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SZULE BORBALA

Portfolioelméleti modell szerinti optimalis nyugdijrendszer

Az optimalis nyugdijrendszer elmélete irant az utébbi években folyamatos érdeklédés
mutatkozik, ami a demografiai folyamatokkal és a gazdasagi helyzet alakulasaval is
magyarazhato. Az 6sszefiiggések sokfélesége kovetkeztében az optimalis nyugdij-
rendszer is tobbfajta megkozelitésben elemezhetd. Ez a tanulmany portfélioelméleti
modellben foglalkozik a nyugdijrendszer optimalis szerkezetének meghatarozasaval.
A tanulmanyban alkalmazott megkozelités szerint lehetséges a tékefedezeti nyugdij-
rendszerekben eléforduldé (pénziigyi) befektetési lehetéségek és a feloszto-kirovo
nyugdijrendszerbeli ,befektetés” kozos — a kockazat és hozam dsszefiiggésével fog-
lalkoz6 elméleti - modellben valé elemzése. Az optimalis nyugdijrendszer 6sszetéte-
le, illetve a t6kefedezeti és feloszto-kirovo elven miikodé elemek nyugdijrendszeren
beliili optimalis megoszlasa ezen elméleti megkozelités alapjan a nyugdijrendszerben
részt vevé egyének optimalis portfoliovalasztasa alapjan is meghatarozhato.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G11, H55.

A nyugdijrendszer mint az idGskori megélhetés biztositasanak egyik lehetséges forrasa
tobbfajta elven miikddhet, napjainkban tobb orszagban is a feloszto-kirovo és a tokefe-
dezeti elv egyiittes jelenléte jellemzi a miikddését. A feloszto-kirovo elv szerint az adott
idészakban felmeriilé nyugdijkifizetések forrasat alapvetéen az adott idészakban befolyo
nyugdijjarulék-bevételek jelentik (OECD [2005] 51. 0.). Ahogyan e megfogalmazas is utal
ré, a feloszto-kirovo elv esetében nincs tokefedezet, mig a tékefedezeti nyugdijrendsze-
reknél 1ényegében az egyének (nyugdijcélu) megtakaritasai alapjan torténik a nyugdijak
értékének meghatarozasa (uo. 44. o.).

A nyugdijrendszerek természetesen tobbféleképpen is csoportosithatok, a tovabbi elem-
zések soran a feloszto-kirovo és a tokefedezeti elv kozotti azon kiilonbségnek van jelentd-
sége, hogy a tékefedezeti elv alkalmazasakor jellemzden pénziigyi jellegli befektetésekre
keriil sor, mig a feloszto-kirovo elv alkalmazasakor a nyugdijrendszerbe vald ,,befektetés”
nem pénziigyi piacon kereskedett termék vasarlasat jelenti. Ezzel egyiitt azonban (a be-
fizetett nyugdijjarulékok és a kapott nyugdijak Osszevetésével) a feloszto-kirovo nyug-
dijrendszer esetében is szamolhatd egyfajta implicit hozam, amely akar egyes pénziigyi
eszkdzokbe vald befektetések hozamaval is dsszehasonlithato. Tanulmanyunk kozds el-
méleti keretben kezeli az egyének szamara rendelkezésre allo befektetési lehetdségeket,
amelyeknek hozamalakulasat ugyan egyes tényezok kiilonb6z6 mértékben befolyasolhat-
jék, de a hozamok 0sszefiiggése alapjan optimalis portfolio-osszetétel is szamolhato. Az
itt bemutatott elméleti keretben pedig az egyének szamara optimalis befektetési portfolio
Osszetétele alapjan kovetkeztetni lehet a nyugdijrendszer esetében is a feloszto-kirovo és a
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tokefedezeti elvii nyugdijfinanszirozasi médszer nyugdijrendszeren beliili, portfolibelmé-
let szerinti optimalis ardnyara.'

A nyugdijrendszer mint specialis portfolio optimalis dsszetételének kérdését a portfolio-
elmélet eszkoztaraval kozelitjiikk. E témaban szamos nézet ismert, a kérdés elemzésének
elméleti hattere pedig sok esetben makrodkonomiai jellegli. Az egyik gyakran idézett elmé-
leti eredmény szerint példaul a (tarsadalmi optimumot is jelentd) egyensulyi piaci kamat-
lab megegyezik a népesség ndvekedési litemével, a tarsadalmi optimum pedig az elméleti
modell szerint elérhetd, ha a ,,fiatalok generdcidja” tartja el az ,,id6s generaciot” ugy, hogy
6ket majd idéskorukban a majdani ,,fiatalok” tamogatjak (Samuelson [1958]). Ebben a gon-
dolatmenetben a feloszto-kirovo nyugdijrendszer finanszirozasi mechanizmusanak egyfaj-
ta egyszerusitett leirasa rejlik. Egy masik ugyancsak sokszor idézett megallapitas szerint a
feloszto-kirovo nyugdijrendszer akkor javitja az egyének joléti helyzetét, ha az éves real-
bér-névekedési litem és a népességnovekedési litem dsszege nagyobb a kamatlabnal (4aron
[1966]). Forditott esetben (ha ez az dsszeg kisebb a kamatlabnal) a tarsadalombiztositas be-
vezetése csak bizonyos helyzetekben nem csokkentené a jolétet (példaul akkor fordulhatna
el6 ez, ha a tarsadalombiztositasban méretgazdasagossag érvényesiilhetne).

A nyugdijrendszer témajahoz kapcsolodo, rendkiviil széles korli szakirodalomban a
feloszto-kirovo, illetve a tokefedezeti nyugdijrendszerek kozill az elénydsebb kivalasztasa-
val kapcsolatos elemzések tehat gyakran bizonyos ndvekedési ratak (illetve ezek dsszege),
valamint kamatlab Osszehasonlitdsdra koncentralnak (példaul Aaron [1966], Samuelson
[1975]). Ezekben az elemzésekben azonban a ratak valtozékonysaga, amit bizonyos hozamok
,volatilitasanak™ is lehet tekinteni, gyakran egyaltalan nem kap szerepet. A portfolidelmé-
let (Markowitz [1991]) eredményei szerint ezzel szemben a befektetési lehetdségek optimalis
kombinacidjanak kivalasztasa soran nemcsak a hozamok (varhato) értékének, hanem a koc-
kazatnak (ami a hozamvolatilitast érinti) is kiemelt a jelentésége, illetve lényeges az egyes ho-
zamok kozotti dsszefiiggés is. Ez az 6sszefiiggés a nyugdijrendszer esetében rendkiviil ssze-
tett lehet: a feloszto-kirovo nyugdijrendszer ,,implicit” hozamat befolyasold népességvaltozas
hatassal lehet példaul a pénziigyi befektetések hozamara is (e t¢émahoz kapcsolodoan példaul
Mosolygo [2009] emlit a ,,vagyonzsugorodasi hipotézissel” kapcsolatos dsszefiiggéseket).

A nyugdijrendszert specialis portfolioként modellezve a kiilonbdzo portfolidelemek (a
feloszto-kirovd, illetve tokefedezeti nyugdijrendszerelemek) optimalis aranyara vonatko-
zo6an is kovetkeztetéseket lehet levonni elméleti modell keretén beliil. A szakirodalomban
e témaval kapcsolatban ehhez hasonl6 elméleti megkozelitést is alkalmaz Dutta—Kapur—
Orszag [2000] és Matsen—Thogersen [2004] (az eldbbi figyelmen kiviil hagyja, az utobbi
figyelembe veszi az egyiitt ¢16 nemzedékek modellezését). Dutta—Kapur—Orszag [2000]
modelljében a nem kockazatkeriilé befektetok szamara — Aaron [1966] kovetkeztetéseihez
hasonloan — a tékefedezeti nyugdijrendszer akkor optimalis, ha a kétféle hozam esetében
a tékefedezeti nyugdijrendszer hozamanak varhato értéke nagyobb, mint a masik nyugdij-
rendszer hozamanak varhat6 értéke, de kockazatkeriil6 befektetdknél eléfordulhat, hogy
a kétféle nyugdijrendszer kombinacidja az optimalis. Matsen—Thogersen [2004] modelljé-
ben (hozamok esetében lognormalis eloszlast feltételezve) a viszonylag alacsonyabb hoza-
mu feloszto-kirovo nyugdijrendszerbe valé ,,befektetés” akkor tekinthetd elonydsebbnek,
ha kisebb mértékben korrelal a részvénypiaci befektetés hozamaival.

A Matsen—Thogersen [2004] és Dutta—Kapur—Orszag [2000]) eredményeire is épit-
ve, olyan portfolidelméleti modellkeretben elemezziik a (kockdzatkeriild egyénekbdl 4llo)
egyiitt €16 nemzedékek nyugdijrendszerének optimalis Gsszetételét, amelyben a sztochasz-

! A nyugdijrendszer optimalitasanak témadja nagyon sokféle szempontbdl elemezheté kérdés (példaul Simonovits
[2004] az aszimmetrikus informaltsag szerepét allitja elemzése kozéppontjaba), azonban jelen tanulmanyban elso-
sorban a portfolidelméleti szempontokkal foglalkozunk.
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tikus hozamok alakuldsa a varhat6d érték és szoras, a hozamok ko6zotti kapesolat pedig a
korrelacié alapjan jellemezhetd.” A portfolidelméleti alapfogalmak alkalmazésa tekintetében
meglévé hasonlosagon tul Dutta—Kapur—Orszag [2000] modelljéhez képest a o eltérés,
hogy a tanulmanyban szereplé modell a feloszto-kirovo nyugdijrendszer implicit hozamanak
szamitasanal kdzvetlentil az egyiitt €16 nemzedékek modellezésébdl indul ki, igy lehetdség
van példaul demografiai mutatészamok és az optimalis portfolio kapcsolatanak attekinté-
sére. Matsen—Thogersen [2004] modelljéhez képest az egyik f6 kiilonbség a hozamok defi-
nialasanak modja: a tanulmanyban szereplé modellben minddssze azt feltételezziik, hogy a
portfolio-osszedllitas soran valaszthato befektetések esetében a hozamnak van varhato értéke
és szOrasa, az eloszlasra vonatkozoan egyéb feltevés nem szerepel a modellben. A tanulmany
kiemelten foglalkozik az optimalis portfolio 1étrehozhatosaganak feltételeivel, az optimalis
portfolidbeli aranyok és a modellparaméterek kozotti osszefliggések bemutatasaval, vala-
mint a kockazatmentes befektetés kiilonb6z6 optimalis aranyainak 6sszehasonlitasaval is.

A modell felépitése

A portfolioelméleti modell az egyiitt él6 nemzedékek (overlapping generations) egyszerii
modelljére épiil. A feltevések szerint a modellben egyidejiileg két generacio él egyiitt: a
fiatalok”, akik dolgoznak (és ezért bért kapnak), és jovedelmiik egy részét megtakaritjak,
valamint az ,,id6sek”, akik nem dolgoznak, hanem korabbi befektetési dontésiiktdl fiig-
g6 értékli megtakaritasukat fogyasztasi kiadasokra koltik. A modellben az els6 periddus
végi halandosagi kockazattal nem foglalkozunk (Matsen—Thogersen [2004]). Az egyének
a feltevések szerint egyforma kockazatkeriilési jellemzokkel rendelkeznek, és a modellben
nem foglalkozunk a generacion beliili esetleges jovedelematcsoportositasok lehetéségével.
Az egyforma tulajdonsagokkal jellemezhetd egyének feltevése alapjan a portfoliovalaszta-
si dontéseket valamely reprezentativ egyén szempontjabol elemezziik.

A feltevések szerint a t-edik generaciohoz tartozo egyének B, bért kapnak, ez az egyetlen
forrasa jovedelmiiknek ,,fiatal” korukban. E jovedelem egyik (1 — a) részét az els6 perio-
dusbeli fogyasztasra forditjak, mig a maradékot (B,a) megtakaritjak, hogy a masodik peri-
Odusban is legyen lehetdségiik fogyasztasra. Jelolje a tovabbiakban r, az egyén éltal valasz-
tott befektetési portf6lio hozamit, C, ; (i = 1, 2) pedig a t-edik generacio i-edik periodusbeli
fogyasztasat, amely a feltevesek szerint tehat C,, = (1 — @)B,, illetve C,, =aB, (1 +r,). A
modell ezen paramétereinek Osszefliggéseit az /. dbra mutatja (a modell feltételezi, hogy a
feloszto-kirovd nyugdijrendszerben a bevételek és kiadasok értéke megegyezik, és a nyug-
dijrendszerrel kapcsolatos esetleges koltségek figyelmen kiviil hagyhatok).

1. dbra

Egyiitt €16 generaciok fogyasztasa és megtakaritasa a modellben

aB, C,,
(1-a)B,
aB, ., —>C,,
(I-a)B,.,

2 Ez példaul normalis eloszlast hozamok esetében teljesiil. A pénziigyi szakirodalom egyes elméletei feltéte-
lezik a hozamok eloszlasa esetében a normalis eloszlast, bar a gyakorlatban a hozamok eloszlasa gyakran nem
tekinthet6 normalis eloszlasnak.
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A modellben a értékét konstansnak tekintjiik, hasonléan példaul Matsen—Thogersen
[2004] modelljéhez, amelyben a dolgozok teljes jovedelmiiket megtakaritasra forditjak.
Osszetettebb elemzési keretben érdekes téma lehetne az is, hogy az optimélis befektetési
portfolio jellemzoi (példaul kockazata) hogyan befolyasoljak az optimalis megtakaritasi
ratat, jelen modellben azonban az optimalis portfolid-osszetételre koncentralunk, igy ezzel
a kérdéssel nem foglalkozunk. A jelenbeli és jovobeli fogyasztasra vonatkozd bizonyos pre-
ferenciak (illetve hasznossagfiiggvények) esetében egyébként lehet a értéke konstans.

A feltevések szerint a bér és a népességnovekedés értéke minden periddusban szto-
chasztikusan alakul, az egyén jovedelmét jelentd bér ndvekedési iliteme valdsziniliségi
valtozo, amelyet g”jeldl, e valésziniiségi valtozo értéke a t-edik periddusban g’, vagyis
B, =B, (1 +g’ ), illetve N, 1étszamu z-edik generacio esetében, a népesség r-edik peri-
6dusban jellemzd tényleges novekedési litemét g/' jeloli, amely a g" valosziniiségi valtozo
egy realiziciojanak tekinthetd, tehat N, = N, (1 +g’ ) A bérndvekedési és népességno-
vekedési titem mint valosziniiségi valtozok esetében feltételezziik, hogy létezik varhato
értekiik és szorasuk, amelyek idében konstans értékek.

E feltevések alapjan a (¢ + 1)-edik generacio esetében [amelyik a (¢ + 1)-edik periddusban ,,fi-
atal”] a generaci6 szdmara kifizetett dsszes bér értéke tehat B, N, , = BN, (1 +g’ ) (l +g/ )
Az sszes bérndvekedési iiteme is valdszinliségi valtozo, ennek értéke a felosztd-kirovo nyug-
dijrendszer szempontjabol specidlisan értelmezhetd, igy az eredmények konnyebb attekint-
hetdsége érdekében ezt a tovabbiakban jeldlje i,:

i =(1+g)(1+g) -1 1)

A t-edik periodusban i, értékll i valoszinliségi valtozo esetében szintén feltételezziik,
hogy létezik varhato értéke és szorasa, és ezek a paraméterek idében konstansok, tehat a
kiilonb6z6 periodusokban ugyanolyan értékiiek. Jelolje a tovabbiakban E(i) = p, az i valo-
sziniiségi valtozo varhat6 értékét, Var (i) = o,” pedig a variancijat.

Az i valdsziniiségi valtozo a feloszto-kirovo nyugdijrendszer implicit hozamaként is
értelmezhetd. A feloszto-kirovo nyugdijrendszerbe valo ,befektetés” azt jelenti a z-edik
generacio esetében, hogy a r-edik periddusban a nyugdijrendszerbe torténd befizetés utan
a (t + 1)-edik periddusban nyugdijat kapnak. A feloszto-kirovo nyugdijrendszer bevétele
a (¢ + 1)-edik periddusban dsszesen B,, N, ,aj (j érték a jarulékkulcsot jeloli, vagyis a
jovedelembdl a nyugdijrendszerbe befizetett rész aranyara utal), a kiadasok pedig P,, N,
(ha a r-edik generacid egy tagja P,., értékii nyugdijat kap, €s minden egyén a r-edik ge-
neracioban ugyanakkora nyugdijban részesiil). A feloszto-kirovo nyugdijrendszerbe valod
,befektetés” hozama a t-edik generacio esetében tehat:

i_lzh %_121' )
aBt-] Nt Bt :

Mivel az i valosziniliségi valtozonak a feltevések szerint van varhato értéke és szorasa, igy e
két paraméter elemzésére épiild portfolioelmélet modelljei alkalmazhatok. Mivel a feltevések
szerint az egyes generaciokhoz tartozo egyének jellemzdi, illetve jovedelme is megegyeznek,
ezért a modell nem feltételez generacion beliil eltérd implicit hozamokat (amelyek a gyakor-
latban esetenként el6fordulhatnak, ahogyan erre példaul Feldstein [1974] is utal). Ennek a
oefektetésnek” a portfolidelméletbe vald beillesztése soran azonban specialis megkdotésekre
van sziikség, mivel példaul a portfélidbeli aranya nem lehet negativ.

Az érintett generaciok esetében a jarulékkulcs azonossaga is feltételezésként szerepelt
az el6zokben, ha a jarulékkulcs valamilyen fajta eléirason alapul, akkor ez nyilvanvaléan
értelmes feltevés, az optimalis portfolidovalasztas tanulmanyozasa soran azonban e feltéte-
lezés indokolhatdsagaval is érdemes foglalkozni. A jarulékkulcs ebben az esetben idében
akkor konstans lehet, ha az egyének hozamra ¢és kockazatra vonatkozo preferenciai, illet-
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ve az optimalis portfolidvalasztast befolyasold valosziniiségi valtozok paraméterei idoben
allandok. Ebben az esetben akkor is feltételezhet6 a jarulékkulcs idébeli allandosaga, ha
minden generacio kiilon dont az adott generacio szamara optimalis befektetési portfoliorol,
mivel ezen optimalis dontés minden generacioé szamara ugyanaz lesz a jelen modellben.

A befektetési lehetségek esetében az egyik fontos jellemzd a gyakorlatban is a kocka-
zat mértéke, amelyet modelliinkben a portfolidelmélet ,,hagyomanyos” modelljéhez (pél-
daul Markowitz [1991]) hasonléan a hozam szoérasaval mériink. A pénziigyi befektetési
lehetdségek kozott érdemes megkiilonboztetni a kockdzatmentes és a kockazatos befekte-
téseket.> A modellben a feltevések szerint kockdzatmentesnek tekinthetd az a befektetés,
amely hozamanak szorasa nulla, vagyis a hozam konstans: ezt a kockazatmentes hozamot
a kovetkezdkben 7, jeloli. Ezzel szemben a modellben a kockézatos pénziigyi befektetés
hozamét az r, valésziniiségi valtozo jeldli, amelynek a t-edik periddusbeli értéke 7, . A
kockazatos befektetési lehet6ség hozamardl mint valosziniliségi valtozordl feltételezziik,
hogy létezik varhatd értéke és szorasa, ¢s ezek az értékek az idében valtozatlanok: a var-
hato értéket a tovabbiakban E(r,) = ,, a varianciat pedig Var (rS) =0 jeldli.

A tovabbiakban a tanulmanyban a befektetések elnevezésének egyszerisitése érdekében
a kockazatos, de pénziigyi piacon nem kereskedett (a feloszto-kirovo nyugdijrendszerben
vald részvétellel 0sszefiiggd) befektetés megnevezésére a ,,nyugdijbefektetés” kifejezést
alkalmazzuk (azzal egyiitt, hogy a modellfeltevések esetében természetesen az egyéb be-
fektetések is az ,,id6s” korban val6 fogyasztas lehet6vé tétele érdekében torténhetnek).

A modellben azt a feltevést alkalmazzuk, hogy a kockazatmentes pénziigyi befektetési
lehet6ség a nyugdijrendszerben valo részvételtdl fiiggetleniil az egyének rendelkezésre all
az ,,id6s” kori jovedelemrdl vald gondoskodas esetében. Ilyen modon jobban attekinthetdk
a kiilonbozo 6sszetételil nyugdijrendszerekben a kockazatmentes befektetések portfolidbe-
li aranyait jellemzo eltérések. Bar a nyugdijrendszerek szerkezeti atalakitasainak allampa-
pir-piaci (illetve allamadossagot érint) hatasaival ebben a modellben nem foglalkozunk, a
befektetések keresletéhez, igy a piaci hozamokhoz kapcsolodo érdekes eredmény lehet pél-
daul az is, hogy vegyes nyugdijrendszerben mas nyugdijrendszerekhez képest nagyobb-e a
kockazatmentes befektetés optimalis aranya (példaul adott kinalat mellett nagyobb keres-
let hatasara csokkenhetnek a piaci hozamok).

A generaciokat alkotd, optimalis befektetési dontésekre torekvé?* egyénekrdl a modell-
ben feltételezziik, hogy kockazatkeriilok, és a befektetések esetében a varhaté hozamon
kiviil a kockdzat (a hozam szoérédsa) szerepel a hozammal kapcsolatos hasznossagfiigg-
vényiikben. A feltevések szerint az egyének ismerik a portfolio-osszetétellel kapcsolatos
dontéshez sziikséges paraméterek értékeit. A feltevések szerint az egyének ugyanolyan
mértékben kockazatkeriilok, tehat minden befektetési dontést hozod egyén esetében a be-
fektetési portfolio E(r,) varhaté hozamanak, illetve Var(r,) variancidjanak figyelembevé-
telével a hasznossagfiiggvény:

U=E(r,) - KVar(r,), 3)

ahol K a kockazatelutasitas mértékére utal, kockazatkeriild befektetdk esetében pozitiv
érték, ami a varhatéo hozam és a kockazat 6sszeméréséhez jarul hozza. A befektetok
hasznossagfiiggvényének ilyen modon térténd definialasa Bodie—Kane—Marcus [2005]
(191. 0.) definicidjahoz hasonlé.

3 Természetesen a kockazat fogalma tobbféleképpen is értelmezhetd, példaul a gyakorlatban kiilonbség lehet a
nominalis és példaul az inflaciot is figyelembe véve szamolt realpénzaramlasok kockéazatossaga kozott is.

4 A modellben a feltevések szerint az egyének racionalis szempontok alapjan hasznossagfiiggvény figyelembe-
vételével optimalizaljak befektetési dontéseiket, a gyakorlatban a nyugdijcélu megtakaritasokra vonatkozo don-
tések természetesen ettdl eltérd jellegzetességekkel rendelkezhetnek (ezzel kapcsolatban érdekes eredményeket
tartalmaz Agoston—Kovdcs [2007] irasa).
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Optimalis portfolié egyetlen kockazatos befektetési lehetdség esetén

Amennyiben a kockazatmentes befektetésen kiviil a befektet6k rendelkezésére allo egyet-
len kockazatos befektetési lehetdség a kockazatos pénziigyi termék, akkor az eredmények
a pénziigyi elméletben ismert osszefliggésekhez hasonlok. Ezeket az eredményeket a mo-
dell jeloléseivel vezetjiik le, a modell tobbi eredményével vald egyszeriibb 6sszehasonlit-
hatésag érdekében. Kockazatos, pénziigyi (piacon kereskedett) befektetési lehetdség és
kockazatmentes befektetési lehetdség rendelkezésre allasa esetén az elézokben beveze-
tett jeloléseket is alkalmazva a f-edik generaci6 egy tagjanak fogyasztasa ,,id6s” koraban
C,,=aB, [(1 -w)( +r)+w(l +r)], ahol w, a kockdzatos pénziigyi befektetés aranyat
jeloli. A befektetési portfolid hozama szintén valdsziniiségi valtozo, amelynek értéke:

C

- 1,2

" aB,

A portfolio hozamanak varhato értéke és varianciaja figyelembevételével a befektetd

hasznossagfiiggvénye U (WS) =r,+Ww, ( [y =7y )= I.('wszasz, enpek .derivéltja. alapjan a (rep-

rezentativ) befektetd hasznossdganak maximumat jelenté optimalis portfoliosuly a kocka-
zatos pénziigyi befektetés esetében:

—L=r 4w (n ) @

* s Iy
W = ZK o 2/ ) ©)
Mivel d*U/dw,’ = —2Ko > <0, ezért ez a sz&lséérték-maximum. Hasonl6k az eredmé-

nyek az optimalis portfolioval kapcsolatban akkor is, ha azt feltételezziik, hogy a befekte-
tok szamara a kockazatmentes (pénziigyi) befektetésen kiviil csak a ,,nyugdijbefektetés”
all rendelkezésre. Mivel a t-edik generacio egy (reprezentativ) tagjanak ,,idés” kori fo-
gyasztasa (ami valoszinliségi véltozo) C, , = P,., +aB(1 —j)(1 +r), igy a befektetd szama-
ra optimalis jarulékkulcs (a hasznossagfiiggvény derivaltjaival kapcsolatos szamolasokat
az el6z6 eredményekkel valo hasonlosag miatt nem részletezziik):

2Ko

Az eredmények szerint a kockdzatkeriilé egyének szamara tehat akkor elényds a
»hyugdijbefektetés” valasztasa (vagyis akkor pozitiv az optimalis j értéke), ha az imp-
licit hozam varhat6 értéke a kockazatmentes hozamnal magasabb. Ez az eredmény ér-
dekesnek tekinthetd, figyelembe véve, hogy a demografiai folyamatok kovetkeztében
az implicit hozam varhatd értéke meglehetésen alacsony is lehet (példaul csokkend
népesség esetében). A késdbbiekben elemezziik majd azt az esetet is, amikor a befek-
tetok nem csak egyetlen kockazatos befektetést valaszthatnak, és az elemzésben arra
is kitériink, hogy a kockazatmentes hozamnal alacsonyabb varhaté hozam valamelyik
kockazatos befektetés esetében automatikusan az adott befektetés optimalis portfolio-
bol valé kimaradasat jelenti-e.

E tanulmany nem elemzi részletesen a kockazatmentes befektetés piacat éré hatasokat,
azonban érdemes megemliteni azokat a kiilonbségeket, amelyek optimalis portféliovalasz-
tas esetén a kétféle nyugdijrendszerben a kockazatmentes befektetések optimalis aranyait
érintik. Példaul — a tobbi paramétert adottnak tekintve — az optimalis portfolidvalasztas
esetén a befektetd akkor fektet be tobbet a felosztd-kirovo nyugdijrendszer esetében koc-
kazatmentes befektetésbe, mint a tékefedezeti nyugdijrendszerben, ha

(©)

_ 2
Hs — Ty % g;
o o

s s

My <71+ (7
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Ha tehat az implicit hozam varhaté értéke kisebb, mint egy bizonyos érték, akkor a
modellben a kockazatmentes befektetés iranti ,,kereslet” értéke nagyobb a feloszto-kirovo
nyugdijrendszer esetében, mint a tékefedezeti nyugdijrendszernél. Bar az alkalmazott fel-
tevések meglehetdsen egyszeriiek, és a gyakorlatban megfigyelheté folyamatok komple-
xitasanak teljes kori figyelembevétele nem lehetséges a modellben, ezzel egyiitt azonban
érdekes lehet ez az eredmény is, mivel az egyének megtakaritasainak alakuldsa a gyakor-
latban sok mas gazdasagi folyamattal is dsszefiigghet.

Optimalis portfolié két kockazatos befektetési lehetdség esetén

Amikor egy nyugdijrendszerben egyszerre lehetnek jelen feloszto-kirovo és a tokefedezeti
elemek is, foglalkozni kell azzal, hogy milyen a kapcsolat a két kockazatos befektetési le-
hetéség hozamai kozott. A | klasszikus” portfolioelmélethez hasonléan a hozamok kozotti
»egylittmozgast” a korrelacios egyiitthatoval mérjiik:
cov
— (l’; ’ l>’ (8)
0.0,

ahol a szadmlaloban a kockazatos pénziigyi befektetés hozama €s a feloszto-kirovo nyugdij-
rendszer implicit hozama kozotti kovariancia talalhatd. A korrelacio értéke esetében nem
feltételeziink fliggvénykapcsolatot valamely mds, példaul demografiai mutatészammal.

Az el6z6kben bevezetett jeloléseket alkalmazva a t-edik generacid valamely tagjanak
,id6s” kori fogyasztasa C,, = aB(1 — j)[(1 + r+ w(r,—r)] + P,,,, ami alapjn a portfolio
(valdszinliségi valtozonak tekinthetd) hozama:

G .
= 1= (L)) b () xi o
Mivel a befektetési portfolio hozamanak varhato értéke az el6z6kben bemutatott jelolé-
sekkel r,(l j)(l - w) + 1, (1 —j)w, + uj, mig a befektetési portfolio kockazatat jellemzd
variancia (1 j) wlo’+ jo, +2(1 j) jw.o.o,p, ezért a befektetd egyének hasznossag-
fiiggvénye:

Ulwy,j)=r, (1= j)(1=w)+p, (1= j)w +pj—K 1
—Kasz(l—]) w, —Kj’o] —ZK(l j)jwaap

sTi7s

(10)

A befekteté optimalis portfolidjaban ebben az esetben harom befektetési lehetdség for-
dulhat el6: a kockazatmentes befektetés, valamint a kétféle kockazatos befektetési lehetdség,
amelyeket j €s w, tiikroz. A befektetési portfolio varhaté hozamanak r,(1 —/)(1 —w,) + p1,(1 )
w, + pj képletébdl is megallapithatd, hogy a modell jeldlései alapjan a kockazatmentes be-
fektetés aranya a portfolioban (1 — j)(1 — w,) , a kockazatos pénziigyi befektetés aranya a
portfolioban (1 —j)w,, mig a nyugdijbefektetés aranya a portfolioban ;.

Bar a nyugdijrendszerrel kapcsolatban a gyakorlatban gyakran jellemzdk bizonyos be-
fektetési korlatozasok is, a modellben minddssze olyan modon foglalkozunk a befektetési
korlatozasokkal, hogy a portfolioban nem szerepelhet a feltevések szerint negativ, illetve
egynél nagyobb sullyal rendelkez6 portfolidelem.’ E feltevések alapjan felmeriil a kérdés,
hogy adott esetben (meghatarozott paraméterek alkalmazasa esetében) a portfolioelmélet
szerint szamolhat6 optimalis portfolio megfelel-e ezeknek a feltételeknek, vagyis elméle-

3 A befektetési korlatozasok a kockazatos pénziigyi befektetési lehetéség paramétereire vonatkozo korlatozas-
ként is figyelembe vehetdk lehetnének a modellben.
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tileg lehetséges-e (a viszonylag egyszer(i befektetési korlatozasoknak) megfeleld vegyes
nyugdijrendszer létrejotte. Ezzel a kérdéssel a késébbiekben a korrelacios egyiitthato érté-
kével osszefiiggésben foglalkozunk.

A hasznossagfiiggvény derivaltjai alapjan, a OU/Ow, = 0 és a OU/Jj = 0 egyenletek meg-
oldasaval lehet kovetkeztetni a befektetések portfolion beliili optimalis aranyara:

oU(ws ) (1, —r, (1= j)=2K (1= j) jo,o.p—2Ko > (1= jf w, = 0. (1)
Ow, ‘

3U(Ws,j)_ 2 . 2 .

T_WS (1—])2Kas +wx<4Ka[axp]—2Ka[axp—uS—|—rf)+ C2)

+(p—r,)—2Koj=0.
A (11) egyenlet alapjan a kockazatos pénziigyi befektetés optimalis portfoliobeli aranya
a nyugdijjarulékkulcs adott j szintjét feltételezve:

,LLY_}/}»

U[

2K0'S2 / o P 13

A (13) képletben szerepld megoldas a kockazatos pénziigyi befektetés portfolion be-
lili optimalis aranyara vonatkozdéan maximumnak tekinthetd, ha j értéke nem egy-
ségnyi, mivel ebben az esetben 0°U (w,, j)/0w, :—21{05,2(1—])2 <0. A (13) képlet
alapjan az is megallapithato, hogy ha a kockazatos befektetési lehetdségek kozotti kor-
relacio értéke nulla, vagy pedig ha az optimalis befektetési portfolioban nem szerepel
a nyugdijbefektetés, akkor a kockazatos pénziigyi eszkozbe vald befektetés optimalis
aranya megegyezik azzal az értékkel, ami a tékefedezeti nyugdijrendszerben az (5)
képlet alapjan szamolhato. A kockazatos pénziigyi befektetés esetében szamolhatd op-
timalis befektetési arany a vegyes nyugdijrendszerben ennél az értéknél pedig akkor
nagyobb, ha az optimalis befektetési portfolioban a nyugdijbefektetés is szerepel, és a
két kockazatos befektetési lehetdség kozotti korrelacios egyiitthatd értéke negativ. A
(13) osszefiiggést alkalmazva az optimalisnak tekinthetd jarulékkulcs mértékét a (14)
Osszefiiggés alapjan lehet szamolni:

wj*(l—j):

s

g;

F(1=p7)2K0} + j|p==(p, =1 )= (11— 7, )= 2K (1=p7) | —

: (14)
=p (=) (=) =0,

Mivel a (14) 6sszefliggés a jarulékkulcsra vonatkozéan masodfokll egyenlet, ezért
elméletileg két megoldas is szamolhatd, amelyek koziil az egyik egységnyi, mivel
Ji =4Ko? (1—/)2)/41(0'[2 (l—pz) =1. A masik megoldas a jarulékkulcs esetében nem
konstans, hanem a két kockazatos befektetést jellemzd paraméterek fliggvénye:

g

(1 *r,-)*p%(us —r)

= ; . (15)

& 2Ko (1-p)
A j,” (a tovabbiakban ;™) esetében szamolt megoldas egyébként a hasznossagfiiggvény
maximumara utal, mivel 9°U (w,, j)/9j” = —2K (w,’0,” + 0 —2w,0,0,0) <0, ugyanis a

korrelacios egyiitthatd legnagyobb lehetséges értéke esetében is

o’U (w,, j)

7 =-2K (wsas -0, )2 <0.
]

p=1
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A kovetkezOkben azokat a portfolidbeli aranyokat tekintjiik megfeleld megoldéasnak,
amelyek esetében aj és w, értékekre kapott optimalis értékek egyarant a hasznossagfiigg-
vény maximumanak elérésével jarnak, €s a nyugdijbefektetés és a masik két befektetés
portfolion beliili aranyai 0 és 1 kozotti értékek. A modell eredményei olyan szempontbdl
is hasonlitanak Dutta—Kapur—Orszag [2000] eredményeire, hogy a feloszto-kirovo, il-
letve tokefedezeti rész optimalis ardnyai tobb esetben (a gyakorlat szempontjabol is el-
fogadhatonak tekinthetd paraméterértékeknél) nem pontosan 0 vagy 1 értékek. Ez arra
utal, hogy ilyen elméleti modellben a vegyes nyugdijrendszer gyakran elénydsebb, mint
a nem vegyes nyugdijrendszer. Az optimum ,,megvaldsithatésaga”, vagyis példaul bizo-
nyos befektetési korlatoknak valé megfelelés azonban egy masik érdekes kérdés, amivel
szintén foglalkozunk majd.

A (15) képlet arra is utal, hogy a vegyes nyugdijrendszerben a nyugdijbefektetés aranya
akkor is lehet az optimalis portfolio esetében pozitiv érték, ha az implicit hozam varhato
értéke kisebb, mint a kockazatmentes hozam. Ez azért is érdekes eredmény, mert a tiszta
(nem vegyes) nyugdijrendszerben ilyen helyzet nem fordulhat el6 a modellben. A 2. dbra
is mutatja, hogy adott paraméterértékek esetében (u, = 0,15, u, = 0,1, 0, = 0,2, 0, = 0,2,
r,= 0,11, K = 5) az optimalis jarulékkulcs értéke ebben a helyzetben alacsonyabb értéki
korrelacié esetében nagyobb.

2. dbra

Optimalis befektetési aranyok a korrelacio fiiggvényében
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—— Nyugdijbefektetés
——— Kockazatos pénziigyi befektetés
—— Kockazatmentes pénziigyi befektetés

Forras: sajat szamitasok.

Szintén érdekes eredményiink, hogy abban az esetben, ha a két kockazatos befekte-
tés hozamai kozotti korrelacio értéke nulla, akkor a nyugdijbefektetés és a kockazatos
pénziigyi befektetés optimalis aranya a vegyes nyugdijrendszerben is megegyezik azzal
az optimalis arannyal, amit abban az esetben kapunk, ha a portf6liordl vald dontés soran
a befektet6k szamdra csak az egyik kockazatos befektetési lehetdség és a kockazatmen-
tes befektetés valaszthatd. Ezt az eredményt a 3. dbra szemléleti (u, = 0,15, o, = 0,25,
0,=0,25,r,=0,1,K=1, p=0).

Meghatarozhato az a feltétel is, amelynek teljesiilése esetében a nyugdijbefektetés
optimalis aranya a portfélioban nagyobb a vegyes nyugdijrendszer esetében (vagyis

>0
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Sew ol (16)
o; p

A (16) osszefiiggésben talalhato feltétel teljesiil példaul, ha a két kockazatos befek-
tetés varhatdé hozama nagyobb, mint a kockazatmentes hozam (ez egyes tapasztala-
tokkal is dsszeegyeztethetd feltétel), és a korrelacids egytitthatd értéke negativ (ez az
eredmény hasonlit példaul Matsen—Thogersen [2004] eredményeire). Hasonlé6 modon
a kockazatos pénziigyi befektetés esetében a vegyes nyugdijrendszerbeli optimalis
ardny a nagyobb, ha w," > ;" (0, /0,)(1/ p). Ez a feltétel 11, > r,esetében teljesiil példaul
akkor, ha az implicit hozam varhat6 értéke nagyobb, mint a kockazatmentes hozam,
mikozben a korrelacios egytitthatd értéke negativ, vagy példaul akkor is, ha az implicit
hozam varhato6 értéke kisebb, mint a kockazatmentes hozam, mikdzben a korrelacios
egylitthato értéke pozitiv.

A kockéazatmentes befektetés optimalis aranya a portfolion beliil a ;™ és w,” értékek
alapjan:

1
1—p°

Bar az el6z6 eredmények alapjan negativ korrelacios egyiitthatonal a kockazatmentes
befektetés portfoliobeli optimalis aranya kisebb lehet a vegyes nyugdijrendszerben, mint
egyébként, bizonyos paraméterértékek esetében a kockazatmentes befektetés aranya nem
kisebb a nem vegyes nyugdijrendszerben szamolhatd optimalis aranynal (példaul abban
az esetben, ha 0, < 0,és p=o0, / 0,, illetve j° <w,, a kockdzatmentes befektetés optimalis
aranya a portfolioban 1 — ;).

A kockazatmentes befektetések piacanak jellemzdi és a nyugdijrendszer szerkezetének
valtozasa kozotti 6sszefiiggés a gyakorlat szempontjabdl nagyon fontos kérdés. A felosz-
to-kirovo nyugdijrendszer részben tékefedezeti elven miikodovée atalakitasahoz példaul a
gyakorlatban altalaban az allampapir-piaci befektetések iranti kereslet emelkedése kapcso-
l6dik, ami a piaci hozamokra is hatassal van. A nyugdijrendszerek struktirajanak atala-
kitasakor 1ényeges kérdést jelent az allamadossag szerkezetének atalakulasa is. Ezeknek

1—

fp?x4+ﬁp?x4. a7)

K] i

3. abra
Optimalis befektetési ardanyok az implicit hozam varhato értékének fiiggvényében
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az Osszefliggéseknek az elemzésével tanulmanyunkban nem foglalkozunk, minddssze az
egyik lehetséges — a portfoliokialakitassal 6sszefliggd — hatas kiemelt bemutatasaval kiva-
nunk a szakirodalomhoz hozzajarulni.

A modellbdl levezethetd érdekes eredmény lehet ugyanis az a szakirodalomban ko-
rabban nem kiemelt &sszefiiggés, hogy a vegyes nyugdijrendszer esetében eléfordulhat,
hogy kisebb a kockazatmentes befektetés aranya az optimalis portfolioban, mint a csak
feloszto-kirovo nyugdijrendszer esetében. Ezt az esetet konnyen attekinthetéen illuszt-
rélja példaul az a helyzet, amikor y;, = u, = p és o, = o, = 0. Ekkor a két kockazatos
befektetési lehetdség optimalis aranya a portfolioban egyarant (1 — r)/[2Ko*(1 + p)],
¢és mivel a nem vegyes nyugdijrendszerben a nem kockazatmentes befektetések aranya
(i — r)/2K0” lenne, ezért belathato, hogy negativ korrelacids egyiitthatonal egyértel-
miien kisebb a kockazatmentes befektetés aranya a vegyes nyugdijrendszerben, mint
egyébként. Ilyen helyzetben a kockdzatmentes befektetések piacat érint6 teljes hatas ér-
tékelése soran — a nyugdijrendszer atalakitasahoz egyébként kapcsolodo tébbi hatason
kiviil — az optimalis portfolio modosulasa kdvetkeztében a kockazatmentes befektetések
iranti cs6kkend keresletet is figyelembe kellene venni (legalabbis elméleti modellkeret-
ben, ahol az optimalis portfolio valtozasai jol eldre jelezhetdk).®

A portfolidelméleti modellkeretbdl adodik az a jelenség, ami a 2. dbran is latszik,
hogy elméletileg a korrelacids egyiitthatd bizonyos értékei esetében a jarulékkulces opti-
malis értéke negativ is lehetne (a 3. dbran az is latszik, hogy az optimalis portfoliobeli
ardnyok elméletileg a tobbi befektetési lehetdségnél is lehetnek negativ értékiiek). A
nyugdijbefektetés értelmezése ebben a modellben természetesen kizarja a negativ port-
foliobeli aranyok lehetdségét. A modellben az eredmények nyugdijrendszerrel 6sszefiig-
g6 értelmezésével kapcsolatban ezenkiviil azt is feltételezziik, hogy mindharom befek-
tetési lehetdség portfolidbeli aranya 0 ¢és 1 kdzotti érték lehet. Felmeriil a kérdés, hogy
milyen paraméterértékek esetében felel meg ezeknek a korlatozasoknak az optimalis
portfolidaranyokkal szamolt megoldas.

Az optimalis portfoliobeli aranyok befektetési korlatoknak valé megfeleléségét a ko-
vetkezOkben a korrelacios egylitthatd esetében tanulmanyozzuk, részben mivel Matsen—
Thogersen [2004] eredményei az optimalis portfolioval kapcsolatban a korrelacios egyiitt-
hato fontossagara is felhivjak a figyelmet. A korrelacios egyiitthato értéke a definicidjabol
adddodan abszolut értékben maximum egységnyi lehet, illetve tovabbi korlatok is vonatkoz-
hatnak ra az optimalis portfolidbeli ardnyok modellben feltételezett lehetséges minimalis
és maximalis értékével Osszefliggésben. A 3. dbran megfigyelhetd példaul, hogy vegyes
nyugdijrendszerben nulla értékli korrelacio esetén a nyugdijbefektetés optimalis aranya
akkor pozitiv, amikor a nyugdijbefektetés implicit hozama meghaladja a kockazatmentes
hozam értékét. Annak feltétele példaul, hogy a nyugdijbefektetés aranya pozitiv az opti-
malis portfolioban:

p<—2i (18)

Meghatarozhatdk a korrelacios egyiitthaté modellbeli lehetséges értékei arra az esetre,
ha a nyugdijbefektetés optimalis értéke nem haladja meg az egységnyi értéket. Az eredmé-
nyek szerint a korrelacios egytitthato maximalis értéke:

¢ Ezeket az eredményeket természetesen viszonylagosan kell értelmezni: a portfolio-Gsszetételre vonatkoznak,
¢és nem valamely adott évi mennyiségekre (tehat példaul nem a véasarolni szandékozott allampapir-mennyiségre).
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A korrelacios egyiitthatd minimalis értéke pedig, ha a nyugdijbefektetés optimalis ara-
nya a portfolion beliil a modellben nem haladja meg az egységnyi értéket:
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A 4. abra (18), (19) és (20) osszefiiggéseknek megfeleld befektetési (also és felsd) kor-
latokat és a korrelacios egyiitthato lehetséges minimalis és maximalis (abszolut értékben
egységnyi) értékei altal adott korlatokat, illetve az ezen korlatozasoknak megfelel6 kor-
relacios egyiitthatok lehetséges értékeit szemlélteti (annak fiiggvényében, hogy az impli-
cit hozam varhato értéke mennyivel haladja meg a kockdzatmentes hozamot) a i, = 0,15,
0,=0,25,0,=0,2,r,=0,1, K= 0,5 paraméterért€kek esetében.

4. abra

A korrelacios egytitthatd korlatoknak megfeleld értékei
2,5 4
2,0 4
1,5 -
1,0 =
0,5
0,0
-0,5 - _=

-1,0 = =
S5
2,0

-2,5 T T T T T T T T T — KT
-0,05 -0,04 -0,03 -0,02 -0,01 0 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05

-
-~

Forras: sajat szamitasok.

A 4. abra is mutatja, hogy bizonyos paraméterértékek esetében a korrelacios egyiittha-
tonak még abban az esetben is talalhatd olyan értéke, amely esetében a nyugdijbefektetés
portfolion beliili aranya pozitiv, amikor az implicit hozam varhato értéke a kockazatmentes
hozamnal kisebb. Ezzel egyiitt azonban a 4. dbra azt is szemlélteti, hogy bizonyos paramé-
terértékek esetében a korrelacios egyiitthatonak nincs olyan értéke, amely alapjan szamolva
a nyugdijbefektetés optimalis aranya megfelelne a befektetési korlatoknak.

A modellben a kockazatos és kockazatmentes pénziigyi befektetési lehetdség esetében
is hasonld moédon meghatarozhatok olyan feltételek (a korrelacios egyiitthaton kiviil mas
paraméterekre vonatkozodan is), amelyek teljesiilésekor az optimalis portfélidbeli aranyok
megfelelnek a befektetési korlatozasoknak. Ezzel kapcsolatban dsszefoglaloan megallapitha-
t0, hogy az eredmények szerint nem mindegyik esetben szamolhatok automatikusan olyan
optimalis portfolidbeli aranyok a modellben, amelyek a befektetési korlatoknak megfelelnek,
illetve tobb esetben is csak viszonylag sziik tartomanyban lehet a korrelacios egyiitthatd ér-
téke akkor, amikor az optimalis megoldas megfelel a befektetési korlatozasoknak.
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Osszefoglalis

A nyugdijrendszer optimalis Osszetételének témajaval kiterjedt szakirodalom foglal-
kozik. A téma elemzése soran gyakran bizonyos aranyokat, illetve ndvekedési ratakat
hasonlitanak 0ssze, ugyanakkor viszonylag szilikebb korti szakirodalom foglalkozik az
elemzésben eléforduld novekedési ratak, illetve hozamok sztochasztikus jellegzetessé-
geivel, illetve bizonyos hozamok esetében a kockazat kdzvetlen modellezésével. Tanul-
manyunk a nyugdijrendszer optimalis dsszetételének témajat portfolioelméleti keretben
elemzi. A portfélioelméletben bizonyos hozamjellemzdkkel (varhaté hozam és kockazat)
rendelkezd befektetések optimdlis kombinacidit lehet meghatarozni adott — kockéazatra
és varhato hozamra vonatkozo — preferenciak esetében. A tanulmanyban bemutatott mo-
dellben a portfolioval kapcsolatos dontéseket olyan ,,fiatalok” hozzak, akik az egyiitt €16
nemzedékek (kétperiddusos) modelljében ,,idés” kori fogyasztasukrol gondoskodnak a
szamukra optimalis portfolio valasztasaval. A nyugdijrendszer optimalis dsszetételének
elemzése soran a portfolidelmélet alkalmazasat az teszi lehetévé, hogy az egyének ,,fi-
atal” korban el nem fogyasztott jovedelme az elemzésben szerepld mindkét nyugdijfi-
nanszirozasi modszer esetében olyan ,,befektetésnek™ tekinthetd, amelynek hozama és
kockazata mas befektetések hasonld jellemzdivel 6sszehasonlithato, illetve a feltevések
szerint értelmezhetd a kockazatos befektetési lehetdségek hozamainak Osszefiiggését
méro korrelacio.

A gyakorlatban a nyugdijrendszerekkel 0sszefiiggésben gyakran emlitett két kiilon-
b6z6 lehetdség a felosztd-kirovo, illetve a tokefedezeti rendszer. A tanulmanyban be-
mutatott elméleti modellben e két nyugdijfinanszirozasi modszer alkalmazasahoz kiilon
kockazatos befektetési lehetéségek kapcesolodnak. A modellben a tokefedezeti elv sze-
rinti miikodés a pénziigyi piacon kereskedett, kockazatos pénziigyi befektetési lehetdség
igénybevételét jelenti, mig a feloszto-kirovo elv szerinti miikodésre a pénziigyi piacon
nem kereskedett nyugdijbefektetés igénybevétele utal. A pénziigyi piacon valo keres-
kedés hianya a nyugdijbefektetés esetében azzal fiigg 6ssze, hogy a kockazat forrasa
ekkor a demografiai folyamatok, illetve a bérndvekedési iitem alakulasa, ugyanakkor
a nyugdijbefektetés esetében is szamolhato egy implicit hozam, amelynek a feltevések
szerint létezik varhato értéke és szorasa, ezért ez az implicit hozam beilleszthetd a port-
folidelmélet elemzési keretébe.

A kétféle kockazatos befektetési lehetdségen kiviil a modellben a valamely genera-
ciohoz tartoz6 egyének kockdzatmentes befektetést is valaszthatnak optimalis portfo-
liojuk kialakitasa soran. Az optimalis portfoliéra vonatkozd dontés alapjan az elméleti
modell keretei k6zott egyben a nyugdijrendszer portfolioelméleti szempontbol optima-
lis Osszetételére is lehet kdvetkeztetni: a nyugdijbefektetés optimalis portfolion beliili
aranya a nyugdijrendszer feloszto-kirovo része esetében optimalis jarulékkulcsra utal,
mig szamolhato a kockazatos pénziigyi befektetés portfolion beliili optimalis aranya is,
amely a nyugdijrendszer tékefedezeti részével kapcsolatos eredményt jelent. Az ered-
mények (példaul az optimalis jarulékkulcsok, a kockazatos és kockazatmentes pénziigyi
befektetés optimalis aranya a portfolioban) sszehasonlithatok a vegyes €s a nem vegyes
nyugdijrendszer esetében. A tanulmanyban szerepld elemzés a portfolidelméleti szem-
pontokra koncentral, és nem foglalkozik a kiilonb6z6 nyugdijrendszerek kozotti atmenet
koltségeinek vagy példaul a jarulékkulcsra vonatkozé szabalyozas egyes lehetséges ha-
tasainak témajaval.

Az eredmények szerint — az egyének optimalis dontéseinek megfeleléen szamolva — a
vegyes nyugdijrendszerben nem ritka, hogy egyik portfélidelem optimalis aranya sem
nulla, ami arra is utal, hogy a vegyes nyugdijrendszer (amelyben a nem pénziigyi piacon
kereskedett kockazatokkal jellemezhetd feloszto-kirovo nyugdijrendszerelemen kiviil
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kockazatos pénziigyi befektetésekkel jellemezhetd tékefedezeti nyugdijrendszerelem is
talalhato az egyébként az egyének altal megvaldsithatd kockazatmentes befektetésen ki-
viil) a modellben elméletileg gyakran jobbnak mindsiil, mint a nem vegyes nyugdijrend-
szerek. El6fordulhat azonban, hogy az optimalis eredmények kdzgazdasagi értelmezhe-
tdsége, a befektetési korlatozasoknak valdo megfelelés nem teljesiil, tehat a modellben a
portfolidelmélet alapjan optimalis megoldas tobb esetben sem tekinthetd gyakorlatilag
megvalosithatonak.

Az eredmények koziil a korrelacios egyiitthato értékének jelentoségére utal, hogy példa-
ul negativ korrelacios egyiitthato és a kockdzatmentes hozamnal nagyobb varhaté hozamu
kockazatos befektetési lehetdségek esetében az eredmények szerint a kétféle kockazatos
befektetés optimalis aranya nagyobb a vegyes nyugdijrendszer modellezésekor (az egyet-
len kockazatos befektetési lehet6séget tartalmazd modellekhez képest). Az is megallapit-
hatd, hogy vannak olyan helyzetek vegyes nyugdijrendszerben, amikor az optimalis jaru-
lékkulcs elméletileg akkor is pozitiv lehet, amikor az implicit hozam alacsonyabb, mint a
kockazatmentes hozam. Szintén érdekes eredmény, hogy a vegyes nyugdijrendszerben a
kockazatmentes befektetés optimalis portfoliobeli aranya akar kisebb is lehet, mint a nem
vegyes nyugdijrendszerben.

A mar viszonylag egyszerii modellfeltevések esetében a helyenként viszonylag bonyo-
lultan szamolhaté eredmények is arra utalnak, hogy a nyugdijrendszerrel kapcsolatos
sztochasztikus dsszefiiggések modellezése meglehetdsen bonyolult. Ezzel egyiitt azonban
eredményeinkhez hasonldan a téma tovabbi elemzése (példaul a nem konstans befektetési
jellemzdk figyelembevétele) hozzajarulhat a nyugdijrendszerrel kapcsolatos egyes Ossze-
fliggések alaposabb megismeréséhez.
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