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Vallalati szolgaltatasi nyugdijprogramok hatasa a
részvények kockazatira — tOkeattétel €s
kereszttulajdonlas

Moricg; Déniel™

Az, irds ag Bgyesiilt Allamokban magin alapon mikids szolgdltatdssal meghatirozots villalati nyugds-
programoknak a résquények kockdsatira gyakorolt batésdval faglalkozik. A szolgdliatdsi nyngdiprogra-
miok eszfizei kit dltaliban magas a résqyények ardnya, mig a kifizetések nem figgnek a befekletési
teljesitminytil. A nyngdijalap esgkizeinek teljesiiménye exdital egyrisst a t6kedttétel névelisén, mdsrést
egyfajta keresyttulajdonidsi hatdson keresstiil befolydsolja a programot miikidietd villalat és résgpényei ér-
Hhet, kockdgatdt.

A tanuiminyban egy CAPM-alaps modeliben bemutatom, hogy a ssolpdltatisi nyngdijprogramolk
eseishen jelenthezd 1kedttsteli és Reresstinlafdonlisi hatds nivelbeti a résquénypiac volatifitdsidt, midesit-
batja a réssvények ssgsytimatikns kockdgatdt 5 as; sgyedi, nem diversifikdlbats rész arduydt a tefjes va-
riancidn befiil

Kilesszavak: sgolpiltatisi nyugdijprogram, nyngdjalap, portfolickivdlasstds, esglizdrasds, 1Wkeditétel,
keresettnlgidonids, CAPM

1. Bevezetés

Az Egyesilt Allamokban szimos véllalat mikédtet ssolgditatdssal meghatdrozpst (16vi-
den: szolgaltatdsi} mymgdfjprogramot. A programot miikodtetd villalat, a szponzor, a munka-
villaiokrdl val6 jGvSbeni gondoskodis céljdbdl befizetéseket teljesit egy elkilonitett nyug-
dfjalapba. Az alap a szponzor befizetéseibdl, illetve ezek befektetésébdl szarmazd hozambél
a vallalat dolgozéinak nyugdijas éveikben jaradékot’ folydsit. A jaradék nagysiga leggyak-
rabban a munkavallalé villalanil eltledte éveinek szdmiatdl, azaz a szolgilati 1dS hosszitdl
és az utolsé néhany év atlagos fizetésétdl fiigg. A jiradékok az Egyesiilt Allamokban t5bb-
nyite nincsenek indexalva, a &ifigetések nomindlisan riggitettek. A jaradék tehit alapvetSen nem
fiigg a nyugdfjalap eszkdzeinek befektetési teljesitményétsl?

* Méricz Daniel, Ph.D. hallgat6, Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések Tanszék

Készonette] tactozom Makara Tamdsnak a tanulmany megirdsihoz nyiijtott rengeteg segitségéért, va-lamint,
K6szegi Eszternek, Sziile Borbalanak, Michaletzky Mértonnak, Pilosi-Németh Baldzsnak és Szakdll Gabor-
nak értékes és hasznos észrevétcleikért.

' A nyugdijasok vilasztisuk szednt egy dsszegben (lump sum) is feivehetik jiranddsdgukat.

* Nem jellemzd, de el8fordul, hogy a nyugdijlap eszkdzeinek i6 teljesitménye esetén a vallalat Sukéntesen
megemeli a jiradékokat.
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Az elmilt évtizedek szabilyozasivaltozdsat fokozatosan névelték a szponzor villalat
felel&sségét a nyugdiijiradékok kifizetését lletden, a '80-as évek mdsodik felére a nyugdfj-
igéreteket a vallalat efresorolt kitelogettsigeivé téve. A nyugdijprogram tehdt —bar szamvitelileg
elkiilénil a szponzor cégtdl — kdzgazdasigilag a vallalat szerves részének tekinthetd, a nyug-
dijktelezettségek a villalat (idegen, belsd) forrasaként érteimezenddk.

A ovGben virhatd kifizetések jelenértéke testesiti meg a nyugdfiprogram kétele-
zettségét, mig ezzel szemben elsdsorban értékpapir-befektetések dlinak az eszkézoldalon.
Az eszkdzdk és forrdsok egymashoz viszonyitott nagysaga alapjan a program lehet fedegerr
(funded) — ezen belill az eszkézok tdbblete esetén tal- (overfunded), dletve hidnya esetén
alulfedezett (underfunded) —, valamint fedezerlen (unfunded).® Az eszkézok és forrdsok ter-
mészete (valtozd vs. fix) alapjin egy nyugdfjprogramaak lebetnek sembegesitort és sembegesitetlon

Jjdradikkdtelzetiségei. A hosszd lejiratd kétvények - hasonld pénziramlisukbdl, igy
kamatlibkockdzatukbdl kifolydlag —id semlegesitik a nyugdfjprogramot miikddtetd vallalat
fix jellegi jaradékkotelezettségébdl szarmazd kockizatit. Ezzel szemben a nyugdijalap
részvénybefektetései emelik a szponzor részvényeinek kockdzatit. A viltozéd hozami esz-
kozék a fix (jellegii) kifizetésekkel szemben, azaz a semlegesitetien kotelezettségek ndvelik
a vdlialat tékeditételét.

A szakirodalom alaposan térgyalia, hogy a program mekkora fedezettsége és az alap
eszkozeinek milyen sszetétele optimélis részvényesi szempontbél’ A villalatok Sbbsége
a gyakorlathan a vegyes eszkozbsszetételt vilasztja. A FED (2004) statisztikdja alapjin meg-
illapithatd, hogy a nyugdijalap eszkdzein belil a legnagyobb stllyal (kériilbeliil 50 szaza-
16kkal) a résspémyek szerepelnek, ezt kdvetik a véllalad kiboesatist ktvéayek, jelziloglevelek
és dllampapirok, valamint a pénzpiaci eszkézok.

A FED adatai szerint az BEgyesilt Allamokban a magin alapon mikédtetett szol-
géltatdsi nyugdfjprogramok eszkdzértéke 2003 végén kozel 1800 millidrd doliar volt, amely-
nek a felét részvények tették ki. Osszehasonlitisképpen: 2003-ban az Egyesiilt Allamok
villalati szektordnak adéssigillominya kdzel 5000 millidrd dollir volt® amelyb6] 2870 mil-
liard doltst tettek ki vallalati katvények. Tehit a vallalatok szolgaltatisi nyugdijprogramok
keretében fenndlls kételezettségillomanya igen jelentSs tétel a finanszirozasban. Tekintve,
hogy a villalat felel6s a jiradékok kifizetéséért, a nyugdijalap eszkozeinek és forrdsainak
eltérs természete a valdsdgban nem elhanyapolhatd pdtldiages kockdzalot jelent 2 szponzor
vallalatnak, flletve részvényesemek. A fedezetlen mellett tebdr jelentSs kockizat szarmazik
a semlegesitetien jaradékigéretekbdl is.

Elmélet szinten és empirikus kutatds formdjaban is szdmos cikk (Feldstein—Seligman
1981, Bulow 1982, Bulow—Scholes 1982, Bodie 1990, dlletve Oldfield 1977, Feldstein—Morck
1983, Daley 1984, Landsman 1986) foglalkozik a nyugdijprogram eszkozei, kotelezettségel
és esetleges hidnya nagysiginak, valamint a mdkodtetd vallalat részvényéreékének kapeso-
lataval. Ezzel szemben viszonylag kevés munka sziletett a részvények kockézatira gyakorolt
hatdstdl, és ezek is elsdsorban 2 hitelszerf forrdselemként értelmezhetd fedezetlen nyugd-
kotelezettség és a résquénybéta Osszefiggéseit hangstlyozzik (Holland-Sutton 1988, Dhaliwal
1984). Ebben a tanulmanyban a semikgesitetlen fdradéfeigérente foglalkozom, megmutatva, hogy

* Az Egyesilt Allamoldban a nyugdfiprogramok t&bbsége fedezett.
* A témdrdl dtfogd Hsszefoglalist ad példiul Copeland-Weston (1988, 646-654. 0.)
* Pénziigyi vallalatokat és farmokat kivéve, Forrds: FED (2004}
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az nemcsak a szponzor részvényének, hanem a részvénypiac egészének a kockézatit is
néveli.

A kovetkez&kben egy CAPM alapi model keretei kozote elSszér azt mutatom be,
hogy a semlegesitetlen nyugdijkételezettség miatt miképpen viltozik meg a szolgiltatdsi
nyugdfjprogramot miikodtetd villalat részvényeinek hozama, sedtisa és szisztematikus
kockézata. Fzt kdvetben szemléltetem, hogy mi torténik a piac egészének kockizat tu-
Ia;donsagawal ha az Gsszes vallalat mitkddtet szolgiltatdsi nyugdijprogramot, amelyek egy-
més részvényeibe fektetnek. Uj elemként jelenik meg tehdt a fiksditite/ mellett egyfajta
keresstinlgidonlisi batds.

2, Csak egy vallalat miikidtet szolgaltatdsi nyugdijprogramot — tékeattétel

Az alabbi modell a Sharpe (1964) altal leirt Tokepiaci Arfolyamok Modelfiére (Capital
Asset Pricing Model, CAPM) épiil. Ennek megfelelSen felteszem, hogy az egyperidédust
modeliben a befektetSk kockazatelutasitdak, akik a pedddus végi hasznossagukat (a virhaté
hozam és szorisnégyzet fliggvényében) maximalizaljik. A befektetSk tovabbd drelfogaddak
és az eszkdzok hozameloszlisival kapesolathan azonosak a virakozdsaik. Az informécidnak
nincs koltsége. A modellben a befektetSk egy kockdzatmentes (kbtvény) és tobb kockdzatos
eszkézbe (részvény) fektethetnek. A kockdzatos eszkozok piacképesek és kindlatuk 4llando.
Az dsszes kockazatos eszkdz egyiittesét piaci portfolidnak nevezzik, amely hozameloszlisat
az 7, valoszinliségi viltozd ifa le. A befektetSk a kockdzatmentes hozamon () kélesdn-
adhamak és kolcsonveheme% A kockazatelutasitas rmatt a placi portfolio varhato hozama
toz6t, © jellel a virhatd értéket, o' jellel pedxg a megviltozott mutatékat jeldlom.) Az esz-
kozok korlatlanul oszthatéak. A piac tokéletes, tehit nincsenek az eszk6zok addsvételével
kapcsolatban adék, tranzakcids kdltségek és szabilyozasi korlitozdsok.

Tegyiik fel tovibbé, hogy kelléen sok vallalat létezik, amelyek miikédésiiket kockd-
zatos értékpapirok (tészvények) kibocsitisival finanszirozzik. Az egyszerfiség kedvéért vizs-
ghljunk egy olyan vallalatot, amelynek sélya marginalis a piaci portfolion belill és amelynek
nincs hitele. A kiemelt cég mitkédését kockdzatos részvénnyel finanszirozza, amelynek
hozama a villalat eszkdzeinek periddus végi értékétd] fliggd valdszinfiségl viltozd: 7 =
=( 414"/ A° ahol A" a villalat eszkézel periddus végi értékénck eloszlisat lefrd vald-
szinliségi valtozd, A, a villalat eszkdzeinek periddus eleji értéke, ami megegyezik a villalat
részvényeinek 0. idSpontbeli értékével (£).

Tételezzitk fel, hogy a vizsgalt villalat gy dont, hogy a munkavillaléknak a 0. id6-
pontban nem X nagysdgi bért fizet, hanem ahelyett javadalmazés gyanént sqolpdltatdsi nyug-
dijprogramot hoz Mtre, és a perddus végén L'=X - (1+r) nagysagu 0 jiradik bizpos (kockid-
zatmentes) kifizetését igéti.® A villalat a 0. id6pontban Pdr L'/ (1+r) = X dsszeget befizet
a létrehozott nyugdijalapba — tehit induldskor a program teljesen fedeet? —, és ezt az Gsszeget
a piaci portfolidnak megfeleld Ssszetételd kockdzatos eszkozokbc fekted. A ayugdfjalap
eszkozeinek (F) eloszlasit tehit az 7 = (F'-F)/F° = 7, valésziniségi valtozd irja le.

® fihhez a vélialat és a ayugdijalap eszkézeinek eloszlisira fel kell tenni, hogy azok egyiittes periddus végi
értéke mindig nagyobb, mint L,
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A modellben 2 munkavéllaldk — akik egyben részvényesek is — fogyasztisa konstans,
figgetlen attdl, hogy jovedelmiiket bér vagy nyugdijjiradék-igéret forméjiban kapjik. Az
egyszeriség kedvéért felteszem, hogy jovedelmilket azonnal fogyasztisra forditjdk, nem
takaritanak meg. Ha bér helyett jaradékigéretet kapnak, akkor a kovetelés jelenértékének
megfelels értékben — ami itt megegyezik F'-lal - kockizatmentes eszkozt adnak el pénziigyi
vagyonukbdl, vagy hitelt vesznek fel, és ebbdl fedezik azonnali fogyasztdsi kiaddsaikat. A
vallalat 2 nyugdfjalapba kockdzatos eszkozdket vasarol, amely noveli azok keresletét, Amint
azt azonban kés8bb bemutatom, a villalat részvényeinek, igy  piac egészénck a kockizata
is néni fog, ezért a befektetdk — virhatd hozam és variancia alapi hasznossagukat maxi-
malizdlva — 2 viltozdst egyini portfoligikban kigazitva, kockizatos eszkdzoket fognak eladni,
kielégitve a nyugdijalapba bekerls eszkézdk tébbletkeresletét, igy a rérquények drfolyama nem
viltozik. Az cgyensitly tehit a modell feltételei mellett biztosftott. A befektetSk optimalis
portfolidjanak részvény-kotvény (kockizatmentes eszkdz) Gsszetétele megvéltozik ugyan,
de hozam-variancia tulajdonsiga nem.

A vmsgalando kérdés az, hogy miképpen viltozik a villalat virhaté hozama (rE)
hozaminak szétisa (77) és szisztematikus kockizatit mér bétdja (' = Con(P'y, 7,)/ 2), ha
az a bérfigetés helyett a nyugdijprogramon keresztiili javadalmazas mellett dont.

Jelslie w = F*/E" a nyugdijalap eszkdzeinek silyit a vallalat részvényeire vetitve a
0. idépontban (#>0). A nyugdijprogram eszkdzeinek és kitelezettségeinek periddus végi
értékét is figyelembe véve a villalat (részvényeinek) értéke a periddus végén az alibbi:

B = e F LB euB ). 0
Ekkor a vallalat részvényeinek vithatd hozama

T-ET- BB e ulr ) @

7

lesz, amoi nem mas, mint a(z eredeti bérfizetés melletti) virhatd hozam plusz a piac
kockazad prémium szorozva a nyugdfjalap eszkozeinek a vallalat eszkézethez viszonyitott
arinyival. A nyugdijprogramot létrehozé villalat részvényeinek vdrbati hogama tehit né.

A vizsgalt villalat hozaminak szdrsnégyzete az aldbbi lesz:

(o%)z = Var(ﬂ;) = Var[FE + w(Fm = r:,)] = 5}25 + ZzzJCaﬂ[FE,(Fm-— 7;,)] + szm(;m - r;,) 3

Felhasznilva a kovagancia mlajcionégait és ismervén, hogy a CAPM alapjin
Cov (Fof') = Futd bs Var (F) = (Bea,)” + —aholoz,avéﬂalatrészvényemek egyedi, diver-

zifikilhatd, placitol fiiggeten kockizatat ;elc‘)li — valamint hogy Var (7, - r) = d,, kapjuk,
hogy

(o}i)z ﬁ;azﬂr +2wf 0, +W20“ ”(ﬁg+w)202+52, “

() = +w(28 + w)a, - )

A fenti egyenletek alapjin két fontos megallapitds tehetS. Egyrészt (4)-bél lithato,
hogy a nyugdijprogram kovetkeztében az egyedi, diversyfikdlbats sxdrasnigyet ardnya csikken
a teljes variancidn beliil, mésrészt (5)-bél kideril, hogy a nyugdijprogram létrehozaséval a

" Ehhez fontos feltétel a teljes informaltsag.
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vallalat hozamdanak szérdsa mindenképpen nd, ba §; pozitiv. A ndévekmény anndl nagyobb,
minél magasabb a ayugdfialap eszkézeinek a véllalat eszkbzeihez viszonyitott ardnya, illetve
minél nagyobb a villalat eredeti tevékenységének szisztematikus kockdzata.

A szolgiltatisi nyugdijprogram miatt a részvény szisztematikus kockdzata is meg-

viltozik:
By = Coslig. ) 7= Corff + wlf 1))/ 05 ©)
A kovariancia tulajdoaségai alapjan (6)-bdl kapjuk, hogy
B :[cgy(FE,;m)ch(;m— =) /. @
Fethaszndiva a CAPM alapjin, hogy Cov (7,7} = fzd,, , adédik, hogy
ﬂjﬁzcﬁﬁoi+wa;)/g;=ﬁE+w. ®

A szolgiltatdsi nyugdijprogram miatt a véllalat részvényeinek béigia megnd, a nd-
vekmény megegyezik a nyugdijalap vallalati eszkézokhoe viszonyitott stilyaval

3. Az §sszes vallalat miikSdtet szolgéltatisi ayugdijprogramot
- tBkedttétel és kereszttulajdonlds

Az el6z6 alpontban eltekintettem attdl a tényez6tol, hogy a vizsgalt vallalat virhatd
hozamanak és kockézatanak névekedése miatt a piaci portfolidnak is médosulnak ezen tu-
lajdonsdgai (tnarginalis stlyd vallalatot feltételeztem). Most ezt a hatdst is figyelembe ve-
szem, aminek szemléltetéséhez az egyszerliség kedvéért az elézbekhez képest felteszem,
hogy mindtssze két — a periddus elején azonos piaci értékd, kizdrolag sajat t8kébdl finan-
szitozott —vallalat részvényeibsl 4l a piaci portfolid: A7 = 4] = F} = Fj (ahol a fels6 index
az idépontot, az alsé pedig a vallalatot jelsli). Felteszem tovibba, hogy a két vallalat te-
vékenysége, igy a részvények szisztematikus kockazata és virhatd hozama killonbéz6 (6> 6,
és 7, >7,)," valamint a villalatok részvényhozamai kdzotti korrelicié nem t6kéletes, azaz
akorrelacios egyitthato (g ,) abszolit értéke kisebb, mint egy, ~1<4,,<1. A CAPM alapjin
tehit >4, = 1> f,és r >, >r,, valamint a két villalat 0. idépontbeli azonos értéke miatt
i+ i)/2=F,.

Tegyiik fel, hogy a két villalat— ez el626 alpontban bemutatott helyzethez hasonléan
—Ggy dont, hogy a periédus eleji bérfizetés helyett Ly, dletve L, Gsszegl nyugdijjiradék koc-
kizatmentes kifizetését fgéri a periddus végén. Ehhez mindkeiter nyogdijprogramot hoznak
létre és a nyugdijalapokba F,, illetve F, nagysigban fizetnek be pénzt, amelybl egymds
résxpényeit veszik meg: Fy = w B, és F, = u,E,, ahol », és w, az egyes villalatokon beltil a
nyugdijalap eszk6zokhdz viszonyitott 0. idépontbeli stlyat jel6li (w, = FI/EJ és w, = Fy/ Ej).
Tovibbi feltétel, hogy a villalatok a nyugdifjprogramjaikon keresztiil nem vehetik meg a
misik cég részvényeinek sziz szazalékit, azaz 0 < py, w1, < L.

% A tovabbiakban a mutatok mind a vallalatok részvényetnek tulajdonsigaira vonatkoznak, az E jelolést nem,
csak a villalatok sorszimdt titntetem £8] a mutatdk alsé indexében.
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Ebben a helyzetben a tdkedttétel ér a keresgitulgidontds miatt megvaltozik az egyes cépek
vérhatd hozama (r, és r;). A nyugdijprogram Métrehozisa nélkiil eszkdzhozamboz hoz-
zhad6dik egy hitelbdl finanszirozott részvényportfolid teljesitménye is, hasonldan az el6z6
alpontban bemutatott helyzethez. Kiilonbség azonban, hogy a nyugdijalap részvénybefek-
tetéseinek hozama nem csak a mésik véllalat részvényhozamaénak, hanem azon kereszti a
sajit szponzora részvényhozaminak is fiiggvénye lesz. A misik villalat részvényhozama
ugyanis fligg a sajdt és az elsd eszkdzhozamitdl, valamint az elsé nyugdijalapjinak telje-
sitményétél, ami viszont fiiggvénye a masodik részvényhozaménak. A kereszttulajdonlas
tehdt olyan helyzetet hoz létre, hogy birmelyik villalat eszkdzeinek j6 vagy rossz teljesit-
ménye a nyugdfjalap befektetésein keresztiil multiplikilidik. Bzt az iterativ folyamatot az
alibbi egyenletekkel Iehet lefrni:

’71’:’341““”1(’72:’"}): @
Py =F g tuy(F - 1), (10)

Behelyettesitve (10)-et (9)-be, felhaszndlva, hogy 7| = 7 és 7 = 7,5, valamint egysze-
riisftve, a nyugdijprogram nélkiii eredeti részvényhozamok fiiggvényeként ki lehet fejezni
2 lkét részvéay modosult hozamét és ennek megfeleléen az 4j virhaté részvényhozamokat’

—=_"N %wer‘wi(l +w2)"}=;+ Wlwz(rf’}f)'*”’l(rz“fr)
1 3

= 11
! 1-ww, 1w, ah
. ratm,r w2(1 +Wi)fj=r_+ wiwz(rzm rf)-i-wz(rTi MC’) 12)
2 1-ww, 2 1-ww, ’

A fenti képletekbd] litszik, hogy a ayugdijprogramok kévetkeztében a tSkedttétel
miatt megnd @ résspények virbats hosama, ha rs , 7, > 1y (azaz a két villalat eszkozeinek bétdja
pozitiv), Erdekes, hogy a virhatd hozam nemcsak a mésik villalat eszkdzhozaminak koc-
kazati prémiuméval nd, hanem szamit a sajit eszkézok kockizatmentes 616t hozama is,
és raaddsul mindkét tényezbt egyfajta multiplikdtor rényesivel, 1/ (1- wywy)-vel kell beszorozni,
arnd nemcsak az adott vallalat, hanem a misik cég nyugdfjalapjinak eszkdzdkhoz viszonyitott
stlydtdl is flige. A t6kedttétel és a kereszttulajdonids tehdt egylittesen nagyobb mértékben
fejti ki hatdsat.

Tegyik fel, hogy az egyes nyugdijalapok relativ silya mindkét cégen belill ugyan-
akkora (m=m=wm). Ekkor a megvaltozott kockézatos eszkdzoket tartalmazd piaci port-
folidban is meg fog egyezni a két villalat részvényeinek stlya, hasonléan a nyugdfiprogram
nélkiili kiindulé helyzethez. {gy megkaphatd, hogy miképpen mddosal a piac vérhaté hogama a
nyugdijprogramok kévetkeztében."

T Ty (13)

¥ A levezetés a Fliggelékben megtalilhatd.
A levezetés a Fiiggelékben megtallhaté,
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A virhatd hozam névekménye egyenesen aranyos a kockdzati prémiummal és egy
multiplikitor taggal, »/ (1~ #)-vel, ami a nyugdijalapok villalati eszkéz6khdz viszonyitott (at-
lagos) stlyitdl fiigg.

Fontos megjegyezni, hogy az, hogy a vallalatok nyugdfjprogramjai egymds részvényeit
tartjak, és ebbdl kifolySlag a fent bemutatottaknak megfeleléen megnd 2z egyes részvények
és a piac egészének a virhat6 hozama, nem viltoztatja meg a részvények drfolyamat, az egyen-
silyi hedyesertel kapcsolatban kordbban bemutatott érvelés itt is megéllja a helyét. A nyugdij-
alapok részvények irdnt timasztott tobbletkereslete ugyanis talilkozik a — részvények no-
vekvd kockizata miatt egyéni portfolidjukat dtrendezd — befektetSk részvényeladasi szan-
dékdval Ha az informiciénak nincs kéltsége, akkor a nyugdijprogramok létrehozisa nem
viltoztatja meg a befektetdk villalat redleszkézok virhaté hozamdra és kockdzatdra vo-
natkozd virakozédsait. Emiatt ahhoz, hogy a kezdetl — szdmukra maximdélis hasznossigot
nydjté — allapothoz képest tovabbra is az optimumban maradjanak, az eszkdzok magasabb
kockazata miatt részvényeket kell, hogy eladjanak, és névelniiik kell a kockdzatmentes esz-
ke stlyat egyéni portfolidikban. A részvénypiac magasabb kockézatit (t6kedttételér) egyéni
kockézatmentes hitelnydjtissal (vagy a hiteltartozds csSkkentésével) semlegesitik. Ebbél ki-
folyélag a kockdzatos eszkdzok virhaté hozamanak névekedése nem jar egylitt az eredeti
egyenstlyi részvényirfolyamok megviltozisival, csak a befektetSk szdmdra optimdlis 7drg-
vény—kitvény ardny midesnl az egyéni portfoliGkban, azok bogam-variancia tulgjdonsdga azonban
nen? veltozik.

A ayugdijprogramok hatisa a villalatok részvényhozatnainak szorisnégyzetére is
kifejezhetd (tovabbra is feltételezve, hogy w,=mw,=u)."

2
2 2 w 2. 2 2
9 _01+{1*w2(01+02+;91’20162)] (14
o= A 02+02+£9 g, {15)
2 7RI T L 020%

A fenti képletekbdl latszik, hogy a nyugdijprogramok kévetkeztében a résspények
variancidia megnd, ha a két részvény kozotti korreldcids egylitthaté pozitlv. (Bz a gyakorlatban
a részvények tobbségénél fenndll.)

A piaci portfolid kockdzata is emelkedik, az Gj szords az alabbi lesz:'

1

1-w

a’:

4

. (16)

Miutin az egyedi részvények és a piac kockdzata is megviltozik, érdemes megnézni,
hogy mi t6rténik ebben az esetben a szisztematikus kockizatot titkrdz6 részvénybétikkal
A béta képletébe (3, = Coifr,, 1,)/ 0 1; és 1, helyére beftva az #-re és 7-re kapott dssze-
fiiggéseket, felhasznilva a kovariancia tulajdonségait, valamint azt, hogy villalatok azonos
mérete miatt {§,+4,3/2 = §, = 1, megkapjuk az elsé villalat médositott részvénybétijit, ami-
hez hasonléan a masodikét is meg lehet hatdrozmi.”

1 A levezetés a Fiiggelékben megtatdihato.
12 A Jevezetés a Fliggelékben megtaldthaté.
1 A levezetés a Fiiggelékben megtalalhato.
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2w

1+w

B
1+w

B =8 +——(1-8)=p,+——(8,- £ (17)

R (R AR AT (TN 19)

A fenti két képlet legfontosabb tjdonsiga, hogy megmutatjdk, a szisztematikus koc-
kézator kifejezd részpinybitik a nyugdiiprogramok 1étrehozisa kovetkeztében Adgeldrek ggy-
mdshoz, pontosabban a piaci bétdhoz, egyhez. Bz a kereszttulajdonldsnak kiszonhets. Az
egymashoz valé konvergencia anndl erdsebb, minél nagyobb a nyugdijalap (és részvénybe-
fektetésed) stlya a villalatok hagyomdnyos eszkdzeihez képest.

4. (")sszegzés

Az el6zdekben ismertetett elmélett modell ) nézépontbd] vizsgilja a szolgaltatéss
nyugdijprogramok résgpénypiacra gyakorolt hatdsis. Egy feltételekkel leegyszer(sitett modell-
ben két szélsGséges esetet mutattam be: vagy csak egyetlen villalat, vagy pedig az Gsszes cég
miikddtet szolgaleatisi nyugdijprogramot. Az el6bbi esetre vonatkozd megallapitds, hogy a
nyugdijalap eszkézeinek részvényekbe torténd fektetése a tékeattétel ndvekedése miatt emeli
a szponzor villalat részvényeinek varhaté hozamit, sz0rdsat és szisztematikus kockézatat.
A modell misodik esetének kovetkeztetése: ha az dsszes villajat (vagy a kibocsatdk tébb-
sége) milkodtet szolgiltatisinyugdijprogramot, akkor nemcsak az egyedi részvények, banem
a placi portfolid egészének a virhaté hozama és szdrdsa is né, viszont a kereszttulajdonlis
és a t8keattétel egytittes hatisaként az egyedi részvények szisztematikus kockézata kézott
killonbség csdkkenni fog, a bétik egyhez tartanak,

A modell elsé viltozata nem foglalkozik a kereszttulajdonlssal, mig a misodik eset-
ben azt tettem fel, hogy minden vallalat béfektet az Gsszes tobbi részvényébe. A kereszttulaj-
donls méttéke a paldsdghan a fent bemutatott két szélsGséges eset kdzdtt van. Sok villalatnak
van szolgaltatdsi nyugdijprogramja, azok részvényardaya 50 szdzalék koril ingadozik (igaz,
a kétvények ardnya csak 30-35 szazalék). A magin alapon miikddtetett szolgaltatdsi nyug-
dijprogramokban felhalmozott vagyon nominalis értéke az ezredforduléig folyamatosan nétt
ugyan, de — a hozzdjirulassal meghatirozott programok térhéditisaval — a vagyon arinya
a teljes részvénypiaci kapitalizdcidhoz képest a '80-as évek kozepétdl lassan csokkent, 1985-
ben még 35, 2003-ban miér csak 11,6 szdzalék volt. A FED (2004) statisztikaja alapiin a szol-
galtatasi nyugdijprogramok vagyoninak és eszkdzmegoszldsinak, valamint az Egyesiilt
Allamok teljes részvényillomanyinak segitségével, a fenti modell » tényezBjének, illetve
1/ (L) szorsdidnak kozelitését lehet becsiilni (1. dbra).
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1. dbra. Az 1/(1-w) szorzd becstilt értékének alakuldsa az Egyesilt Allamokban
(1955-2003)

125% -

120% 4+ - - -

115%- - -

105%{-+

100% -

95% : : - : : . : - T
1985 1960 1965 197¢ 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Mogiegyzén A szdmitésokhoz felhaszndlt adatok forrisa: FED (2004), A w téayezéze adott becslés 2 magén alapon
mitkodtetett szolgiltatist nyugdijprogramok eszkézei kbzdte koevetleniil, valamint befektetési alapokon keresztiil
tartott részvények értéke, flletve a teljes részvénypiaci kapitalizicid hanyadosa.

A becslés 2 piac egészére egy dlagos éxtéket ad, azonban Gvatosan kell kezelni, hiszen
az egyes szektorokon belil a nyugdfjprogramolk silya igen eitérd (példdul az acéliparban, 2
reptilégépgyirtisban és az autdiparban az ariny meglehetésen nagy), valamint kiildnb6z6
modszertani problémik' meriilnek fel. A fenti 4bra csak kédzelité becslést ad az 1/(1-»)
szorzé abszolit értékére, ugyanakkor annak idébeli alakulisa mindenesetre 6 mutatja a
szolgiltatdsi nyugdijprogramok idében valtozd — elsGsorban a '80-as dvekben jelentSsebb —
szerepét,

A modell elméleti eredményeit ~ a szdmos szigord feltevés miatt — a gyakorlatban
visszafogottan kell kezelni. Mindazonaltal az elméleti kévetkeztetések alapjin megfogal-
mazhaté nébny évatos megallapitas. Az frds rdviligit arra, hogy a szolgiltatisi ayugdij-
programok léte nemcsak a fedezetlen, hanem a semlegesitetlen jiradékigéreteken keresztil
is kibathat a szponzor vallalat, illetve akir az egész részvénypiac kockézatira, > Azoknak a

* {py példaul azzal az egyszerisitéssel éltem, hogy 2 piaci portfolid a FED statisztildjiban kimutatott rész-
vényeket foglalia magiba, és nem foglatkoztam a nyugdijalapok eszkzel kozdtt talithatd kiilfsldi részve-
nyelkel. Vaidjaban 2 FED 4ltal nyilvintarrott teljes részvényillomdny magdba foglal nem piacképes papi-
sokat is, de nem tactalmaz egyéh kockazatos eszkozdket (ingatanokat, opcids értéhpapirokat sth.), emellett
2 nyugdijalapok — kisebb ardnyban — kilfoldi részvényeket is tartanak. Hzen kiviil u szdmitisoknal feltéte-
leztem, hogy a nyugdijalapok eszkézel kozdtt taldlhatd kitvények (és csekély silyd pénzpiaci, valamint egyéh
eszkozdk) semlegesitik a nyugdiikotelezettségek azonos éctéhl részét.

¥ A szolgaltatisi nyugdiiprogramok a tSkeattétel névelésén keresztiil hozzdjarulbattal a részvénypiac vola-
tilitdsanak '80-as években megfipyelt novekedéséher.
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villalatoknak, amelyeknek jelentds szolgaltatdsi nyupdiiprogramiuk van, virhatéan magasabb
a részvénybétijuk, mint a nyugdijprogram nélkili cégeknek. A sajit t6kéjikhoz képest je-
lentBs szolgiltatisi nyugdijprogramot mGkddtetd villalatok részvényeinek variancidjan belil
valoszintileg kisebb az egyedi kockdzat és magasabb a piaci viltozdsokkal magyardzhae6
szisztematikus kockdzat sélya. A fenti hipotézisek helyességének empirikus adatokon tér-
ténd tesztelése tovibbi kutatdsi irdny lehet. A szolgéltatasi nyugdijprogramok hozamra és
kockazatra gyakorolt hatdsit mindenesetre célszer(i szem elétt tartant a portfolidkivilaszids
sOran.

Fiiggelik

(11) és (12) levezetfse:

Behelyettesités utén kapjuk, hogy 7, =7, +m, [Fz *’”2(’:1’ -r

f)- 5,], amib6l ki lebet fejezni 7, -t

Ry Fy = Y, (Fz— 7 ?})
Az egyenlet mindkét oldaldt elosztva (1-mymy)-vel, a vithaté hozamokra adddik (11) és ennek

analdgidjara (12} Hsszefiipgés.

(13) levezetése:

Mivel csak két, epyeni6 silyd kockdzatos eszkdz 1tezik, ezéet a piaci portfolié vérhatd hozams a
nyugdijprogramok trehozdsa és a keresztbevisirlds utin, felhaszndlva a médosult vithaté hozamokra
kapott sszefiiggéscket az aldbbi lesz:

Atrendezve a fenti egyenlet jobb oldaldt, ki lehet fejezni az eredeti piaci virhaté hozamot:

=27 +) ”’2(5‘G)*’”(?S‘;f{*j(%ff)“”(?rff) _

Miutin 1/2(r | + 75} = 7, , 2 képlet tovibb egyszerisithetd.

1 72 i 2

. wz(F +;~“)+w(}"‘m +",’.")_ Zyu'f'f— 27#21}] _

A fenti egyenlethen szerepid torr neverdjér és szamldlojat is (1+n)-vel elosztva megkaphatd (13).

(14) és (15} levezetése:
A médosult variancia képlethez el8szér (11)-et kell 2 #, = m, = w esetre egyszedisiteni:
2 . pood PR L W Sl T e e e e
el w (rl r_",)ﬂv(rz r:f) _ rl(l w )+w n R, noh rWT, w(w+1)

1 1
1"11)2 2

i)

Ed

1-w 1-?
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f1 -
2

A VarQetiy=Var(x+2Cow(x, 3)+ Vary) osszeﬁlggest €3 akovaﬂancm tulajdonsagait felhaszndlva

?‘ .

Var(f';')=Vm’ 1+w rz ; - ] Var e rz)

”—;I_W [Var( )+2w Cozf if;,i; +w Var(?‘é)}.

A Var(r) helyett a ¢ ieldlést, valamint a Con(7, Fy)=g, 00, Osszefliggést alkalmazva, és felhaszndlva,

— Var( ) Var(ﬁ)-x-lj:)Q Var(ﬁ),adédik{lf#) és (15) képlet.

hogy

(16) levezetése:
A (13)-as képlet atalakitisaval:

AT ety B e Ry
A eV T ey ® -\ T i-p " -w S
Ez alapian a mddosult varhatd hozam piaci portfolié vasiancidja
Var(ﬁ')=Var ! -2 7 =Var L e
1-w?® 1-w 1-w

Felhasznalva, hogy Var(a -x)=4 - 17ar(>), ha a konstans, megkaphatd (16).

(17} és (18) levezetése:

A megvaltozott béta értéke 2 CAPM alapjdn az alibbi: §;=Con(r}, 7,/ 0 %. A kovariancidban talilhatéd 7}
és 7, helyére be lehet irni a (14)-(16) egyenletek levezetése sorin kapott dsszefiiggéseket, mig g,
helyére {16)-ot. Bkkor

B, = Cor ﬁﬂy.%—- Y . ! F ooty / : 7
! {mp? l-wl1-w” a-#* "
Felhaszaalva a kovariancia tulajdonsagait, kapjuk, hogy

ﬂr 1 fy(f e r ~\(1 ?F) 1 Cﬂf/(rl +W‘r2,rm) )
R Y R v B S CRRE ) £ ) 7

A fenti egyenléséghben szerepid kovarianciis tag tovibb bonthatd:
ch(r W Fy,F ) CM’(? T Ty Tyt ) th( ) +C01i( - FZ,FM) .
A jobb oldalon szerepld kér Gsszetevd miskepp is felirhard:
Czw(Ft T ) =2 Cm)[i/?, (r +r2,), ] 2- Cazr(r rm) =7 g
Cav(:u‘?z— Fz’ﬁ,,) =(w-1) 'Coﬂ(;z,f;) ={w-1) i ‘O'm .
Az eredménycket visszalrva a megviltozott béta képletébe, azt kapjuk, hogy:

2 =
1+ & {1+u) G,i {1+

"

1 Coff+w i) 1 2:0+@-1)F,d, 2+(m-1)-4,
2

8=
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Miutdn a piaci portfoli6 minddssze két kockdzatos eszkénbdl dll, enéet az egyik részvény bétdja kifejez-
hetd a méstk szisztematikus kockdzatinak figgvényeként: §, = 2~ 4. Bzt az Ssszefiiggést felhasznil-
hatjuk, fgy

i} 2+(w-1)-4, - 2e(w-1)(2-4,) _ 242w~ 2~ wf, +f, .
! (1+) (1 +w) (1 +w)
B +uf, 2B + 2w . B+ +2a(l-§)
(1+#) (1+#) ’

Egyszerisitéssel megkapjuk (17), valamint — ennek mintdjara — (18) képleteket.
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