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Osszefoglalas

A tanulmany a reform utani magyar nyugdijrendszer fenntarthatésagat elemzi, ktlénés figyel-
met szentelve annak a kérdésnek, hogy a tékefedezeti pillér 1998-as bevezetése javitotta-e a
nyugdijrendszer fenntarthatésagat. A magyar nyugdijrendszer 1997/1998-as reformjanak a ré-
vid bemutatdsa utan egy atdolgozott nyugdijmodellel végzett szimulacié eredményeit ismer-
tetjuk. Eredményeink azt mutatjak, hogy 1) a nyugdijrendszer a jelenlegi formajaban, korrekci-
0s intézkedések nélkul nem tarthatd fenn; a rendszerbdl jelenértékben a GDP mintegy 240%-
anak megfeleld nettd allami kotelezettségallomany adédik. 2) A nyugdijrendszerbdél adédd net-
t6 allami kételezettségallomany kézel haromnegyede az 1997/1998-as reform éta hozott poli-
tikai intézkedések sorozatanak a szamlajara irhatd, ami a gazdasagpolitika iranyvaltasat mu-
tatja. A tendencia folytatédasa a nyugdijreform eredményeinek teljes erodalédasaval fenyeget.
3) A tékefedezeti pillér akkor segithet a netté implicit kételezettségallomany csékkentésében,
ha a reform kapcsan felmerUl§ atallasi kéltségek finanszirozasa a koéltségvetési hiany névelé-
se nélkul térténik. 4) A magannyugdijpénztarak altal eddig nyujtott atlagos hozamok elmarad-
nak a varakozasoktol, és amennyiben tartésan ilyen alacsonyak maradnak, eléreszamitasunk
szerint a masodik pillér altal biztositott jaradékok nem lesznek képesek ellentételezni a tb éltal
folydsitott jaradékok csokkenését. Ez a kdvetkeztetés akkor is megallja a helyét, ha a vegyes
rendszert egy hipotetikus, egyensulyban 1évé feloszté-kirové rendszerrel hasonlitjuk ¢ssze.

JEL: G23, H55.

Kulcsszavak: 6regedd tarsadalom, nyugdijrendszer, tarsadalombiztositas, fiskélis fenntartha-
tésag.
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1. Bevezetés

Magyarorszagon 1997-ben foglaltak térvénybe, majd 1998-ban hajtottak végre a nyugdijrend-
szer jelentés atalakitasat, amely parametrikus és paradigmatikus reformokat egyarant maga-
ban foglalt. A reformok legfontosabb célja az volt, hogy alacsony szintre szoritsa a magyar
kéltségvetésnek a nyugdijrendszerbdl fakadd hosszu tavu terheit. Mint BENCZUR (1999) tanul-
manya szemléltette, a rendszer parametrikus valtozasai Iényegesen javitottak a pénzigyi fenn-
tarthatésagat.

A magyar nyugdijrendszer e tanulmanyban kifejtett Gjraértékelésére az ad alkalmat, hogy a
nyugdijkérdés szamos okbdl kifolydlag Ujra a gazdasagpolitikai vitak kézéppontjaba kerult. Mi-
vel Magyarorszag a térségben els6ként hajtott végre ilyen altalanos reformot, és ezért gyak-
ran mint éltanulét emlitik, a magyar nyugdijrendszer fenntarthatésaganak a kérdését itthon és
nemzetkdzileg is tdbbé-kevésbé rendezettnek tekintik. Sokkal kevesebb figyelmet kapott vi-
szont az, hogy a reform 6ta az egymast kdvetd kormanyok az ellenkezd iranyba mozdultak el,
és az 1997-1998-ban elért eredmények jelentés mértékben erodalddtak az azéta hozott intéz-
kedések kovetkeztében. Erre, valamint a reform altal nyitva hagyott kérdésekre mar
AUGUSZTINOVICS ET AL. (2002) is felhivta a figyelmet, a tendencia azonban folytatédott és mara
egyre fenyegetébbé valik. A Nyugdijbiztositasi Alaphoz befolyd jarulékok kulcsa ma 4,5 sza-
zalékponttal marad el a reform idején tervezettdl, valamint 2007-ben és 2009-ben tovabbi 1-1
szazalékponttal fog csékkenni. A kormany a kiadasi oldalon tovabbi hosszu tavu kételezettsé-
geket véllalt, példaul a 13. havi nyugdijak bevezetésével. Ezek az intézkedések a jelenlegi de-
mogréafiai kilatasok mellett nemcsak a nyugdijrendszer hosszu tavu fenntarthatésagaval nem
egyeztethet6k 6ssze, de mar rovid tavon is finanszirozasi problémakat okoznak.

Az a tény, hogy a rendszer rendelkezik egy t6kefedezeti pillérrel (az 1998-ban bevezetett ko-
telez8, masodik pillér), minden bizonnyal hozzajarult annak az altalanos téves vélekedésnek a
megalapozasahoz, miszerint a rendszer pénzlgyileg szilard labakon all. Az a kérdés, hogy a
t6kefedezeti pillér bevezetése javitotta-e a rendszer fenntarthatésagat, az Eurépai Unié Stabi-
litasi és Novekedési Paktumaval 6sszeflggé gazdasagpolitikai vitak soran is kézponti kérdés-
sé vélt. A Stabilitasi és Novekedési Paktum reformjardl folyé kdézelmultbeli vita soran elhang-
zottak olyan érvek, hogy a szisztematikus nyugdijreformok ,atallasi kéltségeit” le kell vonni az
ESA 95 allamhaztartasihiany-adatbdl, hogy ne blntessék azokat az orszagokat, amelyek t6ke-
fedezeti pillért vezetnek be nyugdijrendszertkbe azzal a céllal, hogy javitsak a fenntarthatdsa-
gat. Ezt az érvet kllondsen erteljesen hangsulyoztak a tulzott hiany esetén kdvetendd eljaras
ala vont orszagok. A kérdés felfoghaté ugy is, hogy a szabalyok megengedjék-e az atéllasi
koltségek (a kiesd jarulékbevételek) addssagbdl torténd finanszirozasat, vagy inkabb e koltsé-
gek koltségvetési kiigazitas utjan torténd fedezését 6sztdndzzék (amely magasabb adok vagy
alacsonyabb kiadasok formajaban valésulhat meg). Az eredményUl szUletett kompromisszum
végul atmenetileg megengedi a részleges adodssagfinanszirozast, mivel lehetévé teszi, hogy e
.koltségek” fokozatosan cstkkené hanyadat levonjak a hianynak a tulzott hiany esetén kdve-
tendd eljarasban figyelembe vett mértékébdl.
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A t6kefedezeti pillérben mikddd nyugdijpénztarak gyenge teljesitménye a létrehozasuk o6ta el-
telt id6szakban tovabbi ok a magyar nyugdijrendszer és nyugdijreform Ujraértékelésére. Az
ezen pénztaraknal elért alacsony hozamok kétségessé teszik a jelenlegi potlasi aranyok (nyug-
dijak) fenntarthatdésagat. Felvetédik az a kérdés, hogy azok a leendd nyugdijasok, akiknek ko-
telezé belépni a vegyes rendszerbe, és akik egy életen at egy olyan magannyugdijpénztarba
fizetnek jarulékot, amely hosszu tavon gyenge teljesitményt nyujt, esetleg nyomast gyakorol-
hatnak a jév8beni kormanyokra annak érdekében, hogy kompenzaljak a nyugdijaik és azon
Osszeg kozotti kuldnbséget, amelyet akkor kaptak volna, ha nem kerdlt volna sor erre a szisz-
tematikus reformra. Megjegyezzik, hogy az allam jelenleg nem véllal semmilyen explicit ga-
ranciat a masodik pillér altal biztositott jaradékokért vagy a hozamokért.

E tanulmany célja végs6 soron az, hogy el6térbe allitsuk, illetve szamszer(sitsik az
1997/1998-as reform 6ta sulyosbodd fenntarthatésagi problémat a magyar nyugdijrendszer-
ben. A tanulmany emellett azt a kérdést is vizsgalja, hogy a t6kefedezeti pillér bevezetése va-
|6ban javitotta-e a magyar nyugdijrendszer fenntarthatésagat, és hogy az elsé hét évben a
nyugdijpénztari szektorban elért alacsony hozamok arnyalhatjak-e ezt a képet.

A tanulmany koévetkezéképpen épll fel. A kdvetkezd részben réviden ismertetjik a magyar
nyugdijrendszert az elmult évtized valtozasaira helyezve a hangsulyt. A 3.1. fejezetben azo-
kat a legfontosabb makrogazdasagi és demografiai feltevéseket mutatjuk be, amelyeket a
nyugdijrendszer j6v8beni trendjeinek a kivetitéséhez hasznaltunk fel. A modell részleteit és a
feltevések kuldnféle kombinacidibdl adddd eredményeket a fluggelék tartalmazza. A 3. fejezet
masodik felében a jelenleg fennallé nyugdijrendszer elérevetitett jovébeni egyenlegeinek a
bemutatasaval, és a rendszerbél adédo (nettd) implicit kdtelezettségallomany (implicit public
liability — IPL) szamitasat targyaljuk. Itt bemutatjuk, hogy 1998 6ta milyen mértékben romlott
az éllamhéztartas intertemporélis pozicidja a kilénb6z8 intézkedések kévetkeztében. Ezutan
kiszamitjuk az IPL t6kefedezeti pillér bevezetésébdl eredd véltozasat, hogy elddnthessik,
mennyiben és milyen feltételek mellett javithatja a masodik pillér bevezetése a rendszer fenn-
tarthatésagat.

A 4. fejezetben a magan-nyugdijpénztari szektorban elérendd nettd redlhozamra vonatkozd
szamitasainkat mutatjuk be, amely a kétpilléres rendszer tagjai szamara ugyanolyan nyugdij-
jaradékot biztositana, mint amit a tiszta feloszté-kirové rendszer (tb) folydsitott volna (,tb-ekvi-
valens-hozam”). Ebben az esetben egy jarulékok altal meghatarozott (defined contribution —
DC) rendszert hasonlitunk 6ssze egy éallami tamogatason alapuld, szolgaltatasok altal megha-
tarozott (defined benefit — DB) rendszerrel. Ez az 6sszehasonlitas nem jogos, ezért a képet to-
vabb kell arnyalni. A problémat ugy oldjuk meg, hogy elvégezzik egy fenntarthatéva szigori-
tott tb-rendszerbdl és a tékefedezeti pillérbdl szarmazé jaradékok 6sszehasonlitasat is, és eb-
ben a viszonylatban is kiszamitjuk a tb-ekvivalens-hozamot. Végul szamszerdsitjuk annak a to-
vabbi feltételes implicit allami kotelezettségnek a jelenértékét, amely akkor merdl fel, ha felté-
telezzUk, hogy a jelenlegi trendek folytatddnak, a jogszabalyok nem valtoznak, és a kormany
ugy dont, hogy kéarpétolja a nyugdijasokat az alacsony hozamok miatt elszenvedett vesztesé-
gekért. Az utolso részben 6sszegezzik az eredményeket.

MNB-TANULMANYOK 40. « 2005



2. A magyar nyugdijrendszer reformja (1997/1998)

Magyarorszagon 1950 kérUl alakitottéak ki az 6regségi, rokkantsagi és 6zvegyi jaradékokat fo-
lyésitd felosztd-kirové nyugdijrendszert. A rendszer a dolgozd népesség egyre ndvekvé ha-
nyadara terjedt ki, és 1975-re kézel 100%-0s lefedettséget ért el. Az 1990-es évek elején a pi-
acgazdasagra valo attérést kiséré gazdasagi vélsag kedvezdtlendl érintette a nyugdijrend-
szert is: a rendszerfligg6ségi rata' az 1989-es 51,4%-rél 1996-ra 83,9%-ra nétt, ami a foglal-
koztatas visszaesésével és a jaradékban részesul6k szamanak a nbvekedésével egyarant ma-
gyarazhato, mivel a munkaerépiacrol kiesék névekvé hanyada valasztotta a munkanélkiliség
helyett az elérehozott nyugdijazast és a rokkantsagot.

E fejlemények kovetkeztében a nyugdijkiadasok 1992-ben a GDP 10%-a félé emelkedtek, ami
1997-re fokozatosan 7,1%-ra esett vissza. A felszoké kiadasok és a csokkend jarulékbevéte-
lek miatt a Nyugdijbiztositasi Alap hianya 1992 és 1996 kdzott atlagosan a GDP 0,4%-4t tette
ki, amelyet automatikusan fedeztek a kdzponti kéltségvetésbdl. 1997 kivételes év volt, mint-
hogy kismértéki tébbletet kdnyveltek el, de a kedvezétlen demografiai trendek kévetkeztében
a kozeljovére mar hianyt jeleztek elére. 1997-ben e kihivasra adott vélaszként nagyszabasu
parametrikus és paradigmatikus reformokat fogadtak el, amelyek 1998-ban Iéptek életbe.

2. 1. PARAMETRIKUS REFORMOK

A magyar nyugdijrendszerben az 1990-es évek eleje 6ta permanens reform zajlik, ami a rend-
szer nagyfoku &sszetettségét és gyenge atlathatésagat is magyarazza (SiMonoviTs, 2002).
A legfontosabb parametrikus reformok kbzé tartozott a térvényes nyugdijkorhatar fokozatos
emelése és a svajci indexalas formulajanak bevezetése, amelyek mindegyike erételjes szlki-
t6 hatast fejtett ki a jBvébeni nyugdijkdtelezettségekre, és kdzvetlenll kedvezd hatast gyako-
rolt a kiadasi oldalra. 1998 utan azonban fokozatosan cstkkentették a munkaaddi jarulékokat,
és mivel ezt nem ellensulyozta a munkavallaloi jarulékok azonos mérték( névekedése, a Nyug-
dijbiztositasi Alap bevételei csdkkentek.

A reform keretében 22%-ra tervezték csdkkenteni a munkaadoi jarulék kulcsat, amelyet a mun-
kavallaloi jarulék kulcsanak 9%-ra vald emelése kisért volna, amelybdl 8% kerllt volna a téke-
fedezeti pillérhez. Ezzel szemben, amint az 1. tablazat mutatja, a munkaadaijarulék-kulcsok
2005-re 24%-r6l 18%-ra csbkkentek, mikézben a munkavallaloi jarulék mértéke csak 8,5%-ra
emelkedett (amelybdl 8%-ot a méasodik pillérbe fizetnek). A munkaadoéijarulék-kulcsot két |é-
pésben, tovabbi két szazalékponttal tervezik csdkkenteni.

' Az id6skori fligg6ségi rata a nyugdijaskorhatér flotti népességnek az aktiv korl népességhez viszonyitott aranya. A
rendszerfiggdségi rata a nyugdijasok és az aktiv népesség aranya. A tovabbi részleteket lasd a 3.1. részben.
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1. tablazat

Munkaadéi- és munkavallaléijarulék-kulesok, 1997-2009

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Munkaltatéi 24 24 23 22 20 18 18 18 18 18 17 17 16
e TD 6 1 2 2 2 2 15 05 05 05 05 05 05
Munkavallaloi
Magan - 6 6 6 6 6 7 8 8 8 8 8 8
Osszesen 30 31 31 30 28 26 265 265 265 265 255 255 245

Az 1997/1998-as reform a férfiak térvényes nyugdijkorhatarat 60-rol 62 évre emelte, a n6k ese-
tében pedig még jelenleg folyik a nyugdijkorhatar fokozatos emelése az 1998-as 57 évrél 2009-
re 62 évre. El6rehozott nyugdijazasra a nék és férfiak esetében 55, illetve 60 éves korban van
lehet6ség, amennyiben az érintett elegendd szolgalati évvel rendelkezik. Az effektiv nyugdijkor-
hatarra vonatkozé adatok arra utalnak, hogy a legtébben, kuléndsen a férfiak, élnek ezzel a le-
het6séggel, mivel jorészt az allamszocialista id6szakban — amikor a munkanélkuliség 1ényegé-
ben ismeretlen volt — 8sszegyjtétt szolgalati éveik nagy szama ezt lehetévé teszi (1. abra).

1. abra
Torvényes és effektiv nyugdijkorhatar, 1998-2004
¢életkor (évek) ¢életkor (évek)
B o - 64
-} 62
- 60
- 58
- 56
- 54
52
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
I Effektiv korhatar, férfiak [ Effektiv korhatar, n6k
= To6rvényi korhatar, férfiak = = Torvényi korhatar, nék

Forras: Orszagos Nyugdijbiztositasi Foigazgatésag (ONYF).

A rendszer tartalmaz olyan beépitett elemeket, amelyek blntetik az elérehozott nyugdij igény-
bevételét, és 6sztdnzik a rendes nyugdijkorhataron tuli munkavégzést. Az elérehozott nyugdi-
jazashoz minimalisan 38 év szolgalati id6 szUkséges. Legfeljebb ottel kevesebb szolgalati év-
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A MAGYAR NYUGDIJRENDSZER REFORMJA (1997/1998)

vel is nyugdijba vonulhatnak azok, akik elfogadjéak, hogy alacsonyabb jaradékban részesul-
nek. A levonas mértéke minden hianyzo szolgélati év utan 1,2%, szorozva a rendes nyugdija-
z4sig hatralévd évek szamaval. A térvényes korhatar betdltése utan ledolgozott minden tovab-
bi hénap utan 0,5%-0s névelés jar.

Az 1997/1998-as reformcsomag utolso intézkedése az ugynevezett svajci indexalas beveze-
tése volt. 1992 és 1997 kdz6tt a nyugdijakat a varhatd nettd nominalis bérekhez indexaltak, ami
a nyugdijjaradékok realértékének a csdkkenéséhez vezetett, minthogy ebben az idészakban
a realbérek csoékkentek. Ennek kdvetkeztében a nyugdijkiadasok ebben az idészakban folya-
matosan zsugorodtak. Az 1997/1998-as reform bevezette a részleges indexalast: 2001 6ta a
nyugdijjaradékokat minden évben a svajci index szerint emelik. A nyugdijakat januarban a net-
té (a térvény szerint 2013-t6l kezdédéen bruttdé) nomindlis bérek és az arak adott évi elére-
jelzett ndvekedésének a szamtani kdzepével emelik meg. Ebbdl kdvetkezben a redlnyugdijak
a redlbérindex felével emelkednek. A fokozatos atallas keretében 2000-ben az inflaciét 30%-
kal, a béreket pedig 70%-kal sulyoztak, majd 2001-t6l kezdédben tovabbléptek az 50-50%-0s
sulyozasu svéjci indexalasra.

2. 2. A PARADIGMATIKUS REFORM: KOTELEZO TOKEFEDEZETI
PILLER

A Vilagbank altal tamogatott ,Uj nyugdijortodoxia” elveit kdvetve 1998-ban bevezették az Uj
nyugdijrendszer masodik, kételezd pilléreként a tékefedezeti nyugdijpénztarak rendszerét,
amelynek jogi alapjait — a nalunk harmadik pillérként ismert’ — énkéntes nyugdijbiztositasi pil-
lér adta. Az aktiv népességnek a kozott kellett valasztania, hogy az (addigra megreformalt)
tisztan felosztd-kirové (tb) rendszerben marad, vagy belép a tdbbpilléres (vegyes) rendszer-
be. A vegyes rendszerben azonosak a nyugdijazasra vonatkozé szabalyok, kézottik az inde-
xalas, de a nyugdijjaradék a tb-rendszerhez képest egy negyedével alacsonyabb. A vegyes
rendszerre attérok tehat automatikusan lemondtak az éllami tb-rendszerben szerzett nyugdij-
jogosultsagaik kb. 25%-arol (1,22/1,65) (ideértve a multban szerzett jogosultsagokat is), €s be
kellett Iépnitk egy véalasztott magannyugdijpénztarba (azaz a masodik pillérbe). A nyugdijja-
rulékuk egy része, ami jelenleg a brutté bér 8%-a (lasd az 1. téblazatot) a magan-
nyugdijpénztarhoz kerUl. E jarulékok utan nem jar adékedvezmény.

A vegyes rendszer tagjai 2013 elétt a 75%-at fogjak megkapni annak a jaradéknak, amelyet a
tiszta felosztd-kirové rendszerben kaptak volna, 2013-t6l kezdédéen pedig Ugy szamitjak ki ja-
radékukat, hogy sajat atlagos bérik 1,22%-at (a tisztan felosztd-kirové rendszerben hasznalt
1,65% helyett) megszorozzak a szolgalati éveik szamaval. A nyugdijazaskor a masodik pillér-
ben felhalmozott vagyonbdl megvasarolt (élet)jaradék egészitené ki a tb-rendszerbdl szarma-
z6 csOkkentett jaradékot. Mivel a méasodik pillér jarulékok altal meghatarozott rendszer, és a
vegyes rendszer jov8beni jaradékaira nincsen explicit garancia, igy a varhato jaradék szolgal-
tatast nagyfoku bizonytalansag évezi. A masodik pillérbdl kapott jaradék a pénztari teljesit-

? Az énkéntes pillért 1993-ban vezették be.
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ménytél fliggéen vagy kompenzal a felosztd-kirovd rendszerbdl szarmazé nyugdijjogosultsag-
rél valé lemondésért, vagy sem. Ezt a kérdést a 4. részben vizsgaljuk meg részletesebben.
A vegyes rendszernek azok a tagjai, akik munkaképtelenné valnak, és ezért a nyugdijkorhatar
elérése el6tt rokkantsagi jaradékban részeslinek, visszatérnek a tisztan feloszté-kirové rend-
szerbe, és a masodik pillérben felhalmozédott vagyonuk atkertl a Nyugdijbiztositasi Alapba.

Az Uj rendszerre val6 attérés palyakezddk szamara 1998 o6ta kételezd (ezt 2002-ben atmene-
tileg valaszthatova tették), a tébbiek pedig kezdetben véalaszthattak. A tdbbpilléres rendszer
jelenleg 2,4 millié tagot szamlal, akiknek tobbsége 6nkéntesen lépett be, mig a tébbieknek pa-
lyakezddként kotelezd volt belépni. A tb-rendszer tagjai 1999. szeptember 6ta nem léphetnek
at a vegyes rendszerbe, mig a vegyes rendszerbdl valé kilépésre 2003 elétt volt lehetéség.
Egy a kdézelmultban hozott médositas szerint 2012-ig azok a nyugdijasok, akik a nyugdijaza-
suk elétt kevesebb mint 10 évvel I1éptek at, és akiknek a masodik pillérbdl szarmazé indulo ja-
radéka kevesebb a csdkkentett induld tb-jaradék 25%-andl, lehet6séget kaptak arra, hogy
visszalépjenek a tb-rendszerbe.

A kutatok szamara sem egyértelm(, hogy miért Iéptek be ilyen sokan dnkéntesen a tébbpillé-
res rendszerbe, és mondtak le a tb-rendszerbdl szarmazé nyugdijjogosultsaguk 25%-arél, mi-
utan éveken at fizették a jarulékot a tisztan feloszté-kirovo rendszerbe. Az egyik lehetséges ok
az, hogy a felhalmozott vagyon a nyugdijazas el6tti elhalélozas esetén 6rékolhetd, igy a hoz-
zatartozok rendelkeznek valamennyi tékével. Ez az érv azonban nem teljes mértékben meg-
gy6z6, mivel a tb szintén nyUjt 6zvegyi és arvaellatast. Egy masodik, sulyosabb érv szerint a
magasabb j6vedelmUek jobban jartak a tébbpilléres rendszerre vald attéréssel, mert a tékefe-
dezeti pillérbdl hianyzik a tb-rendszer Ujraelosztési eleme. Ez az 8szténzb azonban 2013-tdl el-
tlnik, ahogyan fokozatosan megszlnik a nyugdijformulédba épitett degresszivitas is. Az atlé-
pést valasztok nagy szama valdszinlleg leginkdbb azzal magyarazhatd, hogy az emberek ki-
sebbnek érzékelték azt a piaci kockazatot, amellyel a megtakaritasok nyugdijpénztarban tor-
ténd felhalmozéasa és kezelése jar, mint azt a politikai kockazatot, amelyet a meglehetsen ala-
csony hitelességl és a tarsadalom altal negativan megitélt tiszta feloszté-kirové rendszer hor-
doz (RocHA Es VITTAS, 2002). Ezt a negativ képet hasznaltak ki a nyugdijpénztarak, amikor ag-
ressziv marketinggel, esetenként az dgynoki félretajékoztatastél sem tartézkodva toboroztak
Ugyfeleiket. A tisztan felosztd-kirovd rendszerbél a vegyes rendszerbe vald atlépés tovabbi
okai lehetettek azok a garanciak, amelyek kezdetben (2001-ig) minimalis jaradék formajaban
léteztek a rendszerben. Jelenleg nem létezik explicit (torvényi) allami garancia a minimalis ja-
radékok vagy hozamok tekintetében. Feltételezheté azonban, hogy kuiléndsen kedvezétlen ki-
menetek esetén a kormany kisértést érezne, ill. rdkényszerllne arra, hogy kompenzaélja a
nyugdijasokat.

Ez egy igen fontos kérdés, mivel a nyugdijpénztari szektor eddigi hozamteljesitménye elmarad
a varakozasoktol: a rendszer bevezetése 6ta a vagyonkezelési dijaktél megtisztitott, éves su-
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2. abra
A nyugdijpénztari szektor (masodik pillér) hozamteljesitménye
% %
L e - 12
L0 e <k 10
B - 8
B - 6
G IR - 4
24 T I - 2
01 T T T . T T - 0
2 R R -2
A L4
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
I Sulyozott atlagos netto realhozam = 1998-2004 atlaga

Forras: A szerzdk szamitdsai a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletétol (PSZAF) szdrmazé adatok felhasznalasaval.

lyozott® atlagos realhozam 2,1%-ot tett ki (lasd a 2. abrat). A redlhozam szamitasakor a nomi-
nélis hozamokat év/éves inflacidval deflaltuk. Ha a 2005. évre vonatkozé becsléseket is figye-
lembe vennénk, az atlag 2,1%-rol 2,9%-ra emelkedne. Megjegyzendd, hogy az adatok mind-
ségét illetéen jelentds a bizonytalansag, de nincs okunk azt gondolni, hogy szisztematikus tor-
zitas lenne az adatokban.

A kedvezétlen teljesitmény oka részben a portfélio meglehetésen konzervativ szerkezete, mi-
vel a pénztarak a teljes eszkdzallomany 75%-at allamkoétvényben tartjdk. Mindazonaltal bizo-
nyara mas tényezdék is szerepet jatszanak, minthogy a kételezd nyugdijpénztarak mas orsza-
gokban Iényegesen magasabb hozamokat tudnak elérni. Ezeknek az orszagoknak az ¢ssze-
hasonlitasa természetesen szamos okbdl problematikus lehet (pl. a lehetséges médszertani el-
térések és az igen kulonbdzé szuverén kamatfelarak miatt), a kulénbség azonban mégis feltl-
né.

° Az egyes évekre jellemz6 szektorszint(i atlagok kiszamitasakor a pénztarak adott évi vagyonaval sulyoztunk. A pénzta-
ri szektor 1998 és 2004 kdzott nyujtott teljesitményének szamitasakor ezeknek az éves sulyozott szektorszint( atlagok-
nak a mértani kdzepét vettik (vagyis idében nem sulyoztunk). Elvileg lehetséges lenne id6ben is sulyozni (pl. pénztéri
vagyonnal), ami akkor kapna jelent@séget, ha a pénztari szektor vagyonanak elmult hétévi alakulasat akarnank megér-
teni. Ez a szamitas azonban az id6ben koézelebb esé évek hozamainak javara torzit, mivel a pénztarak vagyona a felhal-
mozasi idészakban folyamatosan né. Emiatt ez a szamitas nem tukrozi megfeleléen az atlagos historikus befektetési tel-
jesftményt, és nem ad tajékoztatast a varhaté jovébeni hozamokra nézve.
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3. abra
Atlagos historikus brutté reilhozamok"
% %
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Forras: FSAP (2005).

A dijak tekintetében Magyarorszag ma a legtdébb orszaggal ¢sszehasonlitva nem teljesit
rosszul, de a jév8ben, beérett rendszerként magas kdltségl rendszernek mindsulne a jelenle-
gi dijrendszer mellett. A jelenlegi dijstrukturat elérevetitve a hosszu tavu teljes dij megkozelite-
né az eszkdzallomany 1,2%-at, a terhelési mutatd® pedig elérné a 25%-ot, ami a masodik pil-
lér esetében tulsagosan magas arany (FSAP, 2005). A szektoron beldli koncentracié meglehe-
t6sen magas (az 6t legnagyobb alap a piac nagyjabdl 80%-at adja), de eddig nem sikerdlt a
méretgazdasagossagot kihasznalni.

Az alacsony nettd redlhozamok a nyugdijpénztari szektorban aggélyokat vetnek fel az éregsé-
gi nyugdijjaradékok jelenlegi szintjének a fenntarthatésagat illetéen. Ezt a kérdést a 4. részben
vizsgéljuk meg részletesebben.

* A 3. dbrén szerepl6, Magyarorszagra vonatkozo atlagos historikus realhozam két okbdl tér el a 2. abran szerepld 2,1%-
os értéktdl. A 3. dbra brutté redlhozamokat tartalmaz, amelyek 1 szazalékpontos vagyonkezelési dijat is magukban fog-
lalnak, szemben a 2. dbraval, amely a redlhozamokat e dijaktdl megtisztitva mutatja. Masodszor, a 2. abran szerepl§
éves értékek szamitasakor figyelembe vettik, hogy a pénztarak mérete kulénbozs, és ezeket ennek megfeleld sullyal
kell szerepeltetni az atlagban (lasd a 3. labjegyzetet is).

° A terhelési mutaté (charge ratio) azt mutatja meg, hogy hany szazalékkal csokkentik a nyugdijak varhato értékét a ta-
gok altal fizetett dijak. Részletes elemzés talalhatd CzaJLiK ES SzaLAY (2005) tanulméanyaban.
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2. 3. A REFORMOK FISKALIS HATASA

A reformok révid tavu fiskélis hatasaival kapcsolatos tapasztalatok vegyesek. Jollehet, a para-
metrikus reformok 1998 utan segitettek a nyugdijkiadasok névekedésének fékezésében, az
éves hianyok rovid tavon nem mérséklédtek, mivel a jarulékkulcsok egymast kdvetd csdkken-
tése miatt a bevételi oldal is csdkkent. A masodik pillér bevezetése ez ideig csak novelte a hi-
anyokat, minthogy a jarulékok egy része a méasodik pillérbe aramlik, és ez a Nyugdijbiztosita-
si Alap szempontjabdl szintén bevételkiesést jelent. Megjegyzendd mindazonaltal, hogy a ma-
sodik pillér miatt kiesé bevételek mindéssze a felét magyarazzak a felosztd-kirové rendszerbe-
li hianyok elmult években tapasztalt névekedésének.

4. abra
A reformok rovid tavi fiskalis hatasa
a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
e 12
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Forras: MNB.

*: eldrejelzés.

A nyugdijrendszer hosszu tavu kilatéasaival és a paradigmatikus reform fiskalis hatasaval a ké-
vetkezd részben foglalkozunk.
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3. Fenntarthato-e a magyar nyugdijrendszer?

Ebben a részben a magyar nyugdijrendszer fenntarthatésaganak értékelését végezzik el; eh-
hez az MNB nyugdijmodelljével végzett szimulaciok eredményeit ismertetjik. A hosszu tavu
hatasok elemzéséhez 2004 és 2105 kéz6tt minden évre elérevetitjik a Nyugdijbiztositasi Alap
jovbeni egyenlegét, és ezeket az flow-kat egy egységes stock mutatdban dsszegezzik. igy
kapjuk a nyugdijrendszer nettd implicit kotelezettségallomanyat (net implicit public liabilities —
IPL), ami a nyugdijrendszer jév8beni hianyainak jelenre diszkontalt 6sszege. A masodik pillér
bevezetésének a rendszer fenntarthatésagara gyakorolt hatasat gy szamszerdsitjik, hogy a
hipotetikus, tisztan feloszté-kirovd rendszerben (ahol mindenki a teljes tb-rendszer tagja) rejlé
nettd kdtelezettségallomanyt dsszevetjik a ténylegesen létezd vegyes rendszerbdl adédo net-
t6 kotelezettségallomannyal.

Elemzési keretlink a Pénztgyminimisztérium nyugdijmodelljgnek az atdolgozott, frissitett és
bdvitett valtozata. A modell a meglévé jogszabalyok alapjan vetiti elére a jovére a nyugdijasok
szamara és a jaradékok 6sszegére vonatkozé bazisévi adatokat, a demografiai trendek és az
aktivitasi aranyok (HABLICSEK, 2005), valamint egy makrogazdaséagi palya, mint exogén feltevé-
sek mellett. (Modellink az 1. figgelékbdl ismerheté meg részletesebben.)

3. 1. FELTEVESEK

A nyugdijrendszer paraméterei mellett a demografia az egyik kulcstényez8, amely meghata-
rozza a Nyugdijalap jévébeni egyenlegét. Alap demografiankat fogyé népesség, a varhatd
élettartam ndvekedése és az id6skori fuggéségi rata (lasd az 5. dbrat) emelkedése jellemzi.
Az alapvéltozatban Magyarorszag a kdvetkez6 5-10 év kismértékd javulasat kdvetéen népes-
ségének gyors Oregedését fogja tapasztalni, mivel az 1950-es években szUletett népes
kohorszok 2012 utan elkezdenek nyugdijba vonulni. Még kedvezétlenebb demografiai folya-
matok indulnak el 2035-2040 kérUl, amikorra egy Ujabb népes generacioé éri majd el a nyug-
dijkorhatart.

Az egyes korévekhez tartozé aktivitasi aranyok alakulasara két forgatékényvet hasznaltunk,
amelyek 6sszhangban allnak a demografiai forgatokényvinkkel. Az alapvaltozatban és az op-
timista aktivitasi forgatokényvben feltételezzik, hogy meghosszabbodik a fiatalabb generaci-
ok altal az oktatasban t6ltétt idészak (emiatt ezekben a korévekben alacsonyabb aktivitasi
aranyt feltételeziink), mig az idésebb korévekben nagyobb lesz az aktivak aranya.® Az aktiv
munkaerd a népesség fogyasa miatt a teljes elérejelzési idészakban jelentésen csoékken, az
aggregalt aktivitasi arany javulasa ellenére. A modellt bdvitettik egy harmadik, az Eurépai Bi-
zottsagnak a tarsadalom eléregedésével foglalkozé munkacsoportja (Ageing Working Group
— AWG) altal hasznalt forgatokényvvel is.

° Az 6sszesitett aktivitasi arany 2040 korili csdkkenése dsszetételhatasnak tudhatd be: a magasabb aktivitasi aranyu kor-
osztalyok jelent@sen kisebbek, az alacsony aktivitasu korosztalyok pedig nagyok ebben az idészakban.
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5. abra

FENNTARTHATO-E A MAGYAR NYUGDIJRENDSZER?

Demografiai fiiggdségi ratak az alapvaltozatban
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Makrogazdasagi feltevéseink kozott (ezeket a 2. tdblazat foglalja 6ssze) szerepel, hogy az inf-
|acios rata az EKB arstabilitasra vonatkozé definicidjanak megfelel6 szintre csdkken, valamint
hogy hosszu tavon a mainal alacsonyabb a GDP-ndvekedés Uteme, amelynek az oka a né-
pességfogyas és a gazdasagi felzarkdzasi folyamat befejezédése. A modellbe beépitettlk
azokat a makrogazdasagi feltevéseket is, amelyeket az Eurdpai Bizottsag hasznal a Magyar-
orszagra vonatkozd szamitasaiban. A nyugdijrendszer j6v8beni egyenlegére vonatkozd szi-
muléciok meglehetésen robusztusnak bizonyultak a makrogazdaséagi feltevésekre.

A kovetkezd részben az alapvaltozat szimulacidjanak eredményeit ismertetjik, a tébbi forga-
tékoényv mellett készult szimulaciokat pedig a 3. fuggelék mutatja be.

2. tablazat

Makrogazdasagi feltevések az alapvaltozatban

2005-2010 2010-2020 2020-2040 2040-2105
Inflacio 3,1 2,0 2,0 2,0
Redal-GDP-névekedés 35 2,8 1,8 15
Reélbér-névekedés 3,0 3,2 2,4 1,7
Nyugdijnévelés 15 16 10 08
(redl svajci index) ' ' ' '
Munkanélkiliségi rata Ef,jrlfak g:? g:g g:g gg’

Forras: Negyedéves Elorejelzé Modell, MNB.

3. 2. SZIMULACIOS EREDMENYEK

3. 2. 1. A nyugdijrendszer hianyanak hosszu tava palyaja

Az aldbbiakban a magyar nyugdijrendszer modellink éaltal elérevetitett jvébeni egyenlegeit
ismertetjuk 100 éves idétavon. A 7. abra a meglévd tdbbpilléres rendszer jGvEbeni egyenlege-
it mutatja be, valamint ,gondolatkisérletként” a hipotetikus tisztan feloszté-kirové rendszer
egyenlegét is, mintha nem vezették volna be a masodik pillért.” A nyugdijfformulaban és a
nyugdijak adéztatasaban 2013-ra el8iranyzott valtozasok a jelenlegi formajukban egyik évrél a
masikra jelentés kuldnbségekhez vezetnének az induld nyugdijak szintjében, ezért ezeket a
valtozasokat az alapvaltozatban nem vettlk figyelembe. Nézetlnk szerint egy ilyen valtozas
politikailag kivitelezhetetlen, ezért meglehetdsen valdszinltlen is. A 2. figgelékben bemutatjuk
a nyugdijrendszer jov6beni egyenlegeit és az dregségi potlasi aranyokat azt feltételezve, hogy
ezek a valtozasok mégis életbe 1épnek. Eredményeink alatamasztjak azt a nézetet, miszerint a
jelenlegi jogszabaly sulyos hianyossagardl van szo, és mivel ez a datum gyorsan kdzeleg, a
2013-ra vonatkozoé rendelkezéseket strgdsen felll kell vizsgalni.

" Technikailag ezt ugy végezzik el, hogy senkinek nem tesszik lehet6vé, hogy a tb-rendszerbél valé kilépést valassza.
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A 7. dbra azt mutatja, hogy az egypilléres esetben a rendszer hianya 2020-ig az addig terve-
zett jarulékcsodkkentések ellenére javul, ami egyértelmlen az 5. 4bran bemutatott kedvezd ro-
vid tavu demogréfiai trendek eredménye. A késébbiekben az egyenleg romlani kezd, majd
2040 koérul, amikor az 1970-es években szUletett generacié (a masodik vilaghaboru utan szU-
letett ,Ratkd”-nemzedék ugynevezett ,elsé visszhangja”) elkezd nyugallomanyba vonulni, a
deficit egy évtized leforgésa alatt a duplajara né. Mivel a népesség 6regedése folytatédik, az
allami nyugdijalap egyenlegének romlasa nem fordul vissza, és 2105-re a hiany a GDP kb.
4,5%-ara emelkedik.

7. abra

A Nyugdijbiztositasi Alap jovébeni egyenlegei
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Forras: A szerzék szamitasai.

A valésagban mUkodd vegyes rendszer korulbelll 2045-ig nagyjabdl kéveti a hipotetikus tisz-
ta tb-rendszer mintazatat, csak mas szinten: az els@ évtizedekben a két goérbe kozotti rés azo-
kat a kies6 bevételeket tikrozi, amelyek a pénztarakhoz folynak be, igy allamhaztartasi kérén
kivll kerllnek. Ez a rés el6szor szélesedik, majd 2025 korUl, amikor az elsé pillérbdl csékken-
tett jaradékban részesul6k nagyobb szamban kezdenek nyugéllomanyba vonulni, Ujra zaréd-
ni kezd. 2040 utan mar minden munkavéllalé a vegyes rendszer tagja, igy a bevételkiesés sta-
bilizalodik, azaz nem né tovabb. 2050 utan nincsenek Uj nyugdijazottak a tisztan feloszté-kiro-
vo rendszerben, ez pedig csdkkenti a nyugdijkiadasokat. E két, egymas ellenében hatd ténye-
z8 eredjeként a két gérbe metszi egymast, és e metszésponttdl kezdve a masodik pillér be-
vezetése kezd fiskalis szempontbdl kifizet6dévé valni. A két rendszert 6sszehasonlitva megal-
lapithatjuk, hogy a masodik pillér bevezetése kévetkeztében a hiany lefutdsa laposabb, ami
enyhiti a népesség dregedésének a kdltségvetésre gyakorolt hatasat, és lehetévé teszi a kor-
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manyok szamara, hogy jobban kezeljék ezt a kihivast. Ugy tiinik, hogy a masodik pillér a ge-
neraciok kozotti egyensulytalansag csokkentésére is lehetéséget nyujt. Végul azonban meg
kell jegyezni, hogy a masodik pillér bevezetése dnmagéaban semmi esetre sem tekinthetd a
fenntarthatésagi probléma megoldasanak.

Ahhoz, hogy felmérjuk a kdzvetlentl az 1997/1998-as reform utan el6allt helyzetet, lefuttattuk
a modellt a reform éltal tervbe vett jarulékkulcsokkal és az azéta megvalésitott, de a reform ide-
jén nem tervezett nyugdijemelések nélkdl is. Az eredményt a 8. dbra mutatja be, amelybdl
meglehetdsen hasonld kép bontakozik ki ahhoz, ami RocHa Es ViTTAs (2002) 13. dbrajabdl is ki-
olvashatd. A fennmaradd kuldnbségeket a kdvetkezéknek tudjuk be: 1) a frissitett és meg-
hosszabbitott demogréfiai palyanknak®; 2) az azéta rendelkezésiinkre allé frissebb tényada-
toknak, amelyek birtokdban redlisabb feltevést tudtunk alkalmazni a vegyes rendszerbe atlé-
pdk aranyat illetéen; és 3) az MNB-modell részletesebb felépitésének.

8. abra
A Nyugdijbiztositasi Alap jovébeni egyenlegei
(31%-o0s jarulékkules mellett, 13. havi nyugdijak nélkiil)
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Forras: A szerzdk szamitasai.

A 8. dbra egy tovabbi érdekes felismeréshez vezet. Ravilagit arra, hogy 1998-ban a szisztema-
tikus reform lehetdségét a parametrikus reform teremtette meg: azok a tdbbletek, amelyek a tisz-
ta tb-rendszerben jelentek volna meg, tovabbi aldozatok nélkl tették volna lehetévé a masodik

A két demogréfiai elérejelzés kozott 10 év kiulénbség van, és mind a RocHa Es VITTAs (2002), mind a BENCZUR (1999) ta-
nulmanyéban hasznalt 50 éves korfat mechanikusan hosszabbitottdk meg 50 év utdnra, szemben az e tanulméanyban
hasznalt 100 éves demografiai eléreszamitéssal (lasd HABLICSEK, 2005).
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pillér bevezetését. A kezdeti tébbletekbdl lathatd, hogy a parametrikus valtoztatasok dnmaguk-
ban megteremtették a masodik pillérhez szikséges fiskalis teret, vagyis a reform utani elsé év-
tizedekben a kiesés@ bevételek helyére nem lett volna szUkség Ujabb addkat kivetni. Mint
PaLacios Es RocHA (1998) ramutat, a masodik pillér nélkul a feloszté-kirovod rendszerben felhal-
mozdédott tébbletek lehetéséget adtak volna arra, hogy a reformok eredményei véalasztasi célu
jaradékemelések kovetkeztében erodalédjanak. Masrészt, masodik pillér hianyaban a reform
vagyonkezel6i szereppel ruhazta volna fel az allami nyugdijalapot, ami nagy valészinlséggel
nem vezetett volna a befektetések hatékony allokalasahoz és hatékony szervezeti mikddéshez.

A kovetkezd részben azt a kérdést targyaljuk, hogy az 1998 6ta hozott egyes intézkedések ho-
nettd kotelezettségallomanyt), és hogy a masodik pillér bevezetése hogyan érinti a nyugdij-
rendszer fenntarthatésagat.

3. 2. 2. A nyugdijrendszerbél adédé netté implicit kotelezettségallomany

A rendszerbdl adédoé (nettd) implicit allami kdtelezettségallomany mutatodjat a jvébeni egyen-
legek végtelen id6tavon vett jelenértékeként kapjuk meg. Kulénbdz§ ratédkat hasznalhatunk a
jévBbeni pénzaramlasok diszkontaldsara. A diszkontrata megvalasztésa vitatott kérdés, ezt az
Un. korosztalyelszamolés (generational accounting) elemzési keretén belll is az egyik érzé-
keny pontként tartjgk szamon (lasd CBO, 1995). Noha a legtébb tanulmany vagy a fejlett or-
szagok hosszu tavu atlagos realkamatlabaira hivatkozik, vagy a hosszu tavu potencialis ndve-
kedési rata és a redlkamatlab kdzott igyekszik kapcsolatot talélni, a rata megvalasztasa rend-
szerint meglehetésen énkényes. E tanulmanyban nem teszUnk kisérletet arra, hogy szilard el-
méleti alapokra helyezzUk az éltalunk kivalasztott diszkontratat, ezért a 2% és 5% kozotti real-
diszkontratak felhasznalasaval kapott eredményeket egyarant ismertetjik. Megjegyezzuk,
hogy mivel az Eurdpai Bizottsag 3%-0s redldiszkontratat alkalmaz, igy a szévegben a 3%-0s
rataval kapott eredményeket értelmezzuk.

A létez6 nyugdijrendszerben és a hipotetikus egypilléres rendszerben felmerUlé hianyok je-
lenértékének szamszerUsitésekor azt feltételeztlk, hogy a hianyok 2105 utan mindkét eset-
ben valtozatlanok maradnak. A 2105 utani deficitek jelenértékét egy 2106-ban kezd6dé mér-
tani sorral kdzelitjik, és ezt az értéket diszkontaljuk bazisévre. A masodik pillér bevezetésé-
nek a hatasat kiszamitottuk arra az esetre, amikor az atallast tébbletdeficitbdl finanszirozzak,
és arra az esetre is, amikor koltségvetési kiigazitasra kerul sor (pl. Uj addkat vetnek ki). Az
el6bbi esetben a tisztan tb és a vegyes rendszer implicit kbtelezettségeinek egyszerU kulénb-
ségét vesszUk, az utdbbiban pedig az egyes évek hianyai kdzdl mindig a kisebbet (a csok-
kend kiadasokat egyenlegjavitoként vesszik figyelembe, és Ugy tekintjik, hogy a kiesé bevé-
teleket fedezik az Uj addk/kiadascsokkentés, azaz a kiadasok csdkkennek, de a bevételek
véltozatlanok).

Az eredményeinket 6sszefoglald 3. tdblazat azt mutatja, hogy 3%-os redldiszkontrata mellett a
magyar nyugdijrendszer nettd implicit kételezettségallomanya az alapvaltozatban a 2004-es
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GDP kozel 240%-a. Ez azt jelenti, hogy ha az allamhaztartas tébbi alrendszere egyensulyban
van, és Orokre fenntartjuk a jogosultsagok jelenlegi rendszerét, akkor jelenértékben a GDP
237%-aval egyenérték( addkat kell végtelen id6tavon beszednlnk. Ez a rendszer egyértelmU-
en fenntarthatatlan abban az értelemben, hogy nem énfinanszirozé. Mas szavakkal, a nyugdij-
rendszer csak akkor tarthaté fenn, ha a tarsadalom hajlandé arra, hogy a végtelenségig egy-
re t6bb eréforrast iranyitson a rendszerbe, hogy teljeslljon az intertempordlis kéltségvetési
korlat. Ez megvaldsulhat a jév6ben altalanos addztatas, a kdzkiadasok mas teruletén a kiada-
sok csokkentése vagy privatizacios bevételek stb. formajaban. A lényeg az, hogy a nyugdij-
rendszerbdl adodoé kotelezettségek egy jelentds és ndvekvd részét nem fedezik az erre a cél-
ra beszedett bevételek (jarulékok), és finanszirozasuk forrasa egyel6re ismeretlen. Ezeket a
kotelezettségeket nettd implicit nyugdijkotelezettségeknek nevezzik. A rendszert fenntartha-
tatlannak mondjuk, ha a rendszerben jelentds a nettd implicit kdtelezettségallomany.

3. tablazat

A nyugdijrendszer netté implicit kotelezettségallomanyanak alakulasa

Diszkontrata 1997-1998 Az eddigi jarulék- 13. havi A tervezett A tervezett
reformforgaté- csokkentések nyugdijakkal jarulék- nyugdij-
kényv utan csOkkentésekkel | korrekcié utan
(alapvaltozat)
2% -150% -314% -398% —469% -475%
3% -59% -152% -198% —237% —243%
4% —28% -90% -120% -145% -150%
5% -14% -61% -82% —100% -104%

Forras: A szerzék szamitasai.

A 3. tablazat a netté implicit nyugdijkotelezettségek alakulasat mutatja, végigkévetve annak a
gazdasagpolitikai visszarendezddésnek a kdvetkezményeit, amelynek a reform o6ta tanui va-
gyunk. Becsléslnk szerint kdzvetlenul a reform utan a nyugdijrendszerbél adédé nettd impli-
cit kotelezettségallomany a GDP kb. 60%-at tette ki. A jarulékkulcsok 2002-ig tartd leszallitasa
kézel 100 szazalékpontos romlashoz vezetett. A 2003 6ta végrehajtott jaradékemelés (az ugy-
nevezett 13. havi nyugdijak bevezetése) 45 szazalékponttal névelte a Nyugdijbiztositasi Alap
nettd kotelezettségallomanyat. A 2007-re és 2009-re térvénybe foglalt jarulékkulcs-csdkkenté-
sek ezt tovabbi 40 szazalékponttal emelik, igy adddik a nettd implicit nyugdijkételezettségek-
re vonatkozé 237%-o0s érték. Végul, a nyugdijjaradékok tervezett egyszeri emelései, amelyek-
nek a célja a kuldnb6zd években nyugdijazottak jaradékai kdzétti jelentds kildnbségek enyhi-
tése, tébb mint 5 szazalékponttal magasabb IPL-hez vezetne.® Ezen lépések nyoman egy egy-
értelmden veszélyes tendencia rajzolédik ki, ami nem egyeztetheté 6ssze a hosszu tavu fenn-
tarthatésag célkitlizésével.

°Az alapvéltozat nem tartalmazza a joévébeni kiadasok e tovabbi névekedését, mivel ezeket a tanulmany megjelenéséig
még nem iktattak torvénybe.
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Térjunk most at arra a kérdésre, hogy vajon az 1998-as reform paradigmatikus eleme javitot-
ta-e a rendszer fenntarthatésagat. Ebben a vonatkozasban fel kell tenniink azt a kérdést, hogy
a bevételkiesést (a pénztarakhoz kerulé jarulékokat) nagyobb hidanybdl vagy magasabb addk-
bdl (alacsonyabb kiadassal) finanszirozzak. A megreformalt Stabilitasi és Névekedési Paktum
bizonyos Utmutatassal szolgal e tekintetben. Az Uj paktum teret enged a kormanyoknak arra,
hogy a reformmal jard atallasi kéltségeket atmenetileg hitelbél finanszirozzak, mivel lehetévé
teszi, hogy e ,koltségek” fokozatosan csdkkend hanyadat levonjak abbdl a hianybdl, amelyet
a tulzott hiany esetén kdvetend§ eljaras soran figyelembe vesznek. A koltségek 6téves idészak
alatt linearisan vonhatok le oly médon, hogy a reform elsé évében (vagy kordbban végrehaj-
tott reform esetében 2005-ben) a levonhaté rész 100%, a kévetkezd évben 80% és igy tovabb.
A nettd implicit kételezettségallomany teljes hianyfinanszirozas esetében jelentkezé valtozasat
a 4. tdblazat harmadik oszlopa, a teljes mértékben adébdl térténd finanszirozas esetében je-
lentkezd valtozéast pedig az 6tddik oszlopa mutatja be.

4. tablazat

A tdkefedezeti pillér hatasa a netté implicit nyugdijkotelezettségekre

Diszkontrata Csak A tényleges Valtozas A koltségvetés Valtozas
tb-rendszer vegyes rendszer | (tobbletaddssag, hozzaigazitasa (kiigazitott
(alapvaltozat) vagyis egyszer( a kies6 koltségvetés)
kulénbség) bevételekhez

2% -479% —469% 10% -418% 61%

3% -216% —237% -21% -194% 22%

4% -118% —145% —28% -109% 9%

5% -73% -100% —27% -69% 4%

Forras: A szerzék szamitasai.

A koltségvetési kiigazitas kdzponti jelentéségl abbdl a szempontbdl, hogy a reform javitja-e a
rendszer fenntarthatésagat vagy sem. Ha azt feltételezzik, hogy a reform kéltségeivel azonos
mértékl tébbletaddssagot halmoz fel az éllam, azaz egyszerlen 6sszehasonlitjuk a tobbpillé-
res rendszerbdl, illetve a hipotetikus egypilléres rendszerbdl adddd nettd implicit kotelezett-
ségallomanyt (a 4. tablazat harmadik oszlopa), akkor azt taléljuk, hogy a netté implicit kétele-
zettségallomany az egypilléres rendszerben valamivel alacsonyabb, vagyis a masodik pillér
bevezetésével a nyugdijrendszer fenntarthatésaga romlott, nem pedig javult.

Elméletileg egy hianybdl finanszirozott reform csak'® idében hozza elére a kéltségvetés hianyat
(méas szavakkal explicitté teszi az implicit nett6 kételezettségeket)', és igy lehetéséget nyujt a
kormanyoknak arra, hogy (legaldbb részben) kiigazitas révén mar ma kezeljék a hosszu tavu
fenntarthatésag problémajat. Eredményeink ezzel 6sszhangban arra utalnak, hogy a masodik

© A megtakaritasokra, aktivitasi aranyra stb. gyakorolt kdzvetett hatasokat itt figyelmen kivil hagytuk.
" SimoNovITs (2002) Ugy érvel, hogy ,amennyiben a tarsadalom nem kivan kettés terhet haritani az atmenet generéacioira,
ugy ezzel az atdllassal csak csekély mértéki valtozas érhetd el”.
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pillér bevezetése nem javitja a rendszer fenntarthatésagat, ha az atallasi koltségeket teljes
mértékben tébbletaddssagbdl finanszirozzak. Valdjaban éppen hogy sulyosbodik a fenntart-
hatésagi probléma, mivel a j6vébeni hianyokat jelenlegi hianyokra valtjak at, és a tavoli jové-
ben jelentkezd megtakaritasok jelenértékben nem fedezik a jelenben kies6 bevételeket.

Mindezek ellenére nem allithatd, hogy a méasodik pillér bevezetése semmilyen haszonnal nem
jar a nyugdijrendszer és altaldban az allamhaztartas fenntarthatésaga szempontjabdl. Ha a
korméany hozzaigazitja a kéltségvetést az atmeneti idészakban kiesé bevételekhez, amint azt
az adoébdl valé finanszirozason alapuld esetben feltételeztlk, a fenntarthatésag a GDP 22 sza-
zalékaval javul az egypilléres esethez képest, vagyis fiskalis szempontbdl érdemes volt a té-
kefedezeti pillért bevezetni.
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4. A masodik pillérbol varhaté nyugdijak

A 2. részben azzal magyaraztuk az atlépést valasztok nagy szamat (az 6nkéntesen a vegyes
rendszerbe atlépék nagy hanyadat az aktiv népességen belll), hogy az emberek ugy érzékel-
ték, hogy a szolgaltatasok altal meghatérozott tb-rendszerben valé részvétel politikai kockaza-
ta, annak j@v8beni potencialis megszoritd intézkedéseivel egyUtt, meghaladta azt a piaci koc-
kazatot, amellyel a megtakaritdsok magannyugdijpénztarban valé felhalmozasa (a vart hozam-
rata mellett) egyutt jar. Az 1998-as reform 6ta nem igazolddott be a negativ parametrikus sokk-
tél valod félelem: a tb-rendszer paramétereit médositd intézkedések csak novelték a rendszer-
bél adddo nettd kotelezettségallomanyt, mivel a jarulékkulcsokat csékkentették, a nyugdijakat
pedig emelték.

Az aldbbiakban e kétfajta kockazatot értékeljik egymashoz viszonyitva az atlagos leendd
munkavallalé/nyugdijas szempontjabdl. Ennek érdekében a nyugdijpénztari szektornak a tel-
jesitményét aszerint értékeljlk, hogy képes-e poétolni az elveszitett tb-nyugdijat. Azt a kérdést
tesszUk fel, hogy a masodik pillérbél varhaté nyugdijjaradékok a jelenlegi hozamratak fennma-
radasa esetén potoljak-e 1) a tisztan felosztd-kirovd rendszerbél és a vegyes rendszer th-pil-
lérjébdl folyodsitott nyugdijjaradék dsszege kozotti kildnbséget, mindkét esetben a jelenlegi
nyugdijformula mellett, illetve 2) azt a kildbnbséget, amely az e két rendszer altal folydsitott
nyugdijak kdzétt akkor allna fenn, ha a rendszer fenntarthatéva tétele érdekében megszigori-
tanak a tb-rendszert. Az utébbi mérce a fent emlitett politikai kockazat legrosszabb kimenetel-
ének tekinthetd.

Szamitasaink figyelembe veszik azokat a poétldlagos kockazatokat és koltségeket is, amelyek
a kifizetési szakaszban (2013 utan) a jaradékok biztositasaval kapcsolatban varhatdan fel fog-
nak merulni. Ez a piac Magyarorszagon még nem fejl6détt ki, és fenndll annak a kockazata,
hogy a felhalmozott vagyon annuitasra valtasa rendkivil kéltséges lesz a nyugdijasok szama-
ra, kiléndésen az annuitasokra el@irt svajci indexalas miatt. Ez az el6iras nehézséget jelent a
szolgaltatok szamara, mivel hidnyoznak a nominalbérek palyajaval kapcsolatos kockazatok el-
len védelmet nyUjtd fedezeti instrumentumok (AUGUSZTINOVICS ET AL., 2002). Ezek a tényezék
még tovabb csokkenthetik a tékefedezeti pillérbdl szarmazd dregségi nyugdijakat. ORSZAG
(1999) becslése szerint egy tipikus egyén esetében nyugdijazaskor a felhalmozott nyugdijva-
gyon annuitasra valé atvaltasanak a koéltsége a vagyon mintegy 10%-at teszi ki.

4. 1. TB-EKVIVALENS-HOZAM A MEGLEVO RENDSZERBEN

A 9. &bran azokat az indulé nyugdijakat hasonlitjuk ¢ssze egymassal”, amelyet egy tipikus
Oregségi nyugdijas a tisztan feloszté-kirovd rendszerben az allami Nyugdijbiztositasi Alaptdl

" A nyugdijakat pétlasi aranyként fejezzik ki: ez a belépéskori nyugdijak osztva azzal a nemspecifikus nett6 életpalya-
atlagkeresettel, amely utan a jarulékot fizették. Ez a rata magasabb, mint az a pétlasi arany, amely esetén a jaradékot
az egyén utolsé nettd bérével osztjuk, mert ez utdbbi mindig magasabb a nemre jellemzé teljes életpalya atlagbérénél.
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kapna, illetve amelyet ugyanez az egyén a vegyes rendszerben az allamtdl (csdkkentett fel-
osztd-kirové rendszerbeli jaradék) és a magannyugdijpénztartdl egyUttesen kapna. ElGszor is
feltételezzlk, hogy a pénztari szektorban 2005-t6l kezdddden a nettd realhozam 2,1% lesz.
Amint a 2. részben kifejtettik, ez a hozamrata tUkrézi a nyugdijpénztari szektor atlagos telje-
sitményét az 1998-2004-es idészakban. Szamitasainkban a 2004-es jarulékok tekintetében (a
tényleges helyzetnek megfeleléen) tovabbi 6,5%-0s adminisztracios kéltséggel szamoltunk, és
feltételezzik, hogy ez a tovabbiakban 10 év alatt fokozatosan 4,5%-ra csdkken, majd a szimu-
lacios idészak alatt ezen a szinten marad. Hangsulyozzuk, hogy szigoruan csak gondolatki-
sérletrél van sz6, mivel a palyakezd6k mind belépnek a vegyes rendszerbe, és 2050 utan mar
nem lesznek Uj 6regségi nyugdijazottak a tisztan feloszto-kirovd rendszerben. A masodik pil-
lér nélkdli hipotetikus nyugdijrendszer (amelyben mindenki a tiszta tb-rendszerben marad) al-
tal fizetett jaradékok hosszu tavra el6revetitett értékét hasonlitiuk 6ssze a jelenlegi felallas mel-
lett nyujtott jvEbeni jaradékokkal.

A 9. dbra azt mutatja, hogy az elsé években a tisztan feloszto-kirovd rendszerbeli potlasi ara-
nyok viszonylag magasak, ami két tényezének tudhatd be. El&szor is, figyelembe vettik a 13.
havi nyugdijakat, amelyeket a pétlasi aranyok kiszamitasakor rendszerint figyelmen kivul hagy-
nak. Méasodszor, a kezdetben magas, majd csékkend potlasi aranyok a kor-kereset profilbdl
adodnak. A kézeljévSben nyugdijba vonuldk esetében magasabb a nyugdijformuldban figye-
lembe vett multbeli atlagos j6vedelem mértéke, mert az életpalya elején (1988 el6tt) megkere-
sett alacsonyabb béreket nem széamitjak be az atlagba. (A nyugdijformulaban hasznalt, pétol-
ni vallalt kereset szamitasa soran csak az 1988 utani jévedelmeket veszik figyelembe). Ennek
kovetkeztében fokozatosan csdkken az atlagos j6vedelmen belll a magas jovedelmi évek su-
lya, ahogy haladunk el6re az id6ben. A vegyes rendszer altal nyujtott poétlasi aranyok azért
nem kdvetik ugyanezt a trendet, mert a masodik pillérbdl szarmazo jaradékok kezdetben na-
gyon alacsonyak, és azzal parhuzamosan, ahogy halmozdédik fel a vagyon a pénztari szektor-
ban, elkezdik ellensulyozni a tb-rendszerbeli jaradékokban lathaté trendet.™

A 9. abra azt mutatja, hogy ha feltételezzik, hogy a nyugdijpénztari szektor teljesitménye a jo-
v6ben nem javul, akkor arra szamithatunk, hogy a leendd vegyes tagok éltal kapott nyugdijak
jocskan el fognak maradni attél a jaradéktol, amelyet a tiszta tb-rendszerbdl kaphattak volna.
A 9. abrén a szaggatott vonal azt mutatja, hogy 3,4%-0s nettd¢ redlhozam vezetne 2048 utan
kérilbelll azonos szintd nyugdijhoz, mint ami a jelenleg érvényes tiszta tb-rendszerbeli nyug-
dijformulabdl kdvetkezik. Ha nem vesszUk figyelembe a vagyon annuitasra valtasanak kéltsé-
geit, akkor ez a th-ekvivalens-hozam 3,1%-ra cstkken.

A brutto tb-ekvivalens-hozam kevesebb mint 1,5 szazalékponttal magasabb a realbér ndveke-
dési ratajara vonatkozé feltevésinknél. A tb-ekvivalens-hozamra vonatkozd eredménydnk igy
kézel esik a nyugdijpénztéari szektor teljesitményére vonatkozé konzervativabb varakozasok-

 Megjegyezzilk, hogy a potlasi aranyok kezdeti volatilitasat Gsszetételi hatas okozza, mivel a néket (akiknek az eseté-
ben a potlasi arany alacsonyabb) a rajuk érvényes fokozatosan emelkedd nyugdijkorhatar miatt csak minden méasodik
évben nyugdijazzak.
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9. abra
Indulé oregségi nyugdijak potlasi aranyai
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Forras: A szerzdk szamitasai.

hoz. RocHA Es VITTAS (2002) er6sen konzervativnak tartott becslése szerint a realbér-ndveke-
dés és realhozam kozotti rés 2 szazalékpont lehet. Ennél még az olyan portfélidkorlatozassal
és kuldndsen konzervativ portfélidstratégiakkal jellemezhetd orszagok is magasabb hozamo-
kat értek el az 1980-as és 1990-es évek folyaman, mint pl. Dania és Svéjc.

Az Uj rendszer egyes tagjai szamara az atlépés nem volt kdtelezd, hanem véalasztas kérdése.
E tekintetben a 9. abra egy tovabbi érdekességre vilagit ra. Még ha 3,4%-0s netté realhoza-
mot feltételezlnk is, a tdbbpilléres rendszer tagjai altal az elsé harom évtizedben elért potlasi
aranyok sokkal alacsonyabbak annal, mint amelyre a tisztan feloszté-kirové rendszerben jogo-
sultak lettek volna. Ha a masodik pillérben gyUjtétt vagyont 3,4%-0s netté realhozammal fek-
tetik be, akkor is csak kb. 2048 utan képes a tb-nyugdijjal azonos nyugdijszintet biztositani; va-
gyis csak azok szamara, akik egész életlikben a vegyes rendszerbe fizettek jarulékot. Ez azt
jelenti, hogy akik életpalyajuk késébbi szakaszaban Iéptek be a vegyes rendszerbe, csak még
magasabb hozam mellett érhetnék el a nullszaldét.™

Ez a megallapitas azért fontos, mert a reformot kdveté elsé évben nagy szamban Iéptek at a
munkavallalok az U], tdbbpilléres rendszerbe, és vesztették el ezzel felhalmozddott nyugdijjo-
gosultsaguk 25%-at, miutan hosszu idén at a tisztan feloszté-kirovo rendszerbe fizették a jaru-

" Ez azt is jelenti, hogy az e részben ismertetett megallapitasok csak a tébbpilléres rendszer érett szakaszéara érvénye-
sek, amikor az aktiv népességbdl mar senki sem tagja a tisztan feloszté-kirovd rendszernek.
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lékot (lasd a 2. részt). Egyes medfigyel6k arra szamitottak, illetve szamitanak még mindig,
hogy e veszteségek részben megtérilhetnek a jol teljesitd nyugdijpénztari szektorbdl szarma-
z6 magasabb jaradékok formajaban. Szamitasaink azonban azt mutatjak, hogy egy atlagos
Oregségi nyugdijas esetében a magan-nyugdijpénztari szektornak joval 3,4% feletti netto real-
hozamratat kellene biztositania ahhoz, hogy akar csak részben is megtérlljenek e vesztesé-
gek. A szektor multbeli teljesitményét tekintve a kbzeljévére ilyen magas hozamokat feltételez-
ni alighanem optimizmusnak tlnik. Ha a nyugdijpénztari szektor multbeli teljesitményét vetitjik
ki a j6v8be, akkor az az életkor, amely alatt még érdemes volt a tébbpilléres rendszerbe atlép-
ni (az erre vonatkozo el6zetes szamitasokat lasd RocHaA s VITTAs, 2002) 18 év alatt van, vagyis
a tébbpilléres rendszerben az atlagos nyugdijas nem jarhatna jobban, barmikor is lépett at.

A tb-ekvivalens-hozam érzékeny az elérehozott nyugdijazast valaszték aranyara vonatkozé fel-
tevéslnkre. Az alapvéltozatban az elmult évek tapasztalataival 6sszhangban azt feltételeztik,
hogy az elérehozott nyugdijra jogosultak 90%-a élni fog ezzel a lehetéséggel. Ha nem vennénk
figyelembe az elérehozott nyugdijazés lehetéségét, lerdviditenénk azt az idészakot, amely
utan a masodik pillérbdl a nyugdijasok jaradékot kapnak, és meghosszabbitanank a felhalmo-
z&si id6szakot. A th-ekvivalens-hozam ebben az esetben (azaz ha mindenki a térvényes kor-
hatar betdltésekor menne nyugdijba) 2,9%-ra csdkkenne.

4. 2. A TB-EKVIVALENS-HOZAM EGY FENNTARTHATO
RENDSZERBEN

A fenti elemzésben egy befizetések altal meghatarozott (defined contribution — DC) rendszert
vetettlink dssze egy dllamilag tamogatott szolgéltatasok altal meghatarozott (defined benefit —
DB) rendszerrel. Ez az 6sszehasonlitas nem teljesen fair, mert igy azt varjuk el, hogy a DC-
rendszer olyan hozamratat biztositson, amely a DB-rendszer belsé hozama mellett az allami
tamogatas mértékét is kompenzalja." Ebben az esetben valdjaban azt kéveteltik meg, hogy
a masodik pillér tukrézze mindazokat a parametrikus valtozasokat, amelyekre a tb-rendszer-
ben valaha is sor kerll. Mas szavakkal, az el6z6 alpontban azt feltételeztlk, hogy a tb-rendsz-
er 6rokre hianyt fog termelni, és azokat, akik e rendszerben maradnak, nem fenyegeti az a ,po-
litikai kockazat”, hogy a rendszer fenntarthatéva tétele érdekében csdkkentik majd a jaradéko-
kat. Erre a tényezdre kontrollainunk kell, ezért az aldbbiakban olyan pétlasi aranyokat muta-
tunk be, amelyek dsszhangban &linak nyugdijrendszer pénziigyi fenntarthatésagaval.”® Ezt az
osszehasonlitast tekinthetjlk ugy is, mint a tarsadalomnak adott valasztasi lehetéséget, amely
vagy elfogad egy kevésbé nagyvonalu nyugdijformulat, amellyel fenntarthatéva teheté a tb-
rendszer, vagy privatizalja a nyugdijrendszer 25%-at (mint ahogyan ténylegesen is tortént) és
fenntarthatéva teszi a tb-pillér megmaradt részét.

* Szélséséges esetben ahhoz, hogy egy DC-rendszer olyan jaradékot tudjon biztositani, mint egy nulla bevételt beszeds
és pozitiv jaradékot nyujté DB-rendszer, a DC-rendszernek végtelen hozamot kellene elérnie.

** Technikailag ezt Ugy érjuk el, hogy az egyes években a potlasi aranyt megszorozzuk az allami nyugdijalap dsszbevé-
telével, majd ezt elosztjuk az 6sszes kiadassal. Ez természetesen csak egy viszonylag ésszer( kdzelités, mivel a fel-
0szto-kirovo rendszer csak azutan kerdl teljes mértékben egyensulyba, miutan kihalnak azok a nyugdijasok, akik még
a tamogatott nyugdijformula szerint mentek nyugdijba.
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A fenti fejtegetésbdl az a koévetkeztetés szlrhet§ le, hogy a befizetések altal meghatarozott
rendszertdl, mint amilyen a t6kefedezeti pillér is, nem varhaté el, hogy a feloszté-kirové jara-
dékformula vagy indexalas 6sszes modositasat nyomon kévesse. A gyakorlatban ez a 13. ha-
vi nyugdijak bevezetésének a tb-ekvivalens-hozamra gyakorolt hatasanak bemutatasaval
szemléltethetd, mivel ez az intézkedés a tiszta tb-rendszerbeli jaradékokat sszegszerlien job-
ban emeli, mint a cs6kkentett tb-rendszerbeli jaradékokat, és ezéltal szélesiti a két 6sszeg ko-
z6tti kuldnbséget, amelyet a t6kefedezeti pillérnek kellene poétolnia. Ennek megfelel6en a tb-
ekvivalens-hozam a 13. havi nyugdijak nélkul nem fenntarthaté esetben 3,2%-ra (annuitas-kolt-
ségek nélkudl 2,9%-ra) csokken.

A 10. abra ezeket az alternativakat hasonlitja 6ssze azzal a feltételezéssel, hogy a maganpil-
lér 2,1%-0s historikus atlagan teljesit a j6v6ben is. Ez a nettd redlhozamrata még itt is egyér-
telmUen kevés ahhoz, hogy vonzdbba tegye a masodik opcidt, vagyis a privatizaciot. Ebbdl te-
hat az kdvetkezik, hogy ilyen alacsony hozamok mellett a vegyes rendszer tagjai rosszabbul
jarnanak annal, mintha nem kerUlt volna sor a paradigmatikus reformra, még akkor is, ha a j6-
vBben csdkkentenék a tb-pillérbél szarmazoé nyugdijakat a rendszer fenntarthatéva tételéhez
szUkséges mértékben.

10. abra

Indulé oregségi nyugdijak potlasi aranyai

(fenntarthaté eset)
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Forras: A szerzdk szamitasai.
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Az abra azt is megmutatja, hogy a fenntarthatd esetben a tb-ekvivalens-hozamrata 2,7% kordl
mozog (annuitaskoltségek nélkdl 2,4%). Ez az a hozamrata, amely mellett a masodik pillér be-
vezetése (kb. 2060 utan) mind az allamhaztartas, mind a tarsadalom szempontjabdél k6z6m-
bds. E hozamrata alatt az dllamhéaztartas nem nyer semmit, a nyugdijasok viszont rosszabbul
jarnak a masodik pillér bevezetésével. Az elérehozott nyugdij kizarasaval a tb-ekvivalens-ho-
zam a fenntarthaté esetben 2,2%-ra csokken.

A brutté tb-ekvivalens-hozam a fenntarthaté esetben kevesebb mint 1 szazalékponttal halad-
ja meg a redlbérek ndvekedési ratajara vonatkozo feltevésinket: ROCHA Es VITTAS (2002) elem-
zésének fényében ez semmiképpen nem nehezen teljesitheté kdvetelmény.

4. 3. STARMAZHAT-E FELTETELES IMPLICIT KOTELEZETTSEG
AZ ALACSONY HOZAMOKBOL?

A fent tett megallapitasok arra engednek kévetkeztetni, hogy a magyarorszagi nyugdijpénzta-
ri szektor teljesitménye bizonyos elfogadhato referenciaértékekhez mérve gyengének tekinthe-
t6. Szamitasaink azt mutatjak, hogy a gyenge teljesitmény folytatddasa esetén a vegyes rend-
szerbdl nyugdijba vonuldk Iényegesen alacsonyabb jaradékban fognak részestini, mint a tisz-
ta tb-rendszer azonos bérprofillal és szolgdlati id6vel rendelkezd tagjai. E legalapvetébb
Osszehasonlitason tulmenden jokora kilénbség lehet a kulénféle pénztarak altal biztositott
nyugdijak kozott is. Végul, de nem utolsdsorban komoly feszUltséget kelthet, ha a nyugdijak
nem érnek el egy bizonyos szocialis minimumot.

Noha az allam jelenleg nem vallal garanciat egy minimalis hozamratara, kézenfekvé a kérdés,
hogy mi térténne a nyugdijrendszerben rejlé nettd implicit kételezettségallomannyal, ha a
nyugdijasok, a szavazdk e maris nagy és egyre ndvekvd§ tdbora, arra kényszeritené a kor-
manyt, hogy kompenzalja ket az alacsonyabb nyugdijakért.

Ha pozitiv valészinlséget tulajdonitunk annak, hogy a jévébeni kormanyok bizonyos mértékig
ellentételezni fogjak a vegyes rendszer nyugdijasai altal elszenvedett veszteséget, ugy ez egy
tovabbi implicit, feltételes kotelezettség a nyugdijrendszeren belll a direkt nettd implicit kdte-
lezettségek meglévd allomanya mellett. A modellszimulaciok alapjan a lehetséges kompenza-
ci6 maximalis dsszegét Ugy szamitottuk ki, mint az 6sszes j6v6beni vegyes nyugdij (azaz a
Nyugdijbiztositasi Alapbdl kapott jaradékok és a pénztarak altal nyujtott jaradék) és az egypil-
léres rendszer altal biztositott nyugdijak kilénbsége. A kiinduld esetben ez a feltételes kotele-
zettség 3%-o0s redldiszkontrata alkalmazasaval a GDP 102%-at teszi ki, és igy a nyugdijrend-
szerbdl addédo teljes nettd implicit kdtelezettségallomany a GDP kézel 340%-ara emelkedik.
A 13. havi nyugdijak nélkll ez az érték (102%-rdl) 82%-ra csdkkenne.

Mint fentebb megjegyeztik, az olyan befizetések altal meghatarozott rendszernek, amilyen a
t6kefedezeti pillér is, a fenntarthato feloszté-kirovd rendszer a relevans dsszehasonlitasi alap-
ja. Ebben az esetben a 13. havi nyugdijak nem jatszanak szerepet, mert a rendszer definicid
szerint fenntarthaté. Egy ilyen 6sszevetésben a vegyes rendszer nyugdijasainak a kompenza-
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lasa (végtelen idéhorizonton) a GDP 0%-arél a GDP 60%-ara emelné a nettd allami kotelezett-
ségeket.

5. tablazat

Th-ekvivalens-hozamok és implicit feltételes kotelezettségek

Fenntarthatatlan tb Fenntarthato tb
13. havi nyugdijakkal 13. havi nyugdijak nélkul
10% annuitaskoltséggel 3,4% 3,2% 2,7%
Annuitaskéltség nélkul 3,1% 2,9% 2,4%
Feltételes kotelezettségek™ -102% -82% —-60%

Forras: A szerzdk szamitasai.

*: A feltételes kotelezettségeket 10%-o0s annuitdaskoltségeket feltételezve szamitottuk ki.

A tb-ekvivalens-hozamokra és az implicit feltételes kodtelezettségekre vonatkozé eredményein-
ket az 5. tablazat foglalja 6ssze. A tablazat arra enged kdvetkeztetni, hogy ha a jévébeni kor-
manyok arra kényszerUlnek, hogy kompenzaljak a nyugdijasokat az alacsony hozamokért, ugy
a maganpillér bevezetésének a célkitlizését, amely a rendszer fenntarthatésaganak a javitasa
volt, nem sikertlne elérni, még akkor sem, ha feltételezzik, hogy a koéltségvetést kiigazitva a
reform kéltségeit teljes egészében addkbdl finanszirozzak.

Végul megjegyezzik, hogy a hozamrata egy masik, kdzvetett és meglehetésen nehezen meg-
foghaté modon is érinti az implicit kdtelezettségeket, ugyanis a hozamrata névekedése emel-
né azt az ésszeget, amit a Nyugdijbiztositasi Alapnak utalnak at abban az esetben, ha valaki
keres6képtelenné valik (megrokkan), és visszatér a tiszta tb-rendszerbe. Ha példaul a hozam-
rata 2,1%-rél 3,4%-ra néne, ez csaknem 4 szazalékponttal csékkentené a nettd implicit kote-
lezettségallomanyt.
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5. Osszegzés

E tanulmanyban a t6kefedezeti pillér bevezetésének és az 1998 6ta hozott parametrikus intéz-
kedéseknek a magyar nyugdijrendszerre gyakorolt hatasat vizsgaltuk meg. Ezen tdlmendéen
elemeztlk a magannyugdijpénztari szektor teljesitményének a jévébeni dregségi nyugdijakra
gyakorolt hatasait. Eredményeinket az alabbiakban foglaljuk 6ssze.

1. A mai magyar vegyes nyugdijrendszer pénzlgyi szempontbdl fenntarthatatlan, a rendszer-
bél adddo nettd implicit kételezettségallomany a 2004-es GDP 237%-at teszi ki. Ez az érték
kozvetlendl a reform utan minddssze 60% volt. A nyugdijkételezettségeket azéta kozel egy
telies éves GDP-vel ndvelte a jarulékkulcsok csékkentése, a 13. havi nyugdijak bevezetése
pedig tovabbi 45 szazalékponttal rontotta a hosszu tavu fenntarthatésagi mutatét. A nettd ko-
telezettségek fennmaradd része a térvényben foglalt tovabbi jarulékcsdkkentések szamlaja-
rairhatd. A kilénb6zé években nyugdijazottak jaradékainak a tervezett szintre hozasa tovabb
névelné a nettd implicit kételezettségallomanyt, amely igy mar meghaladna a GDP 240%-at.
A netté implicit kotelezettségek ilyen alakulasa arra utal, hogy a magyar nyugdijrendszerben
gazdasagpolitikai visszarendez6désnek vagyunk tanui. A probléma kezelése érdekében el-
s@ lépéskeént egy parametrikus intézkedéscsomagot kellene végrehajtani annak érdekében,
hogy csdkkenteni lehessen a nyugdijrendszernek a GDP 2%-at meghaladé éves strukturalis
hianyat az elkévetkezd évtizedekben. Emellett a j6v6ben a hosszu tava megfontolasoknak
szerepet kell kapnia a gazdasagpolitikai vitakban, miel6tt barmilyen tovabbi parametrikus val-
toztatasra sor kerllhetne a nyugdijrendszerben. A rendszerbe valé beavatkozast ahhoz kel-
lene koétni, hogy annak kezdeményezéje bemutassa a reform fiskdlis kévetkezményeinek
hosszu tavu helyét a kéltségvetésben, legyen sz6 kiadascsokkentésrdl, a jarulékkulcsok vagy
az altalanos adok emelésérdl, vagy az el6reszamitashoz hasznalt feltevések megalapozott
modositasarol.

2. Ha nem kerdlt volna sor a masodik pillér bevezetésére, a Nyugdijbiztositasi Alap egyenle-
ge korUlbelll 2050-ig kdzelebb lenne a nulldhoz, majd ezutan a rendszer nagyon hosszu ta-
von még inkabb fliggévé valna a pétidlagos finanszirozastdl. A masodik pillér bevezetése
azonban énmagaban nem vezet fenntarthatdbb nyugdijrendszerhez, ha a tdbbpilléres rend-
szerre valo attéréssel jard bevételkiesést teljes egészében tébbletaddssag-kibocsatassal fi-
nanszirozzak. Ez nem jelenti azt, hogy a masodik pillér bevezetése fiskalis szempontbdl
hosszu tavon ne lehetne elényds. Eppen ellenkezdleg: a masodik pillér lehetdséget ad a kor-
manynak arra, hogy (részben) mar ma kezelje a hosszu tavu finanszirozasi kérdéseket. Konk-
rétabban, ha a kormany kiigazitja a koltségvetést, és igy helyet szorit a reform miatt kiesé ja-
rulékbevételeknek, a fenntarthatésag tekintetében elért javulas 22 szazalékpont lehet. Ez len-
ne egyben az Eurdpai Unio fiskélis szabdlyaival 6ésszhangban &ll6 megkédzelités is, azok
ugyanis megkdvetelik, hogy a tagallamok mar idejekoran felkészulljenek a demografiai tren-
dekbdl adddo fiskalis kihivasokra.
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3. A t6kefedezeti pillérben elért 2,1%-0s atlagos historikus netté redlhozam (amely magaban
foglalja a vagyonkezelési dijakat, de nem tartalmazza a befizetésekhez kapcsolédd dijakat)
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban alacsony. A t6kefedezeti pillér hozamteljesitményének a javi-
tdsa a magyar nyugdijrendszerben végrehajtott paradigmatikus reform sikerének elengedhe-
tetlen feltétele. Ha a masodik pillér a tovabbiakban is olyan alacsony netté redlhozamratakat
ér el, mint fennéllasanak elsé hét évében, akkor a 2050-ben nyugdijba vonulé atlagos éregsé-
gi nyugdijas a tisztan feloszté-kirovo rendszerben magasabb jaradékot kapna, mintha a tébb-
pilléres rendszerbdl menne nyugdijba (miutan egy életen at gy(jtétte megtakaritasait a maso-
dik pillérben). 3,4%-o0s redlhozamrata vezetne a tb-vel ekvivalens induld nyugdijhoz. Annak az
atlagos egyénnek, aki nem a teljes életpalyaja alatt fizetett jarulékot a masodik pillérbe, hanem
annak késébbi szakaszaban lépett be a vegyes rendszerbe, még magasabb hozamokra len-
ne szUksége ahhoz, hogy egy atlagos tiszta tb-rendszerbeli nyugdijassal azonos nyugdijjara-
dékban részesuljon.

4. A befizetések altal meghatarozott rendszernek az allamilag nem tamogatott feloszté-kirovd
rendszer lehet a relevans dsszehasonlitasi alapja. E tényezdére kontrollalva a tb-ekvivalens-ho-
zam 2,7%-ra csOkken. Ekkora hozam szUkséges tehat ahhoz, hogy egy 2050-ben nyugdija-
zandd szaméra kdézémbds legyen, hogy az éallami nyugdij 100%-at, vagy az allami nyugdij
75%-4t és a maganpillérbdl szarmazo jaradékot kapja, ha mar ma ismert, hogy mire nyugdij-
ba vonul, a tb-nyugdijrendszert megszigoritjgk és igy 6nfinanszirozéva teszik. A nyugdijpénz-
tari szektor gyenge hozamteljesitményére adott megfeleld valasz azoknak a gazdasagpolitikai
lehetéségeknek a felderitése, amelyek segitségével a pénztarak hatékonyabba és kevésbé
koltségessé tehetdk, ideértve a szabalyozasi kdrnyezet lehetséges valtoztatasait is. Ezzel a
kérdéssel részletesebben CzaJLIK ES SzALAY (2005) foglalkozik.

5. A feltételes implicit kotelezettségek, amelyek abbdl erednek, hogy a nyugdijasok a gyengén
teljesité pénztari szektor miatt elszenvedett veszteségeik kompenzalasa céljabdl nyomast gya-
korolhatnak a kormanyra, elérik a GDP 102%-at (a fenntarthaté esetben 60%-at). Ha ez a fel-
tételes kotelezettség explicitté valik, akkor nem teljestl a maganpillér bevezetésének a célja,
még abban az esetben sem, ha azt feltételezzlk, hogy a reform kéltségeihez hozzaigazitjak a
koltségvetést.
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1. fiiggelék — Az MNB nyugdijmodellje

A magyar nyugdijreform el6tt a déntéshozatal tamogatésa érdekében a Vilagbank fejlesztett
egy programot a magyar Nyugdijbiztositasi Alap modellezésére. A cél az volt, hogy a modell
segitsen a reform hatésainak értékelésében, és becslésekkel szolgéaljon azoknak az intézke-
déseknek a nagysagrendjére vonatkozéan, amelyeket az éllami Nyugdijbiztositasi Alap ki-
egyensulyozasa érdekében meg kellett hozni.

A Pénzigyminisztérium térvényi koételezettsége, hogy minden évben elkészitse a magyar
nyugdijrendszer f6 trendjeinek az 50 évre sz6l6 elbrejelzését. A Pénzigyminisztérium ezért at-
vette és a magyar rendszer sajatossagait figyelembe véve tovabbfejlesztette a Vilagbank altal
létrehozott modellt.

ALTALANOS LEIRAS

Az MNB nyugdijmodellje a Pénzugyminisztérium modelljgnek az atdolgozott, frissitett és kibs-
vitett valtozata, amely mar alkalmas azoknak a szimulacioknak és szamitasoknak az elvégzé-
sére, amelyeknek az eredményeit e tanulmanyban ismertetjik. Konkrétan, a program konzisz-
tens végeredményeket 4llit eld, és képes egypilléres tzemmaddban is futni, ami lehetévé teszi
szamunkra, hogy meghatéarozzuk a tb-ekvivalens-hozamot és a masodik pillér bevezetésének
a rendszer fenntarthatésagara gyakorolt hatasat. Tovabbi Ujdonsag, hogy a szimulacio idétav-
jat 100 évre ndveltlk, ami a becslés pontossaga szempontjabdl kritikus jelentéségl. Annak ér-
dekében, hogy néveljik a modell atlathatésagat és lehetévé tegylk a szakértéi megitélés alap-
jan torténd atkalibrélést, kibdvitettlk a véltoztathatd paraméterek koérét, amelyek korabban
adott értéken voltak régzitve a programban. Frissitettik a bemend adatokat, tébb esetben
tényadatokkal cserélve fel a becsUlt és a program altal szamolt bemend értékeket. Erre a leg-
jobb példa a HaBLICSEK (2005) demografiai adatainak exogén bevitele a programkédban sze-
replé ad hoc képlet alapjan szamitott népesség-eléreszamitas helyett.

A modell Excel VBA fejleszt6i kérnyezetben fut. A bemend adatok és az eredmények tarolasa,
valamint a vezérl6gombokkal és kapcsoldkkal ellatott felhasznaldbarat fellletek kialakitasa Ex-
cel-munkaflzeteken térténik, amelyek lehetévé teszik a szimulaciok egyénre szabott futtatasat
a feltevések felhasznaldi meghatarozaval. A legteljesebb mértékben osztjuk a VILAGBANK
(2002) kovetkezd véleményét: ,,ezek a hagyomanyosan VBA Excel-alapu programok rendkivU-
li mértékben tulzsufoltak szamitasokkal. Ennek megfeleléen nagyon bonyolult a szamitasok ko-
vetése, ellenérzése és a hibakeresés. A programkod »fekete dobozhoz« hasonlit. A szamita-
sok és az elemzés rengeteg idét igényel, és gyakran fejfajast okoz.”

A 16 vezérlési lehet6ségek kbdzé tartozik a rendszer Uzemmaddjanak megvalasztasa. A modell
futtathaté egypilléres tzemmoddban: ebben az esetben ugy kezeljik a nyugdijrendszert, mint-
ha mindenki a csak elsé pillérnek (feloszté-kirovd rendszer) lenne tagja. Ez az opcid lehetévé
teszi a felhasznald szamara, hogy egy olyan hipotetikus nyugdijrendszerre vonatkozé szimu-
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laciokat futtasson, amelyben nem vezették be a masodik pillért. Ennek alternativajaként va-
laszthatjuk a tényleges nyugdijrendszer modellezését, és a szimulaciok tébbpilléres Uzem-
modban vald futtatasat az ugynevezett ,atlépési aranyok” figyelembevételével. Ez az egyes
korévekben azoknak a nyugdijasoknak és munkavallaléknak a részaranya, akik jaradékuk egy
részét a masodik pillérbdl kapjak, illetve a masodik pillérbe fizetnek jarulékot. Az atlépési ara-
nyok kritikus tényezének bizonyultak annak a hatdsnak a meghatarozasa szempontjabdl, ame-
lyet a masodik pillér bevezetése gyakorol a Nyugdijbiztositasi Alap egyensulyara. A bazisévi
»atlépési aranyt” a program egy bemend tablazatbdl olvassa be, az aranyok jovébeli alakula-
sara nézve azonban részben a szakértéi mérlegelésre kell hagyatkoznunk. Feltételezzlk, hogy
a 18 éves korban a palyakezd6k a térvényi szabalyozasnak megfeleléen mind a vegyes rend-
szer tagjaiva valnak. Nem zarhatjuk ki azonban, hogy az idésebb korévekbe tartozok kézdl is
belépnek a masodik pillérbe, amikor pl. a felséoktatasban eltéltétt éveik stb. utan lépnek a
munkaerépiacra. E korévek tekintetében a felhasznald valasztasi lehetéséget kap, és eldont-
heti, milyen feltevésekkel él a leendé masodik pillérbe belépdket illetéen. Valaszthatjuk, hogy
e korévekben az Osszes (az adott korév aktivitasi aranyanak a véltozasaként adédod) Uj
munkaeré-piaci belépbt a vegyes rendszerbe iranyitjuk, de egy olyan technikai megoldas mel-
lett is donthetlink, amely ugy néveli az atlépési aranyokat, hogy az idében és korosztalyonként
haladva sima és hihet6 mintazatot adjon.

A rendszer kialakitdsara vonatkozd harmadik opcidra a hipotetikus egypilléres rendszernek a
tényleges tébbpilléres rendszerrel vald 6sszehasonlitasahoz van szlkség, amely a masodik
pillér tb-ekvivalens-hozamanak és a netté implicit allami kotelezettségallomany kulénbségének
a kiszamitasat is magaban foglalja. Ebben az esetben a program kétszer fut le: az elsé futas
alkalmaval egypilléres Uzemmddban szamitja ki és menti el a kért valtozdkat, majd Ujra fut ve-
gyes Uzemmaodban. Végul elééllitia azokat az eredményeket, amelyek a két szimulacio kozot-
ti kUlbnbséget mutatjak.

A 16 fellleten a felhasznald 6t kulonbdzE demografiai forgatdkényv kézul valaszthat (lasd
HaBLICSEK, 2005), amelyek a bevandorlasi hatasokra vonatkozéan is kulénbdzé feltevéseket
foglalnak magukban. Minden demografiai palyahoz tartozik egy vele konzisztens halélozasi
tébla.

A felhasznaldnak az aktivitasi forgatokényvek kdzott is valasztania kell (alapvaltozat vagy op-
timista). A modellbe beépitett harmadik aktivitasi forgatokdnyv az Eurdpai Bizottsag 6éregedés-
sel foglalkozé munkacsoportja (AWG) altal hasznalt forgatokényv, amely az Eurdpai Bizottsag
foglalkoztatasra, real-GDP-re és a munkaeré termelékenységének ndvekedési Utemére vonat-
kozo feltevéseit haszndlja fel.

A szimulacios id6tav szintén a felhasznald altal meghatarozott valtozé. A ,bazisév” (a szimu-
lacio els6 éve) azonban nem valtoztathatd énkényesen, mert a kiindulo feltételekre vonatkozo-
an egy kulén munkalapon széles kérben tényadatokat kell megadnunk. A szimulacié utolsé
éve szabadon allithaté azzal az egy nyilvanvalé korlatozassal, hogy a megadott id6horizonton
a bemend id8soroknak is értéket kell adni.
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1. FUGGELEK - AZ MNB NYUGDIJMODELLJE

FOBB SZAMITASOK

A program determinisztikus szamitasokat hajt végre. Szamos valtozd esetében az értékeket a
bazisévre — ez jelenleg 2004 — vonatkozé bemené munkalaproél olvassa be. A szamitasok cik-
likusak, és a program a f6 ciklust a bazisévtél a (felhasznalé altal megadott) utolsé évig hajtja
végre. A program minden évre vonatkozéan valtozok széles kdrét szamitja, az adott valtozé
elézé évi értéke alapjan és/vagy mas szabalyoknak vagy feltevéseknek megfeleléen.

Az alabbiakban roviden ismertetjik a f6bb szamitasokat, amelyeket a program az egyes futa-
si években elvégez. A kuldnféle mlveleteket harom csoportba tagoltuk, kezdve a (i) csak a ba-
zisévben elvégzett szamitasokkal. Ezutan altalanos képet adunk szamitasoknak az érdekls-
désre leginkabb szamot tartd részérél, amelyeket a (ii) bazisévben nem, csak a késébbi évek-
ben hajt végre. Végull (iii) a korosztalyokat 6sszesité aggregalasokat targyaljuk, amelyeket min-
den évben elvégzunk.

i) A program a bazisévben beolvassa a nyugdijasok egyes tipusainak korévenként részletezett
szamat, atlagos nominalis nyugdijésszegeiket és a nyugdijrendszer egyéb adatait, amelyek a
tovabbi szamitasokhoz szUkségesek. Emellett beolvassa a szabalyozasi paraméterek, a mak-
ro- és egyeéb valtozok kivetitetett palyajat. A felhasznald altal kivalasztasztott demografiai for-
gatokdnyvet is (korfak és haldlozasi tablak) exogén moédon visszik be.

ii) A program a bazisévet kdvetd 6sszes évben alapvetéen két miveletet hajt végre. El6szor is,
»épteti” az egyes korévekbe tartozéd nyugdijasokat tipusonként, akik az el6zé évben mar az
azonos tipusu nyugdijasok kdzé tartoztak, csak egy fiatalabb korévben. E ,tovabblépd” nyug-
dijasok jaradékait szintén Iépteti a program, vagyis a svajci indexalasnak megfeleléen emeli.
Mésodszor, a részletesen megadott jogosultsagi kritériumok alapjan kiszamitja az Uj (induld)
nyugdijasok szamat, és kiszamitja induld nyugdijukat. Az Uj 6regségi nyugdijasok tekintetében
az alabbiakban szolgalunk részletesebb magyarazattal. Az ¢sszes t6bbi (rokkantsagi, 6zve-
gyi) belépd nyugdijas szamat egyszerl szabalyok szerint, nyugdijaikat pedig az indulé 6reg-
ségi nyugdijak valtozdsahoz indexéalva szamitjuk.

Az U] 6regségi nyugdijasok szamat egy ciklus szamitja az dsszes korévre minden évben.
A miveletet a korév atlagos szolgalati éveinek a kiszamitasaval kezdjuk a multbeli aktivitasi és
foglalkoztatasi raték felhasznéalasaval. Miutan adott a szolgélati évek szama és adottak azok a
tovabbi feltevések, amelyek megmutatjak, hogy az emberek mennyire hajlandék a rendes
nyugdijkorhataron tul dolgozni vagy az elérehozott nyugdijazast valasztani (elfogadva az ala-
csonyabb indulé nyugdijat), kiszamitjuk nyugdijjaradékaikat. A nyugdijszamitasok a Magyaror-
szagon jelenleg hatalyos &sszes jogszabalyt” beépitik, beleértve a nyugdijszorzokat és a szol-
gélati idét korrigald tényezbket (gyes-gyed), a multbeli kereseteknek a nyugdijazas el6tti ma-
sodik évre torténd valorizalasat és a degressziv jévedelmi savokat is.

" A jogi hattér atfogd és részletes bemutatasa AUGUSZTINOVICS ET AL. (2002) tanulméanyaban talalhato.
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i) A program minden évre sszesiti a nyugdijrendszer 6sszbevételét. Osszesités alatt a kor-
évekre jellemzd értékek aggregalasa értendd. Az aggregatumokat a munkaadoktél és a mun-
kavallaloktol szarmazo jarulékbevételek szerinti bontasban kapjuk meg mind az elsé, mind a
masodik pillér tekintetében, majd dsszeadjuk ezeket. Ezutan mindenfajta jogosultsag eseté-
ben 6sszegydjtjik a nyugdijakat, amelyeknek 6sszegeként megkapjuk a nyugdijrendszer altal
kifizetendd Osszes jaradékot. Végul a felhasznald igénye szerint a program tovéabbi eredmé-
nyeket allit eld.

LEHETSEGES FEJLESZTESI IRANYOK

Jollehet, a régi modell legtdbb hianyossagat kezeltik'®, maradt néhany megoldatlan kérdés.
Az egyik a rokkantnyugdijak finanszirozasa. Amint azt a masodik részben megjegyeztik, a
nyugdijkorhatar alatti rokkantnyugdijaknak csak egy kisebb részét folydsitja a Nyugdijbiztosi-
tasi Alap, ezek tobbségét az Egészségbiztositasi Alapbdl fizetik. A rendelkezéslnkre allé ada-
tok alapjan nem tudunk kulénbséget tenni az indulé rokkantsagi nyugdijasok e két tipusa ko-
z06tt, ezért az alapvaltozatban egy kapcsold segiségével a megrokkanodk egy bizonyos részét
(lasd alabb) a nyugdijrendszeren kivil tartjuk szamon. Amig ezek a rokkantak nem érik el a
nyugdijkorhatart, nyomon kévetjik 6ket és jaradékaikat (amit az Egészségbiztositasi Alap fo-
lydsit), valamint potencialisan aktiv, és mind munkaaddi, mind munkavallaloi jarulékot fizet
egyénekként vesszik Sket figyelembe. Amint elérik a nyugdijkorhatéart, atkertlnek a Nyugdij-
biztositasi Alaphoz. Két ponton kell a szakérti mérlegelésre hagyatkoznunk: egyrészt fel-
tesszUk, hogy a megrokkandk 25%-a olyan sulyosan kereséképtelen, hogy a Nyugdijbiztosita-
si Alaptél fog nyugdijat kapni (és hatralévé életére inaktivva valik). Masodszor, rendelkezlnk
az induld rokkantnyugdijak hozzavetbleges korévekre bontott atlagaival, amelyek, minthogy az
Egészségbiztositasi Alapbdl folydsitott rokkantnyugdijak alacsonyabbak, nem érik el azoknak
a kordbban megallapitott rokkantsagi jaradékoknak az atlagat, amelyeket a Nyugdijbiztositasi
Alapbdl folydsitanak. A bazisévi atlagos megrokkandk induld nyugdijat ezért 1,35-6s korrekci-
6s tényezdbvel felszorozzuk, hogy a rokkantsagi jaradékok tekintetében hihetd idébeli lefutast
kapjunk. Ezt a problémat megnyugtatébban lehetne kezelni, ha rendelkezésinkre allnanak a
Nyugdijbiztositasi Alapbdl finanszirozott nyugdijban részesUl6 Uj rokkantsagi nyugdijasokra
vonatkoz6 adatok nem és korév szerinti bontasban.

Egy masik kérdés a munkanélkuliek és az inaktivak szolgalati idejének és jaradékanak a keze-
lése. Nincs adatunk a munkanélkili €s inaktiv jarulékfizet6kre vonatkozéan, és nincs informa-
cionk arra a jévedelemalapra vonatkozdéan sem, amely utan a jarulékot fizetik. A konzisztencia
megtartasa érdekében ugy dontéttlink, hogy jarulékaikat nem vesszik figyelembe szamitasa-
ink soran; ugyanigy nem szamitunk be szolgalati idét sem a munkanélkuli és inaktiv évek utan.

A munkalgyi statisztika az 5 f6nél nagyobb létszamu cégek alkalmazottainak kifizetett bruttd
bérek atlagat jelenti. Ez az adat azonban nem tartalmazza az énfoglalkoztatok és a mikroval-

'* A véltoztatasok teljes listaja a szerzéknél érheté el.
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1. FUGGELEK - AZ MNB NYUGDIJMODELLJE

lalkozasokndl dolgozok csoportjat, akik rendszerint miniméalbért vallanak be az adéhatdsag-
nak, és ezért a jarulékalap jelentésen (az elmult években atlagosan 17%-kal) kisebb, mint az
a bértébmeg, amit az 6sszes foglalkoztatott és a munkalgyi statisztikabdl szarmazé atlagbér
szorzataként kapunk. A régi modell egy hatékonysagi egyUtthatét vezetett be ennek a hatas-
nak a figyelembevételére, ezzel azonban a modell inkonzisztens maradt, mivel igy azok, akik
ma kevesebb jarulékot fizetnek, a jovében valtozatlanul az atlagos nyugdijat kapnak. Ezt a
problémat ugy kezeltik, hogy egy korrekcids tényezét vezettink be, amely azt fejezi ki, hogy
az egyes korévek milyen mértékben szamoltak be kevesebb jovedelemrdl, mint ami a bruttd
bértdmegbdl kdvetkezne, és ezt a tényezbt beépitettik a nyugdijformuléba.

A negyedik t6kéletlenség annak a kdvetkezménye, hogy a modellben atlagokat hasznalunk:
a modell nem tudja helyesen visszaadni az olyan nem lineéaris hatasokat, mint a multbeli j6-
vedelmek degressziv kezelése a nyugdijformuldban (az egyre magasabb jévedelmi savok-
ban a multbeli jovedelemnek egyre kisebb hanyadat veszik figyelembe), mivel az atlagbér
mindig a legalacsonyabb savba esik. Ennek kévetkeztében modellink az elsé néhany évben
valamelyest tulbecsUli az indulé nyugdijakat (ez a hatas 2013-ra fokozatosan megszUnik).

Modellink 6tddik hianyossaga bizonyos fokig ellentételezi a negyediket. A valésagban az
1998 el6tt végzett hallgatok esetében a felsGoktatasban t6ltott éveket szolgalati idéként ve-
szik figyelembe. Mivel erre az értékre vonatkozdéan nem rendelkezink megbizhaté becslés-
sel, ugy dontéttink, hogy nem néveljik a szolgalati id§ hosszat a felsGoktatasban t6ltott évek-
kel. Ennek eredményeképpen valamelyest alulbecsUljik a szolgalati id6t és ezzel a jaradé-
kok 6sszegét az elsé évtizedekben. Az érzékenységi vizsgalatok megerdsitették, hogy az
1998 el6tt a felsGoktatasban toltott évek atlagos szamara vonatkozé ésszer( feltevések nem
érintik a kvalitativ eredményeinket.
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2. fiiggelék — A 2013-t6l életbe lépo jogszabalyi

valtozasok szimulalasa

Fontos politikai kérdés vetédik fel a jaradékformula megvaltoztatasa és a nyugdijjévedelem
adoéztatdsanak a bevezetése kapcsan, amelyekre a tarsadalombiztositasi ellatasokrol szolo
térvény szerint 2013-ban kerllne sor. Ezek a nyugdijtérvény éltal jelenleg tervbe vett valtoza-
sok egyrészt egy Uj nyugdijformulat vezetnének be, amely a multbeli bruttd kereseten (az ed-
digi nettd helyett) és eltéré szorzén alapulna. Masrészt a nyugdijak addztatasa van napiren-
den. Szimulacios célbdl készitettink egy kapcsolodt, amely segitségével a felhasznald a nyug-
dijak kiszamitasa és addztatdsa soran ki tudja iktatni a fenti valtozasokat.

A ,no policy change” feltevésbdl annak eredeti értelmében az kdvetkezne, hogy a jelenlegi
jogszabalyi kérnyezet fennmarad, ami ebben az esetben azt jelentené, hogy a nyugdijak 2013-
ban jelentés mértékben visszaesnének. Minthogy a jogszabaly szamos kérdést nyitva hagy
(ezt AuGuszTiNovics, 2005 is megjegyzi), és mivel a nyugdijak tovabbi korrekciok nélkuli meg-
adoztatasa politikailag nem tlnik megvalodsithaténak, az alapvaltozatban a ,no policy change’
forgatékdnyvet Ugy értelmezzik, mint amelyben 2012-rél 2013-ra nem kdvetkezik be valtozas

q

F2.1. abra
Indulé 6regségi nyugdijak poétlasi aranyai

(a 2013-as korrekcidokkal és azok nélkiil)
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2. FUGGELEK - 2013-AS EVTOL ELETBE LEPO JOGSZABALYI...

a szabdlyozasi kérnyezetben. Az aldbbiakban a jogszabalyi véltozadsoknak a Nyugdijbiztosita-
si Alap egyensulyéara és a belépéskori potlasi aranyokra gyakorolt hatasat megjelenitd szimu-
lacios eredményeket mutatjuk be.

Az F2.1. abran bemutatott modellszimulaciokbdl arra kévetkeztethetlink, hogy ha a nyugdija-
kat a normal személyi jBvedelemadd-kulcsokkal adéztatnak meg, akkor az Uj formula 2012-r6l
2013-ra az indulé nyugdijak tdbb mint 5 szazalékpontos egyszeri csdkkenéséhez vezetne.™
A kordbban megallapitott nyugdijak még nagyobb mértékben esnének vissza (mivel az adéz-
tatas hatasat nem ellentételezné az induld nyugdijak kiszamitasakor alkalmazott nettd helyett
bruttd j6vedelem).

F2.2. abra
A Nyugdijbiztositasi Alap jovébeni egyenlegei
(a 2013-as korrekeidokkal és azok nélkiil)
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Forras: A szerzdk szamitasai.

Az F2.2. abra a fenti valtozasoknak a Nyugdijbiztositasi Alap egyensulyara gyakorolt hatasat
mutatja be. 2013-t6l kezdd8dden, parhuzamosan a potlasi aranyok csdkkenésével, jelentds ja-
vulast figyelhetliink meg a tb-alap egyenlegében. 3%-os realdiszkontratat alkalmazva az Uj jog-
szabaly teljes hatasa 45 sz&zalékponttal alacsonyabb IPL lenne (az IPL a GDP 237%-ardl a
192%-4ra csokkenne).”

" A méasodik pillérben 2,1%-0s netté realhozamratat hasznaltunk.
* 5%-0s realdiszkontrata mellett az IPL 17 szazalékponttal, a GDP 100%-ardl 83%-ara csékken.
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Elsére azt gondolhatnank, hogy 2013-ban, a korabban megallapitott nyugdijak teljes alloma-
nyanak a megaddztatasa utan hirtelen lényegesen javulna az egyenleg. Ezzel szemben csak
az egyenleg fokozatos javulasat figyelhetjik meg, amit szintén a jelenlegi jogszabaly 2013
utan hatalyba 1ép6 rendelkezése magyaraz, a korabban megallapitott nyugdijak esetében
ugyanis csak az 1950 utan szUletett nyugdijasokat érinti az addztatas. Ez egy fontos elem, mi-
vel 2013-ban az éregségi nyugdijasok tdbbsége 1950 elétti szuletésl lesz.
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3. fiiggelék — Szimulaciok kiilonb6zo

forgatokonyvek mellett

Az alabbiakban olyan szimulaciékat mutatunk be, amelyek a demogréfiai trendek és az aktivi-
tasi arany alakulasa tekintetében az alapvaltozattol eltéré feltevéseken alapulnak.

Az F3.1. abra a fiatalodd népességet alapul vevd demogréfiai forgatokényv eredményeit
mutatja be. Az dbra arra enged kévetkeztetni, hogy az egypilléres feloszté-kirovd rendszer
fenntarthatésaga, 82%-os implicit netté kotelezettségallomannyal (az IPL-eket lasd az F3.1.
tablazatban), lIényegesen jobb, mint az alapvéltozatban. E rendszer privatizdlasa a teljes
elbrejelzési id6tavon at magasabb hianyokhoz vezet, és ezért a vegyes rendszerben nem ja-
vul a fenntarthatésag. Az alapvaltozatban 2050 utan azért valik kifizet6dévé a reform, mert
abszolut értékben olyan sokkal magasabbak a bevételek a kiadasoknal, hogy még a kiada-
soknak a bevételekénél kisebb aranyu csdkkenése is a hiany csdkkenését eredményezi.
A fiatalodd népességet alapul vevé demogréafiaval viszont mar nem ez a helyzet, ez magya-
razza, hogy miért nem kapjuk vissza a szisztematikus reform kifizet6dési szakaszat, és mi-
ért csak az elbrejelzési id6szak legvégén latjuk a gérbéket kdzeledni egymashoz.

F3.1. abra

A Nyugdijbiztositasi Alap jovébeni egyenlegei

(fiatalod6 népességet és alap aktivitasi palyat feltételezve)
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A kdvetkez§ abran ismertetett, id6s6d6 népességet alapul vevd forgatokényv meglehetésen
lehangold j6vét tar elénk: az eléreszamitas szerint a Nyugdijbiztositasi Alap hianya 2050-re el-
éri a GDP 5%-at, és 6rékre ezen a szinten marad. A rendszerbdl adédd nettd implicit allami
kotelezettségallomany eléri a GDP 340%-at, és a reform sokkal hatékonyabbnak bizonyul, mint
a kiindulé esetben. Emellett a fiatalodd és id6s6d6 népességet alapul vevé demografiai forga-
tokényvekkel végzett szimulacidk dsszevetése arra is ravilagit, hogy a demografia milyen fon-
tos szerepet jatszik a nyugdijrendszer jovéjében.

F3.2. abra
A Nyugdijbiztositasi Alap jovébeni egyenlegei

(1d6s6dé népességet és alap aktivitasi palyat feltételezve)
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A két utolsé abra a kulénb6z4§ aktivitasi forgatokényvek eredményeinkre gyakorolt hatasat mu-
tatja. Megallapithatd, hogy a hosszu tavra vonatkozé kvalitativ kévetkeztetéseinket nem befo-
lyasoljak az aktivitasi aranyok jovébeni alakulasara vonatkozd, valamivel optimistabb feltevé-
sek. A magasabb aktivitasi aranyokbdl magasabb bevételek kdvetkeznek, ezek ugyanakkor
erGteljesen ndvelik a potlasi aranyokat is, ami ellenkezé iranyU hatast fejt ki a Nyugdijbiztosita-
si Alap egyenlegére. A magasabb aktivitasi aranyok azonban révid tavon mégis javitjak a fel-
oszté-kirovd rendszer egyensulyat, mivel a jarulékfizet6k szama nd, mikdzben a jelenleg kifi-
zetett nyugdijjaradékok valtozatlanok maradnak.
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3. FUGGELEK - SZIMULACIOK KULONBOZO FORGATOKONYVEK MELLETT

F3.3. alra
A Nyugdijbiztositasi Alap jovébeni egyenlegei

(alap demografiai feltevések és optimista aktivitasi palya mellett)
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Forras: A szerzék szamitasai.

F3.4. abra
A Nyugdijbiztositasi Alap jovébeni egyenlegei

(alap demografiai forgatokionyv és az ECFIN aktivitasi és makropalyaja mellett)
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Az F3.1. téblazat dsszesiti a kuldnféle forgatokdnyvekbdl adédo IPL-eket, és bemutatja a ma-
sodik pillér bevezetésének hatasat az IPL-re, mind az adéssagbdl, mind az addbdl térténd fi-
nanszirozas esetében. Az alap+ és alap— az alap demogréfiai trendeket jelenti az alapvalto-
zathoz képest pozitiv, illetve negativ bevandorlasi mérleg mellett.”? Megallapithatd, hogy a be-
vandorlasi hatasokra tett védhetd feltevések nem maédositjak jelentésen eredményeinket.

F3.1. tablazat

Netté implicit nyugdijkotelezettségek

Demogrdfia Aktivitds Csak A tényleges Valtozas A koltségvetés Valtozas
tb-rendszer vegyes (tobbletaddssag, | hozzdigazitasa | (kiigazitott
rendszer vagyis egyszer( a kies6 koltségvetés)
(alapvaltozat) kulénbség) bevételekhez

2%-0s redldiszkontradtaval
Alapvaltozat Alap -479% —469% 10% -418% 61%
Alapvaltozat + Alap -489% -481% 8% -428% 61%
Alapvaltozat - Alap -470% —457% 13% -408% 62%
Fiatalodo Alap -161% —231% -71% -161% 0%
Oregeds Alap —770% —-690% 80% —644% 126%
Alapvéltozat Optimista -408% —-413% —6% -357% 51%
Alapvaltozat ECFIN -439% —442% -3% -386% 53%

3%-0s redldiszkontrdtdval
Alapvaltozat Alap -216% —237% -21% -194% 22%
Alapvaltozat + Alap —217% —240% -23% -196% 21%
Alapvéltozat - Alap -216% —235% -19% -194% 22%
Fiatalodo Alap -82% -135% -53% -82% 0%
Oregeds Alap -350% -341% 8% -302% 48%
Alapvaltozat Optimista -180% —-209% -30% -162% 18%
Alapvaltozat ECFIN -193% —-221% —28% -175% 18%

5%-0s redldiszkontrdtdval
Alapvéltozat Alap —73% -100% —27% —69% 4%
Alapvéltozat + Alap —72% -100% —28% —68% 4%
Alapvéltozat — Alap —74% -101% —26% -70% 4%
Fiatalodo Alap -35% -70% -35% -35% 0%
Oregeds Alap -115% -134% -20% -105% 10%
Alapvaltozat Optimista -58% —-89% -31% -55% 3%
Alapvaltozat ECFIN -60% -91% -31% -57% 3%

Forras: A szerzék szamitasai.

*' A bevandorlasi mérleg az alap forgatékényvben +12 000, mig az alap- forgatdkényvben +4000, az alap+ forgatokényv-
ben pedig +20 000. A tovabbi részleteket lasd: HaBLICSEK (2005).
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