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SZULE BORBALA

Demografiai hatdsok és implicit hozamok
kapcsolata a nyugdijrendszerekben

E tanulmany kézponti témaja a nyugdijrendszerek implicit hozama. Az egyiitt
€16 nemzedékek figyelembevételével felépiilé6 nyugdijmodellekben kétféle imp-
licit hozamot kiilonbo6ztetiink meg. A hosszmetszeti implicit hozamot valamely
adott nemzedékhez tartozo, kiilonb6z6 években esedékes pénzaramlasok alap-
jan, a keresztmetszeti implicit hozamot pedig tobb, kiilonb6z6 nemzedék adott
évben jellemzo6 pénzaramlasai alapjan szamithatjuk ki. A hosszmetszeti és ke-
resztmetszeti implicit hozamok értékeit és a koziik 1évé osszefiiggéseket a toke-
fedezeti, a névleges egyéni szamlas és a hagyomanyos feloszt6-kirovo nyugdij-
rendszerek egyszerii elméleti modelljeiben hasonlitjuk dssze. A szamitasokhoz
hasznalt modellkeret fontos eleme a varhato élettartam figyelembevétele. Az
eredmények azt mutatjak, hogy a maximalis és a varhato élettartam eltérése-
kor a hosszmetszeti és a keresztmetszeti implicit hozamok kozotti osszefiig-
gések még egyszerii elméleti modellben is meglehetésen dsszetettek lehetnek.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: H55, G23.

A nyugdijrendszerek mtikodését a gyakorlatban szamos tényezd befolyasolhatja.
Ezek koziil az utobbi években gyakran emlitik az ,,id6sod6 tarsadalom” jelenségét,
amely az élettartam novekedése, illetve a sziiletési ratak csokkenése altal nehezitheti
a hagyomanyos feloszté-kirové' nyugdijrendszerek pénziigyi stabilitdsanak fenntar-
tasat (OECD [2005b], Kovdcs [2010]). E demografiai valtozasok ugyanakkor masfajta
nyugdijrendszerekre, példaul a tékefedezeti nyugdijrendszerre is hatdssal lehetnek,
tobbek kozott azért, mert egyes demografiai folyamatok és bizonyos eszkozarak
kozott is lehet sszefiiggés (ahogyan erre példaul Mosolygé [2010] és Takdts [2010]
irasai is utalnak). A demografiai folyamatok hatasai a nyugdijrendszerek esetében
példaul az implicit hozamok értékén keresztiil mérhetok.

A nyugdijrendszerekkel kapcsolatos szakirodalom eddig foként a hosszmetszeti
implicit hozamokkal foglalkozott (példaul Samuelson [1958] és Aaron [1966] ira-
saiban féként az értékiitk meghatarozasaval, Dutta és szerzétdrsai [2000], Matsen—
Thogersen [2004] irasaiban pedig egyéb modellek kiindulé adataként). A hosszmet-

" A felosztd-kirové (pay-as-you-go, PAYG) nyugdijrendszer elnevezés helyett Banydr [2011] a foly6
finanszirozasa nyugdijrendszer kifejezést alkalmazza.
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szeti és keresztmetszeti implicit hozamok kozétti kiilonbség lényegében azt jelenti,
hogy a hosszmetszeti hozam elméletileg valamely generacié 6sszes nyugdijrendszer-
rel kapcsolatos bevételének (nyugdijak) és kiadasanak (jarulékfizetések) figyelembe-
vételével szamolhato ki, mig a keresztmetszeti implicit hozam alapvetden valamely
idészakra (példaul adott évre) vonatkozoan, tobb generacidhoz kapcsolédo bevé-
telek és kiadasok egyiittes figyelembevételével hatdrozhaté meg. A keresztmetszeti
hozamok emlitése a szakirodalomban az utébbi években egyre gyakoribb (példaul
Settergren-Mikula [2006] és Gdl-Simonovits [2012] irasaiban).

Tanulmanyunk az implicit hozamok elméleti modellezésével foglalkozik. Els6sor-
ban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy egyes nyugdijrendszerekben milyen jelle-
gliek az Osszefiiggések a hosszmetszeti és a keresztmetszeti implicit hozamok kozott,
illetve hogy az elemzéseinkben szereplé nyugdijmodellek (a hagyomanyos feloszto-
kirovo, a tokefedezeti és a névleges egyéni szamlds nyugdijmodellek) kozott milyen
kiilonbségek vannak a kétféle implicit hozam értékeit, illetve kapcsolatat tekintve.
A kétféle implicit hozam értékét sokféle tényezd befolydsolhatja, ezért az e témaval
kapcsolatos kérdések is meglehetdsen szerteagazok. A sokféle lehetséges hatas koziil
elsésorban annak bemutatdsara toreksziink, hogy a kétféle implicit hozamra, illetve
Osszefiiggésiikre milyen hatassal van, ha az egyének varhato élettartama eltérhet a
modellben definialt maximalis lehetséges élettartamtol.

Ha els6sorban a kiilonb6z6 nyugdijmodellek kozotti kiilonbségek kiemelése a cé-
lunk, akkor elénydsebb az elméleti jellegli modellezési szemléletmdd. Az altalunk be-
mutatott modell azonos jellemzéji egyénekbdl allo generaciokat és egyiitt é16 nemze-
dékeket vesz figyelembe, és bizonyos paramétereket konstansnak tekint. Az elméleti
modellek alapvet6 jellemzdje, hogy altalaban nem alkalmasak a valésagos helyzetek
teljesen pontos leirasara. Simonovits [2009] irdsaban - a nyugdij-szakirodalom tobb el-
méleti frasat 0sszehasonlitva — megemliti példaul, hogy bar a varhato élettartam témaja
csak a halalozasi kockazat figyelembevételével értelmezheté megfelelen, a halalozasi
kockazat gyakran nem szerepel az elméleti modellekben (mivel ez sokkal bonyolultab-
ba tehetné a modellszamitdsokat). Tanulmanyunkban a halalozasi kockazat model-
lezése azonban kozponti szerepet kap: a kétféle implicit hozam bizonyos esetekben a
varhato élettartam (illetve a tulélési valoszintség) fiiggvényeként irhato fel.

Tanulmanyunk egyik megallapitasa, hogy a varhato és a maximalis élettartam
megkiilonboztetésével a leginkabb dsszetett eredmények a névleges egyéni szamlas
nyugdijmodellben alakulnakki. Ez a helyzet azzal is 6sszefiigg, hogy a névleges egyé-
ni szamlas nyugdijmodellben az implicit hozamok értékei tobbféle egyéb hozam-
kategoriaval (a technikai kamattal, illetve a névleges egyéni szdmlara vonatkozdan
elszamolt hozammal) is 6sszefiiggnek. A modell eredményei szerint abban az eset-
ben, ha a varhat¢ élettartam kisebb, mint a maximalis élettartam, akkor a névleges
egyéni szamlas nyugdijmodellben szamolhat6 hosszmetszeti implicit hozam kisebb,
mint a tékefedezeti nyugdijmodellbeli hosszmetszeti hozam, mig a keresztmetszeti
implicit hozam nagyobb lehet, mint a hagyomanyos feloszté-kirové nyugdijmodell-
ben szamolhato hosszmetszeti implicit hozam.

Egy masik eredményiink: a modellfeltevések nagymértéki egyszertsitésével olyan
helyzet is 1étrejohet, amelyben a névleges egyéni szamlas nyugdijmodellben a jaru-
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lékbevételek meghaladjak a nyugdijkiaddsokat, mikozben a névleges egyéni szamla
hozama a kockazatmentes hozam. A viszonylag egyszerii feltevésekkel egyiitt mo-
delliink alkalmas lehet az elemzésben szereplé haromféle nyugdijmodell egyes (de-
mografiai hatasokkal 0sszefiiggd) miikodési jellemzoinek 6sszehasonlitasara is.

A nyugdijrendszerek modellezésével hatalmas szakirodalom foglalkozik. A szak-
irodalom egyik részét elméleti modellek alkotjak, amelyek mindossze néhany - jel-
lemzden egyszerti matematikai — Osszefiiggés alapjan vonnak le kovetkeztetéseket
bizonyos (dltalaban jol lehatarolt) kutatasi kérdésekkel kapcsolatban. A szakirodalom
egy masik része elsdsorban gyakorlati megkozelités(i, amely a valos helyzetek minél
pontosabb leirasaval, empirikus jellegti kutatasok alapjan torekszik nyugdijrendsze-
rekkel kapcsolatos kovetkeztetések megfogalmazasara. E két kutatasi szemléletmod
6sszehangoldsa nem egyszerii: példaul a modellben alkalmazott paraméterek sza-
manak névekedése egyfeldl ,gyakorlatorientaltabba” teheti a modelleket, masfel6l
viszont igy csokkenhet a matematikai médszerekkel levezetheté eredmények meny-
nyisége. A kovetkezékben elméleti modellszamitasokkal foglalkozunk.

ElGsz6r bemutatjuk az implicit hozamok elméleti modelljét. Majd a mar emlitett
haromféle nyugdijmodellben 6sszehasonlitjuk a hosszmetszeti és keresztmetsze-
ti implicit hozamok értékeit. Ezutan az implicit hozamok kozotti osszefiiggésekkel
foglalkozunk, illetve az implicit hozamok és a modellben szereplé demografiai té-
nyezok kapcsolatat vizsgaljuk. Végiil a fontosabb megallapitasainkat 6sszegezziik.

A modell felépitése

E tanulmany 6 témaja tobbféle nyugdijrendszer implicit hozamainak 6sszehasonli-
tasa. A hagyomanyos felosztd-kirovo és a tékefedezeti, valamint a befizetéssel meg-
hatdrozott (defined contribution) és szolgaltatassal meghatarozott (defined benefit)
nyugdijrendszerek megkiilonboztetésével® négy csoportba soroljuk a nyugdijmodel-
leket, amelyek koziil a kovetkez6 harom esetében foglalkozunk a demografiai ténye-
z6k implicit hozamokra gyakorolt hatédsaval:

1. felosztd-kirovo, szolgaltatassal meghatarozott nyugdijmodell,

2. a befizetéssel meghatarozott tékefedezeti nyugdijmodell,

3. a névleges egyéni szamlas nyugdijmodell (Notional/Non-Financial Defined
Contribution, NDC), amely a szakirodalomban Palmer [2006] (18. o0.) definicidja sze-
rint a befizetéssel meghatarozott felosztd-kirovo nyugdijmodell.

Elsésorban a demografiai hatasokra koncentralunk, igy a szolgaltatassal meghatéro-
zott tékefedezeti nyugdijrendszer elemzése tanulmanyunkban nem szerepel, mivel
ennél az implicit hozamok szdmolasa a tékepiaci hozamok dsszetett modellezését is
igényelné. A tanulmanyban mindéssze a sajat jogt nyugdijakkal kapcsolatos sza-
molasokkal foglalkozunk, a hatramaradotti és egyéb lehetséges nyugdijfajtdkat nem
modellezziik. Nem elemezziik a nyugdijrendszerek kozotti atmenet kérdését, illetve

® E fogalmak lehetséges definiciéi megtalalhaték példéul az OECD [20054] 8sszefoglaloban.
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a nyugdijrendszer bevezetését kozvetleniil kovetd atmeneti idészak jellemzdit sem.
A tanulmanyban az implicit hozamokat az ,.érett” nyugdijrendszerek esetében ha-
sonlitjuk ssze (amikor a szdmolasokban szereplé Osszes generacié a nyugdijrend-
szer induldsa utan kezdte el a jarulékfizetést). Az atmeneti iddszakokban az ,.érett”
rendszer jellemzditdl eltérd tendenciak érvényesiilhetnek, ahogyan erre példaul Sinn
[2000] és Simonovits [2002] (85. 0.) is utal.

Az elméleti modellben az egyének maximalis élettartama — eltéréen a Samuelson
[1958] irasaban szereplé haromperiddusos élettartamtol és a szakirodalom tobb irasa-
ban (példaul Aaron [1966]) is szerepl6 kétperiddusos élettartamtol — az aktuariusi szami-
tasokban el6fordulo halandoésagi tabla hosszahoz igazodik. Erre a feltevésre elsGsorban
a varhat6 és a maximalis élettartam egyértelmd elkiilonitése érdekében van sziikség.’

A tanulmany elsésorban az implicit hozamok és a varhato élettartam kozotti kap-
csolat levezetésére koncentral, és nem foglalkozik dinamikus makro6kondmiai 6sz-
szefiiggésekkel [példaul a gazdasag allandosult dllapotanak (steady state) leirasavall.
A modellben ezzel egyiitt feltételezhetd, hogy a tékepiaci hozam értéke nagyobb,
mint a jarulékalap novekedési liteme (ez a feltevés dinamikusan hatékony gazdasag
esetében megfelelonek tekinthetd).

Az elméleti modellben a feltevések szerint az egyének el6szor x évesen szereznek
jovedelmet, életben maradas esetén maximum m, éven keresztiil dolgoznak, majd
(életben maradas esetén legfeljebb) m, éven keresztiil nyugdijban részesiilhetnek.
(A tanulmany fontosabb eredményeinek levezetéséhez egyébként nincs sziikség e
két iddszak eltéré maximalis hosszisaganak feltevésére.) A modellben a kovetkezd
életkor megélésének valdszinliségét egységesen (minden életkorban) p jeloli, és azt
is feltételezziik, hogy a tényleges halanddsag a ttlélési valdsziniiségeknek megfele-
16en alakul (vagyis a tanulmanyban nem foglalkozunk a halandésag sztochasztikus
modellezésével). A modellfeltevések szerint a jarulékfizetések és a nyugdijjaradékok
fizetése évente esedékes olyan modon, hogy a nyugdijrendszer indulasakor az elsé
jarulékfizetés azonnal, az elsé nyugdijkifizetés (a nyugdijrendszer indulésakor legfi-
atalabb nemzedék szamara) pedig m, év mulva esedékes.

A modellben a nyugdijrendszer induldsdanak kezdetén a legfiatalabb dolgozo ge-
neracié létszamat N, az e generacid egy tagja altal szerzett éves jovedelem értékét
B, jeloli. A feltevések szerint a fizetend6 nyugdijjarulék a jovedelem konstans (k)
aranya, az éves jovedelemnovekedési item minden munkavallal6 esetében azonos
(b), az egyes években a népesség névekedési titeme () azonos, valamint a népesség-
hez viszonyitva a munkavallalok aranya minden generaci6 esetében konstans, igy
a népesség novekedési iiteme megegyezik a munkavallalok szimanak névekedési
titemével.” E feltevések alapjan a jarulékalap novekedési iiteme a modellben tehét

* Erdemes megemliteni azt is, hogy példdul Blanchard [1985] és Bommier-Lee [2003] is ramutat
arra, hogy az egyes nemzedékek élettartamara vonatkozo feltevés hatassal lehet az elméleti modellek-
kel szdmolt eredményekre.

* A modellben tehat az 4ttekinthetdbb eredmények szamolasa érdekében nem foglalkozunk példaul
a népességszam alakuldsanak sztochasztikus modellezésével sem (Knell [2010] emliti példaul, hogy a
kohorszok méretének valtozasaval kapcsolatban alkalmazott automatikus kiigazité tényezok is befo-
lyasolhatjak a nyugdijrendszerekben szdmolhat6 implicit hozamok értékeit).
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(1 + b)(1 + n) — 1. A szakirodalom korabbi irasai (példdul lényegében Aaron [1958],
Sinn [2000]) altalaban ezt az értéket tekintik a hagyomanyos feloszté-kirovo nyug-
dijmodell implicit hozamdanak elméleti, egyiitt él6 nemzedékes modellkeretben.
A tanulmany késébbi részeiben e megallapitas elfogadhatdsagaval is foglalkozunk.

A hagyomanyos feloszté-kirové nyugdijmodell esetében azt feltételezziik, hogy
a bevételek és a kiaddsok minden idészakban megegyeznek. Erdemes megemliteni,
hogy az el6z6kben tett feltevésekkel egyiitt ebben az esetben (ha minden nyugdijas
azonos értékd nyugdijat kap) az utols6 kapott jovedelem és az els6 kapott nyug-
dij értékének hanyadosa minden évben ugyanakkora az ,érett” nyugdijmodellben.
Az egyszeri modellfeltevések esetén ezek alapjan a hagyomanyos feloszté-kirovo
nyugdijmodell szolgaltatassal meghatarozottnak is tekintheto.

A tékefedezeti nyugdijmodell esetében feltessziik, hogy az aktudriusi szamitasok
soran feltételezett befektetési hozam és a késdbbi tényleges befektetési hozam értéke
megegyezik. Ebben az esetben a tékefedezeti nyugdijmodellben az adott évi pénz-
aramlasok egyenlegének nincs nagy jelentdsége a nyugdijrendszer egyensulya szem-
pontjabdl, mivel - mint ahogyan arra Banydr [2011] is utal - a tékefedezeti nyug-
dijrendszerben el§szor felhalmozddik valamekkora t6ke, amibdl azutan sor keriil a
nyugdijjaradékok fizetésére.

A névleges egyéni szamlas nyugdijmodell esetében a névleges szamla hozamatl,
illetve a technikai kamat (a nyugdijjaradék-szamolasnal alkalmazott hozam) érté-
kétdl is fiigg, hogy adott évben a jarulékbevételek meghaladjak-e a nyugdijkifize-
téseket. A gyakorlatban a névleges egyéni szamlas (Notional Defined Contribution,
NDC) nyugdijrendszerekben ez a két érték kiilonbozhet: eléfordulhat példaul hogy
a jaradékszamolasnal feltételezett hozamérték nulla (példdul Lettorszagban és
Lengyelorszagban), mig a névleges hozam értéke példdul a teljes bérosszeg nove-
kedési titemével (covered wage bill growth, Lettorszagban és Lengyelorszagban),
az egy fére jutd bérnovekedés iitemével (per capita wage growth, Svédorszagban),
illetve a GDP-novekedéshez kapcsolodé értékkel (Olaszorszagban) egyezik meg
(Chtori-Domiriczak és szerzbtdrsai [2012]).

A tanulmanyban szerepld modellben e kétféle hozam értékének egyezGségét felté-
telezziik. Ez a feltevés 6sszhangban van azzal, hogy az elemzés elsésorban a demog-
rafiai hatasokra koncentral, és nem foglalkozik a befektetési hozamokkal kapcsola-
tos kockdzattal (a befektetési kockazat elemzése szamos tovabbi kérdést vetne fel a
modellben, példaul a tébblethozam-visszatéritéssel vagy a kiilonb6z6 hozamgaran-
cidkkal kapcsolatban).

A tanulmanyban az implicit hozam mérésével kapcsolatban a belsé megtériilési
rata (internal rate of return, IRR) fogalmat alkalmazzuk. A belsé megtériilési ra-
tan azt a diszkontratat értjiik, amely mellett a nett6 jelenérték nulla (Brealey-Myers
[1998] 89. 0.). A nyugdijrendszerbe valo6 befizetéseket tehat egyfajta ,,befektetésnek”
tekintve, a hosszmetszeti implicit hozam azzal a diszkontrataval egyezik meg, amely-
nek alkalmazasakor a nyugdijrendszerbe valo befizetések és a kapott nyugdijak 6sz-
szes jelenértéke éppen nulla.

Az implicit hozamnak (illetve a belsé megtériilési ratanak) tobbféle értelmezése
is lehetséges a nyugdijrendszerek esetében. Settergren—Mikula [2006] (118. 0.) em-
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liti a keresztmetszeti belsé megtériilési rata (cross-section internal rate of return)
fogalmat, amelyet lényegében tigy definial, hogy a nyugdijrendszer kotelezettsége-
inek olyan hozama, amely esetében a nyugdijrendszer netto jelenértéke tetszéleges
ideig nem valtozik meg.

Ezt a definicidt - kissé atfogalmazva — a tanulmanyban szereplé modell keretein
beliil is lehet alkalmazni. E definicié atfogalmazasakor figyelembe vessziik, hogy
Settergren-Mikula [2006] elemzései folytonos szemléletli modellben alapvetéen
a névleges egyéni szamlas nyugdijrendszer egy olyan modelljéhez kapcsolédnak,
amelyben a felosztd-kirovo finanszirozason kiviil bizonyos mértéki felhalmozott
tartaléktéke (buffer fund) is jellemzi a nyugdijrendszert. Ezzel szemben modelliink
nem folytonos szemléletdi, és az el6z6kben bemutatott feltevések figyelembevételé-
vel az ,érett” nyugdijrendszerekben specidlis 6sszefliggések teljestilnek. A modell-
ben alkalmazott feltevések egyik hatasaként példaul az ,érett” nyugdijrendszer-
ben az egyenlegek (a bevételek és kiadasok kiilonbségei az egyes években) évente
konstans titemben valtoznak. Az ,érett” nyugdijrendszerben szamolhat6 valamely
egyenleg értékébdl tehat viszonylag egyszertien meghatarozhaté a tobbi egyenleg
értéke is. A Settergren-Mikula [2006] altal a keresztmetszeti belsé megtériilési ra-
tara adott definicié modelliinkben tehat ugy alkalmazhat6, hogy az a hozamér-
ték tekinthetd keresztmetszeti belsé megtériilési ratanak, amelynél az adott éves
egyenlegek értéke nulla (mivel ekkor a nyugdijrendszer egésze esetében szamolha-
t6 adott idépontbeli nettd jelenérték is nulla).

A tanulmanyban bevezetett feltevések kovetkeztében mindhdarom nyugdijmo-
dell esetében az implicit hozamnak egy hosszmetszeti és egy keresztmetszeti értéke
szamolhato, mivel az egyszert modellfeltevések eredményeképpen a hosszmetszeti
hozamnal az egyes modellben szerepld generaciok esetében, a keresztmetszeti ho-
zamnal pedig az egyes idészakokban szamolhat6 implicit hozam értékei azonosak.
A hosszmetszeti és keresztmetszeti implicit hozamok ennek kovetkeztében az egyes
nyugdijmodellek esetében egyszertien dsszehasonlithatok.

Hosszmetszeti és keresztmetszeti implicit hozamok

A hosszmetszeti belsé megtériilési ratak szamolasakor el6szor érdemes azzal foglal-
kozni, hogy milyen egyének szintjén torténjen a pénzaramlasok figyelembevétele.
Egy adott generacidban az életben maradasi valdsziniségek modellbe beépitése
miatt nem minden egyén él azonos ideig, a kiillonb6z6 idtartamon keresztiil ese-
dékes pénzaramlasok belsé megtériilési ratdi pedig eltérnek egymastol (minél to-
vabb él valamely egyén, anndl nagyobb lehet az adott egyén esetében szamolhato
hosszmetszeti implicit hozam). A tovabbiakban igy a belsé megtériilési ratakat
nem valamelyik adott vagy valamely ,,atlagos” egyén szintjén, hanem az adott nem-
zedék egészére szamszerusitjiik.

A hosszmetszeti implicit hozam szamolasa valamely nemzedék esetében a kapott
nyugdijak és a fizetett nyugdijjarulékok adott idépontra vonatkozéan szamolt érté-
kének osszevetésével oldhaté meg. A modellfeltevések alapjan mindegyik nemze-
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déknél azonos a hosszmetszeti implicit hozam, igy ennek értékét a kévetkezékben
elég egyetlen nemzedék esetében kiszamolni. Jeldlje a tovabbiakban J a nyugdijrend-
szer indulasakor legfiatalabb nemzedék egy tagja esetében kezdetben kapott nyugdjij
értékét, i pedig ennek éves novekedési iitemét. Ekkor az éves diszkontalashoz alkal-
mazott hozam (r) figyelembevételével a generacié egészére a hosszmetszeti implicit
hozamot az (1) dsszefiiggés alapjan lehet szamolni:

mf 1"
B,N,kC,=]N,p™ [l—l—r] C,, O
ahol a képletek konnyebb attekinthetésége érdekében bevezettiik a kovetkezo jelo-
léseket:

"“_ " (1+i)p

1+r

(1+i)p

1+r

(1+b)p

14r

(1+b)p

1+r

—1} és C, =

2

—14.

1

Az (1) képlet arra az egyszerli eredményre is utal, hogy a modellben a jarulékalap
novekedési iiteme évente (1 + b)(1 + n) — 1.

A ] kezd6 nyugdij értéke a tékefedezeti nyugdijmodellben aktuariusi szamolds-
sal hatarozhaté meg: a nyugdijba vonulds id6pontjara szamitott (a generacio egésze
altal felhalmozott) nyugdijcélu megtakaritas értékét elosztjuk egy kezdetben egy-
ségnyi kifizetést teljesitd, évente i szazalékkal novekvé jaradék értékével, figyelem-
be véve a jarulékfizetés és a nyugdijkifizetések lehetséges maximalis idétartamat
is. Az elméleti tékefedezeti nyugdijmodellben tehat a nyugdijba vonulas idépont-
jaban a feltevések szerint a nemzedék tagjai osszességében rendelkeznek valamek-

ooz

kora megtakaritdssal, amelybdl novekvé életjaradékot vasarolhatnak (a nemzedék
életben 1év§ tagjai).” Az aktudriusi szdmitdsok sordn a tovébbiakban alkalmazott
technikai kamatot z jeloli. Az életbiztositasi szamitasok sordn z értéke gyakran az
adott életbiztositas szamara relevans (gyakran hosszu) tavon kockdzatmentesen el-
érhetd befektetési hozam értékéhez igazodik. A modellben azt feltételezziik, hogy
a jarulékbefizetések mint befektetések ténylegesen realizdlt hozama megegyezik a
jaradékszamitasndl alkalmazott technikai kamattal (értéke tehat z). Ez a feltevés ugy
is értelmezhetd, hogy a nyugdijcéli megtakaritasok befektetései mindossze nagyon
alacsony kockdazatu (illetve kockdzatmentes) befektetések lehetnek.’

A tékefedezeti nyugdijmodellben — amire a (2) képletben a T jelolés utal - a felte-
vések alapjan a nyugdijrendszer indulasakor dolgozni kezdé nemzedék egy életben
1év6 tagja részére fizetett kezdd nyugdij értéke:

® A nemzedék egésze esetében szamolt osszesitett tokefelhalmozas értéke ilyen modellkeretben egy-
fajta dijtartaléknak felel meg olyan értelemben, hogy a dijtartalék elsdsorban az egész veszélykozos-
ségre értelmezhetd érték (Banydr [2003] 219. 0.).

° A gyakorlatban egyébként az életbiztositasok esetében a technikai kamat értékén feliil elért tobb-
lethozam visszatéritésére is vonatkoznak jogszabalyok, ezeket azonban nem modellezziik, hanem
mind0ssze azt feltételezziik, hogy a befektetéseken elért hozam a jarulékfizetés és a jaradékszolgaltatas
idgszakaban egyarant z értéki.
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J" =B,k

1z Z] = @
p C,

ahol a képletek konnyebb attekinthetdsége érdekében bevezettiik a kovetkez6 jelo-
léseket:

ml_ i (1+i)p

1+z

(1+i)p

14z

(1+b)p

1+2z

(1+b)p

14z

—1t és C,=

4

3

Ezt a kezd6 nyugdijértéket figyelembe véve az (1) 9sszefiiggés alapjan szamolhaté a
hosszmetszeti belsé megtériilési rata értéke:

C4 Cl.

A (3) osszefliggés azt mutatja, hogy még egy viszonylag egyszert elméleti modellben
is meglehet6sen bonyolult lehet az implicit hozamra vonatkozé eredmény. Ha azon-
ban feltételezziik, hogy i = b (vagyis a nyugdijak éves ndvekedési iiteme megegyezik
a munkavallalok jovedelme éves novekedési titemével) és m, = m, (vagyis valamely
generacio esetében a jarulékbefizetések és nyugdijkifizetések idépontjainak lehetsé-
ges maximadlis szima megegyezik),” akkor a t6kefedezeti nyugdijmodellben a hossz-
metszeti implicit hozam értéke a befektetési hozammal egyezik meg.

A tékefedezeti nyugdijmodellben a feltevések szerint a jarulékfizetéseket hoza-
mokkal egyiitt a nemzedék egésze szamara elkiilonitetten tartjak nyilvan, és nincs
kozponti jelentésége annak, hogy a kiilonb6z6 generacidk befizetéseinek és kifize-
téseinek egyenlege valamely évben mekkora. A felosztd-kirovo nyugdijrendszerek-
ben ezzel szemben az adott évi (keresztmetszeti) egyenlegnek fontos szerepe van, a
deficit a gazdasag egészét tekintve is szertedgaz6 hatdsokkal jarhat. Erdekes kérdés
tehat, hogy milyen hatdsokkal fiigg 6ssze (ebben a modellben az implicit hozam ese-
tében), ha a befizetéssel meghatarozott nyugdijrendszerben egyidejtileg felosztd-ki-
rovo szemlélet is érvényesiil. Az ilyen médon definidlt nyugdijrendszer 1ényegében
a névleges egyéni szamlas (notional defined contributions, NDC) nyugdijrendszerek
egyszert modelljének is tekinthet6 (a névleges egyéni szamlas nyugdijrendszer defi-
nialasaval példaul Palmer [2006] és Whitehouse [2010] ennél joval alaposabban fog-
lalkozik). A magyar nyelvi szakirodalomban az ehhez hasonl6 nyugdijrendszerrel
példaul Banydr és szerzdtdrsai [2009], a ,,természetes nyugdijrendszer” témajaval
kapcsolatban Németh [2009] is foglalkozott.

A névleges egyéni szamlds nyugdijmodellben a tovabbiakban azt feltételezziik,
hogy az egyének nyugdijat az egyének altal ,névlegesen” felhalmozott t6kébdl lehet
szamolni aktudriusi mddszerekkel. Ez azt jelenti, hogy az egyének altal befizetett
jarulékokat a feltevések szerint egy ,névleges” egyéni szamlan nyilvantartjak, majd
adott nagysagu hozam figyelembevételével kiszamolhat6, hogy mekkora (novekvo)

(1+7)" =(1+2) 3)

7 . v . . 1: . 2 7 s .
Erdemes azt is megemliteni, hogy a maximalis és a varhat élettartam természetesen nem azonos
ham, =m,ésp < 1.
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nyugdijjaradékot lehet ebbdl a ,,névlegesen” felhalmozott t6kébdl vasarolni. A névle-
ges jelz6t azért is érdemes kiemelni, mert a feltevések szerint a befizetett jarulékokat
a felosztd-kirovo szemlélettel 9sszefiiggésben ebben a modellben az adott évi nyug-
dijfizetések finanszirozasara forditjak.

A ,névleges” egyéni szamlara vonatkozd hozamot és a jaradékszamitasban al-
kalmazott technikai kamatot ebben a modellben is (a tékefedezeti nyugdijmodell
eredményeivel val6 jobb dsszehasonlithatosag érdekében) z jeldli. Erdemes azt is ki-
emelni, hogy a jarulékfizetésre (mint befektetésre) igért hozam ebben a modellben
nem kapcsolddik a (nyugdijrendszertdl elkiiloniilten mi(ikédo) t6kepiachoz, hanem
anyugdijrendszeren beliil egyfajta ,,technikai szemléleti” hozamot jelent. A z értéket
is figyelembe véve, a névleges egyéni szamlas nyugdijmodellben - amire a (4) kép-
letben az N jelolés utal - a feltevések alapjan a nyugdijrendszer induldsakor dolgozni
kezdé nemzedék egy életben 1évé tagja részére fizetett kezdé nyugdij értéke:

N m, C
J¥ =Bk(1+z)" =, @)
C4

ahol a képletek konnyebb attekinthet6sége érdekében bevezettiik a kovetkezd jelolést:

e
1+z I+z

A kezd6 nyugdijnak ezt az értékét figyelembe véve, az (1) Osszefiiggés alapjan ki-
szamolhatd a hosszmetszeti belsé megtériilési rata értéke, amire a névleges egyéni
szamlas nyugdijmodellben az (5) képletben az r érték utal:

m, mm Cs C,
(147)" =(142)" p co ®)
A (3) osszefiiggéshez hasonloan az (5) osszefiiggésben szerepl6 eredmény is viszony-
lag Osszetett (még az egyszeril elméleti modellben is). A (3) és az (5) Osszefiiggések
Osszehasonlitasaval az is megallapithato, hogy a t6kefedezeti és a névleges egyéni
szamlas nyugdijmodellek hosszmetszeti implicit hozamai nem egyeznek meg, ha
p < 1, mivel C, > p™C,. Ennek oka, hogy C, és p™'C, egyarant m, tagu sszegek,
amelyek esetében a tagokat nagysag szerint sorba rendezve, minden tag esetében
megdllapithato, hogy a C, értékhez tartozé tag nagyobb, mint a p™'C, értékhez tar-
tozd tag, mivel p™ < 1, ha p < 1. A névleges egyéni szamlas nyugdijrendszerben a
hosszmetszeti implicit hozam tehat kisebb, mint a z érték.

A feltevések szerint a nyugdijrendszer indulasa utdn m, 4 m, — 1 évvel teljesiil leg-
elészor az, hogy az sszes nyugdijas a nyugdijrendszer induldsa utan kezdte fizetni a
nyugdijjarulékokat. A hagyomanyos feloszt6-kirové nyugdijmodellnél ezzel sszefiig-
gésben annak a generdcionak az adatai alapjan szamoljuk a kovetkezékben a hossz-
metszeti implicit hozamot, amely m, + m, — 1 évvel a nyugdijrendszer induldsa utdn
a nyugdijas generaciok koziil a legfiatalabb nyugdijasokbol all. A feltevések szerint eb-
ben a nyugdijmodellben minden (életben 1év6) nyugdijas egyenl6 értékii nyugdijban
részesiil, és az egyes években a nyugdijrendszer bevételei megegyeznek a kiadasokkal.

5
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A nyugdijasok szama m, + m, — 1 évvel a nyugdijrendszer induldsa utan 6sszesen

BRI

igy ebben az idészakban az egy nyugdijas altal kapott nyugdij értéke:
Bk(1+0)" "™ (140)" C

>

N pm1+mz—l

0

. s ©)
p G
ahol a képletek konnyebb attekinthetdsége érdekében bevezettiik a kovetkezé je-
16léseket:
c6:[1+”] -1 [1+”]—1 és Q:[H”] 1 [H”]—l.
p p p p

Az m, + m, — 1 évvel a nyugdijrendszer indulasa utan legfiatalabb nyugdijas-ge-
neracio esetében a nemzedék egészére korabban befizetett jarulékok és a késébbi
nyugdijak m, 4+ m, — 1 év végére szamitott értéke (jovoértéke, illetve jelenértéke)
Osszevetésével szamolhat6 a hosszmetszeti implicit hozam, amit a (7) képletben r
érték jelol:®

m m m ™ C C
(14 r)" = (14b)" (14 n) £ 20 20 7)
p ’ C7 Cl
ahol a képletek konnyebb attekinthet6sége érdekében bevezettiik a kovetkezd jelolést:
(1+b)p]™ (14+b)p
o 1+ 1+r

A (3) és (5) képlethez hasonldan a (7) képlet is meglehetdsen Osszetett, azonban az
i = b és m, = m, egyszerusitést bevezetve belathatd, hogy a hagyomanyos feloszto-
kirové nyugdijmodell hosszmetszeti implicit hozama a jarulékalap novekedési ite-
mével egyezik meg. Ez az eredmény a szakirodalom szamos mas irasaban (példaul
lényegében Aaron [1958], Sinn [2000]) bemutatott eredményekkel is 6sszhangban
van. A (7) 0sszefiiggésbdl az is latszik azonban, hogy az i = b és m, = m, egyszerl-
sités nélkill a hagyomdnyos felosztd-kirové nyugdijmodell hosszmetszeti implicit
hozama még viszonylag egyszerti modellfeltevések esetében is eltérhet a jarulékalap
novekedési titemétol.

A elemzésben szereplé harom nyugdijmodell esetében tehat eltérhetnek a hossz-
metszeti implicit hozamok értékei. E kiilonbségek jobban szemléltethetSk az i = b és
m, = m, egyszer(sité feltevések alkalmazasaval. Az elméleti modell eredményeit az
1. tabldzat foglalja Gssze, abban az esetben, ha e két feltevésen tul azt is feltételezziik,
hogy a maximalisan lehetséges és a varhato élettartam kiilonbozik (vagyis hogy p < 1).

* Erdemes megemliteni azt is, hogy a (7) képletben az r érték az egyenlet mindkét oldalén szerepel.
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1. tablazat
Hosszmetszeti belsé megtériilési ratak a modellben

TOkefedezeti Feloszto-kirovo

Szolgaltatassal meghatarozott nem szerepel a modellben IRR=(1+b)(1+n)—1
Befizetéssel meghatarozott IRR=z IRR < z

A hosszmetszetit6l eltér6 keresztmetszeti implicit hozam (cross-section internal rate
of return) szamolasaval és értelmezésével a szakirodalomban példaul Settergren-
Mikula [2006] foglalkozott részletesen. Modelliinkben az altala alkalmazott defi-
nicidt - az elméleti modell feltevéseihez hozzaigazitva — Ggy értelmezziik, mint azt
a hozamértéket, amely esetében a nyugdijrendszer egészének hatralévd bevételeit
és kiadasait valamely idépontra jelenértékben meghatarozva, az dsszesitett jelen-
érték nulla. Az elméleti modellben ez akkor lehetséges, ha minden év esetében a
keresztmetszeti egyenleg (az adott évben a nyugdijrendszer bevételeinek és kiada-
sainak kiilonbsége) pontosan nulla, mivel a modellben az egyenlegek értéke évente
konstans titemben valtozik.

A keresztmetszeti implicit hozamokat a kovetkez6kben a nyugdijrendszer indula-
sat koveté m, + m, — 1 év elteltével szamoljuk (ez az els6 olyan év a nyugdijrendszer
induldsa utan, amikor az 6sszes jarulékfizetd és nyugdijas egyén a nyugdijrendszer
indulasa utan kezdett el jarulékot fizetni). Jelolje az el6z6kben leirtakhoz hasonldéan
J anyugdijrendszer indulasakor legfiatalabb nemzedék egy tagja esetében kezdetben
kapott nyugdij értékét, i pedig ennek éves névekedési iitemét. A nyugdijrendszer
induldsa utan m, + m, — 1 év mulva a keresztmetszeti implicit hozam a jarulékfize-
tések és a nyugdijak 0sszes értékének dsszevetésébdl szamolhato:

J(1+i)" " p"C, = Bk(1+b)

m1+m271<

1+n)" C,, ©))

ahol a képletek konnyebb attekinthetGsége érdekében bevezettiik a kovetkezd jelolést:

my

9

(1+b)(1+n)
(1+i)p

(1+b)(1+n)
(1+i)p

A (8) 0sszefiiggésben az is felfedezhet6, hogy legfeljebb akkor szerepel benne vala-
milyen hozamérték, ha az a J értékben szerepel, kiilonben a keresztmetszeti implicit
hozam szamolasa ebben az elméleti modellben nem jol értelmezhetd feladatot jelent.
Ilyen helyzet adédik példaul a hagyomanyos feloszto-kirové nyugdijmodell eseté-
ben: ekkor a (8) egyenldség két oldala automatikusan megegyezik. Erdemes azonban
azt is megemliteni, hogy természetesen kevésbé egyszertsitett modellkeretben, illet-
ve gyakorlati szamoldsok soran nem feltétleniil jarhatna ehhez hasonld értelmezési
problémakkal a hagyomanyos felosztd-kirovo nyugdijrendszerek keresztmetszeti
implicit hozamanak szamitasa.

Mivel a (2) képletnek megfeleléen a tékefedezeti nyugdijmodellben az el6z8kben
leirtak alapjan
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>

J" =B,k

1+z ]m' C,
p ¢
igy a (8) Osszefliggés ebben az esetben:

)mﬁrmzfl

am (1+0b
(1+Z ) - (1+i)mz—1

A (9 6sszefliggésben a z™ érték értelmezhetd hozamként. A keresztmetszeti implicit
hozamot tehat a tanulmanyban ugy értelmezhetjiik a t6kefedezeti nyugdijmodellnél,
hogy a nyugdijrendszerbe valé befektetéseken elért olyan hozamérték, amely eseté-
ben az ,érett” nyugdijrendszerben nulla a nyugdijrendszer bevételeinek és kiada-
sainak kiilonbsége. A (9) 6sszefiiggésben szereplé eredmény viszonylag bonyolult,
azonban az el6zékben leirtakhoz hasonléan az i = b és m, = m, egyszertsitéseket
bevezetve a tékefedezeti nyugdijmodell keresztmetszeti implicit hozama a jarulék-
alap novekedési iitemével egyezik meg:

m P G Gy
W) e ©)

(1+2z% =(1+b1+ n). (10)

Ha a (10) Osszefiiggésben szereplé eredményt sszevetjiik a hosszmetszeti implicit
hozamnal szamoltakkal, akkor az is megallapithato, hogy ha a tékefedezeti nyugdjij-
modellben a z érték (az ,,igért” hozam) a keresztmetszeti implicit hozamnak megfe-
lel6 érték, akkor a hosszmetszeti implicit hozam is a jarulékalap névekedési iitemével
egyezik meg. Ennek az eredménynek természetesen nincs nagy gyakorlati jelentGsé-
ge, mivel a tékefedezeti nyugdijrendszerekben nem feltétleniil kozponti jelentdségt
az adott évi befizetések és a kifizetések azonossaga.

A ,névleges egyéni szdmlas” nyugdijmodellben a nyugdijrendszer induldsakor
legfiatalabb nemzedék egy tagja esetében kezdetben kapott nyugdij értéke a (4) kép-
let alapjan
JV = Bok(l + z)ml g

C4
A (8) 6sszefliggés figyelembevételével ezek alapjan a névleges egyéni szamlas nyugdij-
modell keresztmetszeti implicit hozama a (11) 6sszefiiggés alapjan hatarozhaté meg:

m;+m,;—1
P (1—|—z**)m' :—<1+b) ——(14n)" G G (11)
(l + i) ’ G G
A (9) dsszefiiggéshez hasonloan a (11) dsszefiiggésben z** tekinthetd olyan hozamér-
téknek, amelyet keresztmetszeti implicit hozamként értelmezhetiink. Az el6z6kben
leirtakhoz hasonldan az i = b és m, = m, egyszertsitéseket bevezetve, a (11) 6ssze-
fiiggés tovabb egyszeriisodik:

(14+27)" pm gs =(1+b)" (1+n)". (12)

4
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A (12) osszefiiggés alapjan az is megallapithatd, hogy ha p < 1, akkor a névleges
egyéni szamlas nyugdijmodell keresztmetszeti implicit hozama nagyobb, mint a ja-
rulékalap novekedési liteme. A keresztmetszeti belsé megtériilési ratakkal kapcso-
latban az elméleti modellben szamolt eredményeket (i = b, m, = m, és p < 1 feltevé-
sek esetén) a 2. tabldzat foglalja 6ssze:

2. tablazat
Keresztmetszeti bels6 megtériilési ratdk a modellben

TOkefedezeti Feloszto-kirovo

nem értelmezheté a modellben
nyugdijkételezettség-hozam

Befizetéssel meghatarozott IRR=(1+b)(1+n)—1 IRR>(1+b)(1+n)—1

Szolgaltatassal meghatarozott nem szerepel a modellben

Az eredmények egyik érdekessége, hogy a keresztmetszeti implicit hozam érté-
keit a jarulékalap névekedési iiteméhez lehet hasonlitani. A tékefedezeti nyug-
dijmodellben az i = b és m, = m, feltevések esetén elméletileg mind a kétféle
implicit hozam megegyezhet a jarulékalap névekedési titemével, fliggetleniil attol,
hogy mekkora a tulélési valoszintiség értéke. A névleges egyéni szamlas nyugdij-
modellnél ezzel szemben mindéssze akkor egyezhet meg mind a kétféle implicit
hozam értéke a jarulékalap névekedési titemével, ha a talélési valdsziniiség felté-
telezett értéke egységnyi (vagyis a varhato élettartam megegyezik a maximalis
élettartammal).

Demografiai tényezok hatdsa az eredményekre

A nyugdij-szakirodalom a demografiai tényez6k koziil a népesség novekedési tite-
mével mar ,hagyomanyosan” sokat foglalkozott, a varhato élettartam elemzése
azonban korabban viszonylag kisebb figyelmet kapott. A feltevések alapjan a tanul-
manyban a varhatd élettartam értéke a tulélési valoszintség fliggvénye, az e két érték
kozotti kapesolatot a Fiiggelék mutatja be.

Az elméleti modell eredményei alapjan megallapithat6, hogy ha (minden egyéb
tényez6 hatasat valtozatlannak feltételezziik) a népességnovekedési iitem (n) értéke
magasabb, akkor:

- a hagyomanyos feloszté-kirovo nyugdijmodell hosszmetszeti implicit hozama
nagyobb,

- a tékefedezeti és a névleges egyéni szamlas nyugdijmodell keresztmetszeti imp-
licit hozama nagyobb,

- a névleges egyéni szamlas nyugdijmodell hosszmetszeti implicit hozama ke-
resztmetszeti egyensulyban nagyobb, egyébként a népességnovekedési litem ezt az
implicit hozamot kozvetleniil nem befolyasolja,

- a tékefedezeti nyugdijmodell hosszmetszeti implicit hozamat kozvetleniil nem
befolyasolja a népességnovekedési litem valtozasa (abban az esetben lehetne Gssze-
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tiiggés e két érték kozott, ha a z hozamérték meghatarozasara ugy keriilne sor, hogy
a befizetések és a kifizetések pontosan megegyeznek valamely évben).’

Ha (minden egyéb tényez6 valtozatlansagat feltételezve) a tulélési valoszintség értéke
emelkedik (vagyis nagyobb a varhato élettartam), akkor a modell eredményei szerint
ez az elemzésben szerepld implicit hozamok értékeit sszetett modon befolyasolhatja.
A kovetkezdkben e hatasokat azi = b, m, = m, és p < 1 feltevések esetén tekintjiik at:

- ez avaltozas a hagyomanyos felosztd-kirovo és tékefedezeti nyugdijmodell hossz-
metszeti implicit hozamara, valamint a tékefedezeti nyugdijmodell keresztmetszeti
implicit hozamara nincs hatéssal,

- a névleges egyéni szamlas nyugdijmodell keresztmetszeti implicit hozama eb-
ben az esetben csokken (ez az eredmény példaul ugy is értelmezhetd, hogy nagyobb
varhat¢ élettartamnal kisebb az az ,,igért” hozam - vagyis a z hozamérték —, amely
esetében a befizetések és kifizetések megegyeznek),

- anévleges egyéni szamlas nyugdijmodell hosszmetszeti implicit hozamara a var-
hatd élettartam emelkedésének keresztmetszeti egyensulyban nincs hatasa, azonban
mas esetekben a hosszmetszeti implicit hozam ilyenkor emelkedik (mésfajta nyug-
dijmodellben ezzel ellentétes eredmény is el6fordulhatna).

A névleges egyéni szamlas nyugdijmodellben az implicit hozamok és a keresztmet-
szeti egyenlegek Osszefiiggése is érdekes. Ha példaul az ,,igért” hozam nagyobb, mint
a keresztmetszeti implicit hozam, akkor az adott évi nyugdijkiadasok meghaladjak
a jarulékbevételeket, vagyis a nyugdijakat folyosito intézmény szempontjabol az
egyenleg deficites. Ha viszont az ,,igért” hozam kisebb a keresztmetszeti implicit ho-
zamndl, akkor lehet6ség van szufficites egyenleg elérésére. Felmertil az a kérdés is,
hogy a névleges egyéni szamlds nyugdijmodellben elméletileg van-e lehetéség olyan
»igért” hozam meghatarozasara, amely valamilyenfajta tékepiaci hozammal (példa-
ul a kockdzatmentes befektetések hozamaval) ugy egyezik meg, hogy az egyenleg nem
deficites (vagyis a nyugdijkiadasok nem haladjak meg a bevételeket).

Hap < 1,i= b és m = m,, akkor a névleges egyéni szamlds nyugdijmodellben na-
gyobb ,igért” hozam (z érték) egyidejlileg eredményez nagyobb hosszmetszeti imp-
licit hozamot és (a nyugdijakat folydsité intézmény szempontjabol) kisebb egyenle-
get. Ezt a helyzetet az 1. dbra szemlélteti (n = —0,01, b = i = 0,02, k = 0,25, p = 0,975,
m, = m,= 41, B, = 1, N, = 100). Az dbra a) része a nyugdijrendszer induldsa utdn
m, + m, — 1 év elteltével szamolhaté egyenleg és a B N k érték hanyadosat mutatja.
Ez az érték az ,igért” hozam emelkedésekor csokken. Az egyenleg a nulla értéket
akkor éri el, amikor az ,,igért” hozam a keresztmetszeti implicit hozammal egyezik
meg (ebben a példaban ez az érték kerekitve 2,45 szazalék). Az dbra b) része azt mu-
tatja, hogy ekkor a hosszmetszeti implicit hozam a jarulékalap névekedési titemével
egyezik meg (ebben a példaban ennek értéke 0,98 szazalék). A 1. dbra b) részén az

’ Az adott évi nyugdijjarulék-befizetések és nyugdijjaradék-kifizetések egyezdsége természetesen
nem feltétlentll jelenti azt, hogy az egyes években a felhalmozott vagyon értéke véltozatlan a tékefede-
zeti nyugdijmodellben.
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is megfigyelhet, hogy az ,,igért” hozam emelkedésekor magasabb a hosszmetszeti
implicit hozam is.

1. dbra
Az igért hozam hatdsa
(n=-0,01,i=b=0,02, k=0,25,p = 0,975 m, = m, =41, B, = 1, N, = 100)

a) Az egyenlegre gyakorolt hatas

50 A
40 1
30
20 A

10 1

10 - 1+b)(1+n)—1

-20 T T T T T T z értéke
0 0,005 0,010 0,015 0,020 0,025 0,030

b) A hosszmetszeti implicit hozamra gyakorolt hatas

0,035
—— Hosszmetszeti IRR
0,030

=== zértéke -

0,025
0,020
0,015
0,010
0,005 -

0,000

-0,005

-0,010 Keresztmetszeti IRR

—0,015 T T T T T T z értéke
0 0,005 0,010 0,015 0,020 0,025 0,030

Forrds: sajat szamitasok.

A modellben feltételezhetd, hogy a tékepiaci hozam nagyobb, mint a jarulékalap
novekedési titeme (makrodkonomiai szempontbdl értelmezett dinamikus haté-
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konysdg esetén ez elfogadhat¢ feltevésnek tekinthetd). E feltevés tovabbi részletes
elemzésével a tanulmanyban nem foglalkozunk, ez mindossze azzal osszefiiggés-
ben lehet érdekes a tovabbi elemzésben, hogy lehetséges-e a névleges egyéni szam-
las nyugdijmodellben a jarulékalap névekedési iitemét meghaladé ,,igért” hozam
megallapitasa ugy, hogy az egyenleg (a nyugdijakat folydsité intézmény szempont-
jabol) nem mutat hianyt. Ahogyan az 1. dbra mindkét része is mutatja, eléfordul-
hat a modellben ilyen helyzet, bar azt is érdemes megemliteni, hogy ebben a pél-
daban a hosszmetszeti implicit hozam negativ, ha az ,,igért” hozam a jarulékalap
noévekedési titemével egyezik meg.

A (12) osszefiiggés alapjan az i = b, m, = m, és p < 1 feltevések esetén az is belat-
hatd, hogy a keresztmetszeti implicit hozam nagyobb, mint a jarulékalap névekedési
titeme. Ebbél adddik, hogy ebben az esetben nem lehetetlen (ahogyan ebben a pél-
daban is lehetséges) olyan, a keresztmetszeti implicit hozam és a jarulékalap néve-
kedési iiteme kozotti ,,igért” hozamérték meghatdrozasa, amelynél a hosszmetszeti
implicit hozam pozitiv érték. Ilyen jellemz6jti ,,igért” hozamokbol ebben a példaban
nemcsak egyetlen van, hanem ezek az értékek egy viszonylag széles intervallumban
helyezkednek el. A t6kepiaci hozamok tovabbi részletesebb modellezése nélkiil az el-
méleti eredmények alapjan az is megallapithato tehat, hogy ebben az intervallumban
valamelyik ,igért” hozamérték megegyezhet valamely tékepiaci hozammal (példaul
a kockazatmentes befektetések hozamaval).

Osszefoglalés

A tanulmany egyik 6 kovetkeztetése, hogy bar elméleti modellekben a nyugdijrend-
szerek implicit hozamainak szamolasa egyszertinek tinhet, mar az elméleti feltevé-
sek korének kis bovitése sokkal sszetettebbé teheti a szamitdsokat. Az egyiitt él6
nemzedékek viszonylag egyszert (de nem csak két periodusos) elméleti modelljében
ezt a valtozast a varhato élettartam (illetve a talélési valoszintség) modellben vald
szerepeltetésével szemléltettiik.

Haromféle nyugdijmodell hosszmetszeti és keresztmetszeti implicit hozamait
hasonlitottuk ossze. Az egyfajta t6kefedezeti és kétfajta feloszté-kirovo nyugdij-
modell koziil a leginkabb dsszetett eredmények a névleges egyéni szamlas modell-
ben adddtak. A varhaté élettartam hatdsanak jelentéségét jol mutatja, hogy néhany
egyszerUsits feltevés alkalmazasakor az elemzésben szamolhaté implicit hozamok
mindegyike a jarulékalap novekedési iitemével egyezik meg, ha a varhaté élettar-
tam értéke megegyezik a maximalis élettartammal és a nyugdijrendszer bevételei
és kiaddsai azonosak. Ha viszont a varhaté élettartam kisebb, mint a maximalis
élettartam, az implicit hozamokkal kapcsolatos eredmények mar bonyolultabbak-
ka vélnak a modellben.

A tanulmany szamos eredményt mutatott be a kétféle implicit hozam Osszefliggé-
sére, illetve a haromféle kiilonb6z6 nyugdijmodellben szamolhaté implicit hozamok
kiilonbségeire vonatkozdan. Ezek koziil emlitést érdemel példaul az az eredmény,
amely szerint bizonyos egyszerisito feltevések alkalmazasakor a névleges egyéni
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szamlas nyugdijmodell hosszmetszeti implicit hozama is emelkedik, ha a vérhato
élettartam értéke emelkedik. A névleges egyéni szamlas nyugdijmodellben ezen egy-
szerlsité feltevések alkalmazasaval az is el6fordulhat, hogy a névleges szamlara vo-
natkozoan ,,igért” hozam valamilyen tékepiaci hozammal, példaul a kockazatmentes
befektetések hozamaval egyezik meg gy, hogy ezzel egyidejiileg a nyugdijbevételek
nem kisebbek a nyugdijkiadasoknal.

A tanulmanyban bemutatott eredményeket egy szamos feltevést tartalmazoé elmé-
leti modell alapjan lehet szamolni. E feltevések kovetkeztében a modell eredményei
els6sorban kiilonbo6z6 sszefliggések bemutatasara és egyes nyugdijmodellek kozot-
ti kiilonbségek kiemelésére alkalmasak.
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Fuggelék

A varhato élettartam és az életben maradasi valoszintiség
Osszefiiggése

A biztositdsmatematikai szamitasok alapja a gyakorlatban gyakran a halandésagi
tabla. A tanulmdnyban x jeloli azt az életkort, amikor az egyének el6szor fizetnek
jarulékot, ehhez az életkorhoz tartozoan a halandoésagi tabldban talalhato [ _érték az
x évesen életben 1év6k szimara utal. Az x éves korban tehat [, /I annak a val6szi-
nlisége, hogy valamely egyén egy év mulva is életben van. Ez a valdszinliség az egyes
életkorokban a gyakorlatban kiilonb6z6 lehet [ahogyan ez példaul Banydr [2003]
(411-413. o.) talalhato6 (férfi) néphalandosagi tabla esetében is szamolhaté]. A mo-
dellben azonban az egyes életkorokban jellemz6 p életben maradasi valdszintiség (il-
letve arany) konstans. A halandoésagi tablaban szereplé maximalis életkort altalaban
w jeloli, amelynek értéke a modellben x és m + m, — 1 Osszege. A halandéségi tabla

altalanos definidldsakor az x éves életkorban szamolhat6 varhat6 élettartam:


http://www.oecd.org
www.oecd.org
www.oecd.org
www.bis.org
http://www.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/decomposing-national-defined-contribution-pensions_5km68fw0t60w-en
http://www.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/decomposing-national-defined-contribution-pensions_5km68fw0t60w-en

DEMOGRAFIAI HATASOK ES IMPLICIT HOZAMOK KAPCSOLATA... | 721

L, —1 I
> (x+t)"+’17“‘“+wf.

t=0 x x

Mivelp = (I, , — I ,,. )/l konstans a modellben, egy kivételtl eltekintve (ami
a halanddsagi tablaban szereplé maximalis életkor elérésével fiigg Ossze), ezért e
kivételenkivall , , —1 ., =1 —p) x I, ,illetvel , =1 p'is teljesil. A varha-
to élettartam tehdt a modellben szerepl6 konstans életben maradasi valoszintiség

tiiggvénye:

w—x—1

> (x+1)p!

t=0

(1-p) +wp®
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