SZOCIALPOLITIKA ES ERDEKVEDELEM

Amikor a porgés megall

Az alpontossag és a gatlastalan megkézelités hatarozza meg a biz-
tositasi matematikusi szakma szerepét a valsagban, amely kortlve-
szi a véllalati nyugdijakat az Atlanti Ocean mindkét oldalén. Bér nem
a matematikusok képezik az egyetlen okot — a cégek, a vagyonke-
zelb testiletek, a kormanyok és a kbnyvelési szabalyok mind eljat-
szoftak a maguk szerepét — 6k meglepben szerencsétlenek voltak a
f6 feladatukban: elére jelezni az alapok j6vé kotelezettségeit, és fel-
meérni, mekkora vagyon sziikséges a kielégitésiikhoz.
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részveny; inflacio; kbétvény; élettartam.

Segithetnek-e a biztositasi matematikusok megsziintetni
a zlirzavart a vallalati nyugdijak korul?

A kudarc siettette az utolsé fizetésen alapulé (meghatarozott 6ssze-
gl) nyugdijrendszer 0sszeomlasat. Nagy-Britanniaban az ilyen alapok
70%-a nem fogadott uj belépbket az utdbbi években. Mostanaban a cé-
gek, az USA-ban az IBM, Nagy-Britanniaban a Rentokil vezetésével to-
vabb mentek, és kezdik bezarni a rendszereket a tovabbi terjeszkedés
el6l. A biztositasi matematikusokat mint szakmat, a gondatlansag vadja
terheli.

Ez Nagy-Britanniaban igaz leginkabb, ahol a nyugdijzlirzavar a leg-
akutabb, és ahol a matematikusok megmutatjak az amerikai és europai
kollégaiknak, hogyan javitsak ki a hibaikat. Az 1990-es évek kozepe ota
a szakma teljesen atalakitotta az elméletét és a gyakorlatat, és ma
Nagy-Britannia a legfejlettebb féoruma a hosszu tavu pénzigyi igéretek
és garanciak arazasanak, holott itt kovetkezett be a szerencsétlenség,
és sok gondolat éppen az amerikai egyetemekrdl jott.

Amerika f6ként azért maradt hatra, mert ott a vallalati nyugdijak val-
saga kevesbé volt sulyos, mint Nagy-Britanniaban. Kevesebb nyugdij
emelkedik az inflaci6 mértékében. Csak néhany rendkivuli esetben,
(amilyen a General Motors-€), kerul veszélybe egy nagy ceg fizet6ké-



pessege a nyugdijfizetési kotelezettségei miatt. Ezenkivll a nyugdijaga-
zat az USA-ban megosztott feladat, amelyet torvények és konyvelési
szabalyzatok, valamint a biztositasi matematikai gyakorlat alakit.

Biztositasi matematikusok

A nyugdijrendszerek legtdbb tagjanak kevés fogalma van arrdl, mit is
csinalnak a matematikusok. Lényegében sokvaltozos progndzisokat ke-
szitenek. Ezek nemcsak olyan nagy tényezdket vesznek szamitasba, mint
az inflacio, a kamatlabak, a megtérulési aranyok, az emberek élettartama,
hanem sok mas technikai részletet is. Nagyjabol haromévente kiszamit-
jak, van-e feleslege az alapnak, és hogyan valtozott a mérlege a legutobbi
vizsgalat 6ta. A nyugdijalapi kuratorok és a szponzoralé cégek azutan
megprobalnak megegyezni a tovabbi finanszirozas megfelel6 szintjérol.

Az ilyen sokvaltozés prognosztizalas sokkal nehezebb, mint példaul
egy gazdasag GDP-ndvekedésének a joslasa. Nem az a kérdés, hogy
az atfogd elbrejelzés hibas-e hanem, hogy mennyire az. Az 1990-es
evek kdzepéig azonban kevesen kérdezték ezt meg a matematikusaiktol,
akik hajlamosak voltak ugy cselekedni, mintha csalhatatlanok lennének.
A korabbi id6szakban a matematikusok tamogattak a képet, amely sze-
rint az alapoknak egészséges felesleguk volt, a kuratori testuletek ,fogat-
lanok”, és nem lattak szUkségét a vitanak a cégekkel. A legtobb nyugdij-
rendszer az inflaciés korszakban erés részvényekben tartotta vagyona-
nak a 80-90%-at. A szamviteli szabalyok megengedték a cégeknek a
jovoében vart megtérulésekbdl nyert ,nyereség” ilyen részvényekbe ira-
nyitasat. A legtobb matematikus — bar nem volt kdzvetlenul felelés — bol-
dogan tamogatta ezt.

Sok cég arra is hasznalta a feleslegeket, hogy igazolja a hosszu
,hozzajarulasi kimendket’. A matematikusok egyetértettek abban, hogy
nem szukséges friss pénzt tenni az alapjaikba. Nem irtak le a részvé-
nyek értékét rossz piaci viszonyok idején, és alacsonyan tartottak ellen-
kezb esetben. Tamogattak annak a feltételezésnek a bizarr gyakorlatat
is, hogy a részvények tartasa magikusan csokkenti egy alap netté kote-
lezettségeit. Ez azt jelentette, hogy a szponzoralé cég igazolni tudta ki-
sebb hozzajarulasait.

A nyugdijalapok olyan vagyontargyakat tartottak, amelyek gyengén
és kockazatosan feleltek meg a kotelezettségeiknek. Elfogadva, hogy a
részvenyek jo0 megtérulése kisebb nettd kotelezettségekhez vezet, a ma-
tematikusok olyan altalanos finanszirozasi szinthez rendezték a szinpa-
dot, amely sok rendszert sebezhetének hagyott, amikor bekdvetkezett a



részvenypiaci osszeomlas. Néhanyan olyan messzire mentek, hogy le-
het6vé tették a szponzoroknak a vagyonuk szokatlanul magas megtéru-
lését, igy az alapok egészségesnek latszottak, bar valdjaban rossz alla-
potban voltak.

A legradikalisabb tdamadas a matematikusokat a szakman belul érte.

Uj gondolkodasméd

Az Uj biztositasi matematikai-statisztikai iranyzat egyszer( analogia-
val leplezte le azt, mintha részvények tartasa valahogyan csokkentené
egy alap kotelezettségeit. Ha valaki bankkodlcsont vesz fel (tartozas), és
részvenyekbe fekteti, ugy kevesebbel tartozik a banknak? Meg tudja
gy6zni a bankot, hogy lassabban vagy kevesebbet kelljen fizetnie, mert a
részvenyei majd megtérulnek? Természetesen nem!

A biztositasi matematikusoknak ez teljesen uj gondolkodasmaod volt
a nyugdijakrol. A kezdeti ellenallasuk az uj iskolaval szemben a rész-
vénypiacok 2000 utani felborulasakor morzsolodott fel. Az egészseges-
nek feltételezett nyugdijalapoknak hirtelen hatalmas deficitje keletkezett,
nemcsak az alacsonyabb részvényarak miatt, hanem azért is, mert az
esd realkamatlabak felfelé 16kték a tartozasaik aktualis nettd értékét. Va-
lami nyilvan hibas volt a matematikusi status quo korul, és ez megnyitot-
ta az utat az Uj nemzedéknek.

— A nyugdijalapot a szponzoral6 vallalat mérlege és kockazata ré-

szeének kell tekinteni.

— Mivel az alapoknak addékedvezmeénye van, a részvényeseknek ér-
deke a teljes feltOltése, és szerény tobblet elérése, az elényok
maximalasa céljabal.

— Ha egy tarsasagnak van nyugdijrendszere, és ehhez kotelezett-
ségeket vallal, ugy lényegében hosszu tavu, indexald kotvényeket
bocsat ki.

— A vagyontargyak annyit érnek, amennyit a piac fizet értuk, ezért
100 GBP-t ér6 részvény példaul nem ér tébbet, mint 100 GBP-t
erd kotveny.

— Egy nyugdijrendszer szamara a naturalis t6ke halasztott jaradék.

A vallalati finanszirozasu nyugdijalapok terén
kialakult valsag okai

Az LCP cég évente felméri a legnagyobb brit cégek nyugdijrendsze-
reit. Az FTSE-100 részvényindexet kitevé szaz vezetd cég kozul 92-nek



meghatarozott kifizetés rendszere van, és az utobbi években ezek
tobbnyire deficitesek voltak. A nyugdijalapok FRS17 jell, uj szamviteli és
értékelési szabalyai azt jelentik, hogy a deficitek dsszehasonlithatobbak,
mint korabban. A 2005. juliusi 37 milliard GBP 0sszegl hiany a cégek
2004. évi, addzas elbtti nyereségenek Ot havi részét, egy évnyi osztalé-
kat vagy az FTSE-100 piaci értékének a 3%-at teszi ki. Az LCP szerint
azonban meég mas tényezOk is hatnak, és a teljes deficit ennél 25%-kal is
nagyobb lehet. A 15 éves éertékpapirok hozamat szemlélteti az 1. abra.
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Ha egy cég probal szabadulni a nyugdij-kotelezettségeitdl, ugy Ki
kell egészitenie az aktivait, hogy a ra haruld kifizetéseket teljesen fedez-
hesse egy biztositd tarsasagtol vett megfelels jaradékokkal. Eppen most
ez egy draga valtozat: ha az 0sszes deficites FTSE-100 cég ezt az utat
valasztana, a hiany kozeledne a 150 milliard GBP-hez. Ha a realkamat-
labak emelkednének, a jaradékok olcsobba valnanak, és egy rendszer
felgongydlitésének a koltsége esne.

Meglepetés volt a nyugdijrendszer-tagok, kulonésen a most hatva-
nas és hetvenes éveikben [év6k élettartamanak a példa nélkuli noveke-
dése. Minél tovabb élnek az emberek, annal tovabb van joguk nyugdijra
is, igy ez a rendszerek kritikus valtozodja. Ez arra késztette a biztositokat,
hogy gondosabban modellezzék az élettartamot, és magasabb arakat
szabjanak az altaluk kinalt életbiztositasokra és jaradékokra.



A problémak ilyen széles kore mellett nem csoda, hogy sok tarsasag
idegenkedik a meghatarozott kifizetésektdl. A brit nyugdijalapok szovet-
sége (National Association of Pension Funds = NAPF) szerint, 2005 ko-
zepeig az ilyen rendszerek 70%-at elzartak az uj tagok elél, és mintegy
9%-at elzartak a tagok kifizetéseinek a tovabbi novekedése eldl. Az alap
vezetbje ugy veéli, hogy ot éven belul a meghatarozott kifizetések rend-
szere eltlnik a maganszektorbal.

A valsag nyoman kialakult uj gyakorlat

Egy valamikor viragzé szektor romlasa politikai beavatkozashoz és
olyan szabalyozas bevezetéséhez vezetett, amelyet biztonsagra tervez-
tek. Ebbe tartozik egy uj nyugdijvédelmi alap is, amelyet amerikai minta-
ra modelleztek. Az els6 ot évében ez 575 milli6 GBP-t fog elvenni a brit
nyugdijrendszerektél. Kockazatra beallitott prémiumokat fog kiutalni ugy,
hogy az egészségesebb alapoktol kevesebbet vesz el, mint a ,csikorgok-
tél”. Nagyobb hataskort adnak a kuratortestuleteknek.

Ez a biztositok egyik iranyzata, amely arra 6sztonzi a nyugdijrend-
szereket, hogy fokozatosan konzervativabba valjanak a feltételezéseik-
ben és az aktivak kezelésében. Az egyik mérfoldkd ezen az uton a Boots
kiskereskedelmi cég dontése volt 2000-2001-ben, amellyel 2,3 milliard
GDP 0Osszegl értékpapirjat hosszu tavu készpénzes kotvények portfolio-
java alakitotta at, és a részvényesek szamara el6nyos, csatolt részveény-
visszavasarlast valositott meg. Ez jol id6zitett 1épés volt, és utanzokat
vonzott, de akkoriban annyira radikalisnak itélték, hogy sok biztositasi
szakember kerulte barmi hasonlénak a javasolasat mas klienseknek.

Azodta sok rendszer csOkkentette a fluggését a részvényektél, tobbet
fektetett be ingatlanokba, maganpapirokba, veszteségkorlatoz6 alapok-
ba, és kotvényekbe. Ennek az iranyzatnak a lényege a kockazat csok-
kentése. Jelenleg ezt a befektetési bankok ugyanolyan hatékonyan te-
szik, mint a biztositok. A bank lehet6séget lat szakértelmének a felhasz-
nalasara strukturalt portfoliok létrehozasahoz. Hangsulyozzak, hogy bar
2002 vege Ota a részvények jol teljesitettek, de az alapok egészsége
romlott. Ennek az az oka, hogy a kotelezettségek gyorsabban néttek,
mint a vagyon.

A bankok szerint jobban kell figyelni a kockazatokra, majd csokken-
teni is kell azokat LDI befektetésekkel (Liability Driven Investing = kotele-
zettségek altal indukalt befektetés). A nagy pénzugyi kockazatok az inf-
laciéval és a kamatlabakkal kapcsolatosak, mig a legnagyobb, nem
pénzugyi kockazat az élettartam valtozasa.



A hosszu tavu kockazatok teljes csokkentése tul draga, ezért az LDI
a nagyokra dsszpontosit, és korlatozza a rosszakat.

Hosszu szoritas

Az LDI-vel kapcsolatos egyik probléma az, hogy korlatozza a hasz-
nalt eszkozoket kulondsen, amikor egy nyugdijrendszernek legalabb 50
évre kell kiterjednie a jovben (ami a hosszu tavu swap és kotvény hata-
ra). A mult évben példaul — egy kimutatas szerint — Nagy-Britannianak
mintegy 700 milliard GBP hatarozott kifizetésl kotelezettsége volt, de
csak 7 milliard GBP 35 éves indexalo (azaz inflacidalld) allamkotvénye.
Amint egyre tobb alap fordit figyelmet a kockazat csokkentésére, ezek a
korlatok valészinlleg egyre rosszabbak lesznek. A kozelmultban az 50
éves allampapirok iranti piaci igény kovetkeztében az arak olyan magas-
ra szoktek, hogy a realhozamok torténetileg alacsony szintre omlottak
Ossze. Ev elején példaul, az 50 éves allampapirok legutébbi aukciojat
tuljegyezték és ez 0,46%-os realhozamot kinalt. A kereslet a nagyon
hosszu tavu befektetéseket keresd nyugdijalapoktdl (és biztositoktol),
valamint beruhazasi bankoktol szarmazott.

A biztositasi matematikusok kezdenek ramutatni arra, hogy az LDI
nem minden alap szamara valasz. Lehet, hogy nincs szukséguk draga
tranzakciokra azoknak, amelyeknek pénzugyileg er6s vagy garanciakat
ado szponzorai vannak. Ezen kivul egy alap, amely a mai magas Kot-
vényarak biztonsagaba zarkozik, lehet, hogy tiz éven at fogja ezt sajnal-
ni, ha a realkamatlabak visszatérnek a tartos torténelmi szintekre.

Még igy is, annak a belatasa, hogy a nyugdijrendszereknek na-
gyobb biztonsagra van szukséguk, elfogadotta valik Nagy-Britanniaban
és Amerikaban. Végeredmeényben, a régi biztositok azért vallottak ku-
darcot, mert nem lattak kell6en el6re, nem szamitottak és kommunikaltak
a nyugdijellatas novekvd koltségeit kuldndsen, amikor az inflacié lelas-
sult, és a realkamatlabak estek a 90-es évek kozepétbl. Az uj biztositasi
matematika igérete az, hogy ez soha nem torténik meg ismét. Ha ez sok
rendszer szamara tul késoé is, legalabb a kovetkez6 nemzedékek oOreg-
korara valamivel tobb biztonsagot igér.
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