknek a tervezéskor haszndlt értékei a realizdlddottakkal. Ha a termék/iizletag/stb.
nyereséges, annak a tulajdonosok oriilnek, illetve a veszteség is az § bajuk. A maganl
nyugdij-pénztari jaradékszolgaltatdsnal viszont nem lehet igy tervezni/viselkedni. Veszl
teséggel természetesen nem tervezhet, mert az azt jelenti, hogy legalabbis a megfeleld
id6pontban nem tud/kivan megfelelni a varhato kotelezettségeinek. Nyereséggel sem terll
vezhet azonban, mert ez valami olyat jelent, hogy kevesebbet kapnak a lehetségesnél
azok, akiknek az eszkozeivel ezt az eredményt elérik.

Egy hosszabb idGszak esetén mar elképzelhetd, hogy az idészakra vonatkozd eredd
mény zérus, de vannak az idészakon beliil olyan résziddszakok, amikor veszteség vagy
nyereség van. Minthogy ez valamilyen betervezett nem természetes atcsoportositast jell
lent a kiilonboz6 részidGszakokban szolgaltatdsban részesiilék kozott, azért torekedni kell
arra, hogy a nem zérus eredmény( részidGszakok szdma kevés legyen, a részidGszakok
rovidek legyenek, az eltérések ne legyenek nagyok stb. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a P-
ek kiilonbozdségérol szolo fejtegetésiink azt (is) mutatja, hogy barmilyen szdmitastol/terd
vezéstdl legfeljebb hosszabb tdvon varhaté valamilyen egyenstilyt biztosité eredmény.

Az egyéni gondoskodast kifejezd magannyugdij-pénztari rendszer ugyanis a természell
tes (a kordn meghal6ktol a hosszu életdek felé torténd) dtcsoportositdson kiviil csak egyetlen
mas atcsoportositast ismer(het) el, nevezetesen, az uniszex jaradék kovetkeztében felléps
atcsoportositast a férfi tagokt6l a néi tagokhoz. Ez persze nem feltétleniil érhetd el,
illetve megfelel§ kozmegegyezést kovetGen megjelenhetnek benne egyéb atcsoportositall
sok is. Jelenlegi formajaban az Mpt. nem errdl sz6l, mivel tele van példaul a jelen
form4jaban sziikségtelen és értelmetlen tartalékképzésekkel, amelyek mindegyike atcsoporll

;;;;;

8 A biztositoknak is j6 esélyiik van arra, hogy életbiztositasi termékeikben ne (nagyon, de legaldbbis csak
némi nehézségekkel) tehessenek a nemek kozott megkiilonboztetést. Ennek megkovetelése persze nem hell
lyes, ha adott esetben a nemek kozti kiilonbség legaldbb statisztikailag igazolhaté. Mindez azonban egy
masik kérdés. Amivel mi foglalkozunk, az az, hogy a tarsadalombiztositdsi szolgéltatdst nydjté6 semmiképl
pen sem tehet a nemek kozott megkiilonboztetést.

° Tobb szolgdltat esetén a szolgdltatok kozotti vélasztds (természetesen csak a szolgéltatds megkezdése
el6tt, és nem ugy, ahogy az az Mpt.-ben most szerepel) megsziintetése kizarhat6. Ez sem az Mpt. szellemél
vel, sem pedig mas részeivel nem férne Ossze.
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nem konny(d megvaldsitani, hiszen egy folyamatrdl van szd, és azt, hogy mi az, hogy minill
malis, sokféleképpen lehet meghatirozni. Rdadasul a folyamat a jovébe nytlik, meghatirozni
pedig most kell(ene). Ugyanakkor muszdj megprébalkozni vele. Egy lehetséges megoldast
mi is hamarosan vazolunk. EI6bb azonban tesziink még néhany tovabbi megjegyzést.

Az a lehetGség, hogy egyetlen kdzpontositott szolgaltatdsi megoldast vezessenek be a
szolgéltatasi szamlaknak megfelel§ biztos jovedelmet nyujt6 téke okozta kiesés orvoslasal
ra, nyilvan Oridsi nemtetszést valtana ki. [Szeretnénk megjegyezni, hogy a felhalmozési
szakaszrdl itt nincs szd, az ott 1év8k vagyonanak a kezelése is szép jovedelmet hoz, és a
felhalmozasi szakasz mara mar (nyugodtan mondhatni) kiérlelt (és megszenvedett) intéz0
ményrendszerén nem kellene valtoztatni.] A kérdés masik, az el6zGvel nyilvan Osszefiiggd
oldala természetesen az, hogy mi és hogyan fogja ennek a szolgaltaténak a vagyonat kezell
ni. Ugyanakkor egyetlen szolgaltat6 a szabalyozas és annak betartdsdnak ellendrzése szeml
pontjabdl mindenképpen sokkal jobb lehetGség, mint a pillanatnyi (jéindulatd megfogalmal
zassal is nem megalapozott) elképzelések/varakozasok. A C-kkel kapcsolatos bizonytalanl
sdg sem nagyobb egyetlen szolgaltatd esetén, mint a tobbszolgéltats lehetdségek esetén.

A biztositdi szolgéltato(k) mellett, illetve mas szolgaltatok ellen szoktak azzal érvelni,
hogy egy biztosit6 szavatold tékéje biztositékot nyujt a kifizetésekre. Egyrészt az Mpt. is
eléirja a szolgéltatd szamdra egy ilyen funkcidji t6ke képzését. (Természetesen lehet
ennek a mértékén valtoztatni, bar biztositd esetén sem kiilondsebben meggy6z6 a képzés
mddszere, igy az eredménye sem.) Mdasrészt az egész szolgaltatdsi rendszer szamitdsait
ha méasképpen végezik, akkor mésképpen lenne elérhetd a kifizetések biztonsaga. Legll
fébbképpen azonban itt nem egy egyszer( pénztari szolgaltatérél van/lenne sz6.

Miel6tt matematikai programozasi modelleket fogalmaznank meg, az egyetlen szolgalll
tat6 aktudriusa munkdajat segitendd, roviden arrol, hogy mit értiink a P -ek meghatarozall
san. A P_jaradéktényezOknek koltség-, kamatldb- €s mortalitdsi paraméterei vannak.
Ebben a sorrendben lehet ezekkel a paraméterekkel egyre kisebb mértékben (szabadon)
jatszani gy, hogy az adod6 P, még az maradjon, aminek lennie kell: 1 forint maganl
nyugdij-pénztari nyugdijjaradék (életjaradék) nyujtasahoz sziikséges t6ke. Ebbe az is
belefér, hogy nem kizardlag a hagyomanyos jaradékformuldkra kell gondolni: lehet péll
daul, mondjuk a masodik tagban masképpen diszkontdlni, mint az elsd tag diszkonttényel
zGjének a négyzetével, valamint emlékeztetiink arra is, hogy az id6tdl fiiggd paraméterek
kozott a kevésbé tavoli jovére vonatkozd paraméterek megvaltoztatdsdnak a hatisa nall
gyobb, mint a tdvolabbi jovdre vonatkozdké.

A matematikai programozasi modellek a P_jaradéktényez6k meghatirozasara a jaral
dék- (és tartalék-) szdmitds megoldasat irjdk le. Tulajdonképpen egy keretnek tekintjiik
Oket a P -ek meghatdrozasadhoz. Hogy a keret milyen Kitoltése a legalkalmasabb a probl
Iéma lelrasara annak megvalaszolasa elég nagy raforditast igényel, de itt és most eleg
csak annyit demonstrdlni, hogy valamiképpen lehet hasznalhat6 P -eket csindlni. (Nem is
feltétlentiil csak egyféleképpen, és nyilvan nem is csak Ggy, ahogy mi képzeljiik. Hogy
nekiink éppen a matematikai programozas jutott az esziinkbe, annak ismét csak személ
lyes oka van.) Ugyanakkor, mindenképpen érdemes szdmolgatni az ilyen modellekkel,
és az eredményeknek megfelelGen kell alakitani a (mondjuk, jogszabalyi) koriilményeket.

Az egymadst kovets tervezési idSpontokban/pénziigyi évek elején az aktudriusnak renl
delkezésére all az éppen ,E€rvényes” P, €s Osszehasonlitja az E + ZZYCFX + ZZYCNX
eszkozértéket a kotelezettségek K + ZZ (C_/P)P, + X .(C, /P )P ertekevel ahol
E a korabbrdl rendelkezésre all6 eszkozok erteke K pedlg a mar fennallo kotelezettségek
Jelenerteke €s ez utobbi természetesen fligg (a) P (-et is meghatdrozd paraméterek)tdl
( F x,0° CN X C )

Ha az eszkozok és a kotelezettsegek értéke egyenld, akkor az aktuariusnak semmi
dolga. (Természetesen az aktudriusnak nem kell a varhat6 értékek egyenl§ségébdl, azaz
az ekvivalenciaelvbdl kiindulnia. Szamolhat 4gy is, hogy példaul azt irja el§, hogy a két
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mennyiség eltérése valamilyen nagy valészintséggel legyen valamilyen nagyon kis érll
ték. Ez persze minden bizonnyal egy sokkal nehezebben megoldhaté/kivitelezhetd szall
mités lesz, de aktudriusunknak van/lesz erre is ideje, hiszen ilyen szamitdsokat gy sem
kell tdl strtn és til sokszor végrehajtania, illetve mindez fiigghet akar attol is, hogy
mekkora raforditissal jar egy egy-egy ilyen feladat kezelése.)

Ha az egyenlGség nem teljesiil, akkor probdlkozhat 4j P -ek meghatdrozdsdval. A PO
eknek természetesen ki kell elégiteniiik a

P,  <1P, < 1/PF,X+k k=0,1,2,..)

N, x+k T

feltételeket. Az el6z6 részbeli fejtegetések alapjan nem biztos, hogy az
E+3XC +3X C, =K+ 13 (C /PP, + XX (C, /PP,

x Fx

P, SUP, <VP, . (k=012 )

N, x+k — Fx+k

feltételrendszer megoldhat6. Legkézenfekvébb az elsd feltételen gyengiteni.
Mit jelent az, ha

E+3X3C, +3XC, 2K+3X3(C,/P)P, +3% (C,/P)P,.

teljesiil? Az aktudrius kevesebb jaradékot helyez kilatasba, mint amennyit a rendelkezés
re all6 eszkozok lehetdvé tennének, de mar arrdl is széltunk, hogy a keletkez$ tobblet
sem Orvendetes: ez is egy nem természetes atcsoportositdshoz vezet.

Ha viszont teljesiilne az

E+ %% C, +3%3C, <K+X%X (C /PP, +XL3 (C, /PP,

Osszefiiggés, akkor pillanatnyilag hidny mutatkozik. (Ez a hidny az uniszex jaradék, egy
természetes atcsoportositids kovetkezménye.)
Ezért olyan P -eket €s belSlikk adodo (nemnegativ) U-t és V-t keresiink, melyre

E+X2¥C +XXC, +V=K+ZXX¥(C /P)P, +2XX(C /PP, + U,

amelyre U + V minimélis. (Természetesen U és V koziil legfeljebb az egyik lesz pozill
tiv.) Ezzel még nem vagyunk készen, mert fontos, hogy a(z uj) P -ek ne nagyon kiilond
bozzenek a régiektSl. A matematikai programozas(i praxis) erre is biztosit lehetdséget: a
régi €s az 4j P -ek legyenek valamilyen [ tavolsdg €rtelmében kozel egymashoz.

Osszefoglalva: ha TT-vel jeloljiik a korabban alkalmazott P_azon kornyezetét, ahova az
Gj P_-nek esnie kell, akkor a '

E+X¥XC +XXC, +V=K+XX(C /P)P, + XX (C IP)P, +U

VP, <P, <UP, . (k=0,1,2,.)

N, x+k T
P eIl
x

min(U +V)

programozasi feladat az a keret, ami az j P, meghatérozdsara szolgal.

A TI meghatirozasa masképpen, mas feltételek figyelembevételével is torténhet. PéIO
daul, ha a(z aktudrius) szakma nem akar/tud megszabadulni a mar emlitett, a ,,biztositasi
folklor™ részét alkotd sulyozott mortalitdsoktol, akkor mond(hat)juk, hogy a

P,  SUP_SUP,_, (k=012 ..)

N. x+k — Fx+k

P eIl
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feltételek helyett a
= AP + (1-AP,

x+k Fx+k X+k

k=0,1,2,..)

0<A<1

feltételeket szerepeltetjiik, azaz P -et a fenti alakban keressiik. Vagy probalkozhatunk
ugy is, hogy a meglévé P -bdl egy adott alaku 0j P_irdnydba akarunk elmozdulni. Szeretd
nénk tjra hangsdlyozni, hogy ez nem sziikségképpen teszi egyvaltozdssd a feladatot:
példaul az elsé megjegyzésben nem sziikségképpen csak A, a masodik megjegyzésben
nem sziikségképpen csak a 1épéshossz a meghatarozandd véltoz6.

Taldn felesleges is mar emliteniink, hogy a matematikai programozas a szolgaltatas
megkezdésekor is alkalmazhat6: csak a P_e IT feltétel jelenik meg egy kicsit masképp(?):
az indulé halanddsigi paraméterek lehetnek az akkor érvényesek, vagy éppen tgy akarll
juk meghatirozni azokat (prudens kozelités), hogy (I értelemben) minél kozelebb legyel
nek a ndi halandoségi paraméterekhez, azaz az induld P, meghatdrozdsa a

$2C,. +3XC,, =X (C, /P)P, + 3T (C, /PP,

T Fx X Nx,

/P, <1/P__<1/P *k=0,1,2,..)

Nx+k — x+k T Fx+k

max |Px|lp

feladat megoldédsaval torténik/torténhet. Az elmondottak alapjan a rendszer mikodése a
kovetkezSképpen képzelhetd el.

Meg lehetne/kellene fogalmazni olyan mértékeket/mérGszdmokat, amelyek alapjan egy
U, V sorozatbdl képzett kumulalt (U - V)-k sorozatanak tagjait kicsinek tekinthetjiik. (Az,
hogy mi itt és most ezt nem tudjuk megtenni, még nem jelenti azt, hogy kell6 makréokonémiai
stb. ismeretekkel rendelkez6 nyugdijrendszerekhez ért6k ne tudnik.) Mindaddig, amig az
egymas utdni programozasi feladatokbol adodo értékek a hatarokon beliil vannak, nem kell a
nyugdijnagysagokba beavatkozni. (A mértékek lehetnek fix szamokbdl vagy a mindenkori
GDP-hez viszonyitandé szdzalékszamokbol 4ll6 sorozatok stb. Lehet tobb szempontbdl is
figyelni az eredményeket. Péld4ul kiilon-kiilon az U-kat és a V-ket is.) A fontos, hogy ezek a
mérdszamok éppen Ugy részei a tarsadalombiztositas jogszabalyrendszerének, mint példaul
az, hogy miképpen kell a tb-rendszerbdl kapott nyugdijakat indexdlni. (Hiszen az ilyen mérQ
ték eldre torténd megadasanak, illetve a nyugdijvaltoztatds szabalyainak elére torténd rogzill
tése védi meg a nyugdijasokat att6l, hogy a politikai elit éppen dontési pozicidban 1évé része
megroviditse dket, amitSl nem kevés tapasztalat alapjan mindig is joggal félhetnek.)

Nyilvan nem engedhet§ meg, hogy egy hosszabb id§szakon keresztiil mindig pozitiv
(és raadasul esetleg nagy) U esetén a jaradéktényezG(ko)n ne valtoztassanak, mint ahogy
nem mehet ugyanez a V-vel sem. Ilyenkor ezek a veszteségek/nyereségek a jaradékok
mddositasaval (indexdldsaval) eltiintethetk. (Vegyiik észre, hogy az is a szabilyozas
meghatirozandd része, hogy milyen gyakran kell beavatkozni - nyilvdn nem lehet/kell
strtin, de tdl ritkdn sem szabad).

Az a sz€p ezekben (a fenti m6don meghatarozott) a P -ekben, hogy tokéletes dsszhangl
ban vannak azzal, amilyennek a magannyugdij-pénztari szolgéltatds rendszerének lennie
kell (és remélhetSleg amilyen lesz is majd). Tulajdonképpen az egyetlen szolgaltat6 a
befektetési és halanddsagi nyereség/veszteség rendszeres elszdimoldsaval oldja meg a mal
gannyugdij-pénztari jaradékok indexalasat.'® (Mint mar tobbszor is utaltunk ra: az el

10 Elég sok és kiilonbozG szemrehanyéssal, jo esetben csak értetlenséggel taldlkozunk a jelenlegi indexall
lasi elképzeléssel kapcsolatban. Minthogy annak kidolgozésaban volt némi szerepiink, nem tudjuk megallni,
hogy itt is ne foglalkozzunk ezzel legalabb egy labjegyzet erejéig. Eszre kell venni, hogy amikor a két ja-
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mondottak fiiggetlenek att6l, hogy milyen ,jaradéktipusok” szerepelnek a szolgéltatd
kindlatdban.) Az egész rendszer mentes lesz a felelStlen (€s rdadasul értelmetlen) igérel
tektSl, ugyanakkor attekinthetS lesz és jol kézben tarthaté (feliigyelhetG).

A magéannyugdijpénztarbol kapott nyugdij csokken(t)ése csak az elsé pillanatban ijeszll
t6 és szokatlan. A vegyes rendszer magannyugdij-pénztari pillére mar most is olyan,
hogy a felhalmozasi szakaszban a pénztartag visel minden arra vonatkozé kockazatot,
hogy mekkora Osszeg is lesz nyugdijba vonuldsakor a szamldjan. Azt is mondhatjuk,
hogy a teljes kockazatvisel§ szerepnek a szolgéltatasi szakaszra torténd kiterjesztésérdl
van sz6 (legalabbis ebben a pillérben).

Az elmondottak tjabb példat szolgaltatnak arra a régi rogeszménkre!' is, hogy a matell
matikai programozasi modellek megjelenhetnének a jogszabalyokban. Kétségteleniil bol
nyolultabbak, mint a mar elfogadottan jelenlévd képletek, formuldk, de a viligunk is egyre
bonyolultabb. (Egyébként nem a torvényekbe szanjuk Sket, éppen ugy, mint ahogy korabl
ban mar azt is elfogadhatatlannak tartottuk, hogy az ekvivalenciaelv alkalmazasa torvényl
ben jelenjen meg. A torvénybe valamilyen matematikai programozas felé orientdl6 szovegll
nek kell keriilnie, magdnak a matematikai programozasi modell megfogalmazasinak egy
alsobbrendd jogszabalyban van a helye. Beleértve ebbe azt is, hogy mindez rabizhatd lenne

v

egy szakmai grémiumra is, illetve egy ilyennek az allasfoglaldsa is lehetne kotelezG.'?

*

Befejezésiil meg szeretnénk ismételni azt, amivel kezdtiikk. Nevezetesen, nagyon siirget
az 1d6: a most felvetett, helyenként talan félkész otletek kidolgozdsat sem tartjuk kis
raforditast igényl$ feladatnak, és akkor van néhany téma, amit meg sem emlitettiink.
(Példaul 2013-t6l addzni kell a nyugdijak utan, ami lehet(ne) elvileg egyszerd is, de a
végrehajtas megfelel§ kidolgozasa majdnem biztosan nem lesz az.)
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jaradék oOsszehasonlitdsa bekeriilt az Mpt.-be, akkor a svdjci indexalds figyelembevétele a magannyugdijll
pénztari szolgaltatds részévé valt. A jelenlegi indexalasi procedira eredményeképpen a magannyugdij-pénzll
tari jaradék indul6 értéke kisebb, mint egy szokdsos biztositdi jaradéké, viszont nem is értéktelenedik el a tbl
jaradékhoz képest, amint az a biztositdi jaradékkal torténik majd. Azt is fel szoktdk vetni, hogy a svéjci
indexalast nem lehet eszkozokkel menedzselni. Hat azt biztosan nem lehet, ha a bérindex ugy alakul, ahol
gyan nalunk szokott, legutoljara példaul 2002-ben. Ugyanakkor az egész vegyes rendszer szdmdra nem tul
baratsagos kornyezetet jelentd el6zd ciklusban taldn két éven keresztiil ugy valtoztak a bérek, ahogyan a
nyugdijreformot megel6z6 szdmitdsokban mindenféle kozgazdasagi okolszabalyok és elméletek alapjan ezt
feltételezték, és az ilyen novekedés esetén a svijci indexdlast eszkozokkel fedezni mar nem olyan nehéz.
Persze, ma mar lassan mindenre lehet fogadni a tkepiacokon.

" A korabbi elképzelésiink a hozamingadozasi tartalékba/bdl torténd atcsoportositdsra vonatkozott. Ha
mar valamilyen rejtélyes okb6l nem lehetett elérni a megsziintetését, akkor legaldbb j6 lenne/lett volna az
atcsoportositast valamilyen értelmes és atlathaté moédon szabéalyozni. Rdadédsul az egy fix linedris programoll
zasi feladat megoldasaval leirhatd, szemben a jelenlegi 1ényegesen bonyolultabb esettel.

2 Nem feltétlenil a Magyar Aktudrius Tarsasiagra gondolunk, s6t, némi tdlzdssal egyaltalan nem ra
gondolunk.



