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Hortzer PETER

Az dngondoskodas stratégiar megkozelitésben

A 2007-ben felallitott Nyugdij és Idéskor Kerekasztal nemrégiben tette kozzé a tevé-
kenységérdl sz0l6 osszefoglalot.! Ebben elemezte az eljovendd évtizedekben kovethetd
nyugdijrendszereket, és gazdasagi-tarsadalmi hatastanulmanyban vizsgalta az egyes
opciok lehetséges kovetkezményeit. Az elemzésbél egyértelmiien kivilaglik, hogy az
egyéni ongondoskodas szerepének elkeriilhetetleniil névekednie kell. Ugyanakkor az
intézményi felépités és a hosszu tavi megtakaritasok 6sztonzése az elmult két évtized-
ben szamos ad hoc valtozast mutatott, a rendszer nem koherens, a hosszi tivi meg-
takaritasok szintje alacsony; jellemzden azok részesiilnek adékedvezményben, akik
kevésbé szorulnak ra, mig azok, akik késébb alacsony allami nyugdijra szamithatnak,
kimaradnak a kedvezményes nyugdijcéli megtakaritasok rendszerbél. A cikkben 6sz-
szefoglaljuk az ongondoskodasnak a kerekasztal vizsgalataibol kirajzolodé perspek-
tivait. Elemezziik a nyugdijcéli megtakaritasok alacsony szintjének néhany okat,
valamint javaslatokat tesziink arra, milyen teendéi lennének az allamnak, hogy ez a
helyzet valtozzék. Roviden érintjilkk az egyén szerepét, majd szamba vessziik egy le-
hetséges koherens megtakaritasi- és 6sztonzorendszer elemeit. Kiemeljiik egy bolcsen
meghatarozott default portfolio fontossagat. Végiil a pénziigyi kozvetiték feladatairol,
felelosségéral és fontossagarol ejtiink szot, valamint arrdl, milyen médon képzelhet6 el
az allam és az 6ngondoskodasért felel6s egyén egyiittmiikodése.

1. BEVEZETES

A Nyugdij és Idéskor Kerekasztal 2007-2009 kozott megkisérelte meghatarozni azokat a £6
opciodkat, amelyek mentén gondolkodni lehet a kovetkezd évtizedek hazai nyugdijrendsze-
rérél. Elvégeztiik tobb lehetséges irany tarsadalmi és gazdasagi hatasvizsgalatat, elsdsor-
ban azt elemezve, hogy bizonyos dontéseknek, érté¢kvalasztasoknak milyen hatasai lehetnek
egyes fontos mutatokra, a nyugdijak szintjére, eloszlasara, a jarulékokra, a teljes nyugdij-
kiadasokra, a hiany alakuldsara, a rendszerbdl kies6k szamara és azokra, akiknek nagyon
alacsony lesz a jarandosaga.

A kerekasztal szamos egyéb kérdéssel is foglalkozott, amelyeket 6sszefoglal a 2009 vé-
gén elektronikus, 2010 elején nyomtatott formaban elkésziilt jelentés. Folytattunk vitat az
elétakarékossagi kérdésekrol is, de errdl végiil a testiilet nem fogadott el anyagot a munkajat
lezaro jelentésbe. Ugyanakkor ezt irtuk a jelentés eldszavaban:

. (-..) nem targyaljuk részletesen az onkéntes nyugdij-elétakarékossag kérdéseit. Ez a
téema keétségkiviil igen fontos, a hatasvizsgalat alapjan is jol latszik, hogy szerepének a jo-
voben nonie kell, ha tovabbi adossag felhalmozasa és/vagy magas mértékii jarulékok/adok

1 http://nyugdij.magyarorszagholnap.hu/images/Nyugdij kerekasztal jelentes.pdf, illetve Jelentés a Nyugdij és
Idéskor Kerekasztal tevékenységérdl, Budapest, 2010
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beszedése nélkiil kivanunk elérni egy elfogadhato mértékil, teljes nyugdijhelyettesitést. Vizs-
galt paradigmaink kozott van olyan is, amely az idéskori jovedelmek forrasanak nagy részét
ide helyezné at. Az ongondoskodas eszkéztaraval kapcsolatban az elmult hiisz évben nem
alakult ki egységes megkozelitées Magyarorszagon, a szabdlyozok, az adokérnyezet ad hoc
modon valtoznak szinte évrdl évre, kiszamithatatlanul, a stabilitas jeleit nélkiilozve. Java-
soljuk, hogy a jelentésben leirtakat is figyelembe véve, a dontéshozok eloszor alakitsanak
ki egy vilagos képet arrol, hogy a kételezo rendszereken kiviili elotakarékossagnak milyen
stratégiai szerepe legyen a jovoben. Ehhez kell azutan igazitani az intézményrendszert, az
eszkozoket, a kedvezményrendszert — ezt vilagos, dtlathato modon kell bemutatni, és azutan
tartosan valtozatlanul kell hagyni. Ellenkezo esetben mar kozéptavon is még nehezebb hely-
zetbe hozzuk nyugdijrendszeriinket.”

A mostani iras elsé részében bemutatjuk a hatasvizsgalat néhany kiemelt megallapitasat.
A masodik rész arrol szol, hogy az dngondoskodas szempontjabol mindebbdl mi kovetke-
zik: mi az egyén, az allam és a pénziigyi kozvetitdi szektor feladata, feleldssége, és merre
lehetnek a kitorési pontok a mai helyzethez képest.

2. TANULSAGOK A NYUGDiJ KEREKASZTAL MUNKAJABOL

Elsoként roviden bemutatjuk azokat a nyugdijrendszer-opciokat, amelyek a kerekasztal ha-
tasvizsgalatanak targyai voltak. Ez az iras nem ezeket kivanja érdemben targyalni, de az
alabbi abrak pontos értelmezéséhez ez elengedhetetlen.

Ot, jellegében eltéré paradigmat vizsgaltunk. Ezek koziil az elsé abban kiilonbozik a
jelenlegitol, hogy a tb-pillér belsd logikajat a pontrendszer veszi at, egyebekben — kdte-
lez6 munkanyugdijra alapul; elsé és masodik pilléres vegyes rendszer; alap- vagy mini-
mumnyugdij hidnya — valtozatlan. A masodikban a pontrendszer mellett mar megjelenik
egy rezidensi jogon mindenkinek jar6 alapnyugdijelem is. A harmadik vizsgalt paradigma
a névleges egyéni szamlas (NDC) rendszer, amely idésebb (a modellben 70 éves) kortdl
tartalmazza, hogy a minimumnyugdijra egészitsék ki azoknak a jarandosagat, akiknek az
egyébként nem érné el ezt a szintet. A negyedik valtozatban tavlatilag megsziinik a feloszto-
kirovo elem, és csak a tokésitett pillér marad fenn (az &tmenet soran az elsé pillér miikodése
itt is NDC-elvi, és itt is belép a kiegészités a minimumnyugdijra). Végiil az 6todik valto-
zatban tavlatilag teljesen megsziinik a kdtelez6 munkanyugdijelem (mind az elsd, mind a
masodik pillér), és kizarolag egy altalanos rezidensi alapnyugdij marad fenn. Mindegyiket
kiegészitik az dnkéntes megtakaritasok, ennek szerepe értelemszeriien az utolso valtozat-
ban a legnagyobb.
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1. abra

A hatasvizsgalt paradigmak osztalyozasa
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Mindegyik valtozatot kiegészitik az nkéntes megtakaritasok.

1. tablazat
A hatasvizsgalt paradigmak osszetevéi

A hatéasvizsgalt paradigmavaltozatok NYpont |N Ypta | NYndc | NDCtbki| CSAKa
alanyi

alapnyugdij raszorultsagi )
(minimumnyugdij)
pontrendszeres

tb-munkanyugdij
névleges egyéni szamlas

magannyugdij

Barmelyik valtozatban gondolkozunk is, mindegyik beagyazodik a demografiai és fog-
lalkoztatottsagi hattérbe, attol nem fiiggetlenithetjiik az dsszképet. A kovetkez6 abran egy-
szerre latjuk a sziiletések szamanak hullamzasat, a Ratko-generacio és az 6 gyermekeik (a
,visszhang”) belépését, illetve azt, hogy a varhato élettartam is folyamatosan né. Emiatt, mig
a hetvenes években sziiletett ,,visszhang” lélekszama elmaradt a sziileikétdl, mégis, amikor 6k
nyugdijba mennek a 2040-es években, 1étszamuk 68 éves korukban magasabb, mint azoké,
akik a most eldttiink allo évtizedben vonulnak ki az aktiv korosztalybol. A Ratko-korosztaly
gyermekei tehat nagyobb nyomast fognak helyezni a nyugdijrendszerre. Ugyancsak lathatjuk
azt, hogy az el6ttiink allo évtizedekben szinte végig magasabb lesz a 68 évesek szama, mint
ma — aranyuk pedig az alacsony gyermekszam miatt még inkabb no.
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2. abra
A sziiletések és a 68 éves korban élok szamanak alakulasa
az 1944-1989 kozott sziiletett évjaratokban

DEMOGRAFIAI ALAPOK
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A kerekasztal jelentése definidlta a nyugdijbiztositasi hozzajaruléas alapja (NHA) mérd-
szamot: egy évi teljes jogszerzés az atlagkereset mentén 1 NHA-t ér. Rovidebb jogszerzés
egy adott éven belill, vagy az atlagkeresetnél alacsonyabb bér egynél kevesebb NHA-t jelent,
magasabb bér tobbet. Valdjaban a jol ismert ,,pont” fogalmardl beszéliink, amelyet a jelen-
tésben azért nem hasznalunk a keveredések elkertilése érdekében, mert tobb pontrendszeres
paradigmat is definialtunk, azok azonban némely jellemzdjiikben eltérnek egymastol. Azt
szoktuk tipikusnak tekinteni, ha valaki 40 évig dolgozik, és minden évben az atlagkeresetet
keresi. Ekkor neki 40 NHA-ja lenne. Fontosnak tartottuk vilagosan bemutatni azt is, hogy
ez egyaltalan nem tipikus, épp ellenkezdleg.

A 2. tablazat legutolso soranak ,,NHA” elemével érdemes kezdeni. Vizsgéalatunk az 1954
¢és 1989 kozotti 36 évjaratra terjed ki, abbol az egyszerti okbol, hogy a legidésebbek még,
a legfiatalabbak — jellemzden, tobbségében — mar bent vannak a munkaerdpiacon, igy van
réluk ismeretiink. Ennek a populacionak 60 éves koraban az atlagosan megszerzett NHA-ja
minddssze 28. Réadasul ezen atlagos szam alatt van kozel kétharmaduk, mig 35%-uk ese-
tében ennél magasabb ez az érték. Ez jol mutatja, hogy a megszerzett 40 NHA egyaltalan
nem tipikus (még ha a 60 évnél valamivel magasabb is az az életkor, ahol a 40 év szolgalati
viszony realisan elérhet6 a felsGoktatas miatt). Azt is lathatjuk, hogy atlagosan kevesebb,
mint 33 szolgalati évet szereznek 60 éves korukig, ami nem azt jelenti, hogy 27 évesen
allnak jellemzéen munkaba, hanem hogy a tobbnyire 18-24 évesen megkezdett munkaerd-
piaci palya nem lesz folyamatos.
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2. tablazat

A nyugdijbiztositasi hozzajarulas alapja (NHA) 60 éves korban

Szolgalati NHA Atlag alattiak | Atlag felettiek
évek szama (%) (%)
Csak tb-tagok
Alfa 37,0 27,2 66,6 33,4
Béta 31,8 18,3 85,3 14,6
Gamma 26,6 15,1 90,1 9,9
Atlag 33,1 21,9 77,3 22,7
Maganpénztari tagok
Alfa 35,9 37,0 50,0 50,0
Béta 30,0 28,8 56,6 42,5
Gamma 27,1 19,5 83,0 17,0
Atlag 32,7 32,0 56,1 43,9
Osszesen
Alfa 36,4 33,0 56,7 43,3
Béta 30,5 25,7 64,4 34,4
Gamma 26,8 16,6 87,7 12,3
Atlag 32,8 27,9 64,7 35,3

Kétféle bontas fontos még — €s ez érdemleges tanulsag lesz majd, amikor az ngondoskodas-
ra, az el6takarékossagi rendszerek 0sztdnzési elemeire, azok célzasi pontossagara tériink vissza
a késébbiekben. Az egyik csoportositas az ugynevezett ,,alfak”, ,,bétak” és ,,gammak”, akik — az
Augusztinovics Maria altal bevezetett fogalmakkal — az év minden napjan, egyik napjan sem,
vagy a két véglet kozott rendelkeznek munkaviszonnyal (ez utobbiakat tovabb szokas és lehet
bontani, de ezt most nem tessziik meg). Nem meglepé modon azt 1atjuk, hogy a munkaerd-piaci
helyzet szempontjabol szerencsésebb alfak NHA-ja 60 éves korban 33, amely 5-tel meghaladja
az atlagot, és szolgalati éveik szama is magas (naluk nagy tobbségben lehetnek a felséfoku vég-
zettséggel, majd folyamatos munkaviszonnyal rendelkezok). A masik véglet a munkaerd-piacrol
erdsen kiszorul6 gammak, akik nagyon kevés NHA-t és szolgalati évet szereznek.

Erdekes és tanulsagos az eltérés a csak tb-tagok és a vegyes rendszerbe befizet6k ko-
z06tt. Mig megszerzett szolgalati éveik nem térnek el érdemben, NHA-juk k6zott 50%-os a
kiilonbség. Ez azt mutatja, hogy részben létrejott egy ,,0nszelekcio” (a magasabb jovedel-
miek és iskolazottabbak Iéptek at onkéntes valasztassal a vegyes rendszerbe), masrészt a
kotelezés miatt a bekeriilé palyakezddk is eltoljak a vegyes rendszer tagsagat a fiatalabbak
¢és igy magasabban képzettebbek iranyaba. Itt érdemes megemliteniink, hogy a kerekasztal
szamitasaiban a felsGoktatasi expanzié €s a magasabb képzettség automatikusan magasabb
foglalkoztatashoz vezet, amely nem biztos, hogy ennyire egyértelmii lesz a kovetkezd évti-
zedekben, de a modellezésben csak ezzel a feltételezéssel tudtunk élni.
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Osszességében tehat: atlagosan sem lesz tiilzottan magas a megszerzett jogosultsag, és
azon beliil igen erds a szoérodas. Lathatjuk, hogy a népesség fele legfeljebb 22 NHA-t szerez
60 éves koraig, és a ,,blivos” 40 f6lé kevesebb, mint 20 szdzalékuk jut el.

3. abra

A nyugdijasok létszimmegoszlasa a 60 éves korban szerzett NHA szerint
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Erdemes mindezek utan kétféle megkozelitésben vizsgalni a relativ nyugdijak (az adott
évi nett6 atlagkeresetek aranyaban szamitott nyugdijak) alakulésat a kerekasztal altal vizs-
galt paradigmak esetében: sziiletési évjaratok, illetve a megszerzett NHA-k szerint (ez utob-
bi az 0sszes sziiletési évjarat 6sszességében értendd). Modelliink elérebecslései szerint a pa-
radigmak — egy kivétellel — hasonl6 palyat irnak le: az 1970 koriil sziiletettek 68 éves korban
szamitott relativ nyugdija (2040 koriil) a legalacsonyabb 55-60 szdzalékos szinttel, majd ez
ismét megndvekszik az 1980 koriil sziiletettek esetében 2050 koriil 70-75 szazalékra. Ennek
okai kozott szerepelhet az az elobb mar emlitett feltételezés, hogy a hetvenes évek kdzepén
sziiletetteket el6szor elérd, nagymértékil felsdoktatasi expanzid €s a folyamatosan ndvekvo
képzettség magasabb munkaerd-piaci statuszokba vezet. Ugyancsak egyre inkabb meghata-
rozzéak a szamitast a maganpénztari hozamok (hiszen a fiatalabb évjaratok mar mind vegyes
rendszerbeli tagok), amelyekre a még hosszu felhalmozasi idével rendelkezdkre vonatko-
zoan éves atlagban 5 szazalékos redlhozammal, mig a kozvetleniil nyugdij eldtt allokra 3
szazalékos realhozammal szamol a modell.
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4. abra
A teljes relativ nyugdij” (nulladik, elsé és masodik pillér)
68 éves korban, sziiletési évjaratok szerint
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* Relativ nyugdij: nyugdij az adott év nettd atlagkeresetének szazalékaban

Az elobb emlitett egyetlen kivétel, ahol az 6sszkép mas, a névleges egyéni szamlas
(NDC) rendszer, amely a kerekasztal modellezési keretei kozott a nyugdijrendszer tovabbi
adossaggeneralasanak megfékezését a relativ nyugdijszintek csokkentésével valdsitja meg.
Ezt altalanositva is értelmezhetjiik: egy olyan rendszer, amely nem vesz igénybe koltségve-
tési tamogatast, hasonld nyugdijba vonulasi korprofilok mellett ennyivel alacsonyabb nyug-
dijakat képes atlagosan fizetni.

A 60 éves korig megszerzett NHA-k fliggvényében kimutatott, 68 éves korban fennalld
teljes relativ nyugdijszint alakuldsa azt mutatja: minden paradigma tobbé-kevésbé koveti
azt az elvet, hogy aki tobb jogosultsagot szerez, annak tobb lesz a nyugdija. Vannak olyan
megkdzelitések (leginkabb a mindenkinek alapnyugdijat is biztositd opcid), amelyben tobb
az atcsoportositas és kisebb az 6sztonz0 linearitas, mig mas paradigmak egyértelmiibben li-
nearisak, de az 6sszkép hasonld: 20-30 NHA alatt a nyugdijak a nett6 atlagkeresetek legfel-
jebb 40-50 szazalékat érik el, és a munkaerdpiacrol leginkabb kiszoruldk nyugdija a legtobb
valtozatban rendkiviil alacsony. Korabban lattuk, hogy a népesség 60-70 szazaléka 20-30
NHA alatt helyezkedik el. A magas (mar 40 vagy azt meghaladd) NHA-k magas, a nettd
atlagkeresetet eléré vagy meghaladé nyugdijakhoz vezetnek, de aranyuk kevesebb, mint a
majdani nyugdijasok egyotode. Tegylik hozza, hogy amikor ,,magas” nyugdijrél beszéliink,
a mai nett6 atlagkeresetnek megfeleld dsszeg koriilbeliil havi 450 eur6 (a jelenlegi arfolya-
mon koriilbeliil 120 000 Ft), ami minden, csak nem magas.
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5. abra
A teljes relativ nyugdij” (nulladik, elsé és masodik pillér)
68 éves korban, a 60 éves korig szerzett NHA szerint
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“ Relativ nyugdij: nyugdij az adott év netto atlagkeresetének szazalékaban

Ahhoz, hogy értelmezni tudjuk a relativ nyugdijakrol, azaz a kifizetésekrdl bemutatott
képet, egyiittesen kell vizsgalnunk a rendszer forrasaival: a jarulékbefizetésekkel, illetve a
koltségvetési tamogatassal. A modellezés soran a jarulékszintet a maihoz képest alapvetden
nem modositottuk. Ezaldl kivétel az az eset, amikor a nyugdijaknak atlagosan kozel a felét
egy rezidensi jogon jard alapnyugdij adna, amelyeknek a fedezetéiil altalanos addbevételek
szolgélnanak, és igy a jarulékszint csokkenne. Eltér az az eset is, amelynek célja hosszt tdvon
a kotelezésre alapuld rendszer fokozatos kivezetése gy, hogy kizardlag egy alapnyugdijat
tartana fenn — ebben az opcioban fokozatosan megsziinnek a jarulékfizetok. A legtobb esetben
azonban a korabban bemutatott relativ nyugdijpalyakhoz a mai jarulékszintek kapcsolodnak.
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6. abra
A beszedett jarulékok (rokkantnyugdijjal egyiitt)

és befizetett tagdijak 6sszege a teljes bértomeg szazalékaban
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A masik fontos kérdés az, hogy ha tudjuk, mennyi a relativ nyugdij, és mennyi folyik be,
ahhoz mennyi kiegészitd koltségvetési tamogatas sziikséges. Ez nem kevés, az el6ttiink 1évo
két évtized kézben tarthatobb szintjét kovetden ismét az éves GDP tobb szazalékos hianyat
lathatjuk. Van, ahol nagy atmeneti megugras utan ez csokken, de tobbségében jelentds szinten
all be. A fent leirtaknak megfeleléen az NDC-rendszer az, amely nem termel tobblethianyt.
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Szazalék
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A teljes koltségvetési finanszirozas szerepe
a teljes oregséginyugdij-kiadasok finanszirozasaban a kiilonb6z6
paradigmak esetében (a GDP szazalékaban)
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7. abra
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Osszességében a teljes nyugdijkiaddsok mértéke a legtbb valtozatban ndvekvd palyan
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3. M1 KOVETKEZIK MINDEBBOL?

Az 6sszkép az, hogy az elfogadhato szintli teljes atlagos relativ nyugdijszint magas jarulék-
kulcsokba, és még igy is magas hianyba keriil, mikdzben a nyugdijrendszer kiadasai maga-
sak, és ezzel egyiitt is sokan szamithatnak igen alacsony dsszegli nyugdijakra.

A hatasvizsgalat eredményeihez harom fontos kiegészités tartozik.

e A 2009 nyaran kihirdetett valtozasokhoz képest ezek az elérebecslések még nem tar-
talmazzak a bejelentett korhataremelést és indexalasi valtozasokat (a 13. havi nyug-
dij kivezetését azonban igen). Emiatt a nyugdijszintek—jarulékok—hiany harmasanak
0sszképe valamelyest kedvezobb is lehet.

e A szamitdsok nem tartalmaznak olyan visszacsatolasokat (pontos &sszefiiggések és
empiria hidnyaban), hogy egy attekinthetébb nyugdijrendszer, amely azt igéri, hogy
a befizetésekkel szorosabb viszonyba keriilnek a kifizetések, 6nmagaban mennyire
emelné esetleg a befolyo jaruléktomeget.

e Az elérebecslések paraméterei tobbnyire a jelenlegi helyzetbdl indulnak, azt vetitik
elére. Ez részben azt jelenti — a kordbban bemutatottak szerint —, hogy a foglalkozta-
tasi helyzet a felsGoktatasban végzettek emelkedd aranyéaval parhuzamosan javul, de
egy¢éb jellemzdiben valtozatlan, masrészt pedig azt, hogy legalabb a jelenlegi szinten
megmarad a jarulékfizetési képesség és készség. Mas szavakkal, a nyugdijrendszerrel
szemben fennall6 altalanos szkepszis ellenére, a modell magas jarulékszintjei mel-
lett sem romlik tovabb a jarulékfizetoktol érkezd befizetések dinamikéja. Noha egyes
vélemények szerint az igen alacsony hazai aktivitasi és foglalkoztatasi helyzet csak
jobbra fordulhat, nem elhanyagolhat6 a veszélye annak sem, hogy az elérebecslések
még igy is inkabb til optimistanak bizonyulnak.

A hosszu tavu hatdsokra vonatkozolag ugyan nem feltétleniil relevans jelzés, de min-
denesetre figyelemre méltd, hogy a 2009-2010-es jelentés megszoritas a nyugdijak terén
(amely elso 1épésben, rovid tavon a 13. havi nyugdij kivezetésében érhetd tetten) nem jart
parhuzamos hianycsokkenéssel. Ugyanis a még tovabb csdokkend foglalkoztatas és a meg-
torpand bérek a kiadascsokkenéshez hasonld mértékii bevételelmaradashoz vezettek. Mi-
kozben a vilag egyidejlileg probal talpra allni a drasztikus visszaesésbdl, egyaltalan nem
tinik nyilvanvalonak, hogy Magyarorszag ebben a versenyben mitél fog tudni érdemi
foglalkoztatasbdviilést elérni, mitdl kezd el képzddni az a hazai téke, amely tomeges mun-
kahelyteremtésre képes, és miért éppen ide 6zonlene vissza a kiilfoldi befektetok sziikoseb-
bé valt tokéje. A talpra allas megteremtése nem lehetetlen, de megfontolt, sikeres gazdasag-
politikat igényel. A veszély tehat az, hogy a kiadasok csdkkentése esetleg hosszu tdvon sem
abba a hianymérséklésbe megy at, amit varnak tole.

Ezért, amikor az dngondoskodas szerepérdl kezdiink morfondirozni az alabbiakban, ha-
rom f6 kérdésre keressiik a valaszt.

1. Mi az egyéni eltakarékossag stratégiai szerepe akkor, ha tartunk téle, hogy az idealizalt

nyugdijszintek a foglalkoztatasi hattér, a kapcsolodo jarulék- és hianyszintek, valamint a
gazdasag szerepldinek viselkedési mintai miatt nem feltétleniil tarthatok?
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2. Hogyan probaljuk kezelni a varhat6 nyugdijszintek kozotti szorddast, kiilondsen a sok
igen szegény jovobeli nyugdijast?
3. Mindebbdl mi kovetkezik az intézményekre, szabalyozasra €s dsztonzésre nézve?

3.1. Egy szampélda

A tovabbi gondolkozas eldsegitésére vegyiink ezen a ponton egy leegyszerisitett szam-
példat. Probaljuk megvalaszolni azt a kérdést, hogy ha havi 20 000 Ft nyugdij-kiegészitést
kivanunk elérni (redlértéken), azaz az atlagos nyugdijakhoz képest a helyettesitést 20-25
szazalékkal meg kivanjuk novelni, milyen teenddink lehetnek. El6szor nézziik meg azt a
helyzetet, hogy a gondos és eldrelato sziilok gyermekiik megsziiletésének napjatol folyama-
tosan félretesznek realértéken valtozatlan dsszeget, amit majd ¢ folytat a maga szamara fel-
nott koraban. A leegyszerisitett példankban 60 év felhalmozasi, majd 20 év lehivasi idészak
szerepel, ez utobbiban havi 20 000 Ft realértéki dsszegekkel.

A kamatos kamat hatalma nagyon erés. Ha dvatosan Gigy szamolunk, hogy a 60 éves fel-
halmozasi idészak alatt redalhozamunk atlagosan csak évi 3%, mig a lehivasi idészakban 0%
(azaz csak az inflaciot kovetjiik), akkor is elegendd havi 2400 Ft, azaz napi 80 Ft félretétele
az elsé naptol kezdve! Egy ennél batrabb szamitassal — 5%-os éves atlagos realhozam mel-
lett a felhalmozasi és 3% atlagos realhozammal a lehivasi idészakban — ugyanez az dsszeg
nem ¢éri el a havi 840, a napi 28 Ft-ot sem.

Latjuk tehat, hogy havi ezer-kétezer mai értékii forintot félretéve, a sziild gyermekének,
majd 6 dnmaganak biztosithat az atlagnyugdijakhoz képest nem elhanyagolhat6 kiegészi-
tést. El szoktuk mondani, hogy minél késobb kezd az ember raébredni az el6takarékossag
fontossagara, annal nehezebb lesz. Ugyanezt a leegyszerisitett szampéldat ugy elvégezve,
hogy az egyén csak 40 évesen kezd félrerakni maganak oregkorara (amikor mar a lakasa
megvan, gyermekei kezdenek kirepiilni), az 6sszkép gyokeresen eltéré. Ovatosabb szami-
tassal 14 700, de agresszivebb tervezéssel is tobb mint 8900 Ft a havonta félreteendd 6sszeg.
A kiilonbség 6-10-szeres.

4. ONGONDOSKODAS — ALLAM, MUNKALTATO, PENZUGYI KOZVETITOK

Az allam az elmult hiisz évben nem volt képes kialakitani azt, hogy igazabol mit is gondol
az egész ,,ongondoskodasi” kérdésrol, hogyan kivanja kezelni, timogatni. A kedvezmény-
rendszer gyakran valtozik, nem is mindig konzekvensen. Néha egyes termékcsoportok vagy
szolgaltatotipusok keriilnek elénydsebb helyzetbe, a pillanatnyi érdek ¢s a lobbierd sem ke-
véssé befolyasolja ezeket. Ennek is — bar nyilvan nem csak ennek — készonhetéen, sem a
végfelhasznald iigyfelek, sem a pénziigyi kdzvetitd szolgaltatok nemigen képesek stratégiai
megkozelitésben kezelni az elotakarékossagot.

Marpedig a korabban leirtakbdl egyértelmiien kovetkezik, hogy az dngondoskodasnak
nagyobb szerephez kell jutnia a jovoben, mivel a mai rendszer szét fogja fesziteni a kereteit.
Elébb-utobb nem lesz mod akkora méretli kozponti rendszert fenntartani, amely az elvona-
sok szintjét is elfogadhatd, elviselhetd szinten tartja, és a nyugdijak is elegendé mértékiieck
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mind atlagosan, mind tobbségiikben. Ezért az allamnak elemi érdeke, hogy elérelépés tor-
ténjen ezen a teriileten.

Vegyiik sorra azokat az érveket, amelyek azt indokoljak hogy miért nem takarit meg
ma Oreg napjaira a magyar:

1. A legtdbb esetben nincs mibdl — a napi sziikségletek fogyasztasa mellett nem marad.

2. Nem latja sziikségét: az allam mindig megoldja a problémakat, és igysem fogja hagy-
ni nagy tomegben érdemi szintli nyugdij nélkiil az idéseket, keriil, amibe keriil.

3. Alacsony a pénziigyi kultura.

4. Nincs hit a hosszu tavt intézményekben, abban, hogy a befektetett, félretett megtaka-
ritasok nem vesztik el az értékiiket az évtizedek alatt.

A fenti felsorolasbdl is lathatd, hogy az allamnak sokféle és gyakran nehezen megold-

hato feladata adodik:

1. Meg kell teremteni a lehetdséget az 6ngondoskodasra. Kisebb elvonasokra van sziik-
ség, tobb pénzt kellene az emberek zsebében hagyni. Ez tavolrol sem csak nyugdij-
kérdés; az egész gazdasag talpra allitdsnak ez az egyik erdsen sziikséges, de messze
nem elégséges feltétele. Nem véletleniil szoktuk azt mondani, hogy a nyugdijrendszer
problémainak nagy részét a nyugdijrendszeren kiviil kell orvosolni.

2. Meg kell teremteni az igényt is az ongondoskodasra, felépiteni azt a hitelességet,
hogy ha az 4llam megigéri, hogy valami nem lesz, akkor az nem is lesz. Az alacso-
nyabb elvonasok értelemszertien azt is jelentik, hogy ezek kevesebb igérvényt is kelet-
keztethetnek — azaz példaul alacsonyabb nyugdijjarulék-befizetésekbdl alacsonyabb
kézpontilag nyujtott nyugdijszintek lesznek (még ha a valtozas nem is feltétleniil tel-
jesen linedaris, az alacsonyabb jarulékszintek egy jobban miikodo gazdasagban akar
vezethetnek nagyobb jarulékfizetd képességhez és készséghez is). Ez még automati-
kusan nem orvosolja az allam azon hitelességi problémajat, hogy ha megigéri, hogy
kevesebbet fizet majd, akkor valoban el is hiszik, és nem kényszeritik ki az érdekelt
valaszto tomegek végiil az ingyenebédnek latszo, allami megfelelést. A varakozasok,
a viselkedési mintak atallitdsa nem megy egyik naprol a masikra, kell hozza egy-két
erds, kemény precedens, ahol az allam megteremti a hitelességét, és/vagy sziikséges
egy-két j generacio, amely részben mar mas elvarasokkal érkezik, illetve a sajat bo-
rén tapasztalja meg a hitelességet.

3. Némileg hasonlo a helyzet a pénziigyi kulturaval. Kell és lehet sokat harcolni azért,
hogy az emberek értelmesebben, tudatosabban kezeljék pénziigyeiket, de az elmult
husz év megmutatta, hogy ez rendkiviil lassu és nehéz meccs. Az iskoldkba behatolva
lehet ezt felgyorsitani; az erre vonatkozo, pozitiv tapasztalatok az elmult évekb6l min-
denképpen a programok felerdsitését indokoljak, és joval nagyobb allami — nem csak
pénzben mérhetd — tdmogatast igényelnek és alapoznak meg.

4. Az éallamnak szabalyoz6 és ellendrzé szerepkorében oriasi feladata és feleldssége,
hogy az intézményrendszer atlathatéan, megbizhatdan, hatékonyan és versenyszerii-
en mikddjék, hogy az iigyfelek ne gyanakvassal forduljanak a kotelezd rosszhoz, a
bankhoz, biztositéhoz, alapkezeldhoz stb. Ki kell alakitani és kovetkezetesen fenn-
tartani az intézményrendszert, szabalyozokat, kedvezményeket. EI§ kell segiteni és
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kontrollalni a kozvetitérendszer miikddését jo torvényekkel és miikodoképes, hiteles
feliigyelettel, segiteni kell abban, hogy kialakuljon az emberek bizalma az intézmé-
nyek tobb évtizedes miikddésében.

Egy olyan rendszer kialakitasara van szlikség, amelyben egyszerli, kdnnyen elérhetd,
olcso tomegtermékek keriilhetnek az ligyfelek szamldira. Ez az allam mellett a kdzvetitd-
rendszer érdeke is. Ha majd egyszer valaki megirja a pénziigyi kdzvetitoi szektor elsé husz
évének torténetét, érdekes lesz megfigyelni: vajon dsszességében megérte-e a piaci szerep-
16knek az, hogy a nyilvanossag, atlathatosag és a tisztességes tigyfél-tajékoztatas elvarasai-
nak legfeljebb igencsak félsziviien feleltek meg?

Fontos feladat azt is elérni, hogy az 6ngondoskodas tamogatasanak célzasa jobb legyen.
Amint a szampéldaban lattuk, ha kelléen koran kezdjiik, akar havi 2000 Ft redlértékti kon-
zekvens megtakaritas is nagyon sokat szamithat. Ma is élnek koztiink igen sokan, akiknek
ennyi tartaléka sem marad egy honapban, és pontosan 6k azok, akiknél — illetve, az 6 gye-
rekeiknél — lenne a leginkabb sziikség egyébként az allami nyugdij kiegészitésére. Eppen
azok nem tudnak par ezer forintot félretenni havonta, akiket ritkan jelentenek be olyan fi-
zetésen, amelybdl érdemi nyugdij lesz, és az ¢ gyerekeik indulnak olyan csaladi hattérrel,
amelyen az iskolarendszer mar nemigen tud segiteni, Gjratermelve ugyanezt a helyzetet.

Veliik szemben a ma mar sziikiilé tamogatasokat éppen azok veszik igénybe, akik vi-
szont képesek megtakaritani, €s akiknek nyugdija is lesz. Az a mintegy 1,3 milli6 6nkéntes
nyugdijpénztari tag (illetve koziiliik a valodi befizetdk, és nem az ,,alvo szamlak™ tulajdo-
nosai) nagyjabol azoknak a maradéka, akik a formalis szektorban még mindig rendesen
bejelentve, munkahellyel és munkahelyi tdmogatassal birnak — kdzalkalmazottak, nagyobb
vallalatok, multik alkalmazottai, tovabba a nagyon tudatosak. Ok kapnak az amugy is meg-
szolgalt allami nyugdijuk mellé munkahelyi kiegészitd tdmogatast is, amely a munkaltato-
nak valamivel olcsoébb, mint a bér kifizetése.

A formalis gazdasagban nem dolgozdk, a minimalbéren bejelentett tomegek, a jellemzd
hazai kkv-k alkalmazottai vannak a legkevésbé lefedve, 6k az egyéni megtakaritasok hia-
nya mellett ilyenfajta munkaltat6i tdimogatasban sem rendelkeznek. Ekdzben a skala masik
végén azokat, akiknek modjaban all havi 55 000 Ft-ot félretenni az dnkéntes pénztari €s
a nyugdij-elotakarékossagi szamléjara (nyesz), azt azonnal havi 16 500 Ft-tal, 30 szaza-
¢k hozammal honoralja az allam. Jol lathato6 tehat, hogy az 6ngondoskodas tdmogatasaban
meglévo perverz ujraelosztas azoknak kedvez a nyugdij-kiegészitésben, akik joval kevésbé
lesznek erre raszorulva.

Ami ezen segithetne példaul, az egy alacsony Osszegti kiegészités (matching fund). A ma
egyaltalan nem miikddd babakdtvény-konstrukceid helyett lehetne akar egy olyan szamla,
amelyre az dllam minden egyes gyermek megsziiletésekor jovair 24 000 Ft-ot, majd vallal-
ja, hogy — csokkend mértékben és egy nem magasan meghuzott plafon mellett — kiegésziti
a sziil6 sajat befizetéseit egy bizonyos életkorig. A szamlan halmoz6doé dsszeg kizarolag
nyugdij-kiegészitésre vehetd majd igénybe sok évtized mulva, viszont kamat- és arfolyam-
nyereség-adomentes. Egy ehhez hasonlé konstrukcid 6tvozheti az elvardsokat: raszoktatja
azok egy részét is kis Osszegek félretételére, akiktdl ez ma teljesen tavol all (ha az egyén
nem folytatja a befizetéseket gyermeke — vagy ha mar felnétt, a sajat — szamlajara, nem esik
el az eddigiektdl, de nem is fér hozza nyugdijig). Nem keriil sokba — szinte biztosan kalibral-
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hat6 ugy, hogy a mainal ne kdltsiink tobbet megtakaritastaimogatasokra, kedvezményekre,
de jobban célozzunk —, és tamogatast csak egy bizonyos életkorig ad, viszont biztositja a
hosszt tavli megtakaritasokért cserébe az adomentességet.

Nem biztos persze, hogy éppen ez a legjobb struktura. Ez egy gondolatkisérlet, amely
pontositasra ¢s kalibralasra, és persze egyéb részletek, példaul a felmend rendszerti beve-
zetés finomhangoldsara szorul. Inkabb példanak szantuk arra, hogy milyen szempontok
mentén lenne érdemes végiggondolni az dngondoskodas-tamogatas stratégijat és eszkoz-
rendszerét.

4.1. Kis kitéro: a munkadltato

Habar azzal érveliink, hogy azok szorulnak kevesebb tdmogatasra, akik biztosabb munka-
hellyel rendelkeznek, ez nem jelenti azt, hogy ne hasznaljuk ki azt a lehetdséget, amelyet a
munkaltatok képesek nyujtani. A munkahelyhez k6t6do, dnkéntes pénztarak adjak ma is az
el6takarékossag talan legfontosabb elemét — az aktivak egy szeletének. Erdemes lehet tehat
fenntartani valamennyi eldnyt, amellyel ennek a munkaltat6i tAmogatasnak a mitkddtetése
jar, hogy a rendszer fenn is maradjon. Ennek szamszertisitését, kalibraldsat a korabban le-
irtak szerint egyiitt, dsszehangoltan kell elvégezni a tobbi kedvezményével, annak érdeké-
ben, hogy mind az allami koltségvallalas (elmaradt adobevételek), mind a célzas pontossaga
megfelel6 legyen.

Ugyanakkor mas orszagok tapasztalata alapjan megfontolas targyava lehet tenni egy
olyan rendszert is, amelynél az Gjonnan belép6 munkavallalé szamara kifizetendd nettd bér-
bol egy kis Osszeget automatikusan az alabbiakban bemutatandd default portfolidba utalna-
nak at hosszu tava nyugdij-el6takarékossagi célra — hacsak az egyén nem kéri kiilon, hogy
ez ne torténjék. Mivel az atlagembert jellemzden erdsen noszogatni kell arra is, hogy a sajat
érdekében 1épjen, és altaldban nem tul tajékozott, a dontés ilyen megforditasa akar hasznos
is lehet — persze, megfeleld tajékoztatas és attekinthetdség esetén.

4.2. Egy koherens rendszer

A kedvezmények ujragondoldsanak elengedhetetlen eleme, hogy azt kévetden ne maradjon
az egységes logikanak ellentmondo részlet, kibuvo. A hazai szabalyozas az utobbi egy évben
mar tétovan elindult ebbe az iranyba, de elég furcsa tanclépésekkel. Az eddig agyontamoga-
tott biztositasok, amelyek ebbdl a szempontbol az eldzé jo néhany év nyertesei voltak, most
hirtelenjében kiestek a rostan. Az egyetlen valédi nyugdijcélu, nyugdijig tartd kiegészitd
megtakaritasi eszkdz, a nyesz kis hijan elvérzett; maig sem vagyok képes megérteni, hogy
vajon miért meriilt fel ez a gondolat. Megsziilettek tigynevezett ,,hosszl tavir” (azaz harom
és Ot évre sz010), Uj, részben vagy teljesen kamatmentes szdmlakonstrukciok. A korabbi
évekhez képest — amikor mindenféle termékek, illetve szolgaltatdtipusok igencsak sokféle
adokedvezményeket ¢élveztek, amelyek hol 6sszeadhatok voltak, hol nem — ez mar kevésbé
zlirzavaros, de még mindig tavol van a tokéletestol.
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Ennek megfeleléen a mi elképzelésiink szerint:

1. A nyugdijcélu kiegészité megtakaritds nyugdijig tart. Ebbol a szempontbol az dnkén-
tes nyugdijpénztar sem megfeleld, tiz év utdn ugyanis részben, tiz plusz tiz év utan
teljesen ingyen kivehetd az 6sszeg, mikdzben a befizetéseket erdsen tdmogattak, a
megtakaritasok pedig kamat- és arfolyamnyereség-adomentesen gyarapodtak.

2. A kozvetleniil adhaté kedvezmények tobbségét meg kell sziintetni, és chelyett a
minden egyéb megtakaritast sujté kamat- és arfolyamnyereség-ado elkeriilhetdsége
(25%-o0s tobblethozam!) a vonzerd. Az dnkéntes pénztari és nyesz éves allami szamla-
jovairas helyett a korabban leirt alacsonyabb, korlatozottabb és kevésbé rosszul célzo
matching fund lehet indolkolhato.

3. Mindenféle rovidebb, par éves megtakaritas tdmogatasa ehhez képest erdsen kérdé-
ses. Ha ezek ugyanolyan adomentességeket élvezhetnek, akkor senki nem fog 40 évre
elétakarékoskodni. A kettd kdzotti 6sszhangot ugy kell megteremteni, hogy ne essiink
ismét abba a csapdaba, amikor tigy akarunk plusz jutalmakat adni a hosszl1 td&vli meg-
takaritoknak, hogy az kap tobbletkedvezményt, aki nem nagyon szorul ra.

4. Ne szoritsuk be a nyugdijcélu kiegészité megtakaritasokat a hazai eszkdzokbe. Ez
rendkiviil veszélyes jaték, hiszen ezzel éppen hogy noveljiik az egyénnek azt a koc-
kazatat, hogy a nehezen félretett pénzének a hozadéka is teljes mértékben aszerint
alakul: mi folyik ebben az orszagban, a gazdasadgban és a tdrsadalomban. Ha azért
noszogatjuk erételjesen az onkéntes megtakaritasok irdnyaba az embereket, mert tar-
tunk t6le, hogy az allam — novekedési, foglalkoztatdsi, demografiai okokbol — gond-
ban lesz, mire az 6 nyugdijukat fizetnie kell majd, akkor miért gondoljuk, hogy jo dtlet
ennek az egyetlen orszagnak az eszkozeibe kényszeriteni a kiegészité megtakarita-
sokat? Megfeleld (nagy) nemzetkozi kockdzatmegosztas nélkiil az egész elképzelés
félkaru orias, fogatlan oroszlan.

4.3. Hogyan fektessiink be?

Ide kapcsolddik a kovetkezd fontos kérdés: sziikség van egy bdlcsen meghatarozott, auto-
matikus (defaulf) portfoliora. A megtakaritdk tilnyomo tobbsége, még ha lassacskan va-
lamelyest javul is majd a pénziigyi kultura, értelemszeriien ra lesz szorulva, hogy valaki
segitsen, mi is a megfeleld eszkozosszetétel. Ne feledjiik, a szampéldaban bemutatott felté-
telezéseink 60 éves atlag 3-5 szdzalékos realhozamot tartalmaznak. Ezt egyoldalu, alacsony
kockazatt, kizarélag bankbetétekre, pénzpiaci eszkdzokre és kotvényekre alapuld, nem jol
megosztott portfoliokkal nehezen fogjuk elérni. Egy masik feladat — erre az alabbiakban
kitériink — az olcso, egyszerl és hatékony tligyfélkiszolgalas biztositasa.

A vagyonkezelési szakmaban mindig is zajlott, és amig a vilag vilag, zajlani is fog a
vita az aktiv vagyonkezelés hozzaadott értékének kérdésérdl, az ugynevezett ,,alfa” (azaz
rendkiviil kdrmdnfont elnevezéssel a tobblethozam) megtalalasi képességérdl, és arrdl, hogy
a kifizetett dijak utani nettd hozam atlagosan jobb-e, mint a passziv vagyonkezelés, az in-
dexkdvetés eredménye. Mindkét oldal hivei cafolhatatlan példakat tudnak felmutatni igazuk
mellett. Az alapkezelésben eltoltott kozel tizendt — és a befektetési teljesitménymérés okta-
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tasaban toltdtt szamos — év utdn az én véleményem megegyezik a klasszikusokéval: minden
vagyonkezel6 azt gondolja, hogy meg tudja verni a piacot, és minden tigyfél azt hiszi, hogy
meg tudja talalni azt a vagyonkezeldt, aki megveri a piacot; legtobbszor persze mindkettd
téved. Ez nyilvan a hatékonyabb piacokon igaz elsdsorban, de a mi szempontunkbol most
ezek szamitanak, hiszen az el6bb mondtuk ki, hogy a sziik és egyoldalu kitettségii portfoliok
a hosszu tavu megtakaritasok szempontjabol tulzott kockazattal jarnanak.

Valosziniileg tehat olyan olcsod eszkozokbdl allo, globalisan jol megosztott default
portfoliokat célszerii dsszeallitani, amelyektdl optimalis netté redlhozam-megtériilést var-
hatunk el hosszt tavon, mig az aktiv vagyonkezelés mazat és a vagyonkezelésre kifizetett
tobbletdijakat minimalizalni érdemes. Ilyen olcso és egyszeriien elérhetd eszkdzok 1étez-
nek, ezek az ETF-ek, a t6zsdén nagy tételben kereskedett passziv indexalapok, amelyek a
¢és egyebekre kiterjednek.

Tobb évtizedre jol dsszeallitani egy default portfolidt persze nem egyszerti. Nem is lesz
iddben valtozatlan, habar tul gyakran nem kell valtoznia, azzal épp a 1ényegét vesziti el. De,
hogy divatos szdval €ljiink, a ,,megatrendeket” valahol érdemes integralnia. Ma példaul nem
tudjuk, hogy a kovetkezé évtizedek az Egyesiilt Allamok és Azsia kiizdelmében végiil hova
helyezik a hangstlyt, errdl is naponta hallhatunk véleményeket. De errdl és hasonld nagy-
sagrendl kérdésekrdl érdemes elgondolkodni, mert kiilonben a tul leegyszerisitett (pl. 70%
MSCI Global — 30% MAXComposite) mintaportfoliok nem lesznek feltétleniil megfeleldek.

Fontos kérdés, hogy ki gondolkodjon el errél. Lehetdleg ne a magyar allam mondja meg,
hogy szerinte mi a jo portfolidosszetétel. Nem dolga, és nem is ért hozza. Viszont az sem
biztos, hogy jo megoldas, ha ahany szolgaltatd, annyi mintaportfolio. Mint ahogy oly sok
minden mas ebben az irasban, ez sem olyan kérdés, amelyen csak mi torjiik a fejiinket Ma-
gyarorszagon. A jo default portfolié kialakitasa szerte a vilagban izgalmas feladat, és a ko-
telez6 (masodik) pillérben talan még inkabb az lesz. Most nem tériink ki sem erre, sem arra
a husba vago kérdésre, hogy akar a hazai magannyugdij-pénztari rendszer nem miikodne-e
jobban egy alapbol valaszthatd automatikus, olcs6 és hatékony kdzponti portfolidval.

Nyilvan szerepet kell jatszania a megkdzelitésben az életciklus-elméletnek is, annak,
hogy fiatalabb korban még lehet és érdemes tobb kockéazatot vallalni, ami csdkkenhet a
nyugdijhoz kozeledve. E téren is szamtalan részprobléma meriil fel (példaul az egyik leg-
fontosabb: a nyugdijba menetel napjara kell-e teljes biztonsagu €s likviditast eszkdzossze-
tétellel tervezni, vagy sok éves, folyamatos lehivasra optimalizalunk). Ugyancsak érdekes
megkdzelités a target-date alapok kérdése, amelyrdl a Hitelintézeti Szemle e havi 6sszealli-
tasaban is olvashatunk Vizkeleti Sandortol.?

Tovabbi rendkiviil izgalmas, a kdvetkezd években nyilvan egyre inkabb kutatott kérdés
lesz, hogy a fejlett vilag altalanos 6regedésének hatdsa az eszkozarazasokra miként befolya-
solja a tékésitett rendszereket, a hosszu tavu el6takarékossag optimalis portfolidoszerkezetét.
Vajon a fent emlitett ,,megatrendek” egyike lesz-e az, hogy a részvények uralma megtorik
a demografiai ciklusnak abban a részében, ahol fogy a megtakaritok utanpétlasa? Az is ide-
tartozo kérdés, hogy mit gondoljunk a vilag azon részeirdl, ahol a demografiai atmenet mas

2 VizkeLet Sanpor: Uj befektetési iranyzatok a nyugdijpénztarak szamara: az életciklusalapok elSretorése,
174-186. o.
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fazisban tart, mint a fejlett vilagban, ugyanakkor a tdkepiacok (vagy akar a jogrendszerek)
is egészen mas jellemzokkel birnak.

Egy-két orszag mar elkezdett morfondirozni azon, miként lehetne kialakitani a ,,bdlcsek
tandcsat”, amely segitene meghatarozni ezt a portfolidosszetételt. Sokféle valtozata elkép-
zelhetd, de nyilvan olyan filiggetlen testiiletnek kell lennie, amely a piac és az akadémia
tudasara, véleményére képes €piteni, ugyanakkor a politika, az allam semmi mdédon nem
befolyasolhatja. Nem egyszerti kérdés ez, amelyet nem is probalunk most megoldani.

Végezetiil fontos megemliteni, hogy természetesen nem csak a default portfoliot lehet
valasztani — ez csak segitség a tobbségnek —, mindenki ugy takarit meg, ahogy akar és tud.
Ebbdl a szempontbol a termékek és szolgaltatasok sokszinliségének is tere nyilik, aktivan
kezelt befektetési alapoknak épp gy, mint akar az aktiv portfolidkezelésnek. Nyilvan a mar
meglévd, miikddd intézményi formakat sem kell felrigni, az 6nkéntes nyugdijpénztar re-
mek eszkoz az eldtakarékossagra — azzal, hogy valdban nyugdijig felhalmozo eszkozzé kell
alakitani, az 6sztonzdrendszert pedig a korabban leirtak szerint célszert lehet Gjragondolni.

4.4. A péncziigyi kozvetitok

Végiil nézziik meg, hogy a pénziigyi kozvetitéi szektornak az dngondoskodas teriiletén mi-
lyen feladata és felelossége van, és miért jo ez neki. Az dllammal kapcsolatban korabban
mar Osszefoglaltuk a teenddket, s annak negyedik pontjaban (az intézményrendszer, szaba-
lyozok és kedvezmények kialakitasa és fenntartasa, a feliigyelet ellatasa) kapcsolodik dssze
az allam mint szabalyozd és ellen6rzd, illetve a pénziigyi kozvetité rendszer mint végrehajtod
szerepe ¢€s feleldssége. Senki nem kivanja, hogy a bankok, biztositok, alapkezelok és egyéb
kozvetitok kizardlag tarsadalmi felelosségvallalasbol alljanak egy stratégiailag felépitett
6ngondoskodasi rendszer mellé (habar pusztan CSR3-szempontbol is értelmesebb cél lehet a
jOvo6 szegény nyugdijasai probléméjanak és igy a tarsadalmi fesziiltségeknek a csdkkentése,
mint az, hogy az Aggteleki-cseppkébarlangban a denevérek jobban érezzék magukat).

Egész biztosan kialakithat6 az a rendszer, amely a nagy volumen — kis haszon alapelve
alapjan kivételesen mindenkinek (egyénnek, szolgaltatonak, allamnak) j6 lehet. Erdekes,
hogy Ausztridban példaul hosszu ideje miikddnek a megtakaritasi programok, ahol havi
rendszerességgel nem nagy 0sszegeket fektetnek be hasonld logikaju elétakarékossagi cél-
lal. A hazai banki-alapkezel6i szolgaltatoknak ezt a mai napig sem sikeriilt meghonositani
(pedig emlékeink szerint mar tiz éve is dbrandoztunk errdl), azok a havi dijas, rendszeres
¢letbiztositasok pedig, amelyek leginkabb emlékeztetnek a fenti példara, nem népszertiek,
de nem is tlzottan olcsok.

Erdeke-e a pénziigyi kozvetitéi szektornak, hogy olyan 0j ligyfélszegmensek szokjanak
oda hosszu tava megtakaritoként, amelyek eddig a kozeliikben sem jartak, vagy éppen csak
problémat okoztak? Erdekes lehet-¢ az, hogy ezek az ligyfelek egy id6 utén a keresztértéke-
sitések szempontjabol is figyelembe vehetdk legyenek? Megéri-e a szokasosnal egy fokkal
kevésbé vastagon fogni a ceruzat az arazasnal, és egyszerii alapszolgaltatasokat (példaul
passziv tomegalapok szamldra helyezését) nem tul terheld tobbletjutalék mellett nyujtani?

3 CSR: corporate social responsibility — a vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasa
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Erdemes-e megprobalni azt, hogy fenntartsak, erésitsék a ,,nyitott architekturat”, és nem
csak sajat termékekkel elarasztani az tigyfeleket?

Az allamot fesziti az a felismerés (vagy legalabb illene, hogy feszitse), hogy ki kell alaki-
tania az 6ngondoskodas megbizhato6 és optimalis intézményrendszerét a késdbbi problémak
enyhitésére. Ebben elengedhetetlen szovetségese a pénziigyi kozvetitdi rendszer. Ugyanak-
kor csak akkor lesz hajlandé a Iépéseket megtenni €s a rendszert atszabni, ha a szolgaltatok
nyitottsagrol és onmegtartoztatasrol tesznek tanibizonysagot, megértve, hogy igy hosszabb
tavon valoban mindenki jol jar. A korabbi szampéldahoz képzeljiik oda azt a kiilonbséget,
amelyet a szolgaltatok altal eltett tobblet fél-egy szazalék koltség jelenthet: az allam ezt nem
fogja onként és dalolva szallitani a kozvetitdrendszernek.

Ugy véljiik, talan érdemes lenne, ha a szabalyozé hatosagok és a piac szerepléi kozosen
elkezdenék végiggondolni, van-e lehetdség egy ilyen iranyu eldrelépésre, €s annak érdeké-
ben kinek milyen teend6i vannak, ki mit var a masiktol. Hatha husz év utan elkezdhetnénk
ezt a fontos teriiletet is rendbe tenni.

Befejezésiil még annyit, hogy ha mindez a sz&ép alom megvalosul, és az egyén ,.talcan
kap” egy koherens, logikus és hatékony, 6ngondoskodast segitd intézmény- ¢s kedvezmény-
rendszert, akkor is marad még egy nem elhanyagolhato6 feladata. A pénztartdl valo tavozas
utdn ugyanis mar nincs reklamacio: ha mégsem tesz legalabb erdéfeszitéseket, hogy éljen a
rendszer nyujtotta lehetdségekkel, akkor a végén ne legyen nagyon meglepve. Egy hiteles
allam — és a tarsadalom felelds tobbsége — ilyenkor legfeljebb széttarhatja a kezét.
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Kovacs ERZSEBET

A nyugdijreform demografiai korlatai

A 21.szdzad az id6sddés évszazada a gazdasagilag fejlett régiokban. A hosszabb varha-
t6 élettartam csokkend sziiletési rataval tarsul, ezért az 6sziilé népesség lesz a jellemzo
minden orsziagban. A nyugdijban toltott élettartam 5,6 évvel nétt 1958—1999 kozott
az OECD-orszagokban. Az idészak kezdetén csokkent a nyugdijkorhatar a legtobb
orszaghban, mert munkaba allt a haboru utdn sziiletett népes baby-boom generacio.
Napjainkban nyugdijba vonul ez a korosztaly, és jelentésen emelkedik a nyugdijas/ak-
tiv arany. A feloszt6-kirové nyugdijrendszer pénziigyi stabilitisa a demografiai folya-
matok vizsgalata nélkiil nem allithat6 helyre. A szamitasok azt mutatjik, hogy egy év-
vel emelheté a nyugdijkorhatar ott, ahol harom évvel magasabb a varhaté élettartam.

1. BEVEZETES

A nyugdij kiilsé szemlélok szamara els6sorban kétiranyu pénzaramlas: aktiv korunkban
jarulékbefizetést jelent, majd a nyugdijba vonuldk szdmara a jovedelem simitasat és az idds-
kori elszegényedés elleni védelmet szolgalja. Egy-egy ember akar 60-70 évig is kapcsolat-
ban all a nyugdijrendszerrel, hiszen munkaképes kora soran befizet, majd a névekvo varhatd
¢lettartam miatt egyre hosszabb ideig kap nyugdijat. Ez a hosszu tav indokolja azt, hogy a
nyugdijrendszerek valtoztatasa csak alapos elokészités €s megfontolt bevezetés mellett Iehet
sikeres.

Gazdasagi és pénziigyi valsag idején altalaban a rovid tavi szempontok az erésebbek, de
ezek komoly kovetkezményekkel jarhatnak a nyugdijrendszerre. A hosszu tavi gondolko-
dast igényl6 nyugdijreformra nem jut elég id6 és figyelem, sot a korabbi valtozasok vissza-
forditasa is felvetddik, ha a rovid tavu érdekek, a munkaerd-piaci helyzet ugy kivanja.

A Nyugdij- és Id6skor Kerekasztal (NYIKA) 2007 marciusa és 2009 novembere ko-
z0Ott végzett munkaja sordn a hozzajarulas 0sztonzése, a munkanyugdij és az alapnyugdij
egymast kiegészitd szerepe €s nagysaga, a pénziigyi fenntarthatdsag, a koltségvetési hoz-
zéajarulas mérséklése allt az érdeklddés homlokterében. A kerekasztal 6t kiillonb6zo nyug-
dijparadigmara tett javaslatot', ezek tobb szempontbodl eltérnek egymastol. A legf6bb kii-
lonbségek abban ragadhatok meg, hogy milyen forrasbol tervezik finanszirozni az dregségi
nyugdijat:

e kotelez6 hozzajarulasbol vagy onkéntes befizetésbol,

e csak jarulékbevételbdl vagy adobdl is.

Jelen tanulmany nem a forrasokra, nem is az egyéni nyilvantartasra dsszpontosit. A
nyugdijparaméterekre sem tériink ki, nem tesziink javaslatot sem a jarulékkulcs, sem az
indexelés mértékére, csak a nyugdijrendszer ,,szerepl6it” vizsgaljuk.

1 A teljes Jelentés letdltheté a www.magyarorszagholnap.hu oldalrol.
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Bemutatjuk a nemzetkozi és a hazai demografiai tényeket €s elérejelzéseket, 6sszevetjiik
egyrészrol a befizetok 1étszamat és a befizetések tartamat, masrészrdl azt, hogy hany em-
bernek és milyen hosszan fizetiink nyugdijat varhatéan a jovoben.

A magyar folyamatok ismertetése el6tt tekintsiik at roviden a fejlett orszagok demografi-
ai helyzetét, hiszen tapasztalataik két szempontbol is tanulsaggal szolgalhat szamunkra:

e hazankban az Gtvenes évek elsé felében sziiletett népes Ratkd?-generacio fiatalabb,

mint a I1. vilaghaboru utan sziiletett népes baby-boom generacioi;

e a magyar férfiak és n6k varhat6 élettartama ma még joval elmarad az OECD tdbbi

"wor

orszagaban jellemz6 élettartamadatoktol.

2. A DEMOGRAFIAI KIHIVAS NEMZETKOZI JELLEGE

A 21. szazadot az id6sddés évszazadanak tekintik a gazdasagilag fejlett orszagokban. Az
OECD-orszagok mindegyike szembesiilt mar azzal a demografiai kihivassal, amelyet a hosz-
szabbodo varhato élettartam jelent. Ez a folyamat csdkkend sziiletési rataval tarsul, ezért az
0sziilé népesség lesz a jellemz6 minden orszagban. (Japanban varhatéan mar csak 1,2 lesz
az aktiv/nyugdijas arany, amikor az OECD atlaga 2-re csokken.) Az aktivak és nyugdijas
kortiak egymashoz viszonyitott aranyaban bekdvetkezo6 eltolodast vetiti elére az 1. abra.

1. abra
Hany dolgozora jut egy nyugdijaskoru az OECD-orszagokban?
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Forrdas: Pensions at a Glance [2009]

2 Ratko Anna (1903-1981) a Réakosi-korszak egyetlen néi minisztere, 1949 és 1953 kozott népjoléti, majd egész-
ségligyi miniszter volt. A nevéhez kapcsoldodo abortusztilalom €s a gyermektelenségi adé miatt a természetes
szaporodas liteme ezekben az években jelentdsen nott. A terhességmegszakitds tilalmat 1956 juniuséban ol-
dottak fel, a gyermektelenségi adot pedig az 1956-o0s forradalom utan torolték el. Az ebben a fél évtizedben
sziiletett generaciot Ratkd-gyerekeknek nevezik (http:/hu.wikipedia.org/wiki/Ratkd Anna).
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A nyugdijban toltott élettartam 5,6 évvel lett hosszabb 1958—1999 kozott az OECD-
orszagokban. Kezdetben ezzel egyiitt csokkent a nyugdijkorhatar a legtdbb orszagban, mert
munkaba allt a haboru utan sziiletett népes baby-boom generacio.

Bar az egyének szdmara oromteli lehetne a szakmai zsargonban ,,ageing”-nek nevezett
folyamat — vagyis az, hogy mindenki tovabb él —, tudnunk kell, hogy ez, noha eltéréen érinti
az egyes orszagokat, jelentds teher a nyugdijrendszernek, sokba keriil a kormanyoknak,
valamint a vallalati nyugdijrendszereket miikddteté munkaltatoknak is.

A demografiai folyamatok lassan valtoznak, €s a megsziiletett gyermekek 60—65 év
mulva lesznek nyugdijaskoruak. Ez elég hosszu id6*® arra, hogy az egyes orszagok nyugdij-
rendszere alkalmazkodjon, és a kormanyok meghozzék a sziikséges intézkedéseket. Hogy
ez napjainkban miért nem torténik meg, ahhoz érdemes torténelmileg visszatekinteni arra,
hogyan is alakult ki a modern nyugdijrendszer.*

A nyugdijtorténelemrol olvasva, eldszor Bismarck kancellar® nevét kell emliteni, akinek
harom torvényt koszonhettek a poroszok:

o 1883: egészségbiztositas,

e 1884: balesetbiztositas,

e 1889: iddskori- és rokkantellatas.

Bismarck iddskori nyugdijrendszere a 70 éves kort betdltott ipari és mezdgazdasagi
munkasoknak, kézmiiveseknek és hivatalnokoknak szolgaltatott jaradékot egy olyan idd-
szakban, amikor atlagosan 45 évet ¢élt meg egy porosz ember.

A brit tarsadalombiztositas kialakitasat William Beveridge® kozgazdasz kezdeményezte
1942-ben, még a I1. vilaghaboru idején. 1944-ben arrdl irt, hogy teljes foglalkoztatas mellett
—amit ugy értelmezett, hogy a munkanélkiiliségi rata a 3%-ot nem haladja meg — latja meg-
valdsithatonak a joléti allamot, amely képes az altala felsorolt 6t f6 problématol” megvédeni
a népet.

1945-ben a brit valasztasokon a konzervativ partot legy6z6 munkaspart kezdte el meg-
valdsitani a Beveridge altal javasolt reformot. Az altala irt ,,Beveridge-riporton” alapult a
habort utdn a nemzeti egészség és nyugdijbiztositasi rendszer, amely a bolcsétdl a sirig
gondoskodott a brit népességrol.?

Ha feltessziik azt a kérdést, hogy milyen tanulsdgokat kinal a fenti két rendszer, akkor
legalabb két gondolat kinalkozik:

3 Annakellenére, hogy Trockij (1879-1940), aki61 éves korabanmeghalt,aztmondta: , Az 6regségalegvaratlanabb
esemény, ami bekovetkezhet egy ember életében.” (http://www.citatum.hu/kategoria/%D6reged%E9s/67r=5)
4 A szerz6 koszoni Augusztinovics Marianak és Kiraly Julianak, hogy részt vehetett 2006 6szén az altaluk kez-

deményezett Bismarck—Beveridge klub rendezvényein.

5 Otto von Bismarck (1815-1898) 83 évig €lt, és ez a sajat koraban kiemelked6en magas élettartam volt (http:/
en.wikipedia.org/wiki/Otto_von_Bismarck)

6 William Beveridge (1879-1963) két vilaghaborut is tulélt, 84 évesen halt meg. Haldlos agyéan, a megvalositott
reformjavaslataira visszatekintve, az utols6 mondata ez volt: ,,/ have a thousand things to do”, ,,rengeteg dol-
gom van még” (http://en.wikipedia.org/wiki/William_Beveridge).

7 Beveridge szerint az 6ts f6 baj: nyomor, tudatlansag, nélkiilozés, tétlenség és betegség.

8 A rendszer alapja az a Nemzeti Biztositasi Tervezet lett, amit Lloyd George (1863—1945) akkori brit pénziigy-
miniszter, kés6bb miniszterelnok 1911-ben vezetett be.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 131

e Vilagosan kell latni a demografiai folyamatokat, ismerni kell a varhat6 élettartamot,
hogy eldonthessiik, hany embernek és milyen hosszan nyujt szolgaltatast a nyugdij-
rendszer.

e Egy olyan javaslatcsomag, amely sok ember szamara nyujt gondoskodast, bevezethe-
t6 akkor is, ha azt a masik part uralma idején dolgoztak ki.

3. A VARHATO ELETTARTAM ES A NYUGDIJKORHATAR

A nyugdijrendszerre gyakorolt demografiai hatasban tobb részhatas figyelhetd meg, de el-
kiilonitett elemzésiiket neheziti, hogy egymastol nem fiiggetlenek.

1. Az allami nyugdijrendszerek habort utani bevezetésekor az orszagok tobbségében a nyug-
dijkorhatar és a varhato élettartam is 65 év volt. Az egészségiigyi ellatas javulasa, a ked-
vezd életkdriilmények kovetkeztében most akar 20-25 évet is €lhet egy atlagos nyugdijas.
A hosszabbodo élettartam azonban noveli is az egészségiigyi raforditasok iranti keresletet,
ezért az Osszefiiggések iranya és ereje nehezen allapithatdo meg. A 2. dbra azt mutatja,
hogy az egészségiigyre tobbet kolté orszagokban magasabb a varhato élettartam.” A kez-
deti meredek emelkedés a 2004-es adatok alapjan megtort 4000 dollar/f6 szintnél.

2. abra
A sziiletéskor varhato élettartam
és az egészségiigyi kiadasok az OECD-orszagokban
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9 A 2. abran a kozos varhato élettartam szerepel, mert a nyugdijszamitasban nem kiilonboztetjiik meg a férfiakat
¢és noket, hanem atlagos, azaz unisex halandosaggal szamolunk.
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A varhat6 élettartamot azonban nemcsak sziiletéskor becsiilhetjiik, hanem a nyugdij-
korhatar elérésekor is. Ha 2040-re eldretekintiink, akkor lathatjuk, hogy a nemek kozotti
kiilonbség megmarad, de az OECD-orszagokban a férfiak 65 éves korban varhat6 atlagos
¢lettartama 83 évre, a ndké pedig 87 évre emelkedik a mostani 78 évhez képest. A magyar
férfi és néi projekciok tovabbra is atlag alattiak, de a két nem kozott mért, jelenlegi 8 évnyi

kiilonbség csokkenését feltételezik (3. abra).
3. abra

A 65 éves korban varhato élettartam 2040-ben
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Forras: Pensions at a Glance [2005]

Megoldasként azt tanacsoltak mar eddig is a szakértdk, hogy tovabbdolgozasra kell 6sz-
tondzni és/vagy a nyugdijkorhatart kell emelni. Ennek szellemében 2000 6ta mindenhol
egységesen emelik a nyugdijkorhatart, csak 3 orszag (Lengyelorszag, Olaszorszag, Svajc)
tartja fenn a férfi-néi nyugdijkorhatar kiilonbségét.

A nyugdijkorhatar-emelés a legtobb orszagban nem koveti az élettartam-ndvekedést,
csak Dénidban kototték ossze a két szamot. A legmagasabb korhatart Nagy-Britannidban
jelentették be (68 €év), Ausztralia, Németorszag, Dania 67 évet, a Cseh Koztarsasag, Go-
rogorszag, Magyarorszag és Torokorszag pedig 65 éves nyugdijkorhatart tervez. A 4. dbra
mutatja, hogy a nyugdijkorhatar nem mozog egylitt az egyes orszdgokban varhato élettar-
tam-emelkedéssel.
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4. abra

A mar bejelentett jovobeni nyugdijkorhatarok
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Ha az OECD 26 tagallamanak jelenlegi gyakorlatat vessziik alapul, és egyszert, linearis
szabalyt keresiink a sziiletéskor varhato élettartam ¢és a nyugdijkorhatar kozott, akkor az
5. abran lathaté fiiggvényt illeszthetjiik az adatparok kozé. A megfigyelhetd szabaly az,
hogy 3 évvel hosszabb varhat6 élettartam esetében 1 évvel magasabb a nyugdijkorhatar.!” E
modell illeszkedése tobb magyarazoé valtozo bevonasaval tovabb javithatd, itt csak az alkal-
mazas lehetdségét mutatjuk be.

Magyarorszag, Csehorszag és Szlovakia mélyen a gorbe alatt helyezkedik el, még a
95%-0s megbizhatdsagi intervallumba sem esik bele. A jelenlegi élettartamadatok alapjan
hazankban 63 év, a cseheknél 64 év lenne a becsiilt nyugdijkorhatar.

10 A regresszios fiiggvény becslése: nykor = 40,543 + 0,313 x ¢életkor. A kontans szignifikancia szintje: 0,000,
mig a meredekségé: 0,001. A modell magyarazo ereje 37%. Magyarorszag erésen befolyasolja a gérbe mere-

dekségét, a leverage értéke 0,249.
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5. abra
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2. A tervezett nyugdijkorhatar-emelés nem fedi el azt a problémat, hogy a tényleges nyugdij-
ba vonulasi kor az orszagok 2/3-4ban alacsonyabb, mint a hivatalos nyugdijkorhatar. Atla-
gosan a 60 éves kor betdltése el6tt vonulnak a férfiak nyugdijba a kdvetkezd 8 orszagban:
Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Luxemburg, Magyarorszag, Olaszorszag,
Szlovakia.

A 6. abra 2002-re vonatkozd pozitiv szamai azt mutatjak, hogy mely orszagokban hany
évvel a hivatalos korhatar eldtt mennek nyugdijba az emberek, azaz hdany évet nem dolgoz-
nak le.

Negativ szdmokat azokra az orszagokra talalunk, amelyekben az adott orszagban ér-
vényes korhataron tuli nyugdijba menetel a jellemz6. A japan, koreai és mexikadi férfiak
atlagosan 8-10 évvel is tovabb dolgoznak, mint a hivatalos korhatar. Mivel az dbran a férfi-
ak emelked6 értékei szerint rendeztiik az orszdgokat, szembetiind, hogy a ndk viselkedése
mennyire masként ingadozik. Az angol és az olasz nék akkor is tovabb dolgoznak, ha a
férfiak a korhatar alatt vonulnak nyugdijba."

11 A folyamat behatobb vizsgalatahoz figyelembe kellene venni a foglalkoztatottak szamat és aranyat is, hiszen
iddsebb korban a foglalkoztatasnak munkaerd-keresleti korlatai is lehetnek.
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6. abra
A hivatalos és a tényleges nyugdijkorhatar eltérése
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Forras: OECD, Pension at a Glance [2005] és sajat szamitasok

3. A férfiak és a ndk varhat6 élettartama minden orszagban eltér. A nék sziiletéskor be-
csiilt, atlagos élettartama az eurdpai orszagokban 6 évvel hosszabb, hazankban 8 év a
kiilonbség. Magasabb gazdasagi fejlettség mellett jellemzden kisebb, de nem tlinik el a
ndk élettartamtdbblete. A 2007-es statisztikai adatok alapjan a sziiletésiik pillanataban a
férfiak atlagosan 76, a n6k 82 évre szamithatnak. A 7. abra a férfiak emelkedo élettartama
szerint mutatja az orszagokat. A fiiggéleges vonalak felsé vége a ndk, az alséd a férfiak

¢letkilatasait jeloli.
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7. abra
A sziiletéskor varhaté atlagéletkor Euréopaban 2007-ben
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A kezdeti 6 évvel hosszabb élettartam a nyugdijazas idejére atlagosan 4 évre csokken.
Ezt a négy tobbletévet kell nyugdijjal fedezni, mikdzben a ndk életpalyajuk soran atlagosan
alacsonyabb keresetet érnek el. Mivel a nemek kozotti megkiilonboztetés tilalma'? érvényes
az Eurdpai Unio orszagaiban a pénziigyi szolgaltatasok terén is, a kevesebbet befizetd, de
tovabb nyugdijban részesiilo nék javara kotelez6 atcsoportositas megy végbe.

3.1. A varhato magyar élettartamok

A Nyugdij és Id6skor Kerekasztal munkajanak kezdeti szakaszaban felkértilk Hablicsek
Laszlé demografust, hogy készitsen szamunkra részletes projekciokat.”® Az eredményeket
nemcsak nemek és korévek szerinti bontasban, hanem iskolai végzettség és aktivitas sze-
rint is megkaptuk. Minden esetben késziilt az alapvaltozat mellett optimista és pesszimista
forgatokonyv is.

Ha az alapvaltozatban elérevetitett, sziiletéskor varhato élettartamokat tartalmazo 8. ab-
rat vizsgaljuk, akkor lathato, hogy a nemzetkozi tendenciaknal lassabb novekedést tétele-
zett fel a projekcio. A férfiak 6tévente, a nék hatévente nyernek 1-1 tovabbi évet.

12 2004-ben fogadta el az EU a ,,Gender-direktivat”, amely kimondja a nemek kozotti megkiilonboztetés tilalmat.
Hazank is csatlakozott, de 2007-ben a 2 § alapjan folyamodott a tilalom aloli mentességért. Ezt a magyar férfi-
no élettartam kozotti jelentds kiillonbség indokolja, ami az életbiztositasi dijkalkulacioban fontos. A nyugdij-
szamitasokban mentességkérésre nincsen mod, itt k6zos, unisex halandosaggal kell szamolni (forras: 4 nemek
kézotti megkiilonboztetés tilalma, Bit. 96/A. §)

13 A projekciot ismertetd tanulmany is megtalalhaté a www.magyarorszagholnap.hu weboldalon.
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8. abra
A sziiletéskor varhaté élettartam emelkedése 2004—-2050 kozott
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Forras: Hablicsek Lasz10 projekcioi €s sajat szamitasok

A férfiak és nok sziiletéskor varhato élettartama kozotti 8 évnyi eltérés két okbol is
csokken a 9. dbrdan: részben a megélt évek'* soran csokken, részben a varhato élettartam
emelkedése miatt lesz kisebb.

9. abra
A nék és férfiak kozott sziiletéskor mért élettartam-kiilonbség valtozasa
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14 Erdekes megfigyelni, hogy 87 éves korra megsziinik a ndk élettartamtobblete.
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Ha az id6beli folyamatok vizsgalata helyett csak a 2000. évi kezdd (satirozott) és a 2050-
ben vart (fehér) végallapotot tekintjiik, akkor a /0. abran lathatjuk, hogy a magyar korfa
messze nem az egészséges haromszog alakot mutatja. 2050-re a kezdeti lombos jelleg mar
nem domindl, mert a Ratkd-generacio kevés tagja lesz életben. Az eldrevetitett, tovabbra is
alacsony gyermekvallalasi kedv miatt a korfa ,.talpa” egyre keskenyebb lesz.

9.8

10. abra
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3.2. Az idosodés hatdsa a feloszto-kirovo nyugdijrendszerre

A feloszto-kirovo elven miikodé tarsadalombiztositasi nyugdijrendszer® finanszirozasanak
alapja az, hogy az adott évi befizetésekbdl fedezik az adott évi nyugdijakat.

Demografiai és finanszirozasi szempontbdl is fontos figyelni arra, hogy hany dolgozoéra
jut egy nyugdijas (1. abra) vagy a forditott aranyra, hogy az aktiv kortiakra vetitve hany
nyugdijas van (12/a. dabra). Ez az abra a 60 év felettiek aranyat mutatja a 20-59 éves kor-
osztalyra vetitve. Ennek az az oka, hogy bar a hivatalos nyugdijkorhatar 62 év, hazankban a
nyugdijazas korcentruma!'® nem éri el a 60 évet.

Ez az iddskori eltartasi ratanak nevezett arany nem pontos kifejezés, hiszen csak az
egyéni nyilvantartas hidnya miatt tekintjiik a nyugdijasokat eltartottnak. Valdjaban a nyug-
dijban részesiilé népesség évtizedeken keresztiil jarulékfizetd volt, csakhogy a befizetéseik
az el6zo generaciok nyugdijat fedezték.

Ha nem emelkedik a nyugdijazas korcentruma, akkor hazankban mar 2020 el6tt elérjiik
azt, hogy 2 aktiv kortura jut egy dregségi nyugdijas.

A 12/a. abran azt is bemutatjuk, hogy 65 éves korban torténé nyugdijba vonulds mel-
lett jelentdsen, 15-22% kozotti mértékben csokken a nyugdijas/aktiv kort arany. fgy — az
OECD-orszagokat kdvetve — csak 2045 koriil latjuk az 1 nyugdijas/2 aktiv aranyt.

Sajnos, az aktivak kéziil nem mindenki jarulékfizeto, tehat a nevezében szerepld szam a
valdsagban joval kisebb. Ma hazankban az aktiv kortiak mintegy 60%-a fizet rendszeresen
nyugdijjarulékot, ezért az eltartasi ratat a 12/b. dbrdn korrigalva is bemutatjuk. gy mér
2035-ben bekdvetkezhet az, hogy egy dolgozd befizetéseibdl kell fedezni egy nyugdijas ja-
radékat. Ez a mai helyzetre, amit az alacsony atlagnyugdij és magas jarulékteher egyiittesen
jellemez, kettds nyomast gyakorol.

Mivel a jarulékkulcs tovabbi novelése megvalodsithatatlan, a jarulék hatékony beszedése
nehéz, és a koltségvetési hiany terhére torténd, emelkedd finanszirozas nem jarhato ut, csak
a kifizetések csokkentése kertilhet szoba.

A korhatar 65 évre emelése — és a tényleges munkaviszonyban maradas — hosszabb ta-
von jelentdsen mérsékli a jarulékfizetokre jutd nyugdijas koruak aranyat. Ha a kovetkezd
évtizedekben 5 évvel késobb megy nyugdijba a munkavallalo, akkor mintegy 15 évvel kés-
leltetve jelentkezik a probléma, 2050-ig mérsékeltebb szinten marad az id6sd6dé népesség
eltartasanak terhe.

15 A tobbi lehetséges nyugdijparadigma bemutatasat a Hitelintézeti Szemle jelen szamanak mas szerz6i elvégzik.
Itt a nyugdijreform lehetséges verzidira nem térek ki.
16 A nyugdijazas korcentruma az adott évben nyugdijba vonulok atlagéletkorat jelenti.
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Ezen a ponton tegyiink egy rovid kitérdt a tények birodalmaba.

Eddig a nemzetkdzi és a hazai folyamatokat is csak az 6regségi nyugdij oldalardl vizsgaltuk. De
nyugdijban és nyugdijszerti ellatasban nem csak azok részesiilnek, akik betdltik a nyugdijkorha-
tart. Az 1. tablazatban a2009. decemberi létszamokat és aranyokat mutatjuk be. Szembet(ind, hogy
a magyar korbet6ltott dregségi nyugdijasok aranya a teljes ellatasban részesiilok felét sem teszi ki.

A korbetoltott rokkantsagi nyugdijban részesiilok elnevezése vitathato, hiszen 6k mar
oregségi nyugdijasok, bar vélhetéen a megrokkands miatt rovidebb szolgalati idot gyijtot-
tek, és részben ezért kevesebb nyugdijat kapnak. Ha a korbetdltott 6zvegyeket is idesorol-
juk, akkor a korhatar felettiek egyiittesen az ellatottak 64,2%-t alkotjak.

A korhatar alattiak (korengedményes, dregségi és rokkant, valamint 6zvegyi ellatottak) a mun-
kaképtelenség, munkanélkiilivé valas miatt kapnak ellatast. Ez a 23,5%-nyi hanyad nem tekinthe-
t6 homogén csoportnak, hisz tobben koziiliik akar 20 év feletti jarulékfizetéssel is rendelkeznek.

Ezért a finanszirozast vizsgald tanulmanyokban nem elegendd csak a jarulékbefizetések és
jaradékkifizetések egyensulyat keresni. Amig nem lehet biztositani a rokkantnyugdijaknak,
valamint egészségiigyi jellegii kifizetéseknek az elkiilonitett alapbol'” torténd finanszirozasat,
addig nem egyértelmii, hogy kikre — a népesség milyen hanyadara —terjed ki a nyugellatas. A
12/a. és 12/b. abra is csak a korhatar feletti 6regségi ellatas jovobeni terhét mutatja, hisz a demog-

crer

17 A hozzatartozoéi ellatasok levalasztasa, megosztasa is meggondolando. Ezek fedezetét altalaban a korabban
elhunyt hozzatartoz6 jarulékfizetése fedezi.
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1. tablazat

Nyugdijban és nyugdijszerii ellaitasban részesiilék szama és aranya

Ellatas létszam 0sszesen arany
Korbetdltott oregségi 1440 811 48,4%
Korhatar alatti 6regségi 277 501 9,3%
Korbet6ltott rokkantsagi 370 264 12,4%
Korengedményes ¢és banyasznyugdij 12 343 0,4%
Oregségi és oregségi jellegii nyugdij 2100919 71%
Korhatar alatti rokkantsagi nyugdij 382 427 13%
Ideiglenes 6zvegyi 9 445 0,3%
Korbetdltott 6zvegyi 102 203 3,4%
Korhatar alatti 6zvegyi 22450 0,8%
Szuldi 87 0,0%
Hozzatartozéi nyugdij 134 185 4,5%
Arvaellitss 97 396 3,3%
Rehabilitaciés jaradék 12 345 0,4%
Nyugelldatasok osszesen 2727272 91,6%
Mezogazd. szovetkezeti jaradék 5046 0,2%
Baleseti jaradék 12 073 0,4%
Egészségkarosodottak szocialis jaradéka 172 507 5,8%
Rokkantsagi jaradék 31742 1,1%
Haztartasi (jovedelem)potlék 26 020 0,9%
Egyéb ellatasok 3772 0,1%
Nyugdijszerii ellatas 251 160 8,4%
Nyugdij és nyugdijszerii ellatas 2978 432 100%

Forras: ONYF [2010a]

3.3. A magyar és a svéd demogrdfiai kiilonbségek

A nyugdijreform egyik lehetséges iranya az, hogy névleges'™ egyéni szamlakon nyilvan-
tartott befizetések mutatjak a jarulékfizetok hozzajarulasat. Ez a rendszer sem rendelkezik
tékével, hanem feloszto-kirovo elven szolgaltat nyugdijat. Mivel az elmult idészakban sok-

18 Az angol rovidités eredeti jelentése Notional Defined Contribution (NDC), azaz névleges egyéni szamlara
meghatarozott befizetés. Napjainkban az N jelentése inkabb non-financial, hisz nem torténik tényleges téke-

felhalmozas.
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szor elhangzott az iin. ,,svéd modell” szamos eloénye és hatranya, érdemes dsszevetni, hogy a
demografiai alapokat tekintve a svéd és a magyar helyzet mennyiben tér el egymastol.

Csak a férfiak korcsoportok szerinti megoszlasat mutatjuk be 2000-ben és 2050-ben,
mivel a ndk esetében hasonlo eltéréseket tapasztalunk.

A 2000-es 1étszamaranyok (13. dbra) erés hullamzasa, 8% feletti ardnya csak a magyar
adatokban lathato, ugyanakkor a svéd aranyok a fiatalabb €s legidésebb korosztalyban ma-
gasabbak.

A 2050-re vart l1étszamok mindkét orszagban hatarozott kisimulast mutatnak (74. dbra).
A svédeknél a 80 év feletti férfiak aranya magasabb, mint ndlunk, de a nyugdijat tekintve az
igazan izgalmas kérdés az 55-75 kozotti korosztaly, ahol kimagaslo aranyt csak a magyar
férfiaknal latjuk. Arra az OECD-projekciéo nem ad Gtmutatast, hogy ez a népes korosztaly
vajon dolgozni fog/tud 65-70 éves koraig, vagy mar nyugdijas lesz. Itt utalnunk kell arra,
hogy a demografiai folyamatok foglalkoztataspolitikai, nyugdijstratégiai dontéseket igé-
nyelnek, mert a nyugdijkorhatar emelése 6nmagaban nem old meg semmit.

13. dbra
A magyar és a svéd férfiak létszamaranyai 2000-ben
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Forras: www.oecd.org/Ageing 38123085 és sajat szamitasok
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14. abra
A magyar és a svéd férfiak 1étszamaranyai 2050-ben
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Forras: www.oecd.org/Ageing_ 38123085 és sajat szamitasok

Az abrak mellett érdemes a 2. tablazat 1étszamadatain is elgondolkodni.

e A magyarok 0sszlétszama jelentésen csokken a kovetkezd 40 évben is. Mig 1980-ban
1 millidval tobb magyar férfi volt, 2050-ben 1 millioval tobb svéd férfi lesz, a nék
létszamaiban is hasonlo6 fordulat megy végbe.

e A 65 év feletti magyarok aranya — kiilondsen a nék korében — 2050-re jelent6sen
meghaladja a svéd mutatokat.

e A svéd tarsadalom is id6sodik, ezért fokozatosan emelkedik a tarsadalom atlagélet-
kora, de kozel sem olyan gyorsan, mint a magyaroké. A magyar atlagkort az emeli
kiilondsen magasra, hogy kevés gyermek sziiletik, és igy a iddsek aranya és varhatéan
hosszabbodo élettartama egyszerre emeli az atlagokat (15. dbra).

2. tablazat
A magyar és a svéd tarsadalom idésodésének fé6bb mutatoéi
férfi né
1980 2000 2050 1980 2000 2050
|[magyar 5188 402| 4 858 102] 4 235 363| 5522 720| 5 352 866| 4 483 110
svéd 4117672| 4386436] 5231098| 4192802| 4485674 5271981
m/s arany 126% 111% 81% 132% 119% 85%
magyar 20-64 3066 373] 3065325] 2393 819| 3211678| 3221675| 2344875
magyar 65+ 580 596 572 498| 1000403 858 026 965 5625| 1347672
magyar idés arany 19% 19% 42% 27% 30% 57%
svéd 20-64 2409 060] 2645193| 2871346| 2357 844| 2565642| 2 829 822
svéd 65+ 609 884 668 552| 1144 889 789 009 902 688[ 1288 178
svéd idds arany 25% 25% 40% 33% 35% 46%
magyar atlagkor 34,1 36,5 43,6 37,3 40,5 47,0
svéd atlagkor 37,3 38,9 41,8 39,6 41,5 43,4

Forras: www.oecd.org/Ageing 38123085 és sajat szamitasok



146 HITELINTEZETI SZEMLE

15. abra
Svéd és magyar atlagkorok alakulasa
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Az 6sszlétszamat tekintve kisebb, de szdmaban és aranyaban tobb idés emberrel ren-
delkez6 magyar tarsadalomban lényegesen nehezebb lesz az allami nyugellatasok forrasait
megteremteni.

Mivel hazankban az I. pillér kifizetései mellett a nyugdijak egynegyedét maganpénz-
tarak adjak mar 2050-ben, tekintsiik at a maganpénztarak tagjainak kor és nem szerinti
Osszetételét is.

3.4. A maganpénztarak tagjainak korosszetétele

A magéannyugdijpénztarak atlagos tagja 2009-ben 35 éves, e felett az életkor felett jelentésen
csokken a pénztartagok 1étszama és aranya a sajat korosztalyon beliil. 2009 végére az 1998
ota onkéntesen ¢€s palyakezddként belépdk szama elérte a 3 millio fét. Az dsszlétszamon
beliil a fiatalon belépd palyakezdok aranya 39%. Az iddsebbek onkéntesen és a szabalyok
valtozasa miatt évrol évre hullamzo 1étszamban csatlakoztak. A 16. dbran a tagok életkor
¢€s nem szerinti megoszlasa lathatd, mig a /7. dbra a sajat korosztaly 1étszamanak aranyaban
mutatja a pénztartagokat.
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16. abra

sziiletési év

Forrds: PSZAF-adatokbol sajat szamitas

A pénztartagok aranya az idésebbek nyugdijba vonuldsa miatt varhatéan 100%-hoz ko-
zelit a jovében. Erdemes azonban figyelni arra a kiilonbségre, hogy a férfiak aranya — a
kozépsd korosztalyokban — messze alacsonyabb, mint a néké. Ennek foglalkoztatési oka is
lehet, hisz a bejelentett munkahelyen legalisan dolgoz6 fiatalok biztosan pénztartagok. De
vajon hol van a 26-30 éves fiatal férfiak mintegy 15%-a? Ok biztosan palyakezd6k voltak
az elmult 11 évben. A 34 éves férfiak 25%-a hianyzik, pedig 6k is csak 23 évesek voltak az

indulas évében, 1998-ban.
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Forras: Hablicsek Laszlo projekcioi, PSZAF pénztari adatok és sajat szamitasok

17. abra
A pénztari tagok aranya’ az aktivak korében
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19 A 17. abran a 100%-ot elér6 arany az elérejelzés pontatlansaga miatt adodhat, mivel a 2009-es tényleges pénz-
tari taglétszamot a 2007-ben eldrevetitett aktivakhoz viszonyitva mutatjuk be.
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A fiatal férfiak azon 15%-a, amelyik nem tagja magannyugdijpénztarnak, feltehetdleg
nem fizet jarulékot a tarsadalombiztositasi rendszerbe sem. Mi lesz veliik, mibdl kapnak 6k
nyugdijat? Ez is foglalkoztatasi és nyilvantartasi kérdéseket vet fel. Augusztinovics Mdaria®
cikkei és javaslata nyoman ,,gammaknak” neveztiik a NYIKA jelentéseiben azokat, akik
egy-egy évben nulla napig fizettek jarulékot. Sajnos sokan vannak, és évekig ebben a sta-
tuszban ragadnak, amint ezt a hatasvizsgalat eredményei megmutattak.

4. OsszEGZES

Atlagosan az OECD-orszagok a GDP 7,2%-t koltik allami (public) nyugdijra, ezt az aranyt
mar 2005-ben is meghaladta a magyar adat. Oregségi és korhatér alatti nyugdijra a GDP
8,3%-at, egyéb nyugdijra 2,1%-ot kdltottiink. Az OECD-orszagok adatai alapjan 1990-2005
kozott 17%-os novekedést mutatott a nyugdijkoltségvetés, pedig a haboru utan sziiletett
nemzedék csak 2005 utan vonul témegesen nyugdijba. Hazankban 2013 utan kell szembe-
nézni ezzel a nagyobb létszammal.

Fontosak ezek a szamok is, de igyekeztiink hangstlyozni, hogy az alacsony foglalkoz-
tatas, a korhatar eldtti nyugdijba vonulas jelenti hazankban az igazi problémat. OECD-
tanulmany?' is bizonyitja, hogy mitosz az a gondolat, amely szerint az idések foglalkoz-
tatasa csokkenti a fiatalokét. Ha a 25 év alattiak foglalkoztatasat dsszevetjitk az 50—-64 év
kozottiek foglalkoztatasi aranyaival az OECD-orszagok adatai alapjan, akkor pozitiv kor-
relaciot tapasztalunk (r = 0,62). Tehat egy-egy orszagban egyszerre lehet magas vagy éppen
alacsony mind a fiatal, mind az idGsebb korosztaly foglalkoztatasi rataja.

Nem vizsgaltuk ebben a tanulmanyban azt, hogy a mas orszagokra jellemz6 — kedve-
z6bb — halandosag mellett hogyan alakulna a magyar nyugdijasok és aktivak szama, aranya.
A szamok azt mutatjak, hogy a jelenlegi varhat6 magyar €lettartam mellett a nemzetkdzi
tendenciaknak a 63 éves nyugdijkorhatar felelne meg.

Nem tértiink ki arra sem, hogy az egészségiigyi raforditasok emelése csokkentené-e a
rokkantak szamat, csokkentve ezzel a rokkantnyugdij iranti igényt. A dontés nem egyszerd,
mert a rokkantnyugdij odaitélésének szigoritasa a munkanélkiiliségi ratak tovabbi noveke-
dését vonhatja maga utan.

A sziiletések szamanak emelését elsegitd intézkedésekkel, ezek évtizedek mulva jelent-
kez6 kedvezd hatasaval sem foglalkoztunk. Egy nagyon Osszetett tarsadalmi szovet egyet-
len metszetét vizsgaltuk. Jelen tudasunkkal inkabb leirni, ssemmint magyarazni tudjuk a
szamokat, a kibontakoz6 tendenciakat.

20 Részletes elemzés olvashato errdl is, 1. AuguszTiNovics—GYOMBOLAI-MATE [2008].
21 Live Longer, Work Longer, http:/browse.oecdbookshop.org/oecd/pdfs/browseit/8106021E.PDF. Az adatokbol
késziilt 7.1. abra a tanulmany 142. oldalan talalhato.
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MaATITS AGNES

Mennyire lehetiink elégedettek
a magannyugdijpénztarak
hozamteljesitmenyével?

A cikk a magannyugdijpénztiarak portfolioirél 2009. évre kozzétett hozamadatok
elemzése kapcsan Kisérletet tesz a portfoliok hozamteljesitményének mindésitésére. A
mindsitéshez 5 szempontot vizsgal: a rovid és a hosszu tavi értékmeg6érzés mindsé-
gét, a rovid és hosszu tavu referenciakovetés mindségét, valamint a 2008. évi veszte-
ségek kompenzalasanak sikerességét. Az eredmények szerint a vizsgalt 81 portfolio
koziil mindossze 8 hozamteljesitménye gyenge mindsitésii, mig a tobbi jo vagy meg-
feleld, s6t két portfélio kivalonak mindsithetd. Ugyanakkor azt is lathatjuk, hogy az
egyes portfoliok hozamai kozott esetenként igen nagy eltérések mutatkoznak. Ennek
kovetkeztében azonos befizetések mellett is jelentés kiilonbségek lehetnek az egyéni
szamldkon felhalmozddé pénzek kozott a kiilonb6zé pénztarakban, ami végso soron
azt eredményezheti, hogy azonos keresetii pénztartagok eltéré mértékii nyugdijakra
szamithatnak.

A tanulmany fontos megallapitasa, hogy az egyéni szamlikon felhalmozott 6sz-
szeg minden portfélioban meghaladja azt az elméleti fedezeti sziikségletet, amely
ahhoz kellene, hogy az elmilt 12 évben (a mai jogszabalyok alapjan meghatarozott)
tb-nyugdijjogosultsagukbdl elveszé 25 szazalékot a magannyugdjipénztari jaradékok
lépesek legyenek kompenzalni.

1. BEVEZETO

A PSZAF minden év marcius 15-ig kozzéteszi a nyugdijpénztarak eléz6 évi, illetve a
megel6z6 10 év hozamadatait. Sajnos azonban csak kevesen tudjak, hogy mit is kezdje-
nek ezzel a rengeteg szammal, ami a nyugdijpénztarak hozamairol évrél évre megjelenik.
(Magannyugdijpénztarak esetében 19 pénztarral, pénztaranként 3 portfoliora 5 hozamadat-
tal szamolhatunk, ami 6sszesen 285 szam.) A hozamadatok 6nmagukban valdjaban nem is
mindsitheték, mindig valamihez viszonyitanunk kell ahhoz, hogy a tényszamokat értékelni
is tudjuk. Az persze nem varhat6 el, hogy mindenki szakértd véleményt alakitson ki, ezért
lenne nagyon fontos, hogy az értékelésnek is kialakuljanak bizonyos standardjai.! Ez azon

1 A magannyugdijpénztarakrol szol6 1997/LXXXII. torvény tartalmazott egy olyan el6irast, hogy a nyugdij-
pénztarak teljesitményét csak fiiggetlen mindsité intézmények értékelhetik. Sajnalatos moédon azonban ilyen
fliggetlen mindsité intézmények mind mai napig nem léteznek, igy valdjaban nincs is hivatalos értékelés.
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ban még nincs igy, az olvasé tobbnyire magara marad. Ezért mutat be ez a tanulmany a ho-
zamadatok értékeléshez kdzérthetdnek remélt szempontokat, és a 2009. év lezarasa kapcsan
egyuttal bemutatja a lehetséges értékeléseket is a magannyugdijpénztarak példajan.

2. A KOZZETETT HOZAMMUTATOK MINOSITESE

Ha adatokat rangsorolunk, akkor abbol mindig lesz legjobb meg legrosszabb, holott a mi-
nésités szempontjabol lehet, hogy valamennyi eredmény nagyon jo, vagy éppen nagyon
rossz. Es az sem mindegy, hogy mennyire kiilsnboznek az adatok egymastol. Nem mond-
hatjuk, hogy példaul egy 0,2 szazalékkal alacsonyabb hozamot eléré pénztar rosszabb len-
ne a masiknal. Ezért nem rangsor, hanem kategorizalas alapjan javasolnank a pénztarak
mindsitését.

Minden vizsgalt mutatorél meg lehet mondani, hogy mihez képest vizsgaljuk. Ennek
alapjan megadhato, hogy mekkora értéket/mértéket tekinthetiink kivalonak, vagy éppen
rossznak. Az attekinthetdség miatt minden esetben csak néhany — valasztasunk szerint leg-
feljebb 6t — mindsitd kategoriat hataroznank meg. Abbol az alapelvbdl indulunk ki, hogy a
gyakorlatban az fontosabb informacio, ha egy hozamértékrdl azt tudjuk megmondani, jo
vagy rossz-e, mintha azt mondjuk meg, mennyi.

Barmiféle viszonyitas alapjan meghatarozott mindsité kategoriakban elkeriilhetetleniil
szerepet jatszik a mindsité szubjektuma. Nem igazan objektiv azoknak a kategoriaknak a
definialasa, amelyeknek az alapjan a mindsités torténik. Ezért szo sincs arrol, hogy az alta-
lunk definialt mindsit6 kategoriak megfellebbezhetetlen itélet alkotasara alkalmasak lenné-
nek. Minddssze egyfajta iranytiiként hasznalhatok az adatok dzsungelében.

A kozzétételben rovid (egyéves) €s hosszll tava (tizéves) hozammutatok szerepelnek.
Most arra toreksziink, hogy ezekrdl alkossunk itéletet, hogy értékiiket mennyire jonak vagy
rossznak kell tartanunk.

2.1. A targyévi hozamok értékelése

Tobb fontos kérdésre adhatnak valaszt az egy adott évre vonatkozo adatok, de az értékelé-
siiket mindig 6vatosan kell kezelni. Mindenekel6tt azt kell tudnunk, hogy kiilonb6z6 koc-
kazatot vallalo pénztarak (portfoliok) teljesitményei kdzvetleniil eleve nem hasonlithatok
Ossze. Tehat vagy csak az azonos kockazati szintet megcélzo portfoliokat hasonlithatjuk
Ossze, vagy tudomasul vessziik, hogy egy-egy évben a legkockazatosabb portféliok mond-
juk rendre sokkal nagyobb, vagy éppen sokkal kisebb hozamokat értek el, mint a kevésbé
kockazatosak. Azaz a kockazatvallalas mértéke eleve egyik magyarazata lehet a mindenko-
ri hozamteljesitményeknek.

A targyévi hozamok szempontjabol mindenekel6tt a pénzromlas mértéke? lehet a viszo-
nyitasi alap, hiszen a pénztari befektetések elsddleges célja a tagok vagyonanak értékmeg-

2 A pénzromlas mértékére is szamos mutatoszam ismert. Hogy pontosan melyiket tartjuk megfelelonek, az végiil
is valasztas kérdése. Mi altalaban az MNB decemberre vonatkozo, 12 havi fogyasztoi arindexeit hasznaljuk, de
alkalmazhat6 mas inflacidés mutato is.
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Orzése. Ennek alapjan fontos mindsitési kritériumot jelent, hogy ez mennyiben sikeriilt az
adott esztenddben. Tehat itt adodik az els6 értékelési szempont.

2.1.1. 1. értékelési szempont: értékmegorzés (targyévi)
Az éves hozam viszonya az infliciohoz

Ennél az értékelésnél bizony az inflaciotol valod elmaradast onmagaban is karosnak itél-
hetjiik, ezért nem szimmetrikus mindsitd kategoriakat javasolnank:

1. Kivalo: az inflacié mértékét +5%-nal jobban meghaladé hozamu pénztar.

2. Jo: a pénztar éves hozama az inflaciot legalabb 1%, de legfeljebb 5%-kal haladja meg.

3. Elfogadhato: a pénztar hozama az inflacié mértékétol legfeljebb 1%-ban tér el.

4. Gyenge: a hozam az inflaciotol tobb mint 1%-kal elmarad, de pozitiv.

5. Rossz: a pénztar hozama abszolut értéken negativ.

Természetesen lehet, hogy az inflaciotol vald esetleges elmaradas, vagy éppen annak
a tulszarnyaldsa valojaban az adott iddszak piaci koriilményeinek a kdvetkezménye. Ezért
dent ahhoz képest, amit az adott piacon egyaltalan meg lehetett tenni. Tehat azt is vizsgal-
nunk kell, hogy egy pénztar a sajat referenciahozamdahoz (azaz a sajat befektetési politikéja
alapjan elvarhaté hozamahoz) képest mit volt képes a valosagban elérni. Ezért kotelez6 a
referenciahozamok kozzététele a pénztar (illetve az adott kockazatl befektetéseket jelentd
portfolid) nettdé hozamrataja mellett.

Itt persze rogton tudnunk kell, hogy a nettd hozam mar azt mutatja, ami a pénztarnal a
hozamokbdl ténylegesen megmaradt, hiszen itt a hozamok mar a befektetéssel kapcsolatos
koltségekkel csokkentve jelennek meg — mikdzben a referenciahozamok elvileg egy bruttd
(azaz a koltségekkel nem csokkentett) hozamratat mutatnak. Ennek a két értéknek az 6sz-
szehasonlitdsa tehat mar eleve feltételezi azt az elvarast, hogy a vagyonkezelés koltségeit
a referenciahozam felett termelje ki a pénztar. Vagyis legalabb annyival nagyobb hozamot
termeljen, hogy még a nettdé hozam is megfeleljen a referenciahozamnak.

Az vitathato, hogy a referenciahozam meghaladdsa mennyire elvarhat6. De azok, akik
a sajat befektetési politikajukat betartva, az ahhoz tartozé referenciahozamnal magasabb
hozamokat értek el, a tagoknak az elvarhatonal is jobb eredményt hoztak. Ezért mindsitjiik
jonak a referenciahozam meghaladéasat. Legfeljebb — s ez a realitds —, ha minden pénztar
csak a referenciahozam tartasara torekszik, akkor ebbdl a szempontbo6l mindenki a ,,megfe-
lelo” kategoridba keriil. Ugyanakkor lehet rossz a valasztott referenciaindex is. Eléfordul-
hat, hogy valaki konnyen meghaladja azt; vagy éppen jo hozam mellett is elmarad a sajat re-
ferenciahozamatol. Igy lehet, hogy ezzel esetenként kissé félrevezeté minsitést adhatunk.
Mivel azonban mas orientacid nincs az ,,elvarhatd” hozam mértékérol, raadasul ezt kozzé is
teszik, csak ezt tudjuk erre a célra felhasznalni, s egy efféle mindsités legalabb 6sztdnzi a
pénztarakat a valasztott referenciaindexek folyamatos feliilvizsgalasara.
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2.1.2. 2. értékelési szempont: rovid tava vagyonkezelési teljesitmény
Az éves hozam viszonya az éves referenciahozamhoz

Ebben az esetben csak harom kategoriat hataroznank meg az aldbbiak szerint:

1. Feliilteljesito: a referenciahozamot a pénztar tobb mint 1 szdzalékkal meghaladja.
2. Megfelelo: a referenciahozamtdl legfeljebb 1%-kal eltéré hozamu a pénztar.
3. Elmarado: a referenciahozamtol tobb mint 1 szazalékkal elmaradd hozamu a pénztar.

2.2. A hosszabb tavu teljesitmény értékelése

A hosszu tavu értékelések esetében az idotav dnmagdban is kérdéses lehet. Gyakran lat-
hatunk olyan nemzetkozi elemzéseket, ahol a hozamteljesitményeket 1, 3, 5 vagy 10 évre
egyarant bemutatjak. A baj csak az, hogy ezzel — a hozammutatdk szamahoz hasonléan — a
mindsitési szempontok szama is megnd, ami végsd soron ujra a tisztanlatas rovasara mehet.
Ugyhogy most nem is probalunk donteni a hosszii tava értékelés idéhorizontjanak a kérdé-
sében, hanem egyszertiien elfogadjuk a mai kozzétételi kotelezettség altal meghatarozott, 10
éves idotavot, €s az a véleményiink, hogy a hosszu tavl mindsitést is — altalaban — erre az
iddtavra vonatkoz6 mutatokra érdemes elvégezni.

Vannak azonban specidlis mindsitést igényl6 idészakok, s bizony a 2008—-2009-es éveket
ilyennek tartjuk. Nagyon fontos ugyanis, hogy két ilyen mértéki szélsdségeket mutatd év-
ben egy-egy pénztar dsszességében hogyan volt képes teljesiteni. Most pontosan azt a kér-
dést tehetjiik fel, hogy a 2008. évi nagy veszteséget mennyire sikeriilt az adott pénztarnak a
2009. évi hozamokkal kompenzalnia. Vagyis eztttal ilyen kivételes mindsité szempontnak
értékdrzés szempontjabol kell érdeklédésre szamot tartania, ezért a kétéves hozamot® ezut-
tal is a (kétéves) inflacidhoz viszonyitva mindsitjiik.

2.2.1. 3. (specifikus) értékelési szempont: veszteségkompenzalas
A kétéves (2008-as és 2009-es) egyiittes hozam viszonya
a kétéves inflaciohoz
Az altalunk értelmezhetdnek tartott mindsitd kategoriak:
1. Kivalo: a kétéves hozam legalabb 5%-kal magasabb, mint a kétéves inflacio.
2. Jo: a kétéves hozam legalabb 1, de legfeljebb 5%-kal magasabb, mint a kétéves infla-
cio.
3. Elfogadhato: a kétéves hozam legfeljebb 1%-kal tér el a kétéves inflaciotol.

4. Gyenge: a kétéves hozam 1% -nal jobban elmarad a kétéves inflaciotol, de pozitiv.
5. Rossz: a kétéves hozam negativ.

Ezutan térjlink ra a hivatalos kozzétételben szerepld 10 éves netto atlaghozam mutatd
mindsitésére. Mindenekel6tt azt kell leszogezni, hogy ez a szam a netté hozamoknak a su-
lyozatlan éatlagait mutatja. Vagyis ez az atlag meglehetdsen félreinformalhat benniinket, ha

3 A kétéves hozamratat az (1 +1) (1 +r,) — 1 képlet alapjan szamoljuk.
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az iddszak tényleges hozameredményeire vagyunk kivancsiak. A kozolt atlaghozam-mutatéd
azt jelzi, hogy az id6szak elején befektetett 1 forint atlagosan mekkora hozamot kapott.* De
mivel az id6szak alatt tovabbi befizetések is torténtek, igy ez a mutatd nem jelzi az idészak
alatti eredményességet, ezért inkabb a vagyonkezelés mindsitésére hasznalhatjuk. Ha &ssze-
hasonlitjuk az ugyanezen id6szakra vonatkozo referenciaindexek atlagaval, akkor azt vizs-
galhatjuk, hogy a vagyonkezelés hosszu tdvon mennyire teljesitette az elvarhatdé hozamokat.

A tényleges mindsitésnek gatat szab azonban az, hogy ma még csak az elmult 8 évre
ismerjiik a referenciahozamokat. Ezért elfogadhatatlan a kdzzétételben szerepld, 10 éves at-
laghozamoknak és a mellettiik megjelend, 8 éves atlagos referenciahozamoknak a kdzvetlen
Osszehasonlitdsa. De ezt a problémat az idé hamarosan megoldja (hiszen 2 év mulva mar
lesz 10 évre vonatkozdan referenciahozam). Addig persze jobb lett volna, ha az dtmeneti
idészakban az atlaghozamokat is csak annyi évre szamoljak, ahany évre mar ismertek a
referenciahozamok.

Az is elvarhat6 lenne, hogy az atlagszamitasban szereplé hozamadatokat mind a 10 év-
ben azonos mddszer alapjan hatarozzak meg. De sajnos, ez nem igy torténik. A valasztha-
to portfoliok bevezetése eldtti iddszakban (2008 eldtt) a pénztaraknak az dsszes eszkozre
vonatkozé netté hozamratait hoztak nyilvanossagra (rdadasul idékozben azoknak is val-
tozott a szamitdsi modszere). A valaszthatd portfoliok bevezetését kovetden azonban a
portfolionkénti netté hozamratak szerepelnek a nyilvanossagra hozott adatok kozott, amit
jobb lenne a korabbi években is a fedezeti tartalékra szamolt hozamratakkal atlagolni.’ Emel-
lett az utobbi két évben bevezették az elszamold egységes nyilvantartast és az arfolyamok
alapjan torténd hozamrata-szamitast, ami persze megint némileg eltéré eredményeket ad a
korabbi moédszertan szerint szamitott hozamoktol. Egyszoéval, ez a 10 éves atlaghozam-mu-
tatd sok sebbdl vérzik. Mivel azonban a torzitasok minden pénztarat, ha nem is egyforma
mértékben, de érintenek, jobb hijan ezzel dolgozhatunk, s ennek alapjan alakithatjuk ki a
kovetkezd — ezuttal valodi hosszu tavu teljesitményt mutatdé — mindsitési kategdriankat.

2.2.2. 4. értékelési szempont: a vagyonkezelés hosszi tavi hatékonysaga
A hosszi tavu atlaghozam viszonya az azonos idészakra szamolt,
atlagos referenciahozamhoz

A felhasznalhaté mindsit6 kategoridk:
1. Feliilteljesito: az atlagos referenciahozamot tobb mint 1 szazalékkal meghalado atlag-
hozamu pénztar.
2. Megfelelo: az atlagos referenciahozamtol legfeljebb 1 szazalékkal eltérd atlaghozamt
pénztar.
3. Elmarado: az atlagos referenciahozamtol tobb mint 1 szdzalékkal elmaradoé atlagho-
zamu pénztar.

4 1tt jegyezziik meg: ezek a hozammutatok nem tartalmazzak a tagoknak azt a veszteségét, hogy az altaluk be-
fizetett pénznek csak egy részét (jelenleg minimum 95,5 szazalékat) fektetik be. Vagyis a hozamteljesitmé-
nyek értékelésénél nem a befizetések, hanem azok egyéni szamlara jovairt részének a hasznosulasat értékeljiik.

5 A pénztar egészére, illetve a fedezeti tartalékokra szamolt hozamratdk kozott altaldban nem voltak 1ényegi
kiilonbségek, mivel a pénztari vagyon tobb mint 95 szazaléka a fedezeti tartalékokban volt.
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A kotelezo kozzétételkor még egy hosszu tavu teljesitményt méré mutatoszamot talalunk,
az ugynevezett ,,vagyonnovekedési mutatdt”. Ezt szintén 10 éves id6szakra szamoljak, s ez az
éves nettd hozamrataknak a pénztartagok targyévi vagyonaval sulyozott atlaga. Valdjaban ezt
a mutatot — jobb hijan® — tekinthetjiik a hosszl tava atlagos hozamteljesitmény mértékének.

A mutato értékelésekor itt is (az éves hozammutatok értékeléséhez hasonloan) azt vizs-
galhatjuk, hogy az adott portfolioban mennyire sikeriilt a 10 éves id6szak atlagos pénzrom-
lasanak mértékéhez képest teljesiteni.

Tekintsiik a pénzromlas 10 éves atlagos mértékének az éves fogyasztoi arindexeknek’ a
pénztarak osszvagyonaval® stilyozott atlagat. Ennek alapjan kialakithat6 a kdvetkezé min6-
sitési szempont.

2.2.3. 5. értékelési szempont: hosszu tavia értékmegorzés
A vagyonnévekedési mutat6 viszonya a 10 éves sulyozott atlagos
inflaciohoz
1. Kivalo: a vagyonndvekedési mutato az atlagos inflacié mértékét +5%-nal jobban meg-
haladja.
2.Jo: a vagyonndvekedési mutatd az atlagos inflaciot legalabb 1%-kal, de legfeljebb
5%-kal haladja meg
3. Elfogadhato: a vagyonndvekedési mutato az atlagos inflacié mértékétdl legfeljebb 1%-
ban tér el.
4. Gyenge: a vagyonndvekedési mutato az atlagos inflaciotol tobb mint 1%-kal elmarad,
de pozitiv.
5. Rossz: a vagyonndvekedési mutatd abszolut értékben negativ

Végeredményben — minden portfolidt 6t szempont szerint mérlegelve — meglathatjuk,
hogy az adott portfoliot altalaban mennyire tarthatjuk jonak. Persze az is lehet, hogy az egyes
mindsité szempontokat nem tartjuk egyforman fontosnak, vagyis a portfolidé dsszesitett mi-
ndsitését a mindsitési szempontok szerinti ,,pontozas” sulyozott atlagai alapjan alakitjuk ki.’

3. A MAGANNYUGDJIPENZTARAK HOZAMTELJESITMENYENEK 2009 EVI MINOSITESE

Nézziik, hogy mit mutatnak a szamok!

Orémmel lathatjuk, hogy 2009 évben gyakorlatilag minden portfolidban a fogyasztéi
arindex mértékét altalaban jelentésen meghaladé hozamokat értek el. Ezt mutatja az, hogy
a rovid tava értékmegdrzés szempontjabol nincs gyenge vagy rossz mindsitésii portfolio.

6 Itt is felmeriil, hogy az iddszak alatt nem ugyanolyan modszer alapjan szamolt hozamokat atlagolnak.

7 MNB dec./dec. minden évben.

8 Talan jobb lenne stulyként az egyéni szamlak zaro alloméanyaival szamolni, de ez az adat nem all rendelkezéstinkre.

9 A melléklet a magannyugdijpénztari portfoliokra egy olyan &sszesitett mindsitést mutat be, ahol a referencia-
hozamhoz val6 viszony 1, a rovid tdva hozam 2, a hosszl tava hozam 3 stllyal szerepel, mikdzben a 2 éves
veszteségkompenzacids szempontot az dsszesitésben nem vettiik figyelembe (mivel ennek eredménye a 10 éves
hozamban benne van).
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Mindossze két portfolio (AXA2, Prémium?2) lett ,elfogadhaté” mindsitésli, azaz olyan,
amelynek a netté hozama csak nagyjabol az éves pénzromlas mértékének felel meg; mig
az Osszes tobbi ennél jobb. S6t, az dsszes vizsgalt portfolionak a 77 szazaléka ,,kivald” mi-
ndsitéstl, azaz olyan, amelynek a nettd hozama az inflaciot tobb mint 5%-kal haladja meg.
Természetesen nem elhanyagolhatd az sem, hogy a kivalé mindsitést kapott 45 portfolioban
a legjobb (Questor3'?: 34%) és legkevésbé jo (Allianzl: 11%) kozott oriasi a kiilonbség; de
ezuttal csak arroél beszéliink, hogy az értékmeg6rzési szerep mennyire volt sikeres, és ebbdl
a szempontbdl ezeket mind kivalonak mindsithetjiik. De ha erre volt lehetéség ebben az
évben, bizony akar el kellene marasztalnunk azokat, akiknek nem igy sikeriilt. De érdemes
megnézni, hogy az utobbiak kozott tobbnyire klasszikus portfoliok vannak, amelyeknek a
kockazat mérséklése miatt nem is célja az esetleges kiemelkedé hozamok hajszolasa. Eppen
ezért valdjaban elgondolkodtatonak csak azoknak a kiegyenstlyozott vagy éppen noveke-
dési portfolioknak az eredményét tartjuk, amelyeknek a magas kockazatvallalas és kivalo
piaci adottsdgok mellett sem sikertiilt j6 eredményeket felmutatniuk Ezek a portféliok a ko-
vetkezOk voltak: AXA2, AXA3, Generali3, Prémium?2.

Ha azt nézziik, hogy a piaci adottsagokhoz milyen mértékben alkalmazkodtak a
magannyugdijpénztarak a 2009. évben, bizony azt allapithatjuk meg, hogy igen sok azok-
nak a portfolioknak a szdma, amelyek jelentésen (1%-nal nagyobb mértékben) elmaradtak a
sajat referenciahozamuktol. Es itt szinte semmi kiilonbséget sem latunk aszerint, hogy mi-
lyen tipusu portfoliokat vizsgalunk. A 18 kdziil a klasszikus portfélioban 12, a kiegyensu-
lyozott portfoliok koziil 11, a ndvekedési portfoliok kozott 10 hozama 1%-nal jobban elma-
radt a sajat referenciahozamatol. Bar ezek a szamok egyaltalan nem alkalmasak arra, hogy
ennek a jelenségnek az okait feltarjak, de két megjegyzést mindenképpen fliznénk ehhez
az értékhez: egyrészt az elmaradas azt mutatja, hogy még jobb eredményeket is el lehetett
volna érni 2009. évben; masrészt, hogy még olyan portf6lidk is vannak, ahol az elmaradas a
10%-ot is meghaladja. (AXA2, Prémium?2, Generali3, MKB3). Ez némileg kétségessé teszi,
hogy komolyan vehetjiik-e a referenciaindexeket. Kiilondsen akkor, ha azt is tudjuk, hogy a
szoban forgd pénztarak esetén aligha vannak kévetkezményei a mandatumok megitélésekor
annak, ha a vagyonkezel6 elmarad a referenciahozamoktol.

Bar a 2009. évi hozamok elég magasak voltak, a korabbi veszteségek még nagyon sok
esetben éreztetik a hatasukat. A 2008. és 2009. évi teljesitményeket egyiitt szemlélve, azt
kell mondanunk, hogy még nem lehet nyugodt minden pénztartag — kiilondsen akkor, ha
azt tekintjiik alapkdvetelménynek, hogy a netté6 hozamok legalabb a pénzromlas mértékét
fedezzék.

A vizsgalt 54 portfolio!" kozill minddssze 11 esetében latunk pozitiv realhozamot,
és mindossze 5 olyan pénztar van (Eletit, MKB, Postas, Vasutas, VIT), ahol egyik port-
folioban sem marad a kétéves hozam értéke a negativ tartomanyban, vagyis ahol a pénz-
tarszintli veszteségkompenzaciot valoban sikeresnek mondhatjuk. De ezuttal mar inkabb
portfolidtipusonként kell az értékelést nézniink.

10 A tovéabbiakban a klasszikus portfoliokat a pénztar neve mellett szerepld 1, a kiegyenstlyozott portfoliokat
2, a novekedési portfoliokat 3-as sorszammal jelolom, vagyis a pl. Generali3 a Generali nyugdijpénztarnak a
novekedési portfoligjat jeldli.

11 Csak 18 olyan volt, amelyik mindkét évben miikodott, s mivel 2009-ben mar mindegyik a valaszthato portfolios
rendszerben lizemelt, 6sszesen 18 X 3 portfoliot vizsgalhatunk.
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o A klasszikus portfoliokban a 2008. évi veszteség kompenzalasa szempontjabol mind-
0ssze harom pénztar tekinthetd kivalonak (Dimenzidl, AXAl, Erstel), és még tovab-
bi 3-nal jonak tekinthet6 a kétéves hozamteljesitmény (Honvédl, Evgyiirtil, Eletatl).
De van 5 olyan pénztar is, amelyiknek a kétéves teljesitményét kimondottan rossznak
kell minésiteniink (Prémiuml, Aegonl, Budapestl, Allianzl, Questorl), ahol a pénz-
tartagok még a két év eredményei alapjan is tényleges veszteségeket realizalhattak.

o A kiegyensulyozott portfoliokban a legrosszabb a helyzet. Itt is van 6t olyan pénztar,
ahol a veszteségkompenzalas szerinti mindsités rossz, azaz a kétéves hozam még ab-
szolut értelemben is negativ (Prémium?2, Aegon2, Budapest2, Allianz2, Evgyiiriik2).
Ugyanakkor az dsszes tobbi is gyenge mindsitésii, azaz legalabb 1%-kal elmarad a
kétéves hozam a kétéves inflacid mértékétdl. Vagyis a kétéves teljesitmény a kiegyen-
sulyozott portfoliokban mindeniitt alatta marad az elvarhat6 értékmeg6rzésnek.

e Meg kell jegyezniink, hogy az 5 rossz mindsitésli pénztar koziil négyben a klasszikus
portfoliok kétéves eredménye is rossz. Ezek mind olyan pénztarak, amelyek 2008.
évben még nem valaszthatod portfolids rendszerben miikodtek, vagyis ahol minden
tagnak el kellett szenvednie a nagy kockazatok miatti 2008. évi veszteséget, amelyre
a klasszikus és kiegyensulyozott portfolioban 1évo befektetések 2009. évben még nem
tudtak kompenzalast adni. Vagyis a 2008. évi veszteségkompenzalds szempontjabol a
pénztaraknak hatranyos volt a valaszthat6 portfolids rendszer késdbbi bevezetése.

e Valdjaban a legtobb pénztartagot a novekedeési portfoliok teljesitménye érinti. De saj-
nos, itt sem tl r6zsas a kép: minddssze 2 olyan pénztar van, ahol a kétéves hozam-
teljesitmény szignifikdnsan nagyobb, mint a kétéves pénzromlas iiteme (Questor3,
Postas3), mikozben 9 pénztarnak abszolut értelemben is negativ a kétéves hozama,
vagyis a 2009. évi kiemelkeddéen magas hozamok nem voltak elegenddek a 2008. évi
nagy veszteségek kompenzalasara sem. S6t, 6t pénztar esetében a kétéves veszteség
mértéke a minusz 5 szdzalékot is meghaladja (OTP3, Erste3, AXA3; Prémium3, Ev-
gyurtk3).

A 2008-2009 kozotti idészakra vonatkozd, atlagos hozamértékek nagyon jol mutatjak a
tényleges kockazatvallalas mértéke és a varhaté hozamok kozotti elméleti 6sszefiiggést (1.
1. tablazat). Lathatjuk, hogy a nagyobb veszteségek ¢és a nagyobb nyereségek is a magasabb
kockazatt portféliokban realizalodnak.

1. tablazat
A magannyugdijpénztari portféliok atlagos netté hozamai
Portfolio Atlagos hozam
2008 2009 kétéves
Klasszikus -7,5% 11,9% 4,0%
Kiegyensulyozott —13,7% 16,2% 0,4%
Novekedési -18,1% 22,1% —-0,1%




158 HITELINTEZETI SZEMLE

Mindezek alapjan sajnos nem lehetiink egészen elégedettek a 2009. évi hozamteljesit-
ményekkel, de tudnunk kell, hogy a 2008. évi rossz eredmények még 2009 els6 negyedév-
ben is folytatodtak, vagyis valojaban csak a 2009. év egy része hozott nyereséget. S talan
remélhetjiik, hogy az elsé teljes évnyi nyereséges id6szak utdn mar a fentieknél szebb képet
festhetiink a pénztarak hozamteljesitményeirdl.

Azt tudjuk, hogy nagyon bizonytalan befektetési kornyezetben kellett dolgoznia vala-
mennyi pénztarnak. Ami viszont nyugtalanito: az egyes pénztarak kdzott (azonos tipusu
portfoliok esetén is) megmagyarazhatatlanul nagyok a teljesitménykiilonbségek. A vizsgalt
mindkét — egymastol nagyon kiilonbozé hozamlehetdséget rejté — évben azt latjuk, hogy
a legjobb ¢és legrosszabb éves nettd hozamok kozott akar a 20 szazalékot(!) is meghaladja
a kiilonbség, s a kétéves teljesitmények esetében még jobban széthuz a mezdény. A ndve-
kedési portfoliok esetében a legjobb kétéves teljesitmény (+18%) és a legrosszabb (—19%)
kozott 37% az eltérés! De még a klasszikus portfoliok kozott is igaz, hogy a kétéves hozam
terjedelme is meghaladja a 30%-ot. Marpedig az egyén szempontjabol ezek a kiilonbségek
meghatarozo6 eltéréseket eredményezhetnek a jovébeli nyugdijak szempontjabol.

A 10 éves hozamteljesitmények mar kiegyenlitettebbek, hiszen a 10 éves vagyonndveke-
dési mutato (de ugyanigy a 10 éves atlaghozamok) esetén a terjedelem (azaz a legjobb és a
legrosszabb érték kozotti kiillonbség ,,minddssze” 6%.2 A viszonylag kiegyenlitett teljesit-
ményt azt is jelzi, hogy a relativ szoras 30% koriil van.

A vizsgalt portfoliok kozott 7 olyan portfolidé van, amelyeknek az esetében gyenge a 10
éves vagyonndvekedési mutatdval jelzett, hosszll tava értékmegdrzés mindsége. Vagyis a
vagyonndvekedési mutatojuk ugyan pozitiv, de tobb mint 1 szdzalékkal elmarad a 10 éves
pénzromlas mértékétol, tehat minusz 1%-nal is gyengébb realhozamot képesek felmutatni
(Allianz3, Allianz2, Allianzl, Evgytiriik2, Evgytiriik3, AXAl, Budapestl).® Ugyanakkor
mindéssze 4 portfolié eredményét tekinthetjiik kivalonak'®, vagyis olyanok, ahol a vagyon-
névekedési mutaté alapjan szamolt realhozam a 3 szazalékot is meghaladja. (Eletttl, Di-
menzi6l, Questorl, Honvédl). Tovabbi 6 portfolié esetében a redlhozam 2 szazalék felett
van, amit jo eredménynek tekintiink (AXAI, Evgyﬁrﬁkl, Erstel, Eletat2, Honvéd2, VIT3).
A j6 hosszl tavu hatékonysagot felmutato portfoliok kdzott tobbségben vannak a klasszikus
portfoliok. Ennek foként az az oka, hogy ezek 2008. évben a legkisebb veszteséget szenved-
ték el. De fontos latni, hogy nem az 6sszes klasszikus portfolio tartozik ide, masrészt vannak
magasabb kockazatu portfoliok, amelyeknek mégis sikeriilt j6 eredményt felmutatniuk.

A hosszt tavt vagyonkezelési hatékonysagnak tekintett szempont (azaz jelen esetben a
8 éves atlagos referenciahozamnak és a nyolc éves dtlaghozamnak a viszonya szerinti kate-
goriak) vizsgalatakor 10 portfolié bizonyult alulteljesitének, de ebbdl mindossze egy olyan
van, ahol az elmaradas a hosszu tavu referenciahozamtél 2%-nal is nagyobb (Evgyiiriik2).

12 Amde vegyiik szamitasba, hogy ez egyéves atlag, azaz a 10 év alatt ez igen tekintélyes mértékii kiilonbséget
is generalhatott.

13 Mivel a 10 éves hozamoknal csak az utolso két évben vannak valaszthatd portfoliok, ezért ha egy pénztar a
korabbi id6szakban elért gyenge teljesitményei miatt keriilt a gyenge mindsitésii kategoriaba, akkor nem meg-
lepd, ha mindegyik vagy tobb portfolioja ide keriilt.

14 Természetesen lehetnek olyanok, akik a 3% redlhozamot nem kivalonak, hanem legfeljebb megfelelének mi-
nositenék, hiszen akar a 4-6% realhozamot sem tekintenék lehetetlennek. De az elmult 12 év magyar gazdasa-
gi kdrnyezetében ez nem lenne redlis elvaras.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 159

Masrészt minddssze 4 hossza tavi feliilteljesitd portfolié van (VIT2, VIT3, AXA3, Elet-
ut3). Vagyis 0sszességeében azt latjuk, hogy vagyonkezelés altalaban referenciakovetd volt
az elmult 8 évben, ami azt jelenti, hogy a 2009. évi nagyobb eltérések a korabbi idészakok-
ban nem voltak jellemzdéek. Ugyanakkor a referenciakévetés a vagyonkezeldk biztonsagat,
¢és nem feltétlentil a tagok érdekeit szolgalta.

A mellékletben bemutatjuk az 6t értékelési szempont szerint az egyes magannyugdij-
pénztari portfoliokra adott mindsitéseket.

4. A HOZAMTELJESITMENYEK EREDMENYE

A kiilonb6z6 hozamok a pénztartagok szamlain — azonos befizetések mellett — kiilonb6z6
egyenlegértéket generalnak. A kérdés az, hogy mennyire kiilonboznek ezek a szamlaegyen-
legek a kiilonboz6 pénztarakban. Hiszen azt lattuk, hogy esetenként ugyan meglehetdsen
nagy hozamkiilonbségek vannak, de hosszu tdvon némi kiegyenlitédést figyelhetiink meg.
A rovid tavu kiilonbségek abbol is adodhatnak, hogy a kiilonbozo befektetési stratégiak-
kal esetleg egymastol eltérd litemezésben realizalodhatnak a hozamok, s az is el6fordulhat
éppen, hogy egyes esetekben a rovid tavon, mig mas esetekben a hosszu tavon elérhetd
elonyoket célozza meg egy pénztar. Nem is szabad egy-egy év teljesitménye alapjan elha-
markodottan itélniink, hanem nagyon fontos kovetni a hosszabb tavon elért eredményeket.

Ezért néztilk meg, hogy egy mindvégig atlagkereset utan tagdijat fizeté pénztartag a
kiilonboz6 pénztarakban mekkora egyéni szamlafedezettel rendelkezhet.

Az 6sszehasonlithatosag miatt kiilon (is) megvizsgaltuk a kiilonb6z6 portfolidba sorolt
pénztartagok eseteit. A szamitasokat 1998 és 2009 kozotti idoszakra végeztiik, értelemsze-
riien kisebb-nagyobb egyszerisitésekkel, amelyek azonban a végsé kovetkeztetések szem-
pontjabdl nem tekinthetdk fontosnak.

Az illusztracio kedvéért bemutatjuk a novekedési portfoliok egyéni szamlaegyenlege-
inek idébeli valtozasat (1. /. dbra), azzal a megjegyzéssel, hogy a masik két portfoliorol
késziilt dbrak gyakorlatilag nem kiilonboznek ettél. Erdekes modon a klasszikus portfolio
,»gyoztese” (Dimenzidl) és a novekedési portfolioban legjobb (Questor3) esetében az atlag-
kereseten 1év6 pénztartag egyéni szamlaegyenlege nagyjabol azonos (kb. 2,2 milli6 forint),
mig a vesztesek esetében az egyéni szamlaegyenleg mindharom portfolioban 1,65 millio
koriil van.'s

Az eredmények azt mutatjak, hogy a teljes idészakban a mindenkori atlagkeresettel ren-
delkezd pénztartag esetében tobb mint 20 szazalék, abszolut értékben mintegy 500 ezer
forint kiilonbség van a legjobban és legrosszabbul teljesité pénztarakban'® elérhetd, egyéni
szamlaértékek kozott. Es valojaban az sem szamit ebbdl a szempontbol, hogy azok melyik
tipusu portfolioba tartoznak, hiszen a kiilonbség mindegyik esetében tetten érhetd. De az is
igaz, hogy az egyéni szamlak kozotti kiillonbségeket valojaban a 2008. évi nagy hozamkii-
16nbségek eredményezték, s csak azota vannak olyan portfoliok, amelyeknek a kumulalt tel-

15 Mivel a valaszthato portfolios rendszer a vizsgalt 12 évbdl altalaban csak két évig allt fenn, ezért még nem is
varhatd, hogy a teljesitménykiilonbségekre a portfolidtipusnak jelentds hatasa legyen.
16 Ezuttal csak 17 —az iddszak alatt mindvégig miikodo — pénztarat vizsgalhatunk.
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jesitménye elmarad az inflaciotol. Ugyanis 2007-ben még minden pénztarban igaz, hogy az
egyéni szamlaegyenlegek magasabbak, mintha a magadnnyugdijpénztarak minden évben az
inflaciéval megegyez6 hozamot termeltek volna. Viszont a 2008. évi nagy — és nagyon kii-
16nb6z6 mértéklt — zuhanas kovetkeztében (amikor is minden pénztar kumulalt redlhozama
negativ volt), 2009 végére 12 olyan portfoliot latunk, amelynek a tagjai kevesebb pénzzel
rendelkeznek, mint amennyi az inflaciés hozam alapjan keletkezhetett volna (Evgytiriik3,
Evgyﬁrﬁk2, AEGONI1, AEGON2, Budapestl, Budapest2, Allianzl, Erste3, AXA3, OTP3,
Questorl). Sajnos, ezek a portfoliok az 6sszes pénztari vagyon tobb mint 30 szazalékat fedik
le. Lathatjuk, hogy ezek kozott a negativ (hosszu tav) redlhozamot felmutato portfoliok ko-
z6tt mindharom tipusu portfolié megtalalhatd. Van olyan pénztar, amelynek két kiilonb6zo
tipust portfolidja is ide tartozik. Igaz, van (6sszesen 6t) olyan portfolid is, ahol az egyéni
szamlak egyenlege tobb mint 15%-kal meghaladja az inflacioval elérheté hozamok melletti
egyenleget (Dimenzi6l, Questor3, Honvédl, Eletut], Axal), de ezeknek a vagyona nem éri
el az 6sszes pénztari vagyon 1 szazalékat.

1. abra

Az atlagkeresetek utani befizetések értéke a magannyugdijpénztarakban:
novekedési portfoliok

—e— Questor3
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Vagyis egyaltalan nem mondhatjuk azt, hogy minden pénztar teljesitménye azonos!
Ezért lenne nagyon fontos, hogy a pénztartagok figyelemmel kisérjék sajat pénztaruk telje-
sitményét, s ha elégedetlenek, akkor bizony érdemes atlépni egy masik pénztarba. De erre,
sajnos, csak kevés példat lathatunk.
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5. AZ ELVARHATO HATEKONYSAG

Valodjaban a f6 kérdés az: a magannyugdijpénztarban felhalmozott vagyon fedezi-e a meg-
szerzett tarsadalombiztositasi nyugdijjogosultsag 25%-at, vagyis jobban jarnak-e vagy sem
a vegyes nyugdijrendszer tagjai a tisztan tb-ellatast kapd biztositottaknal? Masképpen ugy
is fogalmazhatunk: elvarhat6, hogy a 12 év alatt felhalmozott nyugdijpénztari vagyon ele-
gendd legyen a 12 évnyi tb-nyugdijbol elveszd 25% kompenzalasara.”

Erre az egyszertinek tiind kérdésre gyakorlatilag aligha lehet pontos valaszt adni. Egy-
részt azért, mert korantsem vildgos, hogy adott tékedsszegért mekkora jaradékot fizetnének
a pénztarak — de ezt némi aktudriusi absztrakcioval még meg tudndnk becsiilni. Nagyobb
gond az, hogy nehezen mondhaté meg, mit értsiink megszerzett tarsadalombiztositasi jo-
gosultsagon. A 2013-t6l hatalyos térvényben rogzitett nyugdijképletben'® ugyanis nem tisz-
tazott, hogyan is kell az atlagkeresetet szdmolni. De az sincs rogzitve, hogyan fognak a
torvény szerint brutt6 médon megallapitott jaradékok adézni. A tdrvényalkotok szandéka
szerint a szolgalati évenként szamolt 1,65% (illetve 1,22%) a bruttd keresetek atlagahoz
tartozik, vagyis ezeket a szorzészamokat elvileg sem alkalmazhatjuk a nettd atlagkerese-
tekhez, amit viszont esetleg ki tudnank a mai szabalyok szerint szamolni. Ha addkdteles
jovedelemmé valnak a nyugdijak, akkor értelemszerien a magannyugdijpénztari szolgalta-
tasok is adokotelesek lesznek."”

Ezek szerint az elvarhat6 hatékonysagra vonatkozoan csak nagyon kozelit6 jellegli meg-
oldasokat hasznalhatunk.

A megszerzett tb-jogosultsag becslésére tegyiik fel, hogy a 12 évig atlagkeresettel ren-
delkez6 pénztartagunk dsszesen ezzel a 12 év munkaviszonnyal rendelkezik, de a hatalyos
torvények szerint mas orszagban szerzett munkaviszonyaval dsszesen 40 év szolgalati id6
alapjan valik nyugdijassa.?’ {gy viszont a jelenlegi elSirdsok szerint szamitott netté atlagke-
reset 80%-nak megfeleld jogosultsaganak csak a 12/40 hanyadat kapja. Tekintstik ezt a 12
¢év alatt megszerzett tb-jogosultsaganak.

A szamitasok alapjan az adodik, hogy az 1998 ota atlagkeresettel (és 12 év munkavi-
szonnyal) rendelkezd biztositott induld nettd tb-nyugdija mai értéken havi 33 ezer forint
lenne.?! Ennek a 25 szazalékat kellene kompenzalnia a magannyugdijpénztarbol varhatd
nyugdijaknak, azaz elvarhatjuk, hogy a pénztartagunk ma legalabb havi 8273 forint jara-

17 Az elvarhat6 hatékonysag kérdését szeretnénk attol a ténytdl elkiilonitve vizsgalni, hogy az dnkéntesen belépd
tagok korabbi idészakbdl elveszitett jogosultsaganak potlasara mennyi fedezetre lenne sziikség.

18 Az induld nyugdij = az atlagkereset x szolgalati id6 x 0,0165, illetve 0,0122.

19 Az eredeti térvényben ez szerepelt! Mégis nagyon furcsa lenne, ha 2013 utan a magannyugdijpénztari szol-
galtatas egyszerre adokotelessé valna. Foként azért, mert a személyi jovedelemadot a munkavallalo elvégre a
pénztari tagdij utan is megfizette, vagyis nem mondhatd, hogy a jarulékok adomentessége miatt jogos lehet a
nyugdij adézasa. ( A 2010. évtdl bevezetett szuperbruttositas némileg valtoztat ezen.) S ne feledjiik, hogy toké-
sitett rendszerben nem lehet hirtelen elhatarozas alapjan egyszer csak brutt6 alapon szamolni a nyugdijakat

20 A tényleges nyugdijba Iépésig a mindenkori valorizacié miatt a megszerzett kereset természetesen nem mai
értéken fog szerepelni. De feltessziik, hogy az alapjan szamolt indulo nyugdijat is a jovobeli valorizacionak
megfelelen diszkontaljuk. fgy a mai értékre szamolt nyugdijakat fogjuk 6sszehasonlitani a ma rendelkezésre
allo nyugdijpénztari fedezetekkel.

21 A szamitasokhoz a brutto atlagkereseteknek a tb altal a 2009. évben nyugdijba 1épék esetén felhasznalt ja-
rulékkulcsaival, illetve a jarulékkal csdkkentett bruttd jovedelmek adott évi adoeldirasai szerint nettdsitott
jovedelmeknek az érvényes valorizacios tablazatokkal valorizalt értékei atlagaival szamoltunk.
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dékhoz?? sziikséges fedezettel rendelkezzen. A fedezeti sziikséglet szamitasahoz a 62 éves
korban indul6 életjaradékok fajlagos fedezeti sziikségletével szamolva®, ehhez a szamitott
fedezeti sziikséglet 1720 ezer forint. Az el6z0 fejezetben bemutatott elemzés alapjan viszont
azt latjuk, hogy ma minden nyugdijpénztari portfolioban (kivéve a Evgyiirti2 és Evgytirii3
portfolidkat) ezt meghalado 6sszegii fedezettel rendelkeznek a pénztartagok, sét a portfoliok
80 szazalékaban a rendelkezésre allo fedezet 10 szazalékot meghaladé mértékben nagyobb,
mint az elvart fedezet. Hat olyan portf6lié van, ahol a tobblet a 25 szazalékot is meghaladja
(Dimenziol, Honvédl1, Questor3, Eletatl, AXAI, Eletﬁt2). Az persze igaz, hogy ezek csak
nagyon kevés tagot szamlalé portfoliok.

Természetesen ujra hangsulyozzuk: semmiféle biztositék nincs arra, hogy egy magan-
nyugdijpénztari tag nyugdijba Iépéskor az altalunk alkalmazott modszertan szerint szamolt
jaradékot kapna.

Fontosnak tartjuk megjegyezni: a bruttd atlagkeresetek és a 2013 utani szabalyozast
figyelembe vevd nyugdijjogosultsdgok vizsgalata alapjan arra a kovetkeztetésre jutottunk,
hogy egyik magannyugdijpénztari portfolioban sem rendelkeznek a tagok az annak alapjan
meghatarozott tb-nyugdij elveszitett 25 szazalékanak a kompenzaldsaval!** Ezért lesz na-
gyon fontos, hogy a térvényhozok a 2013. évtdl érvényes szabalyozast nagyon nagy koriil-
tekintéssel dolgozzak ki.

Es lehetleg minél hamarabb.

(A felhasznalt adatok forrdasa: Nyugdijpénztari hozamok 2000-2009, http.//www.pszaf.
hu, http://www.pszaf.-hu/data/cms2127509/nyphozamok_2000_2009.pdf)

22 A havi 33 ezer forint 25%-a.

23 A 62 éves korban induld jaradék mai értékéhez a mai tékeérték felkamatolasaval kellene szamolni. De ha
feltessziik, hogy az igy kapott jaradékok mai értékét ugyanazokkal a ratakkal valo diszkontalassal kapjuk,
akkor szamolhatunk a mai tokeértékeknek a 62 éves korhoz tartozé fedezeti sziikségleteivel. Az egységja-
radék fedezeti sziikségleteit 3,5% technikai kamattal, évi 1% koltséggel és inflacios indexalassal szamoljuk.
Az annuitdstényez6 szdmolasakor a 2004. évi halanddosagi tablazatokat hasznaltuk. (Alacsonyabb technikai
kamatlabban értelemszertien magasabb fedezeti sziikséglet adodna, de az érvényes inflacios eldrejelzések
mellett a 3,5% nem irredlisan magas.)

24 Ha a magannyugdijak 17%-os ad6zasat feltételezziik.
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MELLEKLET
A magannyugdijpénztari portfélick mindsitése
a 2009. évben ismert hozammutaték alapjan
Rovid tavi 2008. évi Hosszu tavu
—— ’ teljesitmény veszteség tejesitmél,ly P-or}f(”)],i()
Erték- |Referencia-| kompen- [Referencia-| Erték- | mindsitése
megorzés | kovetés zalasa kovetés | megdrzés

VIT2 Kivalo |[Tulteljesité| Gyenge |Tulteljesitd Jo Kivalo
VIT3 Kivalo |Tulteljesité | Elogadhato | Ttlteljesitd Jo Kivalo
Dimenzi6l Kivalo | Megfeleld | Kivalo | Megfelelo | Kivalo Kivalo
Honvéd1 Kivalo | Megfeleld Jo Megfeleld | Kivalo Kivalo
Vasutasl Kivalo [Tulteljesit6é| Gyenge | Megfelel6 Jo Jo
Questorl Kivalé | Elmaradé Rossz Megfelels | Kivalo Megfelel6
VIT1 Kivalo | Megfeleld | Gyenge | Megfelel6 Jo Jo
Vasutas2 Kivalo | Megfeleld | Gyenge | Megfeleld Jo Jo
Vasutas3 Kivalo | Megfeleld |Elogadhato | Megfelel6 Jo Jo
Questor2 Kivalo | Megfeleld | Gyenge | Megfelel6 Jo Jo
Dimenzi62 Kivalé | Megfelelo | Gyenge | Megfelel6 Jo Jo
Eletat3 Kivalé | Elmaradd | Gyenge |[Tulteljesité Jo Jo
Postas3 Kivalo | Megfeleld Jo Megfelel6 Jo Jo
Questor3 Kivalo [Tulteljesitd| Kivalo | Megfelelo |Elogadhato| Kivald
Eletut] Jo Elmarado Jo Megfelel6 | Kivalo Jo
ING2 Kivalo [Tulteljesité| Gyenge | Megfelelé |Elogadhato Jo
Erste3 Kivalé [Tulteljesité| Rossz Megfelelé |Elogadhato Jo
Eletat2 Kivalé | Elmaradé | Gyenge | Megfelel6 Jo Megfelel6
Honvéd2 Kivalé | Elmaradd | Gyenge | Megfelel6 Jo Megfelel6
Postas2 Kivalé | Elmaradé | Gyenge | Megfelel6 Jo Megfelel6
MKB2 Kivalé | Elmaradé | Gyenge | Megfelel6 Jo Megftelel6
Postasl Kivalo | Megfeleld | Gyenge | Megfelelé |Elogadhato Jo
ING1 Kivalo | Megfeleld | Gyenge | Megfelelé |Elogadhato Jo
Aranykorl Kivaléo | Elmarad¢é |Elogadhato| Elmarado Jo Megfelel6
Evgytiriikl Jo Elmaradé6 J6 Megfeleld J6 J6
AXAI Jo Elmaradé | Kivald | Megfeleld Jo Jo
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Rovid tava 2008. évi Hosszu tavua
Porttolick i t?ljesitmény : veszteség teje‘:sitmér’ny : P.orff(,’)l,i()
Erték- |Referencia-| kompen- |Referencia-| Erték- | minésitése
megorzés | kovetés zalasa kovetés | megdrzés

AXA3 Jo Tulteljesitd| Rossz | Tulteljesitd| Gyenge Jo
Dimenzi63 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfeleld |Elogadhato| Megfeleld
Honvéd3 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfeleld |Elogadhato| Megfeleld
ING3 Kivalo | Megfeleld Rossz Elmaradé |Elogadhato| Megfeleld
Erste2 Kivald | Megfeleld | Gyenge | Elmaradd |Elogadhatd| Megfeleld
Aranykor2 Kivalé | Elmaraddé | Gyenge [ Megfeleld |Elogadhatdé| Megfeleld
Aranykor3 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfelelé |Elogadhato| Megfeleld
AEGONI1 Kivalé | Elmaradé Rossz Megfelel6 |Elogadhato| Megfeleld
AEGON2 Kivalo Elmarado Rossz Megfelel6 |Elogadhato| Megfeleld
AEGON3 Kivalo | Elmarad6 | Gyenge | Megfelel6 |Elogadhato| Megfeleld
MKBI Kivalo | Elmarad6 | Gyenge | Megfelel6 |Elogadhato| Megfeleld
OTP2 Kivalé | Elmarad6é | Gyenge [ Megfeleld |Elogadhatdé| Megfeleld
Erstel Jo Elmaradé | Kivalé | Elmaradé Jo Megfeleld
Evgytirik2 Kivalé [Tulteljesit6| Rossz Elmarad6 | Gyenge | Megfeleld
Budapestl Jo Tulteljesitd | Rossz Megfeleld | Gyenge | Megfeleld
Allianz3 Kivald | Megfeleld | Gyenge | Megfeleld | Gyenge | Megfeleld
MKB3 Kivalé | Elmaraddé | Gyenge | Elmaradé |Elogadhatdé| Megfeleld
OTP3 Kivalé | Elmaradd Rossz Elmaradé |Elogadhatd| Megfeleld
Budapest2 Kivalé | Elmaradé Rossz Elmaradé |Elogadhatd| Megfeleld
Budapest3 Kivalé | Elmaradé | Gyenge | Elmaradé |Elogadhatdé| Megfeleld
Evgylirtik3 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfeleld | Gyenge | Megfeleld
Allianz1 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfelelo | Gyenge | Megfeleld
Allianz2 Kivaléo | Elmaradé Rossz Megfelelo | Gyenge | Megfeleld
AXA2 Elogadhat6| Elmaradd | Gyenge | Elmaradé |Elogadhato| Megfeleld
Generali 2 Kivalé |Tulteljesitd
Generali 3 Jo Elmaradé
Prémiuml Jo Elmaradé |Elogadhato
Prémium2  |Elogadhat6| Elmarado Rossz
Prémium3 Kivalo | Elmarado Jo
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Borza GABOR

A kotelezo jaradékokrol

Bar egyesek vitatjak a gondolatmenetet, majdnem konszenzusos véleménynek tekint-
het6 a tékefedezeti rendszerek esetén a nemzetkozi diverzifikacio fontossaga. Ezen al-
laspontbol kiindulva mutatjuk be, hogy a jairadékok szabdlyozasa milyen kérdéseket
vet fel, és milyen tévutat jairhatunk be, ha a szabdlyozas kialakitdsa sorin az egyes
intézkedések — sokszor az elérni kivant hatidsoknal erésebb — masodlagos hatasairol
megfeledkeziink. Ezen masodlagos hatiasokra konnyi példakat talalni: ebben a cikk-
ben a magyar magannyugdij-pénztari szabalyozasbdl (értelemszeriien a felhalmozasi
szakaszbdl) hozunk példakat, Am ez nem azt jelenti, hogy a magyar szabalyozas sokkal
rosszabb lenne, mint mas nyugdijrendszerek szabalyozasa.!

1. A KULONBOZO NYUGDIJRENDSZEREK ES MODELLEK

Allitolag még a Magyar Néphadseregben volt ismeretes ez a mondas: ,, Ha nincs baj, akkor
nincs baj, ha baj van, akkor baj van.” A nyugdijrendszerekre és modellekre is all, hogy stabil
¢és novekvo (gazdasagi) kdrnyezetben kozombds, milyen rendszert miikddtetiink; viszony-
lag konnyt olyan rendszert megtervezni és paraméterezni, amelyik stabil, kiszamithato és
fenntarthat6. Amennyiben viszont a (gazdasagi) kornyezet kedvezdtleniil alakul, akkor a
kiilonb6z6 rendszerek kiilonbozdoképpen viselkednek, kiilonbdzé mértékben bizonyulhat-
nak ellenalléonak. Konnyt belatni, hogy az idealis kdrnyezet ellentéteként a teljes gazdasagi
katasztrofa esetén a rendszerek ugyantiigy nem képesek miikodni. Ezen a szinten még azt is
feltételezziik, hogy az egyes rendszerek belsé hatékonysaga optimalis.

Jelen cikkben nem kivanunk allast foglalni abban, hogy a rokkantsagi, munkanélkiilisé-
gi, szegénységi problémak kezelésének mennyiben kell a nyugdijrendszerekhez tartoznia;
de azt feltételezziik, hogy ezeket a kérdéseket egy adott generacion beliil meg lehet oldani,
azaz csak a generaciok kozotti kérdésekkel, vagyis a szliken vett nyugdijkérdésekkel fog-
lalkozunk.

A nyugdijrendszer {6 kérdése tehat az: miképpen oldhaté meg, hogy az emberi élet egy
jelent6s szakasza gazdasagilag inaktivan? telik el, noha ebben az inaktiv szakaszban is igé-
nye van fogyasztasra — s ez olyan joszagok fogyasztasat jelenti, amelyeket az akkor gaz-
dasagilag aktivak allitanak eld, hiszen ezek a javak nem ,,tarolhatok™ 10-20 éves idotavon.
fgy latszik, hogy mindentl fiiggetleniil az a kérdés: egy adott idészakban a gazdasagilag
aktivak altal eléallitott joszagokat hogyan osztjak meg az aktivak és az inaktivak, illetve az
utébbiakon beliil az egyes egyének, csoportok kdzott.

Természetes szamunkra, hogy amikor gazdasagi kérdésekrol, nyugdijrol beszéliink, ak-
kor feltételezziik, hogy pénz is 1étezik; pedig lathato, hogy a joszagmegosztashoz erre nincs

1 De az ellenkez6jét sem allitjuk.
2 A gyermekkortodl is tekintsiink el!
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sziikség. (Evvel természetesen nem allitjuk azt, hogy egy pénz nélkiili gazdasag ugyan-
olyan hatékonyan tud miikddni, mint egy monetizalt, de ez mas kérdés.)

A masik kérdés pedig a hosszu élet egyéni kockdzatanak, valamint a halandosagi ada-
toknak a korabban tervezetthez képest erdteljesebb javulasabol szarmazo, kollektiv kocka-
zat kezelése.

1.1. A finanszirozds

Mi az a jogcim, amelynek az alapjan az inaktivak részesedhetnek az aktivak altal megter-
melt joszagokbol?

A fentiekbdl latszik, hogy ebben a megkozelitésben a széles korben elterjedt feloszto-
kirovo és tokefedezeti rendszerek kdzott nincs kiillonbség, de azért érdemes a két mechaniz-
must 0sszevetni. Eloljaroban egy erds feltételt, a zart gazdasagot fogadjuk el!

A feloszto-kirovo rendszerben a gazdasagilag aktiv idészakban jarulékot fizetdk jo-
gosultsdgot szereznek arra, hogy a kovetkezd generacid altal befizetett jarulékokbol ja-
radékot kapjanak és ezen (nyugdij)jaradékbol megvasaroljak azokat a javakat, amelyekre
sziikségiik van.

A tokefedezeti rendszerben az aktiv idészakban nyugdijcéli megtakaritasokat halmoz-
nak fel. Erdemes ezeket a megtakaritasokat tulajdon-, illetve hitelviszonyt megtestesitd
formaban elképzelni. Az inaktiv id0szakban ezen megtakaritasok jovedelmet termelnek,
eladhatok, azaz szintén lehetdséget nytjtanak a sziikséges javak megvasarlasara.

Stabil helyzetben mindegy, hogy melyik rendszert miikddtetjiik.

Tegyiik fel, hogy barmilyen okbol (csokkend aktivitasi rata, csokkend sziiletésszam,
stb.) romlik a demografiai helyzet!

Ekkor a feloszto-kirové finanszirozast rendszerben kevesebb jarulékbol kell tobb nyug-
dijat fizetni, azaz, ha fenn akarjuk tartani az egyensulyt, akkor vagy a jarulékokat kell no-
velni, vagy a jaradékokat kell csokkenteni. Tekintettel arra, hogy a jarulék a (szuper)bruttd
bér része, a bruttd bér pedig az aktivak altal megtermelt javak ellenértéke, igy nyilvanvalo,
hogy nincs masrél sz6, mint a megtermelt joszagok elosztasarol.

A tokefedezeti rendszer is ugyanigy fog viselkedni, hiszen a megtakaritdsokat nomina-
lisan leértékeli az, ha relative megnd a kinalatuk. A termeldeszkozok ara csokken, parhu-
zamosan a munkaerd aranak novekedésével. Azaz, hiaba rendelkezik az inaktiv népesség
tulajdonnal, értékpapirokkal, ezek elinflaléd(hat)nak.

Tegyiik fel, hogy a helyzet szélséségesen romlik, erételjesen csokken a kdvetkezd ge-
neracio6 létszdma, gazdasagi aktivitasa! Mindkét rendszer ugyantigy 6sszeomolhat. Ebben
az esetben a zart gazdasag feltételezése nehezen tarthatd, hiszen — hacsak nem természeti
katasztrofarol vagy vilagjelenségrél van sz6 — ilyen esetben megindulhat a népesség mig-
racidja, ami noveli az aktivak szamat, és megindulhat a téke bearamlasa, ami novelheti a
termel6eszkozok iranti keresletet.
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Nyitott gazdasagban jelent6s kiilonbség adddhat a két rendszer kozott.

A feloszto-kirovo rendszer esetén, ha romlik a demografiai helyzet, akkor a névekvo
jarulékterhek egyrészt negativan hatnak a foglalkoztatottsdgra, masrészt a toke, nemzetkd-
zi mobilitasa révén, konnyen figyelembe veheti a mashol ad6do, tamogatobb kornyezetet,
és — ami a legfontosabb — a munkavallalok korében racionalis dontéssé valik, ha elhagyjak
a rendszert; ezt megtehetik jarulékkeriiléssel, de az orszag elhagyasaval is. Mindkét 1épés
negativan hat a rendszerre. De nem csak a demografiai helyzet romolhat; mas okbol is csok-
kenhet egy adott feloszto-kirovd rendszer jovoben fizetoképessége. Aki egy ilyen rendszer
tagja, az leginkabb egy orszag/gazdasag/rendszer jovobeni fizetoképességétol teszi fiiggdveé
a nyugdijat. Minél nyiltabb egy gazdasag, annal nagyobb ¢€s gyorsabban kiteljesedd problé-
maval kell szembenézniink.

A tékefedezeti rendszer azonban lehet6vé teszi a diverzifikaciot, s csokkenti az egy gaz-
dasagtol, egy rendszertél valo fiiggést. gy ahelyett, hogy egyetlen gazdasagtél fiiggnének a
jovobeni kifizetések, idealis esetben — a nemzetkozi mobilitassal 6sszhangban — a diverzifi-
kaciot ki lehet terjeszteni az egész vilagra.? Egy t6kefedezeti rendszer tehat egyrészt alacso-
nyabb kockazatot jelenthet, masrészt sokkal jobban illeszkedik a munkavallalok névekvo
nemzetkdzi mobilitasahoz.

Nem lehet ugyanakkor elhallgatni, hogy a tékefedezeti rendszerek valosziniileg dragab-
bak, mint a feloszt6-kirovo rendszerek, hiszen nem pontosan ugyanazt a szolgaltatast nyujt-
jak, mint az utébbiak hagyomanyosan.

Erdekes szempont lehet tovabba az, amit a feloszto-kirovo rendszerben jarulékelkeriilés-
ként figyelhetiink meg. A novekvo diverzifikacid (csalad, munkahely, szakma, orszag, ré-
gid, vilag) mindenképpen pozitiv jelenség, de az is szempont: mig egy (hagyomanyos, nagy)
csaladban nem volt elterjedt a jarulékelkertilés, mikdzben egyre nagyobb kdzosség teremti
meg az inaktivak altal elfogyasztott javakat, egyre erésebb kényszereket kell alkalmazni a
megcélzott Gjraclosztas érdekében. Egy-egy jarulékkeriilé onmagéaban egyre kisebb kart
okoz a rendszernek. Szélsdséges esetben akar egy egész orszag szamara lehet racionalis
magatartas, hogy ne teljesitsen egy masik orszag felé. Azaz, hidba diverzifikalja egy orszag
rendszere vagy akar egy konkrét nyugdijas az adott orszag kockazatat ugy, hogy egy de-
mografiailag elénydsebb orszagba fektet be, ez utdbbi orszag megtagadhatja a befektetések
visszajuttatasat példaul specidlis adok bevezetésével. Jo példa lehet ilyen 1épésre a legutobbi
izlandi népszavazas eredménye.

1.2. A hosszu élet kockazata

Amennyiben jol elorebecsiilhetd, hogy egy adott generacié tagjai mennyi ideig élnek, és
adott, hogy ez a generacié mennyi fogyasztasra jogosult a jovoben megtermelendé javakbal,
akkor a hosszu élet kockazata egyéni kockazat, amit nagyon konnyt az adott generacion, az
adott évjaraton beliil kezelni. Gyakorlatilag életjaradék folyodsitasarol van szo.

3 Természetesen itt a vilagnak arra a részére gondolunk, ahol a tékepiac fejlett.
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Ha a generaci6 varhato élettartamat nem jol becsiiltiik elére, akkor a megindulo kifize-
tések magasabbak, mint amennyit az egyensulyi allapot megenged, és felmeriil a kérdés,
milyen modon lehet a tobbletkifizetéseket kompenzalni. Csokkenjen-e a generacié még €16
részének a jaradéka, vagy az aktivaktol csoportositson at a rendszer az inaktivak részére?

Ezt az utobbi kérdést ugy fordithatjuk le rendszerszintre, hogy az allam és/vagy a szol-
galtatok milyen szintli garanciat vallaljanak, ki és hogyan fizesse meg ezeket a garancialis
koltségeket. Mennyi kockazat maradjon az tigyfélnél?

A halandésag természetesen csak egy ok lehet arra, hogy hidny vagy kompenzacios
igény meriiljon-e fel.

2. GYAKORLATI KERDESEK

Nincs kiilonbég feloszto-kirovo és tékefedezeti rendszer kozott. Ha egy feloszto-kirovo
rendszer bevételei nem teljesiilnek, és ezért az allami koltségvetés helytall, az nem kiilonbo-
zik attol, mint hogyha egy tékefedezeti rendszerben alacsonyabbak a hozamok a tervezett-
nél, igy amennyiben nem akarjuk csdkkenteni a jaradékokat, akkor ugyancsak a koltségve-
tésnek kell helytallnia. A jaradékok csokkentésére pedig a feloszto-kirovo rendszerben is
van lehet6ség.

A tokefedezeti rendszerekben a jaradékfizetés soran tobb kockazattal szembesiiliink,
mint a felhalmozasi idészakban.

2.1. A felhalmozdsi iddszakrol

A felhalmozasi iddszakban a legfontosabb kérdés az elérhet6 hozam mértéke. Nyilvanva-
l6an minden szerepld (allam, szolgaltato, ligyfél) a legmagasabb varhatdé hozam elérésé-
ben érdekelt, igy kiilondsen érdekes, hogy olyan befektetési politika alakult ki a magyar
magannyugdijpénztari piacon, amely joggal vivta ki az elemz6k kritikajat (Czajlik Istvan—
Szalay Gyorgy [2006]).

Mi is tortént itt?

Az allam egyrészrél megteremtette a versengd pénztarakat, amelyek elvileg a minél
magasabb hozam elérésében voltak érdekeltek, hiszen a hozam a leglényegesebb mindségi
jellemzd, amellyel hatékonyan lehet versenyezni. Az egyes pénztarak (illetve pénziigyi
csoportok) a kezelt vagyon ndvelésében érdekeltek, igy a magas hozamok egyrészt koz-
vetleniil novelik a bevételt, masrészt pedig hatékony tagszervezést tesznek lehetové. En-
nek ellenére a 2000-es évek els6 felére igen alacsony, 15% koriili részvényarany alakult ki
a piacon, és 80% felett tartottak allampapirt a pénztarak. Az ilyen magas allampapirarany
gyakorlatilag kizarja az érdemi nemzetkdzi diverzifikaciot, azaz gyakorlatilag felesle-
gessé tette a tOkefedezeti rendszer tobbletkdltségeinek nemzetgazdasagi szintli vallalasat
(Holtzer Péter [2010], 289. o.).
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Mi volt tehat e helyzet kialakulasanak a racionalis oka?

Egyfeldl a modell nemcsak versengd szereploket teremtett, hanem egy bizonyos logika
mentén fogyasztokat feltételezett. Ez a fogyasztd a modell szerint — inkabb jol, mint rosz-
szul — tajékozott, és sajat érdekében képes a pénztarak kozott valasztani. Ezt a valasztasi
szabadsagat azzal is biztositja a rendszer, hogy a mozgatott tékéhez képest az atlépési kolt-
ség felsé korlatja igen alacsony, tovabba — az ¢€letbiztositasokkal ellentétben — nem lehet
megujitasi jutalékot fizetni, azaz az atlépni szandékozo ligyfelet mar nem lehet meggy6zni
arrol, hogy valtoztassa meg a dontését. Tekintettel arra, hogy a tdjékozott iigyfél modellje
nélkiilozi a valosagalapot, ezért az atlépéseket alapvetden az értékesitési halozatok aktivi-
tasa, ereje mozgatta.*

Masrészrol az értékesitési halozatok kdonnyen elbizonytalanodnak, ha egyik termékiik-
kel kapcsolatban sok a negativ hir, ezért a pénztarak torekedtek arra, hogy befektetési ered-
ménylik ne nagyon térjen el az atlagtol. Az atlagot 1ényegesen meghaladé befektetési ered-
ményt elérni csak az atlagtdl érdemben eltérd (agresszivabb) befektetési politikaval lehet. A
probléma az, hogy az atlag f6lotti teljesitmény nem jelent akkora toborzasi eldnyt, mint az
atlag alatti eredmény; igy érthetd, hogy — formalis egyeztetés €s explicit hozamgaranciak hi-
anyaban is — par év alatt egymashoz kozelitd szintli befektetési politikak alakultak ki. Hogy
a részvények aranya ilyen alacsony szintre allt be, annak az lehetett az oka, hogy 2007-ig
nem volt lehetdség valaszthatd portfolids rendszer tizemeltetésére, azaz az 5-10 éven beliil
kilépéknek megfeleld, alacsony részvényaranyt, egységes portfolio jutott minden résztve-
vonek.

A 2007-t8l érvényes szabalyozas mar figyelembe vette az iigyfelek (tagok) viselkedését,
¢és nem bizta rajuk, hogy a valaszthat6 portfoliok koziil melyikbe keriiljenek, hiszen a nem
valaszto tagokat az életkoruk alapjan kellett besorolni. A térvényalkotdé még inkabb biztosra
akart menni, amikor minimum részvényaranyt irt el az egyes felhalmozasi portfoliokban.’
Egy alapvetden a rendszer érdekét szolgdlo €s sajatossagait figyelembevevd szabalyozas
sziiletett.

2.2. A jaradékos szakasz

A kovetkezokben Dimitri Vittas—Rudolph Heinz —John Pollner [2010] cikke alapjan vessziik
sorra a potencialis szabalyozasi elveket, az eddig megfogalmazottak fényében sajat értékva-
lasztas alapjan foglalunk allast.

4 Meg kell jegyezniink, hogy az értékesitési halozatok meglétét, szerepét nem feltétleniil kell negativan értékel-
niink. Megfeleld (nem feltétleniil szigoru, korlatozo) szabalyozassal elérhetd, hogy szerepiiket pozitivabban
itéljiik meg. Jo példa erre az onkéntes nyugdijpénztar. Itt olyan alacsonyan tartjak a koltségszintet, hogy egyéni
tagok esetén a jutalék csekélysége miatt a termék nem jut el a potencidlis (tovabbra is adokedvezményekkel
tamogatott) rétegekhez. Ezt a terméket egyéni befizetoként csak a felkésziiltebb tigyfelek valasztjak, pedig
nyugdijcélra talan a legkoltséghatékonyabb onkéntes megoldas; de ha az értékesités és tajékoztatas koltsége
nem termelhetd ki, akkor az eredmény az, hogy a termék nem jut el a piacra.

5 Az mar rendszeren kiviili hatas, hogy a minimalis részvényarany bevezetését felfiiggesztették, majd pedig mi-
nimalis devizamegfelelési eldirasokat vezettek be, azaz lehetetlenné valt a nemzetkdzi diverzifikacio. Ez utobbi
intézkedés az eurd bevezetésével hatalyat veszti, ki nem mondott célja a magyar allampapirpiac likviditasanak
a ndvelése lehet(ett).
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2.2.1. A kotelezo jaradék, illetve a jaradék korlatozasa

Nyilvanval6 érvek szolnak a kotelezo jaradékra valtas mellett, hiszen éppen a rendszer ér-
telme veszne el, ha az inaktiv kor elején a teljes megtakaritas felvehetd és elkolthetd lenne.

Aktuarius érvek szélnak a tiilzottan magas jaradékok korlatozasa mellett, hiszen az ilye-
nek erételjesen torzitandk a jaradékok arazasat, és atcsoportositast jelentenének a magasabb
vagyonuak, jovedelmiiek felé (perverz redisztribucio).

A korlatozas mértékénél figyelembe kell venni, hogy mas forrasbdl (a kotelezd rend-
szerbdl) milyen jovedelemre szamithat a nyugdijas. Ha ez magas, akkor er6sebben is lehet
korlatozni, s6t a kdtelezd jaradékra valtasi kényszert is lehet enyhiteni.

Amit nem vesz figyelembe a tanulmany:

e a kotelezd rendszerek sulya varhatéan csdkkeni fog, €s éppen a jaradékos szakaszban
veszithetd el a nemzetkozi diverzifikacio eldnye;

e az inaktiv kor elérésekor varhatoan elérhetd bevétel megmozgathatja a pénziigyi in-
novaciot is, azaz ennek a varhatd jovedelemnek az elkoltése elérehozhatova valik,
feltehetdleg nem a legalacsonyabb hiteldijmutatok mellett.

2.2.2. A termékskala

Tekintettel az onkéntes jaradékpiacok fejletlenségére — tobbek kozott az erds drokithetdsé-
gi motivumra és a tiszta életjaradék elinduldsanak visszafordithatatlansdgara —, valamint
arra, hogy altalaban nem lehet szolgaltatot valtani, a jaradék formajanak kérdésében nehéz
donteni.

Kritikus arazasi szempont a termék indexalasa. Olyan terméket a legkdnnyebb bearazni,
ahol minden kockazatot (hozam, longevity) az ligyfél visel; ha viszont nominalis szinten
kiszamithatova akarjuk tenni a rendszert, akkor vagy a tokét (azaz 0%-os novekedést), vagy
valdban pozitiv novekedést kell kinalnunk az iigyfelek részére. Olyan megoldasok is elkép-
zelhet6k, mint példaul a svéjci index eldirasa.

Ha nem tévesztjiik szem eldl a rendszer céljat — az egy adott idészakban megtermelt
javakat kell az aktivak és az inaktivak kozott elosztani —, és ha azzal a feltételezéssel éliink,
hogy az értékpapirok hozama (természetesen a volatilitasrol nem elfeledkezve) varhatéan
kifejezi a megtermelt javak mennyiségi valtozasat, akkor mindenképpen olyan termékjavas-
lat adodik, ahol az ligyfél (a jaradékos) viseli a befektetések kockazatat.

Tovabba, ha mar dontés sziiletett az aktivak és az inaktivak kdzotti joszdgmegosztasrol,
akkor a hibas szamitasbol (példaul az orvostudomany fejlédésének alulbecslésébol) adodo
veszteségeket is a jaradékos kozosségnek kell viselnie.

A jaradékos(ok csoportja) a kockazatot viselheti kozvetleniil maga, de atharithatja egy
pénziigyi szolgaltatéra is. Indokolt lehet megengedni, hogy a szolgéltatok ezt a kockazatot
atvallaljak. A szolgaltatok ugyanakkor a kockazatot legalabb piaci aron véllaljak at. igy ha
korlatozott a termékskala, akkor kritikus, hogy milyen szintli garanciat kell a szolgaltatok-
nak vallalniuk, és hogy a garanciavallalas koltségeit tudjak-e érvényesiteni. Ha ugyanis tul
magas garancidlis dijat kell szedniiik, akkor az jelentdsen csokkenti a befektetések hozamat,
azaz a nyugdijak varhato értékét. Ha pedig a garanciavallalds koltségei nem teljes mérték-
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ben érvényesithetdk, akkor az egyrészt tavol tartja a prudens szereploket — ami visszahat
a rendszer stabilitdsara —, vagy arra 0sztonoz, hogy a koltségeket €s az elvart profitot nem
atlathatd modon probaljak meg kivonni.® Varhato értékben a jaradékosok akkor jarnak a
legjobban, ha a garancialis koltségeket a legalacsonyabb szinten lehet tartani.

Itt érdemes megemliteni a jaradékra valtas (annuitization) kockéazatat. Ha a rendszer
szigoruan kétfelé bontja a felhalmozasi és a jaradékos szakaszt, és a jaradékra valtaskor
jelentdsen megvaltozik az eszkozdsszetétel, akkor ez jelentds arfolyamkockazatot jelenthet
az ligyfél szamara. Mindenképpen olyan szabalyozasra van sziikség, ami ezt elkeriili. A je-
lenlegi valaszthat6 portfolids rendszer a nyugdijkorhatar elérését megel6zo ot évre gyakor-
latilag kockazatmentes befektetést ir eld, pedig ekkor még varhatéan 15-20 éves befektetési
idShorizontrdl beszéliink.

2.2.3. Két életre sz6l6 jaradék garanciaiddvel

A jaradékosok szempontjabdl — amennyiben maradunk a sziiken vett nyugdijrendszer de-
lentésége, csak feleslegesen bonyolitja a termékstrukturat, hiszen nem a nyugdijrendszeren
beliil kell megoldani azt, hogy ha valakinek aktiv életszakaszaban nem volt elégséges jove-
delme.

Gyakorlati szempontbdl természetesen lehet hasznos, ha dnkéntes alapon két jaradékos
megelégszik egyetlen, a kettejiik dsszesitett jaradékanal alacsonyabb, kozds jaradékban,
cserébe azért, hogy egyikiik haldla utdn a masik a sajatjanal magasabbat kapjon. (Ebben
szerepet jatszhat az a megfontolas is, hogy az egyf6s haztartas koltsége — a fix koltségek
miatt — elérheti a kétfés haztartas koltségeinek 60-70%-4t.)

A rendszer megtervezésének szempontjabol akkor lehet jelentdsége a kotelezd kétsze-
mélyes jaradéknak, ha unisex tablat kell hasznalni, de a valtozé csaladmodellt figyelembe
véve, ez nehezen tiinik bevezethetének.

2.2.4. Verseny vagy kozponti szolgaltat6?

A kozponti szolgaltatoknak jelentds koltség- és kockazatkezelésbeli elonyei lehetnek,
ugyanakkor régionkban a kdzpontositassal kapcsolatban még mindig lehetnek negativ el6-
itéleteink.

A nemzetk6zi diverzifikacid érvényesiiléséhez gyakorlatilag elegenddé a vagyonkeze-
1és decentralizalasa. A kozponti nyilvantarto ellen leginkabb az szélhat, hogy jol miikodo
kozponti rendszerek olyan orszagokban léteznek, amelyek altalaban is sokkal hatékonyabb
kozszférat képesek tizemeltetni.”

A kozpontositott rendszerek kockéazatkezelési elénye sem 4all fenn, ha a piaci szereplok
poolt hoznak Iétre, hogy példaul az unisex tablak hasznalatabol szarmazoé veszteségeket/
nyereségeket kiegyenlitsék; de ami még fontosabb, ne induljon el a varhatéan nem etikus
tagszervezes a rovidebb varhatd élettartamu tagok megszerzésének érdekében.

6 Ameddig ez jogilag lehetséges.
7 ,, 4 Svédorszagban is alkalmazott rendszer nem a felépitésének és alapvetésének kiszénhetéen miikodik jol,
hanem azért, mert svéd...” —hangoztatjak nyugdijkdzgazdaszok, talan nem alaptalanul.
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2.2.5. A verseny teriiletei: arszabalyozas

Vittas, Heinz és Pollner fent idézett tanulmanya elutasitja a merev arszabalyozast, de hisz
abban, hogy a transzparencia sokat segithet egy hatékony piac kialakitasdban. Az online
ajanlatok Osszehasonlithatosaga jelentheti a tokéletes megoldast; gondoljunk csak arra,
hogy a kotelezd feleldsségbiztositasi piacon milyen mértékben volt képes teret nyerni a
transzparencia és a verseny, s még kdzpontilag sem kellett megszervezni a rendszert. Csak
arra volt sziikség, hogy a termékben legyen elegendd jutaléktartalom, mert ha annak felsé
korlatjat tal alacsonyan szabjuk meg, akkor ugyanaz térténik, mint az 6nkéntes nyugdij-
pénztari piacon. Erdekes, hogy a Chilében bevezetett rendszert mitkodéképesebbnek latjak,
mint az egyestlt kirdlysagbelit.

2.2.6. A verseny teriiletei: marketing

Természetes, hogy egy kdzpontositott rendszer esetén a kérdés nem mertl fel, mig a kérdés
kiemelten fontos a decentralizalt esetben. Mindenképp megel6zendd a fogyasztok megté-
vesztése (misselling), amit leghatékonyabban a kdzvetitdi halézatok szabalyozasaval, illetve
jutalékplafon bevezetésével lehet elérni.

A felhalmozasi szakasz magyar tapasztalatai alapjan arra lehet még felhivni a figyelmet,
hogy ha a verseny révid tavu hozameredmények bemutatasara koncentral, akkor ez visz-
szahathat a befektetési politikdra; azaz olyan befektetési dontésekre vezethet, amelyek biz-
tonsaggal kommunikalhatoak, de nem feltétlentiil allnak 6sszhangban a jaradékosok hosszu
tava érdekeivel.

2.2.7. A szolgaltatok prudencialis szabalyozasa

Tévedés lenne azt hinni, hogy csak decentralizalt rendszerben sziikséges a prudencialis sza-
balyozas, figyelemmel arra, hogy versenykornyezetben az egyes szereplok hajlamosabbak
nagyobb kockazatot vallalni. A kdzponti szolgaltatok ezzel ellentétben elkényelmesedhet-
nek, esetleg lassan reagalnak a jelentsebb valtozasokra.

A prudencidlis szabalyozasnak alapvetden a biztositasi szabalyozast kell kovetnie, hi-
szen egy nyugdijszolgaltato alapvetden ahhoz hasonl6 kockazatokkal szembesiil.

2.2.8. Allami garanciak

Ha kovetkezetesen képviseljiik azt, hogy minden generaci6 maga viseli a kockazatait és
azok kezelési koltségeit, akkor ebbdl az adodik, hogy a kiilonb6z6 szolgaltatok (igy rajtuk
keresztiil az iigyfelek) garanciaalapot tartanak fenn, amelyik egy adott valdsziniiség mellett
biztositékot képes nyujtani a nyugdijak jelentds részére. Az onrész mértéke megallapodas
kérdése, és az is, hogy ha mégis bekovetkezik a veszteség (ami nem a nem garantalt termé-
kek negativ hozama), akkor mégis kozbelépjen-e az allam. Mivel altalaban minden garancia
a ,,moral hazard”-ra vezet, ezért ezeket a garancidkat érdemes a legalacsonyabb szinten
tartani.
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3. OSSZEGZES

A jaradékos szakasz megtervezése nagyban fiigg attol az értékvalasztastol, amit az allam a
rendszertdl elvar. Kiilonféle értékek mellett kiilonféle rendszereket lehet felépiteni. A leg-
fontosabb, hogy a rendszer konzisztens legyen, ne hozzon Iétre felesleges strukturakat (kolt-
ségeket), ne generaljon elkeriilhetd kockazatokat (koltség) és mindig vegye figyelembe az
egyes intézkedések masodlagos hatdsat is, amelyre kivald példa a felhalmozasi idészakra
bemutatott herding® hatés. A cikkben egy vildgbankos tanulmany logikaja mentén foglaltuk
Ossze egy bemutatott értékvalasztas (a nemzetkozi diverzifikacio) hatasat az egyes megfon-
tolasokra.
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VizZKELETI SANDOR

A hosszu tavu megtakaritasi piac 1jdonsaga:
az ¢letciklusalap

Ha megprébaljuk magyarositani a ,,target date fund” (TDF) kifejezést, akkor a ,,cél-
datumra optimalizalt életciklusalap” (CO alap) elnevezés fedi le leginkiabb a konst-
rukcioé 1ényegét. Az életciklusalapok a termék élettartama alatt elére meghatarozott,
gyakran mechanikusan végrehajtott eszkozallokacios stratégiat kovetnek valamilyen
elére meghatarozott cél eléréséért. Ha a befektetési stratégianak az a meghatarozé ele-
me, hogy egy elére adott célditumra optimalizilja a befektetés teljesitményét, akkor
beszélhetiink target date fundrél. A stratégiat tipikusan a hosszu tavi megtakarita-
sokra, nyugdij-el6takarékoskodasra fejlesztették ki az 1990-es években, de tomeges
elterjedése az elmiilt évtizedben indult meg. Manapsag az Egyesiilt Allamokban a leg-
tobb ilyen alapot az igynevezett ,,defined contribution” (DC), leforditva a ,,befizetéssel
meghatarozott” tékefedezeti nyugdijalapok befektetdi szamara értékesitik. Az iparagi
szakértok az CO alapok tovabbi litvanyos novekedésével szamolnak: egyes vélemé-
nyek szerint az évtized végére az ugynevezett ,,target date” alapok lesznek a nyugdij-
célu megtakaritasok meghatarozé befektetési formai, szemben a klasszikus befektetési
alapokkal a DC tékefedezeti programok piacan.

1. A TARGET DATE, AZAZ A CELDATUMRA OPTIMALIZALT ELETCIKLUSALAPOK
ELORETORESE

A nagy attorés akkor kovetkezett be, amikor az Egyesiilt Allamokban a 2006-0s Pension
Protection Act lehet6vé tette, hogy az tgynevezett 401(k) nyugdij-cldtakarékossagi konst-
rukcidkban az aktiv befektetési dontéseket nem vallalo munkavallalok szamara alapértel-
mezett befektetési megoldasként CO alap termékeket is felajanlhassanak a foglalkoztatoi
nyugdijpénztarakban.'

Iparagi elemzék azt feltételezik, hogy 2018-ra az Egyesiilt Allamokban a DC-
nyugdijalapokba érkez6 befizetések kdzel 50%-a céldatumra optimalizalt alapokba fog ér-
kezni, és az ezen alapokban kezelt 2008. év végi 311 milliard USD vagyon 10 év alatt 2,6
ezer milliard USD-re emelkedhet.”

Mit is jelent a befekteté szamara, ha egy ilyen alapot valaszt a nyugdijcéli megtaka-
ritasai szamara? Aki az 1990-es évek végén egy olyan alapba fektette a nyugdijcéli meg-
takaritasait, amely mondjuk 2010. év végére tiizte ki a lejaratat, az azt feltételezte, hogy
kezdetekben egy magasabb kockazat-hozam stratégidji termékben lett befektetd, amelynek

1 FrRaN HawTHORNE: Open Season for Target-Date Funds, Institutional Investors Magazine, 2009. november 9.
2 Casey Quirk: Target-Date Retirement Funds, 2009. november
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az alapkezelje az id6 elérehaladtaval fokozatosan csokkenti az alap kockazatvallalasat. A
befekteté 2008-ban mar ugy gondolta, hogy a portfolié befektetései kozott alacsony a koc-
kazatos eszkdzok ardnya, tehat a befektetés teljesitményén mar nem fog sokat rontani az ak-
tualis piaci helyzet, és a kivételkori érték stabil marad. Ez a feltételezés sajnos nem minden
esetben bizonyult helytallonak, mint a késébbiekben latni fogjuk.

1.1. A befektetdk jo része nem akarja menedzselni
a nyugdij-megtakaritdsait

A konstrukeié latvanyosan a 2000-es évek masodik felében terjedt el, mert nagyon leegy-
szerUsitette a befektetd problémajat, hiszen minddssze egy dontést kell érdemben meghoz-
nia: azt, hogy milyen céldatumot jel6l ki maganak, amikorra a megtakaritasanak ,,be kell
érnie”. (Természetesen egy masik nagy dontéssel szolgaltatot kell valasztania maganak, de
ez nem befektetési kérdés.) Az altalanos vélekedés igazsagat nem vitatva — amely szerint az
Egyesiilt Allamokban magasabb szintii a lakossag pénziigyi kulturdja —, az a tapasztalat,
hogy a munkavallalok zome mégsem kivanja aktivan menedzselni a hosszl tdvi megtakari-
tasait, ehelyett megbizhatd, és rendszeres kdzremiikddését nem igénylé megoldast keres. Az
éppen ezt kinalja a befektetéknek.

A nyugdijra el6takarékoskodd emberek dilemmaja az, hogy mindenkinek sajatos élet-
helyzete van, amelyik mas, mint a tobbi emberé, és ahhoz, hogy optimalis 6ngondoskodasi
programot kovessen, sajat egyéni ¢letpalyajara kellene optimalizalnia a befektetési straté-
giajat. A piacokon viszont egyedi kockazatu értékpapirok, illetve szabvanyositott kollektiv
megtakaritasi eszkozok 1éteznek, amelyekbdl mindenkinek maganak kellene 6sszeraknia
a megtakaritasi programjat. Erre viszont kevesen alkalmasak és hajlanddak. Az egyénre
szabas lehetdsége a befektetdk folyamatos igénye, viszont nem konnyen kivitelezhetd. Az
egyik szempontot, a megtakaritas felhalmozasi idészakat a CO alapokkal egyéniteni lehet,
ez az elso 1épés a személyre szabas Utjan.

A magyarorszagi magannyugdijpénztarak esetében a kotelezéen valaszthatd portfolio-
rendszer bevezetése is az egyéni életpalyara szabas igényét probalta kiszolgalni egy még
egyszeriibb, harom portf6lids rendszer bevezetésével. Nalunk a jogszabalyalkot6 hatarozta
meg, hogy a nyugdijpénztari tag megtakaritasa a hatralévo befektetési idészakanak hossza
alapjan milyen kockazatt portfélioba keriiljon, ha 6 maga nem akart err6l donteni. Ezt a
fajta megoldast a kiilf6ldi szakirodalomban ,.target risk” tipust portfolido-csoportositasnak
hivjak, mert az egyes alapokat nem a futamidejiik alapjan kiilonitik el, hanem a hozam-
kockazat vallalasuk alapjan. Ebben a konstrukcidoban nem a portf6lié valtozik az id6 fligg-
vényében, hanem a befektetd pénze vandorol egy elére meghatarozott program szerint a
portfoliok kozott, a nyugdijaskorig hatralévé futamidotdl fiiggden. Végso soron a valasztha-
t6 portfolids rendszer is a megtakaritas hatralévé futamidejére optimalizalt életciklusalapot
szeretné modellezni, eléggé elnagyoltan.
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1.2. A hosszu tavra befekteto CO alapok eddigi rovid életutja

A gyors novekedéshez természetesen az is kellett, hogy a DC, a befizetés-meghatarozott
foglalkoztatdi nyugdijkonstrukciok stulya dnmagaban is novekedjen. Az 1990-es évekig az
angolszasz orszagokban a ,,defined benefit” (DB), azaz a ,,jaradékkal meghatarozott” nyug-
dijstratégiak voltak a meghatarozok az idéskori eldtakarékoskodasban. Az Internet cégek
részvényeinek tozsdei 0sszeomlasat és az Enron-botranyt kovetden a két megoldas értéke-
Iése drasztikusan megvaltozott, és a mar a tézsdekrachot megel6zd évtizedben megindult
valtas felgyorsult. Ma mar nem inditanak a cégek uj foglalkoztatoi DB-pénztarat, mert a
megszigorodott szamviteli szabalyok miatt a munkavallalok javara vallalt nyugdijfizeté-
si kotelezettségek a cégek mérlegeiben sulyos kockazatot jelentenének. A 2000-2001-es
tézsdevalsag azt eredményezte, hogy a befektetések leértékelodése miatt a fedezetet nyijtd
eszkdzok piaci értéke €s a kifizetési kotelezettségek kozotti rés hatalmasra tagult, amely
megterhelte a cégek sajat mérlegét, és nagy multu (dm nagy DB-portfoliéval rendelkezd)
oriasvallatok hitelmindsitése keriilt veszélybe. Mindezek eredményeként a DC, azaz az
elétakarékoskodas sordn befizetett téke €s a hozadékabol felhalmozott tékefedezeti nyug-
dij-megtakaritas keriilt elétérbe. Itt nem célunk, hogy részletesen elemezziik az amerikai
nyugdijrendszer miikodését és konstrukcidit, csak a rendszer valtozasanak a mozgatorugoit
szeretnénk tisztazni.

1. tabldzat

Eletciklusalapok nett6 eszkozértéke (M USD)

1999. 12. 31 | 2004. 12. 31 | 2006. 12. 31 | 2009. 07. 30
Fidelity Investments 4998 31 020 63 644 85 446
Vanguard NA 2 650 16 448 44 836
T. Rowe Price NA 3570 17 257 34 748
Principal Funds NA 1370 5282 12 638
American Funds NA NA NA 4814
Wells Fargo Advantage 1001 1155 1287 3215
ING Partners Funds NA NA 1235 3081
TIAA-CREF Mutual Funds NA 13 425 2983
John Hancock NA NA 25 2 501
Barclays Global Investors 485 1206 1 881 2 383
Osszesen 6484 40 984 107 484 196 645

Forrds: Morningstar, Inc.
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2. tablazat

Eves tékebearamlas az egyes céldatumiddszakokra létrehozott alapokba (M USD)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009.07.*

Céldatum éve 474 1 1019 950 797 | 1373 | 1803 599
CO alap 2000-2010 1666 | 2725 | 2976 | 3427 | 6551 | 5730 =772
CO alap 20112015 —-138 699 | 2898 | 4601 | 6947 | 7622 3484
CO alap 2016-2020 1687 | 3478 | 3854 | 5685 | 9609 | 10393 5648
CO alap 20212025 NA 542 | 2707 | 4293 | 6693 | 8272 5526
CO alap 20262030 1023 | 1895 | 2142 | 3500 | 7245 | 8549 6 411
CO alap 2031-2035 NA 262 | 1367 | 2723 | 4290 | 5414 4656
CO alap 20362040 403 | 1086 | 1431 | 2703 | 4548 | 5264 5151
CO alap 20412045 NA 57 342 789 | 1712 | 2293 2 566
Teljes éves

tékebearamlas 5132 | 11795 18 720 | 28 674 | 49 663 | 56 805 [ 35 056

Forras: Morningstar, Inc. * hét honap alatt

1.3. Merre halad a nyugdij-elétakarékossagi piac?

A fentieknek szamos kovetkezménye van, de talan a legfontosabb, hogy a DC-konstrukeciok
eléretorésével a korabban a vdllalatokat vagy az allamot érinté kockazatot, az eszkoz-kotele-
zettség menedzselésének a problematikajat a nagy szereplok atharitjak az egyéni megtaka-
ritokra, akik ezutan maguk felelnek a jovébeni nyugdijuk nagysagaért. A DB-rendszerben
egy foglalkoztatéi pénztartag munkavallalonak semmi dolga sem volt, a varhaté nyugdijat
az évek alatt kapott fizetése hatarozta meg. A munkavallalé ki tudta szamitani a varhato
oregkori jovedelmét. A nyugdijjaradék eloteremtési kockazatat, az eszkdz-forras menedzse-
lésének nehézségeit a megtakaritast kezeld viselte. Amennyiben a befektetések kezel6je ezt
rosszul csinalta, végsd soron a program gazdéjanak, a foglalkoztatéd tarsasagnak okozott
nehézséget, és addig, amig az adott vallalat csddbe nem ment, a tagoknak nem kellett emi-
att aggddniuk. Az Enron esete megmutatta, hogy a vallalati nyugdijalap eltlinése nem el-
képzelhetetlen egy tobb ezer embert foglalkoztatd, nemzetkozi oriascég esetében sem. Sok
munkavallal6 szembesiilt azzal, hogy a cég bukasaval nemcsak a munkahelye sziint meg, de
eltlint a megtakaritasa, és bizonytalanna valt az 6regkori megélhetése is.

Persze, a valtozas nem csak az Egyesiilt Allamokban eredményezte a DB-rendszerek
visszaszorulasat a tékefedezeti nyugdijfinanszirozasbol; ez az Egyesiilt Kiralysagra is jel-
lemz0, példaul a 2008-ban indulo, 0j nyugdijcéli megtakaritasi konstrukciok 70%-a mar
DC-tervezetekre épiilt.



178 HITELINTEZETI SZEMLE

1.4. Milyen megoldast kinal a CO alap?

Azzal, hogy a tarsasagok megszabadultak a nyugdijak szintjének garantalasatol, és attoltak
ennek a kockazatat az egyéni megtakaritokra, a problémat nem oldottak meg (ez is a doglott
16 tologatasanak tipikus esete). A pénziigyi hatdsagok, illetve a kormanyzatok vizsgalni
kezdték a problémakort: a befektetésekhez nem értd, pénziigyileg alulképzett megtakaritok-
nak milyen segitség nyujthato, hogy a befektetéseiket ,,optimalisan” kezeljék. Az egyénnek
végig kellene gondolnia a varhato életpalyajat, és munkaba allasanak kezdetétdl folyama-
tosan menedzselnie kellene a megtakaritasait. Ha csak egy szempontot néziink — azt, hogy
mennyi éve van még a nyugdijig —, a megtakaritonak folyamatosan at kellene sulyoznia az
galmazott elvaras, hogy valamilyen ,,alapértelmezett” megoldast kell kinalni a tandcstalan
befektetoknek. Erre volt megoldds a CO alapok alapértelmezett nyugdij-eldtakarékossagi
konstrukcidva emelése az Egyesiilt Allamokban.

A korai, vagy elsd generacios CO alapok alapveten egy dimenzid, a hatralévé futamidd
alapjan hoztak meg az eszkozallokacios dontéseiket, mas tényezdket nem vettek figyelem-
be. A legtdbb esetben a pénztartagok egyéni szamlavezetését végzdé adminisztratorcégek
voltak a termék gazdai, illetve a konstrukcidé kezdeményezdi, amelyek legtobbszor részei
egy nagyobb pénziigyi csoportnak, ahol vagyonkezeléssel is foglalkoznak. A masik végérol
megkdzelitve, az egyéni szdmlavezetést is csoporton beliil tarté alapkezeldk voltak a termék
elterjesztésének élharcosai.

2. A CELDATUMRA OPTIMALIZALT ALAPOK TiPUSAI, VALTOZATAI

2.1. Céldatumig vagy a céldatum utdnra is menedzselt alapok?

A CO alapok elsésorban az eszkdzcsoportok kozotti allokaciot valtoztatjak a futamidejiik
soran egy eldre definialt program alapjan. Az eszkdzallokacios stratégia attol is fiigg, in-
dulaskor mekkora idGszakra terveztek; bar a tapasztalatok azt mutatjak, hogy 25 év feletti
futamidd esetén szinte kizarolag részvényeket tartanak az alapok kezel6i. Az eltérés az 1-15
évnyi hatralévo futamiddszakban lehet jelentds, a kockazatcsokkentés iitemezésében alkal-
mazhatnak eltéré megkozelitést a cégek, és a tapasztalatok azt mutatjak, itt nagyok is az el-
térések. Eddig tobbnyire az alapkezeldk egyszerre tobb, kiilonbozo céldatumra optimalizalt
befektetési alapot inditottak el, az 5 éves befektetési idéhorizonttdl kezdve az indulast akar
45 évvel kovetd céldatumot kitlizve a befektetési program végrehajtasara. Az iigyfelekkel
kapcsolatban levd szolgaltatok olyan stirliséggel inditottak el a CO alapjaikat, amelyekre a
varakozasaik szerint kelld t6ke dsszegytijthetd volt; tipikusan 5 éves kiilonbséggel allitottak
fel ujabb céldatumokra optimalizalt alapokat a befektetoknek.?

Ez azt jelenti, hogy egy termékszponzor elindit 10 alapot 5—45 éves céldatumokkal, majd
idénként, amikor a leghosszabb céldatuma 4-5 évvel kdzelebb keriil, jra elinditja legtavo-
labbi lejarata (45 éves futamidejii) alapjat. A kdzben beszallo befektetok meghatarozzak a
sajat céldatumukat, és az ahhoz legkdzelebbi lejaratu alapba helyezik el megtakaritasaikat.

3 https://personal.vanguard.com/us/funds/vanguard/TargetRetirementList
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Az elsé kérdés, amely azonnal felmeriil: mit is jelent az alap futamidejének a vége, mit
kell akkorra eldallitania a vagyonkezel6nek? Itt két hatarozottan eltéré megkozelitést al-
kalmaznak a piaci szereplok. Vannak, akik abbol a feltételezésbdl indulnak ki, hogy a be-
fektetd kvazi készpénzt szeretne kapni a céldatum elérésekor. A masik megkozelités, ha
a vagyonkezeld a nyugdijkorhatar elérését nem tekinti a tevékenysége végének, hanem a
felhalmozas helyett a folyamatos kifizetés, annuitds biztositasara probalja optimalizalni a
portfolio Osszetételét. Az egyik leegyszerlsité megfogalmazas szerint az alap kezeldjének
azt kell eldontenie: vajon ,target date” vagy ,,target death” stratégiat folytat-e, azaz céldatu-
mig, vagy a befektetd halalaig optimalizalja a befektetési stratégiajat? Jobb elnevezés — és
talan pontosabban is kifejezi a befektetésfilozofiai kiilonbséget — a ,target to” vagy a ,.target
through” kifejezések hasznalata; vagyis az, hogy a céldatumig, vagy a céldatum utanra is
kezelné-e a portfoliot az alap kibocsatdja.

1. abra
Tipikus eszkozallokaciés program az Egyesiilt Allamokban
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Forras: a szerz sajat szamitasai

A CO alapok kezel6inek két, a terméket dontden meghatarozo kockazatot kell mene-
dzselnitik. Az elsd a piaci kockéazat, a masodik a halandosagi kockazatok kezelése. Azok az
alapkezel6k, akik a piaci kockazatot tekintik az els6 szamu problémanak, a céldatumhoz ko-
zeledve drasztikusan csokkentik a részvénykitettséget, €s kisebb jelentdséget tulajdonitanak
annak, hogy a megtakaritoval mi torténik majd, ha véletlentil sokaig él. A masik megkdze-
lités hivei, akik a haland6sagi kockazatokat probaljak csokkenteni, azt mondjak, hogy a cél-
datum utani befektetésekkel is foglalkozni kell, és az akar ujabb 15-20 évig tarto, fokozatos
tokekivonas alatt is menedzselni kell a megtakaritasokat, hogy minél magasabb hozamot
¢érjenek el. A fenti abran lathato példank (nem egy létezd alap stratégiaja, hanem tobb cég
terméke utan altalunk készitett, elméleti stratégia) is inkabb ezt a szemléletet tiikkrozi.

2.2. A 2008. évi valsag hatdsa a CO alapokra

Az iparagi szereplok fenti — nem vildgosan meghatarozott, vagy legalabbis az tigyfeleknek
nem kellden elmagyarazott — valasztasanak problémajara vilagitott ra a 2008-as tézsdeval-
sag. Nem minden befektetd volt tisztaban azzal, hogy az éltala kivalasztott CO alapban még
a futamido lejarata kozelében is magasabb lehet a részvényhanyad, mert az alap kezelGje azt
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feltételezte, hogy a befekteté nem készpénzt var a céldatuman, hanem fokozatos tékekivo-
nassal kivanja felhasznalni a felhalmozott tokéjét. Az eltéré megkozelités latvanyosan meg-
mutatkozott az egyes alapok 2008. évi teljesitményében. A hosszu hatralévo futamidejii ala-
pok hozama nagy hasonlésagot mutatott, mert példaul a 2045 évi lejaratra optimalizalt alapok
atlagosan 90%-os részvénykitettséggel mikodtek; a legalacsonyabb 80%-os, a legmagasabb
100%-os részvénypiaci allokacio volt, ezzel szemben a 2010-es céldatumu alapok latvanyosan
eltérd eszkozallokacios stratégiat kovettek két évvel a céldatumuk elérése elétt. A 2010-es CO
alapok részvényhdnyada 26% ¢és 72% kozott valtozott 2008-ban, és az iparagi atlag is 50%
koriil volt. Ennek megfelelden az elért hozamok is jelentdsen szortak, —9% és —41% volt a
legjobb és a legrosszabb teljesitményi 2010-es CO alap 2008-as éves hozama.*

A rossz teljesitmények és a befektetok negativ meglepetése megmozgatta a hatésagokat
is, a Security Exchange Comission (SEC — az amerikai tézsdefeliigyelet) és a Department
of Labor (DOL — a munkaiigyi minisztérium) meghallgatast tartott 2009 nyaran, ahova
bekérették az iparag ,,nagyagyuit”, és megvizsgaltdk, hogyan tajékoztattak az alapok az
ugyfeleiket a programozott eszkdzallokacios stratégidjukrol.’

3. tablazat
Nyilt végii CO alapok atlaghozamai a Morningstar szerint
a 2009. 08. 31. eszkozérték alapjan
12 honapos | 2008. évi 3 éves 5 éves
hozam hozam évesitett évesitett

hozam hozam

Nyugdij-jovedelem -2,96% —17,74% 0,47% 2,57%

CO alap 20002010 —5,64% —22,78% —-0,44% 2,38%

CO alap 2011-2015 —9,70% —28,09% -1,91% 2,16%

CO alap 20162020 —9,78% —29,34% -2,00% 2,71%

CO alap 2021-2025 -13,26% —34,35% -3,37% 2,40%

CO alap 2026-2030 —14,07% —35,53% -3,82% 2,13%

CO alap 2031-2035 —14,90% -36,93% —4,06% 2,28%

CO alap 20362040 -15,60% =37,77% —4,51% 2,15%

CO alap 2041-2045 —15,85% —38,08% —4,45% 2,47%

CO alap 2050+ —-15,87% —38,70% —4,64% 2,27%

Konzervativ vegyes alapok -3,22% —-18,87% 0,29% 2,44%

Atviélthat6 kétvények —-6,50% —33,45% —-0,32% 3,14%

Kiegyensulyozott vegyes —9,54% —27,94% -2,07% 2,29%
alapok

Globalis piaci alapok -10,80% -30,13% -1,07% 4,52%

Forrds: Morningstar

4 Morningstar, Target-Date Series Research Paper: 2009 Industry Survey
5 ELEANOR Laisg: Target-Date Funds Come Under Fire, The Wall Street Journal, 2009. janius 19.
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A meghallgatason, illetve azt kdvetden is szamos kritika hangzott el az alapokkal kap-
csolatosan; az egyik legfontosabb észrevétel az volt, hogy az alapok befektetési stratégiaja
nem attekinthetd, és a legtdbb alapkezelé minden egyes eszkdzosztalyba a sajat csoportja-
ba tartozo befektetési alapjait vasarolja, amelyekrdl szinte biztosan kijelenthetd, hogy nem
minden eszkoztipusban a csoport alapkezeldjéé a legjobb teljesitményti termék. Arra sincs
még iparagi sztenderd, hogy egy néhany évvel a lejarata el6tt allo alap milyen mértékig
referenciaindexe, benchmarkja ezen alapoknak, és végiil: az alapok kezel6i nem mutattak be
eléggé vilagosan az életpalya-allokacios stratégiajukat a befektetdiknek.

2.3. Taktikai eltérések a programozott allokdcios sulyoktol

A CO alapok kezel6i abban is eltérhetnek egymastol, hogy mennyire alkalmaznak taktikai
eltérést az altaluk elére meghatarozott, programozott eszkozallokacios palyatol. Alapvetéen
haromféle megoldast kiilonboztethetliink meg.

Az elsé semmiféle eltérést nem enged meg a meghirdetett programozott allokéciotol.
Ebben az esetben az alap kezeldje az elére meghatarozott idészakonként végrehajtja az elére
meghirdetett eszkdzatcsoportositast. Mar abban is lehet eltérés, hogy ezt az atcsoportosi-
tast milyen gyakran kell megtennie: vannak példak havi, negyedéves, vagy akar évenkénti
atsulyozasra is. Ennek az is lehet a kovetkezménye, hogy bar az alapkezel6 nem térhet le
a meghirdetett utrél, nem biztos, hogy mindig pontosan ismerhetjiik a portfolio6 konkrét
eszkdzaranyait.

Ha az egyes eszkdzosztalyok teljesitménye kiilonbozik, akkor az arfolyammozgasok mi-
att a kovetkez6 ,,rendrakasig” mindig atsulyozodik a portfélio, amit az alapkezelének kell
korrigalnia. Gondoljunk bele, ha egy honap alatt 20%-ot zuhannak a részvényarak, akkor
egy 90%-ban részvényt és 10% készpénzt tarto alap 18%-ot veszit az értékébdl, mikdzben
persze a készpénz értéke megmarad. Az alap eszkozallokacidja ettdl automatikusan meg-
valtozik: a pénzeszkoz stlya 12,2%-ra emelkedik, a részvények sulya 87,8%-ra csokken,
amit a programozott eszkdzallokacioé alapjan a kezelonek részvényvétellel ellenstilyoznia
kellene. Ha ugyanezt a gondolatkisérletet egy 50-50% eloszlast részvény-készpénz alloka-
cigju portfolioval jatsszuk el, akkor a pénzeszkozok sulya 55,56%-ra emelkedik, a részvé-
nyeké 44,44%-ra csokken, és most mar a portfolio uj értékének 5,56%-ért kellene részvényt
vennie az alap kezel6jének.

A masodik megoldas, ha az alapkezelonek lehetdsége van eldre rogzitett mértékben el-
térni az életciklusprogramban meghatarozott szintektdl. Ha ez az eltérés kismértékd, és
iddben is korlatozott, akkor ezt mérsékelten aktiv kezelésnek hivjuk. Példaul megoldas le-
het, ha a havi atsulyozast tobb honappal el lehet csusztatni, vagy ha mondjuk 5%-os eltérés
lehetdségét biztositjak a portfoliokezeldnek a programozott sulyokhoz képest.

A harmadik megoldas a portfolio teljesen aktiv menedzselése, jelentds taktikai eltérési
lehetdséggel. Vannak olyan alapkezeldk, akik élnek ezzel a valasztassal, és jelentds mérték-
ben eltérnek az aktualisan meghirdetett sulyoktdl. Ezzel komoly hozzaadott értéket lehet te-
remteni, de megvannak a veszélyei is, mert jelentOs veszteségek is keletkezhetnek egy rossz
elképzelés esetén. A befektet6k szdmara kiilon kockéazat, ha nem tudjak, mi térténik az
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alapban, és ha a meghirdetett palyatol valo, jelentds eltérés veszteséget eredményez, ez
nehezen magyarazhaté meg. A 2008. évi piaci korrekcid utan a transzparencia iranti igény
jelentésen megerdsodott, ezért a taktikai eltérések mértékét is be kell mutatni a befekte-
toknek.

2.4. Aktiv vagy passziv eszkozosztaly-kezelés?

A befektetési filozdfia az egyes eszkdzosztalyok kezelésében is kiilonbozo lehet. A tipikus
amerikai CO alapok dinamikus befektetési allokacidja a kovetkezd eszkozok kozotti at-
sulyozasra épit: hazai részvények, kiilfoldi részvények, kotvények és készpénz. Az egyes
eszkozosztalyok menedzselésében is lehet eltérd stratégiat folytatni. Lehet példaul aktiv
részvénykivalasztasi elveket alkalmazni, vagy az adott piacot lefed6 index dsszetételét le-
képezo, passziv befektetési stratégiat folytatni. A két stratégiai megkozelités kozott termé-
szetesen jelentds koltségkiilonbségek mutatkoznak, leginkabb a dijazasban. A jol ismert,
nyilt végli és futamidével nem rendelkezd, nyilvanos részvényalapok kozott is megtalaljuk
az aktivan kezelt, a referenciaindex dsszetételétdl jelentdsen eltérd, illetve az indexkoveto,
passziv stratégiat folytatd alapokat. Ez utébbiak egyik gyorsan fejlédd aga az tigynevezett
exchange trading fund (ETF), amellyel a tézsdéken is lehet kereskedni. Ha egy CO alap
terméket menedzseld szerepld nem akar vagy nem tud az egyes eszkdzosztalyokon beliil
aktivan portfoliot kezelni, a CO alapot megvalosithatja ETF-ek vasarlasaval is. Ilyenkor
persze csak alacsonyabb dijat szamithat fel az tigyfeleknek.

Az aktiv vagyonkezel6k dija altalaban jelentésen magasabb, mint a passzivaké, az atla-
gos kiilonbség 50 bp kériil van az Egyesiilt Allamokban. A sulyozott iparagi atlag 0,65-0,7%
kozotti koltségszinten becsiilhetd. A legalacsonyabb 0sszkoltséget a passziv stratégiat fo-
lyaté Vanguard Alapkezeld CO alapcsaladja szamitja fel, 0,19% éves koltséggel, mig a leg-
dragabb alapkezeld 1,82% teljes koltségmutatoval terheli az alapjait. A hosszl iddszakokra
az arkililonbség jelentés mértéktire duzzadhat. Ha a legolcsobb ¢€s a legdragabb alapkezeld
leghosszabb, 2009 végén 46 év hatralévo futamiddvel rendelkez6 alapjaiba 1000 $ 6sszeget
betennénk most, és mindkét alap éves szinten 7%-os teljesitmény produkalna, csak a dijkii-
16nbozet eredményeként az olcsobb alapban 20 708 $, mig a dragabb termékben 10 208 $
lenne. Természetesen akkor van értelme az aktiv kezelésnek, ha az a feltételezésiink, hogy a
dragabb és aktivan menedzselt alap jelentdsen magasabb hozamot fog eredményezni, mint a
passziv stratégia, tehat a vagyonkezelés alfaja meghaladja majd a dijkiilonbség mértékét.o

A Dbefektetési stratégiak a fenti f6 eszkdzosztalyok kibdviilését hoztdk magukkal. A
kiilfoldi részvények kozott megjelentek nevesitett aleszkdzosztalyok — példaul fejlédo pi-
aci részvények —, de a befektetések kozé felkeriiltek az arupiacok, az ingatlanok vagy az
abszoluthozam-stratégiak is. A kockazatcsokkentés eldtérbe keriilése miatt az egymassal
alacsony korrelacioban levo eszkdzok kozotti szélesebb diverzifikacio atterjed a CO alapok

crer

6 JouN REKENTHALER [2009]: Five Concerns About Target-Date Funds, Morningstar, Inc.
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3. PROBLEMAK ES PIACI VALASZOK AZ UJ GENERACIOS ALAPOKNAL

A befektetések mind egyedibb személyre szabasa a piaci fejlodés uj iranya, annak a figye-
lembe vételével, hogy az egyedi lakossagi megtakaritok minél kevesebb dontéshozatalra
kényszeriiljenek a befektetések kialakitasaban vagy a kiilonboz6 kockazatok kezelésében.
A befektetési és piaci kockdzatokat az ebben az ipardgban megélni kivand cégeknek kell
kezelniiik az igyfeleik érdekében, a partnerkockazatokat és bizonyos mértékig az operacios
kockazatokat pedig a hatdsagoknak, a pénziigyi feliigyeleteknek kell a megtakaritok érde-
kében feliigyelniiik és kézben tartaniuk.

3.1. A piaci innovdcio kérdései

Az els6é generacios CO alapokban id6ben eldre programozott eszkdzallokacios stratégiat
hirdettek meg a kibocsatok, de a befektetok szamara valdjaban nem ez az igazan fontos kér-
dés. Szamukra a piacok kozotti allokaciora vonatkozo stratégia csak egy nem tul kdnnyen
értelmezheto eszkodz. Az tigyfelek igénye a korai idészakban magas hozam elérése, a nyug-
dijkorhatarhoz kozeledve pedig az alacsony kockazat, az elért hozam meg6rzése a fontos.

A varakozasok ilyetén értelmezése alapjan 1j termékek jelentek meg az alapok ko-
z6tt, ahol a befektetések mogottes eszkdzeiként nem a klasszikus eszkdzosztalyokat, ha-
nem kiilonb6z6 kockazat-hozam 6sszefiiggésben kezelt portfolidkat helyeznek el az tigyfél
jelentds kockazatot hordozo6 portfoliora helyezi a hangsulyt, és az id6 elérehaladtaval valt
a kisebb mértékii arfolyam ingadozast mutato, alsobb foku alapokra. Ez a megoldéas kom-
binalja a Magyarorszagon elterjedt valaszthatd portfolid koncepcidjat a CO alapok egyénre
szabhatosagaval. A befektetd kivalaszthatja a sajat eszkdzallokacids életciklusat, azt, hogy
alacsonyabb kockazat-hozam palyan mozgé portféliora. Mindezt elére programozottan gy
teszi meg, hogy nyugodtan hatraddlhet, nem kell egyénileg ujra és ujra foglakoznia azzal a
kérdéssel, hogy a megfeleld portfolioban van-e elhelyezve a megtakaritasa.

Tovabbi piaci megolddsokra var6 problémakdr az, hogy a befektetéskezelok hogyan
menedzselik a felhalmozasi id6szakot kovetd tokekivonasi id6szakot a befektetési hoza-
mok és vallalt kockdzatok optimalizalasaval. A CO alapokba beszallo befektetok szamanak
emelkedésével és a felhalmoz6dd vagyonok novekedésével a befektetéskezeloknek egyre
tobb lehetdsége lesz olyan befektetési stratégiak széleskorli kialakitasara, amelyek keze-
lik a halandésagi kockéazatokat, és hatékony vagyonkezelési eredményeket produkalnak a
tokekivonasi idszakban is. A tékepiacokon léteznek mar azok a technikak, amelyekkel a
tokekivonas alatt is eredményesen kezelhetdk a befektetések (liability-driven investment
— LDI), azaz a kotelezettségkezelés altal meghatarozott befektetési stratégidk, kamatswap-
¢és hozamfedezeti ligyletek stb. A DB tékefedezeti megtakaritdsokat kezelok széles kdrben
hasznaltak kordbban is ezeket a technikakat, és a kifizetésmeghatarozott konstrukciokat
mikodtetd cégek a szakértiket most a CO alapok kezelésében tudjak hasznositani. A ko-
rabbi DB-alapkezeldk a leginnovativabbak a piaci megoldasok keresésében.
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Novekedni fog a diverzifikacio jelentdsége, és a klasszikus eszkdzosztalyok kiegésziil-
nek az alternativ vagyonkezelés kedvenc célpontjaival: ingatlanok, arupiacok, abszolutho-
zam-stratégidk, vagy példaul a hedge fundok is megjelenhetnek az eszkdzallokacidban.

3.2. A hatosagok lépései

A 2008. évi gyaszos teljesitmény néhany kérdéskort a hatésagok figyelmének kdzéppont-
jéba emelt. Az elsd, amely mindegyik, a lakossagnak értékesitett befektetési termék ese-
tén felmeriil, a tajékoztatds mindsége és érthetésége. Egy 1j tipusu konstrukcid esetén,
ahol nehezen hasonlithatok 0ssze az alapok, nincsenek vilagos, konnyen értelmezhetd
referenciaportfoliok (benchmarkok), amelyekkel az iparagi szerepldk teljesitménye mérhetd
lenne, mindig problémat okoz az {igyfél-kommunikacié. A kovetkez6 idészakban a szaba-
lyozdk tijabb és ujabb, a transzparencia novelését célzo szabalyozast fognak implementalni,
féleg az alap életciklusprogramjanak minél vilagosabb kozzétételével, illetve a programtol

A masik problémakor a sajat cégesoporton beliili alapok kritika nélkiili alkalmazasa
a programozott eszkdzallokacié megvalodsitasara. A nyitott befektetési stratégiat folytato,
fliiggetlen vagyonkezeldk altal kezelt eszkozokbdl dsszeallitott CO alapok eldretdrése var-
hatd. A szabalyozok itt is képesek beavatkozni, €s a koltségek atlathatosaga érdekében piaci
nyitasra kényszerithetik az eszkodzallokaciot iranyitd termékgazdéakat. Varhatéoan még job-
ban levalik az alapok befektetéskezelése a tagi egyéni szdmlaadminisztraciot végzo cégek-
r6l. A CO alapok els6 népszeriisitdi a pénztari megtakaritok egyéni szamlavetését végzo
szolgaltatok voltak, ezzel probaltak visszatartani a csoporton kiviili, kiilsé alapkezeldk altal
menedzselt alapok eléretorését, amely csokkentette a jovedelemtermeld képességiiket.

Az arazasi kérdések is izgalmat kelthetnek a feliigyel6 szervekben, a nagyon hosszu tava
megtakaritasok koltségkiilonbsége jelentds dsszegekkel csokkentheti a megtakaritas végso
Osszegét. Ezért a koltségstruktira transzparenssé tétele a szabalyozok egyik fontos feladata
lehet, és ha ezek a kérdések nagyobb publicitast kapnak, a passziv stratégiat folytatod alapok
eldretorése varhato.

3.3. A CO alapok varhato fejlodése

A problémak ellenére az iparagi szakérték az CO alapok tovabbi latvanyos novekedését
feltételezik. Az €letciklusalapoknak a 2008. évi pénziigyi gazdasagi valsag eredményeként
kialakult, negativ megitélését a szereplok nem a konstrukci6 egészének kritikajaként érté-
kelik, sokkal inkabb a kezdeti gyerekbetegségek szamlajara irjak. Egyes vélemények szerint
az évtized végére az igynevezett ,target date” alapok lesznek a nyugdijcélii megtakaritasok
meghataroz6 befektetési formai, szemben a klasszikus befektetési alapokkal a DC tdke-
fedezeti programok piacan. Mind a hatdsagok, mind a foglalkoztatéi nyugdijpénztarakat
létrehozoé vallalatok megnyugtatobbnak érzik, ha egy professzionalis piaci szerepld altal
menedzselt eszkozallokacios programhoz csatlakoznak a munkavallalok, mint ha maguk

crer
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4. A MAGYARORSZAGI VAGYONKEZELESRE GYAKOROLT HATASOK

A magannyugdij-pénztari valaszthato portfoliok bevezetésének torvényi idézitése nem is
lehetett volna rosszabb, bar ez persze a szabalyozas kidolgozasa ¢és elfogadasa koriili id6-
szakban nem volt elére lathato. A piaci és lakossagi igény ugyanaz volt, mint ami annak
idején az Egyesiilt Allamokban életre hivta a CO alapokat, de a hazai megvalositésa a torté-
nelmi hagyomanyainknak megfelelden egy kdzponti szabalyozasu, paternalista megoldast
eredményezett, amellyel egy valamivel primitivebb konstrukeio sziiletett, mint a kinti piaci
szereplOk innovacioja.

Magyarorszagon is megjelent a nyugdij-el6takarékossagi szamla, a nyesz, amelyre idea-
lis megtakaritasnak tlinik egy-egy CO alap. Az elterjedésének egyetlen gatja, hogy a banki
szamlavezetési rendszerek csak a klasszikus, sok egyedi alapos megoldas adminisztracio-
jara késziiltek fel, amelyek mellett viszont — a még varhatbéan alacsony értékesitési meny-
nyiségek miatt — a 8-10 alapbol allo konstrukciok nem igérnek koltséghatékony megoldast.
Maga az elképzelés, hogy valaki egy 20-30 évre tervezd befektetést vasaroljon, a hazai tor-
ténelmi tapasztalatok fényében nem tiinik konnyen eladhatonak. A maganpénztarak jovo-
jével kapcsolatosan szamos kérdés meriilt fel. A valasztasok kdrnyékén még bizonytalan a
nyugdijpénztarak jovojével kapcsolatos uj kormanyzati stratégia, a piaci szereplok egyelore
visszafogjak az innovaciodikat.

Amennyiben a pénztari rendszer, ha mas intézményi formaban is, de fennmarad, illetve
a szektor 1étbizonytalansaga eltiinik, a CO alapok megjelenése elkeriilhetetlennek latszik,
ami a mai valaszthato portfolios megoldasnal joval inkabb tigyfélbaratnak és egyénre szab-
hatobb lehetéségnek igérkezik.
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Abstract of the articles

VOLUNTARY SAVINGS - A STRATEGIC APPROACH
PETER HOLTZER

The Pension and Old Age Round Table, which was set up in 2007 by the Prime Minister of
Hungary, has recently published the Report on its activities. The Round Table has analysed
the options for the structure of the pension system for the next decades, and undertaken
an economic and social impact study to see the consequences of selecting each. It can be
seen that the role of voluntary savings will inevitably increase. However, the institutional
framework and the incentives for long term savings have had many ad hoc changes in the last
twenty years, the system is not coherent, the level of long term saving is low, and typically
those receive tax benefits who need it less, while those with low future state pensions do not
take part in supplementary savings schemes. This will not help overall pension adequacy or
coverage.

The article summarises the analysis the Round Table has undertaken from the perspective of
what it means regarding voluntary savings. Then it investigates a few reasons why savings are
low, and provides suggestions what the state should do to change this situation. After briefly
touching upon the role of the employer, the ingredients of a possible coherent saving and
incentives system are listed. The importance of well-designed default portfolios is detailed.
Finally, the tasks and responsibilities, as well as the interest, of the financial intermediaries
are discussed, and the way the state and the private providers should and could co-operate.

DEMOGRAPHY RESTRICTS PENSION REFORMS
ErzseBET KovAcs

Increasing life expectancy and falling birth rates have contributed to the greying of the
population over the past decades, and this process will continue. In spite of ageing pension
ages had been falling for decades. Most of the OECD countries are old in demographic terms,
therefore they have continued reforming their pension systems to make their pay-as-you-go
provision fit for the long term. Among some other member countries Hungary has recently
announced increase in the normal pension age to 65. Denmark decided to link pension age to
life expectancy. Encouraging people to work longer can be a long-standing solution.

ON THE PERFORMANCE OF THE HUNGARIAN
MANDATORY PENSION FUNDS
AGNES MATITS

The paper tests the quality of performance the Hungarian obligatory private pension funds
on the basis of the recently published data of short term and long term returns. According
to the five qulification categories only 8 from the investigated 81 portfolios turned out to
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be week, and there are two exellent ones. The performance of decisive mass of portoflios is
appropriate. But there are significant differences among performances which could resulted
in significant differences in pension prospects of members in defferent funds.

The papers stated that the overall performances is able to provide the sufficient substitution
for the members of private funds, who loss the 25 percent of their pension right in the social
security system. But this statement is probably not valid according to the proposed new
pension formula from 2013.

ABOUT THE MANDATORY ANNUITIES
GABOR Borza

The article is about the issues on the payout phase of the mandatory pension (fund) systems.
The authors first explains why the international diversification is a critical option in the
pension systems, then describes how the byproduct of certain regulatory intentions may
lead to unintentional changes at other fields. Finally, we go through on the list of the issues
based on a Worldbank paper. All issues are analysed in the light of the required international
diversification as well as the minimisation of the intergenerational financing.

INNOVATION IN THE LONG TERM SAVING MARKET
THE TARGET-DATE FUNDS
SANDOR ViZKELETI

Target-Date Funds (TDF) — also known as lifecycle funds — are mutual funds that dynamically
adjusts asset allocations to reduce risk as their investors’ age. The first (TDF) were launched
in the early 1990s in the US however their volumes were increased dramatically in the mid
2000s particularly after the Pension Protection Act of 2006 permitted TDF to be the default
solution of defined contribution (DC) pension schemes.

The net yearly inflow of TDF funds increased tenfold in size between 2003-2008 and reached
$311 billion of volumes in 2008. Industrial experts forecast target-date and target-risk
retirements vehicles will attract 80% of new flows into defined contribution schemes of the
US for the next decade and these funds will swell $2.6 trillion of assets in 2018.

After 2008 the bad performance of the TDF funds created lots of criticism about the asset
allocation glide path of the fund managers (particularly the funds closed their target dates). The
concepts of the funds were developed further to meet investors expectations and the regulators
requested more accurate information about the fund mangers’ investment strategies.

Target date funds can offer a simple decision making by selecting the fund that most closely
matched the investor’s expected retirement date; they are simple “set-it-and-forget-it”
investments. The Portfolio Selection Rules of the Hungarian Mandatory Pension funds provide
similar but less sophisticated and personalized target-risk investments for its members. The
TDF vehicles can be the longer term solutions for the Hungarian DC retirements schemes
like the Pillar IIT pension funds and the individual retirements accounts (IRA) also.



