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Nyugdijrejtélyek

Harom évtizede irok rendszeresen a nyugdijrendszerr6l, és az alkalmazott model-
lek bonyolultsaga miatt gyakran nem jut el a mondanivalom az Olvaséhoz. Ebben
a cikkben néhany nyugdijrejtélyt mutatok be — a lehet6 legegyszeriibb keretben, igy
remélve a jobb megértést.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H55.

Bevezetés

Az utca embere, de taldn a kozgazdasz szamara is a nyugdij elsésorban gazdasagi és
politikai kérdés. Szamomra azonban nemcsak az, hanem tudomany is. A nyugdijgaz-
dészok nyugdijmodelleket készitenek, és segitségiikkel probalnak vélaszolni a nyug-
dijrendszerek problémaira. A legtobb nyugdijmodell azonban a tobbség szamara tul
bonyolult, ezért a mondanivalé gyakran nem jut el az atlagolvaséhoz. Ebben a cikk-
ben ezt a problémat igyekszem kezelni: néhdany nyugdijrejtélyt mutatok be, a lehetd
legegyszer(ibb keretben. A kovetkezd kérdéseket vizsgalom.

Van-e a tb-nyugdijrendszernek belsé hozama? Amikor Magyarorszagon 2011 elején
a kotelezé magannyugdijrendszert dllamositottak, akkor a visszalépésre kényszeri-
tettek ,,ajandékként” megkaptak a 13 év alatt a maganszamlaikon felhalmozott pozi-
tiv realhozamaikat: a felhalmozott megtakaritasok kereken 7 szazalékat. A mézes-
madzag nyujtasan tul azt gondolhattak a dontéshozok, hogy a nevezett idészak-
ban a tb-nyugdijrendszerben nem keletkezett realnyereség. Ez téves elképzelés volt,
hiszen a tb-rendszernek is van belsé hozama, amely egy olyan kamatlabnak felel meg,
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amellyel névlegesen kamatoztatva a jarulékokat, a tb-szabalynak megfelel6é nyugdij
el6all. Latni fogjuk, hogy a legegyszer(ibb modellben ez a bels6é kamatszorzé harom
tényez6 szorzata: a realbér-novekedési szorzdé, a termékenységé (vagyis a népesség-
novekedésé) és a nyugdijjarulékkulcs relativ valtozasaé. Ebbél mindjart leolvashato,
hogy egy jol tervezett nyugdijszabaly — ellentétben a magyarral - a realbér-novekedés
mellett figyelembe veszi a termékenység és a jarulékkulcs alakulasat.

Milyen rejtett elénye van egy degressziv nyugdijnak? Egy nyugdijrendszert degresz-
szivnek neveziink, ha - a jarulékplafontol eltekintve — nagyobb keresethez az ara-
nyosnal kisebb nyugdjij tartozik. Magyarorszagon 1998 el6tt a rendszer nagyon sok
kulcsos és nagyon degressziv volt, majd 2012-ig a savhatarok gyors emelésével foko-
zatosan szinte megsziintették a degressziot. 2013-ban a jarulékplafon megsziintetése
és a degresszios savok nominalis értékének befagyasztasa megtartott egy paranyi
degressziot, amely az drak és a bérek emelkedésével egyre inkdbb erdsodik. Iddskori
szegénységet mérsékld hatdsa ellenére a degressziot két ok miatt gyakran elutasit-
jak: 1. a mar megadodztatott nettd béreket még egyszer megadodztatja, és 2. csokkenti
ajarulékbefizetési hajlanddsagot. Van azonban a rendszernek egy rejtett elonye, amely
a sokdig elhanyagolt élettartamrésnél jelentkezik: adott atlagos helyettesitési arany ese-
tén a degresszio erdsitése csokkenti a rendszer finanszirozasi igényét.

A brutté jarulék és a netté nyugdij kényszerhdzassdga és az szja-valtozasok, vala-
mint a jarulékkulcs-csokkentés hibas kezelésébdl csak egy pontot elemziink: az szja
progresszivitasa és a nyugdij degresszioja kozott egyszert atvaltas van: progresszi-
vabb szja degresszivebb nyugdijjal ekvivalens.

Hogyan kell értékelni a mdar megdllapitott nyugdijak bér szerinti indexdldsdt? 1992
és 1999 kozott Magyarorszagon a nyugdijakat minden évben az atlagos nett6 bérek
novekedése szerint emelték: ez az ,egyiitt sir, egyiitt nevet” elvet valodsitotta meg.
Amikor 1998-ban bevezették a kotelez6 magannyugdijrendszert, akkor az atté-
rési koltség és a tb-terhek csokkentése miatt attértek a vegyes indexalasra. 2009-
ben a nemzetkdzi pénziigyi valsag kiilondsen erdsen sujtotta Magyarorszagot, és
az akkori kormdnyzat a tulzottnak itélt nyugdijterheket tobbek kozott a tiszta arin-
dexalasra valo attéréssel csokkentette. Igaz, eredetileg gyorsabb realbér-névekedés
esetén megmaradt egy feltételes és részleges bérindexalas, ezt azonban az Orban-
kormany 2012-ben eltorolte. Annak idején sokan elfogadtuk a tiszta drindexalast, de
alabecsiiltiik egy kartékony kovetkezményét: nemcsak az egymast kovet6 évjaratok
kozti egyensuly borult fel, de fokozddott a régebben megallapitott nyugdijak relativ
értékvesztése. Jobb lett volna a helyettesitési aranyt csokkenteni vagy a nyugdijasok
egészségligyi hozzajarulasat bevezetni.

Mennyi veszteséggel jar az egyénnek az elérehozott nyugdijba vonulds, és mennyi
nyereséget hoz a halasztds? Hagyomanyosan csak az éves bonuszt hangsulyozzak,
és akik — dertilatoan (lesz még elérehozott nyugdij) — a maluszt is hozzateszik, azok
is csak évi 6 szdzalék nyereségrél vagy veszteségrol beszélnek. Ez a szamitds azon-
ban nem veszi figyelembe, hogy a szolgalati id6 novelése tovabbi évi 2, a valorizalas
tovabbi évi 2-10 szazalékot is hozhat/vihet.

Melyek a kitelez6 magannyugdijrendszer drnyoldalai? Mar emlitettiik, hogy 1998 és
2010 kozott Magyarorszagon kotelez6 magannyugdijrendszer is miikodott, amelyet
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a korabbi kételez6 tb-nyugdijrendszerbdl valasztottak le. A kozkeletl elképzelés sze-
rint ez a rendszer sokkal hatékonyabb, mint a tb, mert a redlkamatszorzé tipikusan
nagyobb, mint a tb-rendszer belsé hozama (lasd feljebb) — ez allandé jarulékkulcs mel-
lett a népességndvekedési és a redlbérndvekedési tényezé szorzata. Arnyoldalak: atté-
rési koltség, miikodési koltség, uniszex indexalt életjaradék biztositasa.

Hogyan médosulna az onkéntes nyugdijrendszer megitélése, ha figyelembe ven-
nénk a tamogatds koltségeit? A vilag szamos orszagaban, koztiik Magyarorszagon is,
a kotelez6 (tb- vagy magan-) nyugdijrendszert 6nkéntes nyugdijrendszer egésziti ki
(nalunk harom parhuzamos alakban). Ez abban kiilonbozik a hagyomanyos megta-
karitastdl, hogy a nyugdijba vonulasig (vagy a korhatar eléréséig) csak biintetés terhe
alatt vehet6 fel, viszont allami tamogatds egésziti ki. Furcsa mddon hivei a tamogatas
koltségét nem veszik figyelembe, pedig ha ezt megtennénk, akkor az 6nkéntes rend-
szer vonzereje jelentdsen csokkenne, esetleg el is tlinne.

Még egyszer megismétlem: az érthetség kedvéért minden esetben a lehet legegy-
szerlibb modellt hasznalom. A gyakorlati alkalmazasokban természetesen realisabb
modellekre van sziikség (Simonovits [2024a], [2024b]).

Roviden szolok az irodalomnak arrol a részérdl, amelyre nem hivatkozom az egyes
részeknél. Augusztinovics (szerk.) [2000] nagyon alapos tanulmanyokat tartalmaz
az akkori magyar nyugdijrendszerrdl. Augusztinovics és szerzétdrsai [2002] attekin-
tették az akkori nyugdijproblémakat. Barr-Diamond [2008] a nyugdijrendszerekrol
és reformjukrdl szo6lo atfogd konyv, amely egyebek kozott foglalkozik az indexalds-
sal és a nyugdijrendszer maganositasaval. Freudenberg és szerzétdarsai [2016] a ,leg-
frissebb” magyar nyugdijmodell, amely t6bb altalunk érintett kérdést alaposabban
vizsgalt. Az élettartamrés (a magasabb jovedelmuiek tovabb élnek) tébbszor is els-
keril, itt csak Chetty és szerzétdrsai [2016]-ra, Hollosné Marosi—-Molndr [2018]-ra és
Kovidcs [2023]-ra hivatkozom.

A tb-rendszer bels6 hozama

A bevezetésben mar leirtam, hogy a tb-rendszer belsé hozama az az eszmei
kamattényezd, amellyel kamatoztatva a jarulékokat, életjaradékként megkapjuk
a nyugdijat. Empirikusan Gdl-Simonovits [2012] becsiilte meg a magyar rend-
szer hozamratait. Itt Samuelson [1958] nyoman a legegyszertibb, kétnemzedékes
modellt elemezziik (Oblath-Simonovits [2024] Appendix B). Mind a dolgozdk,
mind a nyugdijasok azonos id6t (mondjuk 25-25 évet) toltenek a rendszerben.
Readlbérekkel és -nyugdijakkal szdimolunk, ezért az inflacié altalaban kozombos.
Legyen a reprezentans dolgozo teljes bérkoltsége (szuperbutto bére) a t-edik id6-
szakban w, gyermekeinek szama 2f,, az apanak f, fia sziiletik, az anyanak ugyan-
annyilanya. A t-edik id6szakban a reprezentans nyugdij b,, amelynek forrdsa dol-
gozoénként 7w, tb-jarulék. Mivel minden egyes tb-nyugdijat f, dolgozé jaruléka
fedez, keresztmetszeti egyensulyban

f;TtWt - bt'
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Ha ezt a rendszert egy képzeletbeli tékésitett nyugdijrendszerrel kivanjuk 6ssze-
vetni, ahol minden dolgozé sajat idéskorara elére takarékoskodik, akkor beve-
zetve az r, kamategyiitthatot (1 4+ kamatlab), a kovetkez6 hosszmetszeti egyensu-
lyi feltétel irhatd fel:

T r=>b

t—lw

t—1 t

Egyenl6vé téve a két egyenlet bal oldalat:

Tt— 1Wt— lrt :ftTtWt’

azaz a tb-rendszer belsé hozama a t-edik id6szakban:

rt:f;(Tt/Tt—l)(wt/Wt— 1 )

Szavakkal kifejezve: a tb-rendszer belsé hozama egyenld a termékenységi arany,
a jarulékkulcs-véltozas és a bérnovekedés szorzataval. Korosztalyos keretben ehhez
hasonlo6 képletet Aaron [1966] igazolt allandé jarulékkulcs esetén, termékenység
helyett a létszamndvekedési szorzdval szamolva.

1. PELDA o Durva kozelitései miatt a modell alkalmatlan redlis szamszer{sitésre,
be kell érniink a kovetkezé meseszert szampéldaval. f= 0,75, 7,= 0,25, 7,=0,2,
w,=1ésw,=2,r,=0,75 % (0,2/0,25) x 2=1,2. Eves szintre térve, a redlbér-novekedés
w, w,=2""=1,028, és az éves belsé hozam: r, = 1,2 =1,007.

A nyugdijdegresszi6 koltségmegtakaritasa

Degressziv nyugdijrol beszéliink, ha a nyugdij a beszamitott kereset csokkend mérték-
ben novekvd fiiggvénye. A nyugdijdegressziot tobbféleképp is lehet indokolni, de itt
csak a rejtett koltségmegtakaritast domboritjuk ki. Bar a degressziot leggyakrabban
a progressziv személyi jovedelemaddhoz hasonldan szakaszosan linearis fiiggvény
valositja meg (1asd a kovetkezékben), mi a legegyszertibb alakjat vizsgaljuk: a kere-
setaranyos és az alapnyugdij linedris kombindciojat. Augusztinovics-Koll6 [2007]
a toredezett munkapalyak utan keletkezett elégtelen nyugdijak javitasara javasolta
az alapnyugdij bevezetését. A degressziv nyugdij modellezésében (vo. Simonovits-
Lacké [2021]) szintén csak két idGszakot kiilonboztetiink meg (dolgozd és nyugdijas),
de ezek hossza kiilonboz6. Két keresetosztalyt tekintiink meg: alacsony [L(ow)] és
magas [H(igh)]. Népességbeli sulyuk f, f,, >0, f, +f,,=1. Az élettartamrést tiikrozve
feltessziik, hogy magasabb keresetekhez (w, < w,,) hosszabb nyugdijban varhato élet-
tartam tartozik (m, <m), a munkaban t6lt6tt idészak mindkét tipusra egységnyi.

Feltessziik, hogy az atlagkereset egységnyi: f,w, +f,w,=1.

Az atlagos nyugdijélettartam egyenlete: m=f m, +f,m,,.

Itt a degressziv nyugdij két részbdl 4ll: keresetaranyos (0 < o <1 sullyal), allandd
(1 — a sullyal), 3> 0 az dtlagos helyettesitési ardny. Képletben:

b=0aw,+1—a), i=L,H.
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MEGJEGYZES « Természetesen az o =1 esetben visszakapjuk az ardanyos nyugdijat,
az =0 esetben pedig az alapnyugdijat.

Felirhatjuk az egyéni életpalya-egyenlegeket mint a befizetések és a kifizetések
kalonbségét:

z,=mw,—mpb, i=L,H.

Behelyettesitve b -t z-be, az egyenlegek a paraméterek fiiggvényében adoédnak:
z,=(—mPayw,.—m.(1—a), i=L,H.

Felirjuk az egyensulyi feltételt:

E(z) =f,z +f,z,=0.

Behelyettesitve két jabb egyenlegiinket az egyensulyi feltételbe, az aggregalt egyen-
sulyt ado jarulékkulcs:

7 =0Fm(l—a)+ fa (fLmLWL +meHWH)‘

Szampéldankban a kovetkezé paraméterértékeket hasznaljuk. 3= 1/2, f, =2/3,
w, =1/2, m; =0,45 és m, = 0,6, sulyozott atlaguk m=0,5. Az 1. tabldzat bemutatja,
hogyan csokken az egyensulyi jarulékkulcs a degresszio erésodésével: a kules 0,275-
r6l (av=1) csokken 0,25-ra (v =0), mikdzben av= 0,8 valdsitja meg a semlegességet.

1. tablazat
Degresszio és jarulékkulcs

Aranyos rész Also Fels6 Egyensulyi

.- - jarulékkulcs
nyugdij egyenleg nyugdij egyenleg

a b, z, b, Zy T

1,0 0,25 0,025 1,0 -0,05 0,275

0,8 0,30 0,000 0,9 0,00 0,270

0,6 0,35 -0,025 0,8 0,05 0,265

0,4 0,40 -0,050 0,7 0,10 0,260

0,2 0,45 -0,075 0,6 0,15 0,255

0,0 0,50 -0,100 0,5 0,20 0,250

Netté-bruttd kényszerhazassag és degresszio

Magyarorszagon a nyugdijjarulék a bruttd, a nyugdij a nettd keresettdl fiigg.
A személyi jovedelemado6 2011-ben elindulé reformja alapvetéen felbori-
totta a korabbi netté-brutté aranyokat (Cseres-Gergely-Simonovits [2011]).
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A szocialis hozzajaruldsi ado (szocho) 2016 és 2022 kozott végbemend radikalis
csokkentése tovabbi torzulasokat okozott, amelyekre mar korabban utaltunk, ahol
a jarulékkulcs csokkentése a bels6 hozamot is aranyosan csokkentette. Itt csak
a nyugdijdegresszio és a személyi jovedelemado progresszivitasa kozti atvaltast
elemzem, szintén egyszertsitetten.

Legyen w és v a szuperbruttd, illetve a nettd kereset, 0 az szja-kulcs és 1 — o a deg-
resszié kulcsa. (A valdsagban a legtobb orszagban a szabalyok a brutté keresetre
vonatkoznak, és a jarulékkulcs mesterségesen ketté van bontva munkavallaléi és
munkaltatdi részre. Mi az egyszertiség kedvéért ettél a bonyodalomtdl eltekin-
tliink.) Feltéve, hogy mind a személyi jovedelemadd, mind a nyugdij kétkulcsos,
,k6z0s” kiiszobbel [v= (1 — 7 — 0, )w], a kovetkez6 egyenletek irjik le a fenti kate-
goriak Osszefliggését:
v=(1-7—60)w, ha w<w,
és
v=_1-7—-0)w+(1—-7—60,)w—w), ha w>w,
és
b=+, ha v<y, é b=qk+6(v—v), ha v>y
ahol v a nettd helyettesitési arany és 0 < 6 < 1 a beszamitasi kulcs.

Lathatd, hogy a nett6 nyugdij és a brutté kereset kapcsolatat mind a 7 jarulékkulcs,
mind a 6 szja-kulcs befolyasolja. A 2010 6ta mindkét kulcs jelent6sen csokkent, mig
v dlland6 maradt.

Elméletileg kiilonosen érdekes az az eset, amelyben a nyugdijdegresszio ekvivalens

a progressziv személyi jovedelemadoval: 6(6,) = (1 —7—0,)/(1 —7—0,). A 2. tabldzat-

ban ezt az ekvivalenciat szamszerusitjiik, 7=0,2 és 6, = 0,15 esetén. Példaul a 30 sza-
zalékos masodik szja-kulcs 77 szazalékos beszamitassal egyenértékd.

2. tabldzat
A jarulékvéltozasok hatdsa a nyugdij-helyettesitésre (r=0,2 és 6, =0,15)

Masodik szja-kulcs 0, Beszamitasi kulcs 6(6,)
0,15 1,00
0,20 0,92
0,25 0,85

0,03 0,77
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A bér szerinti indexalds aldbecsiilt el6nye

Eddig nem kiilonboztettitk meg az induld és a mar megallapitott nyugdijakat.
Ha a mar megallapitott nyugdijak teljesen bérkoveték, akkor nem érdekes, hogy
ezek eltérnek egymastol és induld értékiikt6l. De szamos orszagban a nyugdijak
indexalasaban a bérek mellett az arak is szerepet jatszanak, és ekkor a kiilonb-
ségtétel elkeriilhetetlen. A tiszta drindexalassal szemben a részleges vagy teljes
bérindexalas legfontosabb elénye: csokkenti a kordbban megallapitott nyugdijak
leszakadasat, teljes formdjaban megtartja az egymast kovetd korosztalyok kozti
aranyokat (Simonovits [2018], [2020], Banydr [2023], Deddk-Fiser [2024]). Hatra-
nyai: a) rovidebb tavu realbércsokkenés esetén csokken a mar megéllapitott nyug-
dijak realértéke, b) adott helyettesitési arany esetén, ha novekszik a bérek silya az
indexalasban, akkor emelkednek a nyugdijkiadasok (a nyugdijak realértéke emel-
kedik), és c) élettartamrés esetén a kisebb keresettiektdl a nagyobb keresettiek-
nek csoportositja at a nyugdijakat (a nyugdijak realértékének folyamatos emelését
a hosszabb varhato élettartamuak tovabb élvezik). A kovetkezékben a bér szerinti
indexalas korabban aldbecsiilt eldnyét modellezziik: megakadalyozza a régebbi
nyugdijak relativ elértéktelenedését.

Maximalis egyszeriiségre torekedve, évjarati bontas helyett csak az tjabb és
arégebbi nyugdijakat kiilonboztetjiik meg, tovabba elhanyagoljuk a kereseti és tovabb
¢élési kiilonbségeket. A belsé hozam modellezéséhez hasonléan eldszor hosszmet-
szetben, majd keresztmetszetben vizsgdlodunk. Evtizedes idészakokban gondol-
kodva és 40 éves szolgalati idével szamolva, S=4. Ha a t-edik évtized brutt6 bérét
vessziik 1-nek, akkor a f — 1-edik évtized bére 1/¢"°(G=g¢"), azaz az indulé nyugdjj
b, =3 és a régi nyugdij indexalas elétti értéke: b, = /G, azaz mostani értéke: b, =
b,G'=b,G' "', ahol v a bérindexdlds suilya. Tiszta drindexalds esetén (=0, tiszta bér-
indexalds esetén =1, és kombinalt indexélas esetén lehet példdul . =1/2.

Minden nemzedéket egy személlyel reprezentdlva, felirjuk a makroegyensuly
egyenletét:

ST=b,+b,

ahonnan behelyettesitéssel adodik az indexalasi sulytol fiiggd egyenslyi helyettesi-
tési ardny:

B=78/1+G"Y).

Lathato, hogy adott 7 jarulékkulcs esetén (novekvo realbéreknél: G > 1) minél
nagyobb a bérindexalas ¢ stilya, annal kisebb a 3 helyettesitési arany. Valoban:

B,=7S/14+1)<7S/(1+G ) =0,

Ez a koltségvetés szempontjabol a lehetd legkisebb bérindexalasi suly mellett szol.
Ha azonban megnézziik a régebbi nyugdijak alakuldsat, akkor véltozik a helyzet:

b,=3G '=7SG"'/1+G )=75/G '+1)
novekszik: ¢ =0-nél 7S/(G' + 1), 1 = 1-nél 75/(1 + 1).
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G=1,04" esetre a 3. tdbldzat hirom indexalas esetén mutatja az ellentétes ira-
nyu valtozast.

3. tabldzat
A bér szerinti indexdlds erdsitésének kettds hatdsa (G=1,04)

A bérindexalas sulya  Helyettesitési arany =~ Régi nyugdij

L L 2

0,0 0,477 0,323
0,5 0,439 0,361
1,0 0,400 0,400

A teljes veszteség és nyereség a rugalmas korhatdrnal

Rugalmas nyugdijkorhatdrrol beszéliink, ha egy viszonylag tag intervallumban az egyén
tetsz6leges életkorban mehet nyugdijba, de az indul6 (és a tovabbi) nyugdija a valasztott
kor novekvé fiiggvénye. Azért, hogy az életpalya-egyenleg nagyjabol fiiggetlen legyen
a valasztott életkortdl, a malusznak/bénusznak elegend6 nagynak kell lennie. Id6ben
allando, évi g— 1 iitemben novekvé realbérrel szamolva az indulé nyugdij képlete:

bR)=0(R—Q)[1+KkR—R)g" ", R_<R<R,,

ahol o az éves szolgalati id6 hozama, Q a munkaba 1épési életkor, R" az altalanos
korhatar, R a vdlasztott nyugdijkor, R_ a minimdlis és R, a maximalis korhatar,
 az éves malusz/bdénusz, a bér R*-ban 1. Folyamatos foglalkoztatast feltételezve,
Q-t alkalmasan valasztjuk.

Lathato, hogy a nyugdij harom novekvd R-fiiggvény szorzata: az elsé tényez6 a szol-
galati id6vel aranyos, a mdsodik a biztositasmatematikai modositas és a harmadik
a valorizalds hatasa. A harom részleges és a teljes hatast a 4. tabldzatban kovetkezd
paraméterértékek egyiittesére szamitjuk ki: 0=0,02, Q=25, R"=65 év, R_=62,
R, =68, x=0,06, g=1,02. A legtobb forras furcsa médon csupan a masodik, korrek-
cios tényezdre dsszpontosit, amely csak 82 és 118 szazalék kozott mozog. A kiegye-
nesitett skalaszorzo 74 és 86 szazalék kozott valtozik, mig a valorizalas még szerény
bérnévekedés esetén is 94 és 106 szazalék kozott. Szorzatuk adja a nyugdijat, amelynél
a legkorabbi nyugdij a délt karakteres 65 éves korhoz tartozo6 nettd bér 57 szazaléka,
a 68 éves korhoz tartozé viszont 108 szazaléka.

Felhivjuk a figyelmet, hogy szamitasunk féleg a magyar rendszeren alapul, de
dertlaton feltettiik, hogy a kormanyzat visszaallitotta a 2009-ben és 2010-ben rovid
idére megvaldsult csokkentett elérehozott nyugdijat. A valésagban ez a lehetéség
2012-ben megszilint, viszont el6tte bevezették a N6k40-et, amely mindennemd csok-
kentés nélkiil, korhatdrra tekintet nélkiil allapitja meg a nyugdijat. A halasztas mér-
legelésénél figyelembe kell venni, hogy a valorizaldsnal a béreket egyéves késlelte-
téssel veszik figyelembe, viszont az inflaciéndl nincs késleltetés. Utoljara, de nem
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utolsésorban: 2020. julius 1-jétdl a versenyszféraban a nyugdijba vonulas utdn barki
jarulékmentesen dolgozhat, ez tovabb bonyolitja az értékelést.

4. tabldzat
Az elérehozas és a halasztas részleges és halmozott hatésai
(0=0,02, Q=25,R"=65,R =62, R,=68, s=0,06, g=1,02)

Nyugdijkor Skélaszorzé Korrekeid Valorizalas Nyugdij
R o(R—Q) 1+ K(R—R) & b(R)
62 0,74 0,82 0,942 0,572
63 0,76 0,88 0,961 0,643
64 0,78 0,94 0,980 0,719
65 0,80 1,00 1,000 0,800
66 0,82 1,06 1,020 0,887
67 0,84 1,12 1,040 0,979
68 0,86 1,18 1,061 1,077

A koételez6 magannyugdij drnyoldalai

A hagyomanyos elmélet szerint r > ng, ahol r a kamattényezd, n a halmozott névekedés
(termékenység) és ga realbér-novekedés. [Furcsa, hogy alegtobb szerz6 a multiplikativ
forma helyett ragaszkodik az additivhoz: r=1+p, n=1-+v (v: a létszamnovekedési
item), g=1+y és a p=v+y durva kozelitéssel szamolnak. Példaul negyedszazados
id6szakokat feltételezve, r=4, v=2 és g=2 helyett a nevetséges 3~ 1+ 1 kozelitéssel
szamolnak!] A nagyobb belsé hozam miatt a magannyugdijrendszer hatékonyabb,
mint a tdrsadalombiztositasi, ezért a tarsadalombiztositasrél a magannyugdijra attérve
elsé pillantasra hatalmas el6nyokhoz jut a tarsadalom (World Bank [1994]). Tébb volt
szocialista és latin-amerikai orszag privatizalta részlegesen a tb-nyugdijpillérét 1980 és
2000 kozott, de a 2007-ben kezd6dé hitelvalsag szamos orszag kormanyzatat visszafor-
dulasra késztette. A magannyugdijrendszer arnyoldalairél szamos tanulmany sziiletett
(példaul Augusztinovics—-Martos [1995], Simonovits [2002] és [2011]).

a) Orékds dtmenet. Egy dolog, ha a magdnnyugdijrendszer a tarsadalombiztositdsi
nyugdijrendszerrel parhuzamosan épiil ki (fejlett piacgazdasagok, Egyesiilt Allamok,
Egyesiilt Kiralysag, Hollandia, Dania), és mas dolog, ha a meglévé tarsadalombizto-
sitasi rendszerbdl valasztjak le. Ez utdbbi esetben egy tobb évtizedes atmeneti folya-
mattal kell szembenézniink, amikor az érintett nemzedékeknek egyszerre kellene
torleszteniiik a sziileik nyugdijat és elére takarékoskodniuk sajat magannyugdijukra.
Legegyszertibb esetben (ezt tervezték Magyarorszagon is, csak az allamositas ezt
feliilirta) az atmenetet 6rok ideig allamaddssagbol fedezik, és ekkor csupan az impli-
cit addssagot explicitté teszik (példaul Németh [2003], Banydr [2011]).

b) Miikodeési koltségek. A tarsadalombiztositasi nyugdijrendszer miikodési kolt-
ségei elhanyagolhatok a maganrendszeréhez képest. Természetesen, ha az utébbi
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sokkal hatékonyabb, mint az el6bbi, akkor ez a koltségkiilonbség ellenstlyozhaté.
Tobb ok miatt azonban nem ez a helyzet. Példaul az 1998 és 2010 kozott kiépiilé
masodik pillér redlhozama 13 évre koriilbeliil 7 szazalék volt, éves szinten (egyen-
letes béviiléssel szamolva) 1 szazalék, s ezt csak kisebb részben magyarazza az ido-
szak végén lesujtéd hitelvalsdg. Ekozben a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszer
belsé hozama sokkal nagyobb volt.

¢) Uniszex indexdlt életjdradék. Chilében, ahol 1981-ben a kételezé magannyugdjij
volt a domindns pillér, az eltérd férfi- és néi halandésdg miatt kiilon férfi- és kilon
ndi életjaradék volt. (Igaz, ezt tompitotta a kételezé 6zvegyi nyugdij felallitasa.) Az
Egyesiilt Kiralysagban, ahol a kételezé magannyugdij makroszinten legalabb olyan
sulyt, mint az alapnyugdij, 2015 6ta nem kotelez6 az indexalt életjaradék vasarlasa.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak tamogatasi koltsége

A nyugdijszakmaban sokan az dnkéntes nyugdijpénztarak kiterjesztésében latjak
a nyugdijrendszert fenyeget6 nehézségek megoldasanak egyik legfontosabb eszko-
zét (a magyar 6nkéntes nyugdijrendszer mtikodésérol lasd Pandurics-Szalai [2017]
és Simonovits [2024b]).

A kovetkezOkben a tamogatasi koltségek figyelembevételével probdlom meg
gyengiteni ezt az érvelést (vo. Simonovits [2020] 11.1. alfejezet, lasd még Kirdly-
Simonovits [2016]).

El6szor egy homogén, majd egy inhomogén dolgozdkat feltételez6 modellt mér-
legeliink. Némileg mddositjuk a hagyomanyos életciklusmodellt: a) feltessziik, hogy
a hagyomanyos megtakaritast a kormanyzat tdmogatja, és b) eltekintiink a kamat-
tol. Feltételezve, hogy a timogatast olyan ado fedezi, amely hozzaad6dik a tamogatott
megtakaritashoz, végeredményben a timogatas nélkiili megtakaritds adodik - azaz
a tamogatas makroszinten semleges, inkabb a restség lekiizdésére szolgald eszkoz.
Ha azonban a dolgozok egy része rovidlato, akkor a rendszer torz tjraelosztast valo-
sit meg a rovidlatoktol az eldrelatokig.

Egyszertsitésként staciondrius népességet feltételeziink, s a gyermekek fogyaszta-
sat elhanyagoljuk. Minden nemzedéknek gyakorlatilag végtelen sok tagja van, s igy
a tagok egyéni dontéseinek nincs hatasa a rendszer egészére. Statikus modelliinkben
a keresetek és a nyugdijak id6tlenek és kortalanok, nincs szja.

Homogén népesség

Mindenki egységnyi bért keres, ebbdl a kotelezé nyugdijért 7> 0 jarulékot fizet,
onként s mennyiséget megtakarit és s timogatast kap (A >0 a tdmogatdsi kulcs),
amelyet nyugdijba vonulaskor egy 0sszegben vagy életjaradékként vehet fel, itt az
utdbbit tételezziik fel.

KuLCSFELTEVES: a dolgozdk évi 0 = Xs kiilonadét fizetnek az dnkéntes rend-
szer mukodtetéséért. Célszer(i az onkéntes megtakaritds és a kiilonadd osszegét,
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s+ 0-t nyugdij-megtakaritasnak nevezni és s-sel jelolni. Feltessziik, hogy minden
nyugdijasra 7 dolgoz6 jut. Mivel a munkaban toltott iddszak hossza a nyugdijban
toltott idészak n-szerese, ezért a tb-nyugdij 17, a magan-életjaradék pedig ns. Ekkor
a fiatal- és idGskori fogyasztas:

c=1—7—s ¢é d=n(r+s).

Feltessziik, hogy a dolgozdk eldrelatok, és onkéntesen annyit takaritanak meg, hogy
a két iddszak fogyasztasa egyenld legyen:

1—7—s=n(r+s), azaz

s=[1—7(1+n)/1+mn), feltéve, hogy (1 +n) < 1.

Tanulsag: homogén elérelatd dolgozok esetén az Gsszes onkéntes nyugdij-megtaka-
ritas fiiggetlen a timogatdstdl, ezért a tamogatas felesleges.

Inhomogén népesség

Kétféle kereseti osztalyt kiilonboztetiink meg: a kis- és a nagykeresettieket (lasd fen-
tebb). Feltessziik, hogy a kotelezé nyugdijak keresetardnyosak:

b=0w, ¢é b,=pw,.

Elhanyagolva az élettartamrést, 5= 7n. Ha nincs maganmegtakaritas, akkor az élet-
palya-fogyasztasi parok rendre:

CL(O) - (1 - T)WL’ dL(O) = ﬁWL
CH(()) = (1 - T)WH’ dH(O) = BWH'

Feltessziik, hogy a dolgozok kisebb része elérelato (H), nagyobb része rovidlato (L).
A homogén modell feltevését kovetve, a H tipust dolgozok olyan megtakaritast val-
lalnak, amely kormanyzati tamogatassal egyiitt kisimitja a fogyasztasi palyajukat:
¢, =d,;. Az L tipust dolgozok nem tesznek 6nként félre, de 6k is részt vesznek a tamo-
gatas finanszirozasaban.

A tovabbi levezetésektdl megkiméljiik az Olvasdt (Simonovits [2020] 11.1. alfeje-
zet), és csak a numerikus szamitast kozoljiik. Feltessziik, hogy n=2, 7=0,2. Ekkor
az életpalya 4tlagos fogyasztasa: e,= (2¢,+d,)/3, i=L, H. Feltessziik, hogy a népes-
ségben haromszor tobb rovidlaté van, mint eldrelato: f, =3/4 és f,, = 1/4, és az el6-
relatok keresetének 6tode: w, =0,5 és a rovidlatoké: w,=2,5. Ahogy az a tamoga-
tasi kulcs 0-rdl 1-re novekszik, gy csokken a kiskeresettiek atlagfogyasztasa 0,333-
r6l 0,319-re, és gy novekedik a nagykeresettiek atlagfogyasztasa 1,667-r6l 1,711-re.
Megjegyezziik, hogy a tablazatbol kihagyott megtakaritasi hanyad ekézben 0,133-r61
0,071-re siillyed (5. tabldzat).
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5. tdblazat
A tamogatasi kulcs hatdsa az 0sszetett nyugdijrendszerre

Eletpalya-fogyasztés

Tamogatasi Kilénadd rovidlato el6relato
I;ulcs 4 tiatalkori id6skori atlagos cy=dy=e,
CL dL eL

0,00 0,000 0,400 0,200 0,333 1,667
0,25 0,017 0,391 0,200 0,328 1,684
0,50 0,029 0,386 0,200 0,324 1,696
0,75 0,038 0,381 0,200 0,321 1,704
1,00 0,044 0,378 0,200 0,319 1,711

Nemzetkozi tapasztalatok szerint a tamogatasi kulcs értéke szorddik, Magyarorsza-
gon korabban 0,5 volt, de értéke régdta 0,2. Az dsszesitett tamogatasi plafon 1,4 milli6
forint/év — fokozatosan veszit az értékébdl, de a jelenlegi éves brutt6 atlagkeresetnek
(12 x 0,647 milli6 forint = 7,764 milli6 forint) még mindig 18 szazaléka.

Kovetkeztetések

A cikkben elemzett minimodellekkel a nyugdijrendszerek néhany rejtélyét igye-
keztem megmagyarazni. A minimodellek csak olyan vonasokat tartalmaztak, ame-
lyeket elhagyva a kérdés értelmetlenné valik. Tobbek kozott megmutattuk, hogy
nemcsak a magan-, hanem a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszernek is van belsé
hozama, amellyel kamatoztatva az éves jarulékfizetéseket, adodik a tarsadalom-
biztositasi nyugdij. Magyarorszagon 2012-re mar majdnem sikeriilt a nyugdijdeg-
ressziotol megszabadulni, de most mégis visszatér. Ez nemcsak a meggondolatlanul
megsziintetett jarulékplafon hianyat ellensulyozza, hanem lathatatlanul ugyan, de
csokkenti a kiadasokat is.

A mar megallapitott nyugdijak bérindexdlasa nagyon koltséges, de megovja a régeb-
ben megallapitott kisebb nyugdijasokat a nyomortél. Az elérehozott nyugdijakat a kor-
many 2012-ben megsziintette, részben attol tartva, hogy az évi 6 szazalékos malusz
nem elég erds elrettentd eré. Ha azonban figyelembe vessziik a csokkend szolgalati
id6 és a kies6 valorizalas hatasat, akkor az éves veszteség az egyénnek nem 6 szdzalék,
hanem sokkal tobb, ezért nem kellene a rugalmassagtol ennyire félni.

A kotelez6 magannyugdijrendszerre sokan még ma is igy emlékeznek vissza, mint
az egyik legsikeresebb reformra, visszavételére pedig mint a jelenlegi rendszer egyik
legnagyobb hibdjara. Ha jobban megvizsgaljuk a rendszer arnyoldalait, akkor bonyo-
lultabb a kép. Hasonléan optimista az 6nkéntes nyugdijrendszer megitélése, de ha
figyelembe vessziik a timogatasi koltségeket, akkor a megitélés romlik.

Szamos rejtély maradt. Remélem, sikeriilt felkeltenem az Olvasé érdeklddését
a téma irdnt.
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