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A FELOSZTO-KIROVO NYUGDIJRENDSZERBEN

Mihalyi Péter - Vincze Ldszl6

A tanulmanyban 6t modell segitségével elemezziik a nyugdijrendszereket és a
cimben emlitett nyugdijkorhatar-csokkenté koncepcidé kozvetlen pénziigyi hata-
sait. Az els6 részben pénziigyileg valtozatlan kornyezetet tételeztiink fel, amikor a
kereset allando, nincs kamat, és mindenki el6re meghatdrozott ideig él (determi-
nisztikus modellek). A tényleges halandésagi adatokkal (sztochasztikus modell) a
jelenlegi felosztd-kirovo nyugdijrendszer idealizalt, de a ténylegest6l nem nagyon
eltérd leirasat adjuk meg. A halanddsdg figyelembe vételének legfontosabb kévet-
kezménye az életbiztositdsi hatds, amelyet a nyugdijkorhatdrig elhunytak befize-
tései eredményeznek a nyugdijat megél6k szamdra: minden befizetett forintjuk
1,5-2-Szer annyit ér.

A masodik részben a keresetek novekedhetnek, és van kamat. Itt ramutatunk a
t6kefedezeti nyugdijrendszereknek arra az elényére, hogy azonos mértéki nyug-
dijhoz a feloszto-kirové nyugdijrendszerben sziikséges nyugdijjarulék harma-
da-fele elegendd, mert a nyugdijakat fedez6 toke fele-kétharmada a befizetések
hozamabol szarmazik. Ennek a ténynek az értelmezése ravilagit annak a rejtett
allamadossagnak a létezésére, amely minden feloszté-kirové nyugdijrendszerben
benne van, és minden egyes aktiv munkavallalé havonta fizeti a kamatait, amikor
két-haromszor annyi jarulékot fizet, mint lehetne.

A harmadik részben megmutatjuk, hogy amennyiben mind a nék, mind a férfiak
40 éves munkaviszony utdn nyugdijba mehetnének, az kiilon-kiilon a jelenlegi
nyugdijak 9-12%-o0s, egytittesen pedig 19%-os dltaldnos kort csokkentését tenné
szitkségessé ahhoz, hogy a jarulékbefizetések és a nyugdijkifizetések egyensulya
fennmaradjon.

JEL kédok: C88, Hss, G22

Kulcsszavak: nyugdijrendszer, korai nyugdij 40 éves korban, a feloszté-kirovo
rendszer modellezése
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BEVEZETES

Mint az koézismert, roviden ,N6k 40 program”-nak nevezik a nyugdijtorvény
2011. januartdl hatdlyos kiegészitését', amely szerint korra valé tekintet nélkiil
nyugdijra jogosult az a né, aki a térvény elSirdsai szerint megszerezte a 40 év
nyugdij-jogosultsagi id6t. A nyugdijtorvény szolgdlati idé szamitasahoz képest a
£6 kiilonbség az, hogy a jogosultsdgi id6 szempontjabdl sem a nappali felséok-
tatasban toltott id6, sem a sajat jarulékfizetéssel fedezett, de kereset nélkiili idé
nem szamit. Ebbél kovetkezik, hogy ezt a kedvezményt féleg azok vehetik igénybe
- a f6szabélyként ebben az évben érvényes — 63 éves korhatar el6tt, akik mar 18
éves koruktdl dolgoznak, nem szereztek diplomat, és nem vagy alig voltak mun-
kanélkiliek. Az igény erre az egyetlen lehetséges korkedvezményre felillmdlta a
kormany varakozasait, eddig mintegy 123 ezren mentek ilyen médon nyugdijba.>
Tanulmanyunkban ,Férfiak 40 program”-nak nevezziik azokat az elképzelése-
ket, amelyek a férfiak szamadra is alapjaban hasonlé kedvezményt szeretnének
bevezetni. Elemzés és bizonyitds nélkiil is nyilvanvald, hogy e programok néve-
lik, illetve novelnék a nyugdijakra forditott kiaddsokat, ugyanakkor csokkentik a
jarulékbevételeket.

Ezek a valtozasok nyilvanvaléan szembemennek az Eurépai Unié dltaldnos stra-
tégidjaval, illetve tobb tagorszag mar elhatarozott iranyvaltasaval, amelynek a 1é-
nyege a nyugdijba vonulds késleltetése’ Masfel6l azonban azt is latni kell, hogy
Magyarorszag esetében is ,kivételes” programrol, illetve programokrdl van szo,
hiszen az EU-s elvardsokat Magyarorszag is teljesitette azzal, hogy 2012-ben f6-
szabalyként ndlunk is bevezetésre keriilt a a korhatar el6tti nyugdijba vonulds ti-
lalma.* Jelen irdsunk & célja, hogy e két ,kivételes” program egyesitett hatdsat
szamszerUsitsiik a helyettesitési ratara (definicidjat 1. kés6bb).

Egyszerusitett modelleket fogunk hasznalni, de mar ezek a modellek is lehetévé
teszik a feloszto-kirové nyugdijrendszer legjellemzébb tulajdonsagainak bemuta-
tasat, és szamos, makrodkonomiai alapismeretekkel felvértezett kozgazdasz szd-
mara sem trividlis Osszefiiggés kvantifikdlasat.

A kovetkezd feltételeket altalanosan érvényesnek tekintettiik:

1. Ugy tekintjitkk, mintha mindenki L=21 éves korban kezdene dolgozni. Ez ko-
zeliti a 18-25 év kozotti munkaba allas atlagat, és L megvalasztdsa megfelel
alapfokd diploma megszerzése utani munkaba dllasnak?

11997. évi 81. tv., 18.§ (2a)-(2d) bekezdések

2 FARKAS (2015)

3 EBBINGHAUS — HOFACKER (2015); GOMEZ-LEON és szerz4tdrsai (2015); BONKE és szerzOtdrsai (2015)
4 A magyar megoldas belsé ellentmonddasairél 1. SiMoNOVITS (2015).

5 A paraméterek jel5lésénél SIMONOVITS ANDRAS (2002; 2015) jelolésrendszerét kovetjiik.



A ,NOK-FERFIAK 40" NYUGDIJKONCEPCIO PENZUGYI KOVETKEZMENYEI

2. Keresetnek (W) a szuperbruttd sszeget tekintjiik, ez az 6sszeg, amelybe az
aktiv személy a munkaltatéjanak sszesen kertil. Minden adé- és jarulékkul-
csot erre vonatkoztattunk. Ezaltal kikiiszoboljitk azt a bonyolité koriilményt,
hogy a nyugdijjarulék egy részét a munkaltato fizeti.®

3. Ami a keresetbdl az adok, egyéb jarulékok és a nyugdijcéli megtakaritds és/
vagy jarulékfizetés utan megmarad, azt mind elfogyasztjak, tehat egyéb meg-
takaritds nincs.

4. Csak oregségi nyugdij létezik. Akarcsak a Nyugdij és Iddskori Kerekasztal
szakértéi’, mi sem foglalkozunk a rokkantsagi, arvasagi, 6zvegyi stb. nyugdij
intézményével.

5. Feltételezziik a nyugdijszektor pénziigyi egyensulyat, vagyis azt, hogy ameny-
nyiben nem keriilt volna bevezetésre a nék nyugdijba vonuldsinak engedé-
lyezése 40 évi munkaviszony utan, és nem valésul meg ugyanez a lehet8ség
a férfiak szamdra is, akkor a nyugdijjarulék-befizetések egyenldk a kifizetett
nyugdijakkal.®

6. Modelljeinkben a kereset abszoldt nagysaga nem szerepel, igy az a kérdés sem
meril fel, hogy a keresetaranyos nyugdijak id6s korban elegendé jovedelmet
biztositanak-e valamilyen létminimum mutatéhoz képest.

7. Nem szamolunk a nyugdijrendszer mikodési (adminisztracids) koltségével,
ami a kifizetések 0,8%-a csupan.

1. PENZUGYILEG VALTOZATLAN KORNYEZET:
A KERESET ALLANDO, NINCS KAMAT, SEM HOZAM

Az 1. részben az a kiindul6 egyszertsits feltételezés, hogy inflacié nincs, évrél
évre allando a kereset, a fogyasztds, és a kamatok, illetve a gazdasag egészére jel-
lemzé, 4tlagos profitrata nagysaga nulla.

6 Ez a megfogalmazas a jogi helyzet leegyszerisitése, mert a munkaltatd 24%-os nyugdijjaruléka
ujabban szocidlis hozzdjdruldsi ado része, amit a jogszabaly szerint az dllamhdztartds rendszerén
beliil a ,tarsadalmi kozos sziikségletek fedezetéhez valé hozzdjarulasnak” kell tekinteni, és nem
szitkséges kizarolag nyugdijkifizetésre forditani. A koltségvetési torvény tablazataiban jelenleg ez
a befizetés osszevontan keriil kimutatdsra ,,szocialis hozzdjaruldsi adé Ny. Alapot megillets része
és munkaéltatoi nyugdijbiztositasi jarulék” elnevezéssel. Hogy mennyi ,illeti meg” a Ny. Alapot,
arrdl az Orszaggylés évente kiilon dontést hoz. A munkavallalok nyugdijjarulékai jarulékpontban
szdmolva, 2014-ben kevesebb, mint 1/3-4t tették ki a nyugdijkifizetéseknek. Szamszertien: 10/(10 +
24) =29,4%. A 2015-es koltségvetés alapjan forintban szdmolva is hasonléak az ardnyok.

7 HOLTZER (2010)

8 Ez nincs igy, de ilyen modon lesz legvilagosabb a két program hatdsa a nyugdijrendszerre, ceteris
paribus.



MIHALYI PETER - VINCZE LASZLO

1.1. Determinisztikus modellek

Determinisztikusak a modellek azért, mert mindenki elére meghatérozott ideig
él. Az els6 modellben azt feltételezziik, hogy

a) az érintett személy D = 80 éves koraig él;

b) az R életéve az utolso, amelyet végigdolgozik;

¢) aktiv kordban nem volt munkanélkiili;

d) mindig a valds keresete utan addzott, fizetett jarulékot;
e) nem végzett sziirke- és feketemunkat.®

A D = 80 éves kor valasztasa egyszert, konnyen értelmezheté életpalya-megosz-
last hoz létre: aki 60 éves korig bezarélag dolgozik (R = 60), anndl pontosan A/N
= 2:1lesz az ardnya az aktiv és inaktiv éveknek.

1.1.1. Egyéni ongondoskodds el6takarékossaggal — onnyugdij

El6szor egyediil a nyugdijba vonulas kordnak (R) hatasat vizsgaljuk, csak ez a fiig-
getlen valtozo. Itt R eldre tervezett érték, amelyhez a megtakaritasi rata az egész
aktiv életszakaszra igazodik. Az egyén csak sajat magara szamit: aktiv évei alatt,
sajat elhatdrozasatol vezetve megtakarit, hogy abbdl éljen, amikor mar nem kivan
dolgozni. A sajat maga dltal félretett ,,6nnyugdija” nyilvanval6éan keresetardanyos
lesz, célja az, hogy fogyasztasa azonos legyen aktiv (A) és nyugdijas (N) évei alatt
is, azaz a helyettesitési rataja (h) 100%-ot érjen el.> A W keresetébdl s szazalé-
kot takarit meg az egyén, a szdzalékot fizet szja, egészségbiztositas stb. cimén, a
megmaradd Wx(1 - a - s) dsszeget évente elfogyasztja. Az inaktiv évek alatt (N =
D - R) fogyasztasa egyenld az aktiv évek (A = R + 1 - L) megtakaritdsaival, ezért
irhatjuk, hogy

(D-R)-W-(1-a-s)=(R+1-L)-W-s )

9 A mai, magyar nyugdijrendszer egyik legnagyobb problémaja az, hogy a c), d), e) feltételek
kozelitSleg sem teljestilnek (1. AUGUSZTINOVICS, 2005; AUGUSZTINOVICS — KOLLO, 2007).

10 Helyettesitési rata az onnyugdijnak vagy a nyugdijnak és az aktiv évek nett6 keresetének aranya.
Jelentdéségét az adja, hogy megmutatja: a nyugdijszolgaltatds milyen mértékd a nettd keresethez
képest. Magyarorszagon ez a rata — az OECD éltal meghatarozott egységes modszer szerint szamolva
- 2012-ben 95% volt, vagyis nem 4llt messze a 100%-tdl. Japanban vagy az Egyesiilt Kiralysagban a
kotelezd, allami rendszer atlagosan csak 41, illetve 42%-os helyettesitést biztosit (1. https://data.oecd.
org/pension/net-pension-replacement-rates.htm, letdltve: 2015. 11. 22.) Ez ugy lehetséges, hogy az
Osszehasonlitasul valasztott két orszagban - és dltaldban a fejlett piacgazdasagokban - az iddskort
népességnek jelentds pénziigyi megtakaritdsai vannak, Magyarorszdgon viszont ez - kozismert
modon - inkabb csak kivétel.
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Az (1) egyenletbdl atrendezéssel adodik, hogy

l—a

s=— ()
A/ N +1

A személyes jovedelmeket terheld, addjellegti elvonasokat a = 25%-nak véve, A/N
és s értékei R fliggvényében az 1. dbrdn lathatok. Az alapeset: L = 21, R = 60, D =
80, aktiv kor hossza 40 év, inaktiv koré 20 év.

1. abra
Sziikséges megtakaritasi rata (s) és A/N a tervezett R fiiggvényében,
bizonyosan 80 éves élettartam esetén

40 T 90

35 \\ 8,0
30 s 70
AN

25 6,0
20 5,0
15 4,0
10 3,0
5 2,0
0 w , 1,0

50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70

Az 1. dbra alapjan megéllapithato, hogy meddig dolgozva milyen megtakaritasi
hdnyad (s) sziikséges. R6videbb aktiv kor esetén nagyobb megtakaritasi hanyad-
dal érhet§ el, hogy az inaktiv korban a fogyasztas az aktiv koréval egyenld legyen,
de a nagyobb megtakaritasi hanyad csak visszatiikrozi a 6 hatranyt: rovidebb
aktiv korndl a kisebb életkereset miatt az egész élet soran kisebb lesz a fogyasz-
tas, mint ami hosszabb tervezett aktiv korral lenne elérhetd. Ha erre is tekintet-
tel vagyunk, akkor konkrét cél is meghatdrozhatd: ha az egyén azt kivanja, hogy
keresetének legalabb 50 szazalékat elérje a fogyasztdsa, akkor legalabb 60 éves
koraig dolgoznia kell, és legkorabban 61 évesen onnyugdijazhatja magat. Ez éppen
a kivalasztott alapeset lesz, ahol A/N = 2,0. A 2. dbrdn lathato, hogy aktiv kora 40
éve alatt keresetének fele a fogyasztasa, negyede a megtakaritdsa, ami fedezi 20
éven 4t a tovabbi, véltozatlan szint(i fogyasztasat.

11 A magyarorszagi 4tlagadatok — a KSH szerint — 2015-ben éppen ennek felelnek meg.
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Mas megfogalmazasban: az adott paraméterek mellett az egyén fogyasztasa egész
felnétt koraban kisimitott, fiiggetleniil attdl, hogy nyugdijas vagy dolgozik. Eb-
ben az egyszerti modellben ugyanis éppen egyszeriisége miatt vilagos, hogy az
egyén élete soran annyit fogyaszthat, amennyi az adok levonasa utdin megmaradé
életkeresete. Az el6takarékossag és felélése csak id6beli atcsoportositast jelent.

Mivel az 6nnyugdijazasi kor valtoztatasa egyszerre moédositja az aktiv és az inak-
tiv évek hosszat, a sziikséges megtakaritds aranya érzékeny az aktiv kor tervezett
hosszara. Az 1. abrarol leolvashato, hogy az aktiv kor 5%-os csokkenése (R 60-rol
csokken 58 évre, az aktiv kor 40 év helyett 38 év lesz) a sziikséges megtakaritas 2,5
szazalékpontos novekedését vonja maga utdn (25,0%-rdl 27,5%-ra), ami a megta-
karitdsok 10%-os mértékd novekedését jelenti.

2. abra
Adok, megtakaritas, fogyasztas és inaktiv korban torténé kifizetés
aranyainak szemléltetése

A

W szuper- SzJA + jarulék

brutt6 Szuperbrutté kereset 25%-a

kereset

Megtakaritds _
Szuperbrutté kereset 25%-a F\
A 3. feltételnek megfeleléen Kivét
Fogyasztas =Netto6 kereset Szuper-
Szuperbrutté kereset 50%-a brutt6 50%
20 inaktiv
40 aktiv év év

Megjegyzés: Alapeset, L=21, R=60, D=80, aktiv kor 40 év, inaktiv kor 20 év.

A modell szemlélteti az aktiv kor nem tervezett megroviditésének sziikségszerti
kovetkezményét, a kisebb 6nnyugdijat: ha az egyén aktiv kora keresetének 50%-at
fogyasztasra forditja (tehdt keresete 25%-at teszi félre nyugdijara), de meggondolja
magat, vagy megbetegszik, és 61 éves kora el6tt onnyugdijazza magat, helyette-
sitési ratdja csokkenni fog. Az (1) egyenletet ki kell egésziteni, mivel az idskori
fogyasztas és az aktiv kori megtakaritds egyenldségét a helyettesitési rata valto-
zdsa biztositja a tervezett aktiv kor tartamahoz tartozé nyugdijjarulék (s) mellett:
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h-N-W-l—-a—-s)=A-W-s (3)

A helyettesitési ratat kifejezve kapjuk:

s-A

“(—a-s)N @

Az eredményeket a 3. dbrdn mutatjuk be. Ha az egyén a tervezett 60 év helyett 58,5
éves koraig dolgozik, helyettesitési rataja 89,5% lesz, tehat idskori fogyasztasa
10,5%-al fog csokkenni; ennyi szazalékkal lesz kevesebb az elkolthetd pénze aktiv
kori netté jévedelménél.

Az 6nnyugdij modellje - elsé pillantdsra - tdlzottan életidegennek tiinhet. Va-
léjaban azonban ez a modell gy is értelmezhets, mint egy dnkéntes, kiegészité
biztositds. Ez ténylegesen ma is létezik a vilag legtobb orszagaban, igy Magyaror-
szagon is (a vildgbanki terminoldgia szerint ez az un. III. pillér), és egészen bizo-
nyos, hogy a jov6ben is sziikség lesz rd. Ugyanakkor a fenti szdmpélda azt is jol
mutatja, hogy amennyiben valaki kizarolag vagy legnagyobb részt ilyen tipusu
onkéntes megtakaritasbdl probalna meg biztositani sajat 6regkori nyugdijat,
milyen nagyaranyd megtakaritasra lenne sziikség egész életpalyaja soran (ko-
z0sségi nyugdijrendszerben 10-20% aranyt megtakaritas is elég lenne).

3. abra
A helyettesitési rata (h) R nem tervezett valtozasa esetén

140

130 /
120 /
h (%) /
110
100
. /
“ /

4/ R (év)

7 O T T T T T T
56 57 58 59 60 61 62 63 64
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1.2. Népességi el6takarékossag -
a nyugdijrendszer modellje varhaté élettartamokkal

Ez mar nyugdijrendszer, mert az egyéni megtakaritasokat kotelez6en egy nyug-
dijpénztarba kell befizetni, torvényben rogzitik a sziikséges el6takarékossag ard-
nyat is, tovabbd definici6 szerint egy nagyobb populdciot fog at. Itt a megtakaritas
mar nyugdijjarulék (tovabbiakban: jarulék), amelyet a fejlett vildg legtobb orsza-
gaban dllamilag szednek be, és nyugdijként allami szinten osztanak ki.’? Az egyé-
nek halmaza lehet6vé teszi annak szamitasba vételét, amikor egy-egy korosztaly
tagjai eltérd id6ben mennek nyugdijba. A (2) és (4) egyenlet érvényes marad, de A
és N jelentése mas lesz; nem az egyén aktiv és nyugdijas éveinek szamat, hanem
az aktivak és nyugdijasok szamat jelentik. A modell ennélfogva tovabbi tényez8k
hatasat is képes visszatiikrozni: példaul azt, hogy a korosztalyok tagjai kiillonboz6
id6ben allnak munkaba, illetve mennek nyugdijba.

A modell mésodik valtozatdban olyan kiindul6 adatokat valasztunk, amelyek még
inkabb kozelitik a magyarorszagi jelenlegi értékeket. Az adatok részben statiszti-
kai kimutatdsokbol szarmaznak, részben becslés alapjan hataroztuk meg. Mivel
vizsgalatunk f6 célja, hogy ceteris paribus a N6k 40 és a Férfiak 40 programok be-
vezetésének hatdsat szamitsuk ki a helyettesitési ratdra, a jo kozelités is kielégito.
Ez a modell is determinisztikus, mindenki a 62 éves korban varhato, atlagos élet-
tartamig €], ami férfiaknal 77, a n6knél 82 év.5 R + 1 = 63 év lesz, ezt a kort a 2015-
ben nyugdijba mend 1952-es korosztaly is bet6lti, és ez a 2016-ban nyugdijba mend
1953-as korosztaly nyugdijkorhatdra is. A helyettesitési ratat a statisztikai 95%-nak
vessziik, a n6k keresete a férfiakénak 86%-a.*

El6szor kiszdmitjuk a pénziigyi egyensulyhoz tartozd jarulékkulcsot kiilon a fér-
fiakra és nékre, majd egyiittesen.

1.2.1. Jdrulékrdta (s) csak a férfiakra nézve

A (3) egyenlet itt a férfiak adataival:

We-s-A=h-W,-(1-a-s)-N» (5)

ahol A = (R - L + 1)x/, és N = (D - R)xl. A t-ik életévében jaro korosztaly él6inek
létszama I(t), ebben a modellben minden évre ugyanannyinak, [-nek tekintjiik.
Igy irhatjuk, hogy

12 Az itt hasznalt modellben ennek az Osszefiiggésnek nincs szerepe, csak annak, hogy a
nyugdijrendszerben valo részvétel kotelezo.

13 HABLICSEKNE RICHTER MARIA (2011)

14 FARKAS (2015).
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s-A=h-(1-a)-N—h-s-N (6)

Atrendezve s-re kapjuk:
. h-(1-a)
h+ A/ N
Az adatokat (A = 421, N = 14]) behelyettesitve s, = 18,0%.

(7)

1.2.2. Jdrulékrdta (s) csak a nékre nézve
A (7) egyenletbe a megfelel6 adatokat (A = 42, N = 19]) behelyettesitve,
Sy = 22,5%.

1.2.3. Jarulékrdta (s) a teljes népességre
Az (5) egyenletet kiegészitve mindkét nemre:

W,-s-A-(1+086)=h-W, -(1-a—s)-(N, +086-N,) ®)
Egyszertsités és atrendezés utan:
s-[h- (N, +086-N,)+1,86-A]=h-(1-a)-(N, +0,86-N,) (9)

A (9) egyenletbdl a jarulék szdmitasara a (7) egyenlethez hasonlé alakti megoldas
adddik:

h-(1—
§= ( all (10)
h+186 ————
N, +086-N,

A (10) egyenletbe a megfelel6 adatokat behelyettesitve, a teljes népességre
s =20,2% adddik.

A fentiek alapjan tehdt azt mondhatjuk, hogy ha minden magyar dolgozo6 férfi
és né életpalyaja soran folyamatosan dolgozna és ezt kovetden a varhat6 atlagos
élettartamot élné meg, akkor - kerekitve — a n6knek 22, a férfiaknak 18 szazalékos
nyugdijjarulékot kellene fizetniiik.

1
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1.3. Sztochasztikus modell, fokozatos elhalalozas

1.3.1. Az életbiztositdsi hatds

Az 1.1. és 1.2. alfejezetekkel szemben, amikor meghatarozott évekig szamoltunk
(80, 77 és 82 év), itt mdr szamitasba vessziik a tényleges elhalalozas fokozatos jel-
legét is. A 4. dbrdn lathat6 az Ggynevezett halandodsagi gorbe — optimistdbban
nevezhetnénk tulélési gorbének -, amely életévenként megadja, a sziiletéskori
szazezer f6b6l hany van még életben.

4. abra
Halandoésagi gorbe

100000 TP erererseseny
o,

90000 LN
80000

70000 =
60000 2

1(t) (é1 6k szama) .

50000 2

40000 *

30000 o
20000 LS

10000 o
*,
0 t (¢letkor) %00
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A szemmel lathato6, konnyen atgondolhaté kovetkezmények:

o A korosztalyok létszama nem dllando, évrél évre csokken.

o Nem a teljes sziiletési létszam fizet jarulékot, ezért adott kulcs mellett a be-
fizetett jarulék valamivel kevesebb lesz anndl, mintha mindenki megérné a
nyugdijas kort. A 21-60 év kozotti korosztalyra szamolva a jaruléktomeg csak
89%-ot ér el.

o A korosztélyoknak csak egy része — 40-70%-a — éri meg a nyugdijas kort, és
vesz igénybe nyugdijjaradék-kifizetést."” A kifizetett nyugdijak teljes ssze-
ge 61-100 évig a fogyatkozo létszamu korosztilyok miatt csak 50%-a annak,
amennyit 61-80 év kozott 20 teljes létszamu korosztaly nyugdija kitenne (ez a
legelsé modell esete).

15 Bar EU-s 6sszehasonlitasban alacsony, a valtozas tekintetében fontos tény, hogy Magyarorszagon
az utobbi években nem csupdn a sziiletéskor, hanem a 60 éves korban véarhato atlagos élettartamban
is pozitiv valtozdsok figyelheték meg (MONOSTORI, 2015).
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Vannak azonban tovébbi, nem trividlis kovetkezményei is a korabbi egyszertsitd

feltevések feladasanak:

o Nemlehet determinalt élettartamra kiszamitani a szitkséges nyugdijjarulékot.

o Modellvélasztds kérdése, mi legyen azok befizetésével, akik nem érik meg,
hogy jaradékot kaphassanak jarulékbefizetéseikért. A tarsadalombiztositasi
logika szerint mtkddtetett rendszerekben vilagszerte azt a megolddst alkal-
mazzak, hogy az elhunytak befizetéseit a tlélok kapjak. Ezzel a nyugdijbiz-
tositas elérési életbiztositas jellegtivé valik, és ezzel plusz szolgaltatast nyujt
az onnyugdijhoz képest: a tulélék minden befizetett forintja lényegesen tobbet
fog érni, mint azoké, akik a varhat¢ életkoruk el6tt halnak meg.'®

A tényleges értékek kiszdmitasa az el6z6eknél bonyolultabb szamitést igényel. A
(2) képlet itt is érvényes, viszont az A/N paraméter a (1) szerinti hatdrozott integ-
ralképlettel szamithat6 ki:

[10)de
A(R) _ L (11)
N(R) [10)ar

Mivel a demografiai adatokat altalaban évenként adjék meg, az integralokat he-
lyettesitjiik az éves adatok Osszegzésével, igy a szamitasokhoz hasznalt képlet:

AR D10

=L (12)

NS 1y

t=R+1

A fokozatos elhaldlozas miatt azt a kiillonbséget tapasztaljuk, hogy az elénysebb
A/N értékek miatt minden R-nél kisebb a sziikséges jarulék, mint az el6z6 1.1 alfe-
jezet determinisztikus és egyéni modellje esetében. Az eredményeket és dsszeha-
sonlitasukat az 5. dbra szemlélteti.

16 Ezzel a hasonldésaggal a kozvélemény egyaltalan nincs tisztaban, jollehet az alapvonalaiban
ismert hazai személyijévedelemadd-szabalyok is igy kezelik a nyugdijbiztositdsokat (BANYAR és
szerzOtarsai, 2014).
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5. abra

Az aktiv/nyugdijas arany (A/N) és a sziikséges nyugdijjarulék (s)
R fiiggvényében determinisztikus modell (1)

és sztochasztikus modell (2) esetén
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)
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A sztochasztikus modellben a jarulék szintje alacsonyabb, értéke érzékenyebb
az aktiv életkor hosszara, mint a determinisztikus modellben. Az 5. dbran lt-
hato, hogy az aktiv kor 5%-o0s csokkenése (R 60-rol csokken 58 évre, az aktiv kor
40 év helyett 38 év lesz) a szitkséges megtakaritds 2,2 szdzalékpontos novekedését
vonja maga utan (15,3%-r9l 17,5%-ra), ami a megtakaritasok 14,3%-os novekedését
jelenti. Természetesen mindez csak azok szamara igaz, akik megélik a nyugdij-
korhatart. Ugyanakkor a tulélék befizetéseihez hozzaadédnak az elhunytak ad-
digi befizetései, ezért minden befizetett forint 1,5-2 forintot” ér, amikor a jaradék-
fizetésre keriil sor. Hogy a biztositott mennyivel kap tobbet, az attdl is fiigg, hogy
mennyivel él tovabb a nemére jellemzd, atlagos varhato élettartamnal.

Ha valaki viszont a nyugdijas kor el6tt meghal, akkor befizetésének nagy része
hézastarsa és 6rokosei szamara elvész. Aki néhany éven beliil meghal a nyugdija-
z4s utdn, az is kevesebb jaradékot vehet fel, mint befizetéseinek teljes jelenértéke.
A kiilonbozet sem 6rokolhetd.

17 Természetesen HUF helyett irhattunk volt USD-t, vagy eur6t is.

18 Ténylegesen a legtobb orszagban az elhunyt hazastarsa, élettarsa kaphat 6zvegyi nyugdijat, de
ennek értéke csak 20-30 szdzaléka annak az 6regségi nyugdijnak, amennyi az elhunytnak jért volna.
Ezzel nem foglalkozunk.
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Osszefoglalva: a jelenlegi nyugdijrendszer olyan biztositasforma, amely a nyug-

dijjarulék-fizetSket vonja kockazatkozosségbe. Az lesz nullszaldds, aki megéri a

nyugdijazdsat, és utana pontosan a statisztikailag varhaté ideig él. Aki tovabb él,

nyertese, aki rovidebb ideig €, vesztese a biztositasnak. Ez az dra annak, hogy ha-

lalaig tarto jaradékaban bizonyos lehet. Vegyiik azonban észre, hogy még mindig

tavol vagyunk a valosagtol. Modelliinkben még

o évrdl évre azonos létszamu korosztalyok sziiletnek, igy nincs jelentdsége an-
nak, hogy a nyugdijrendszer feloszté-kirové vagy tékefedezeti elven miiko-
dik-e;

o nincs sem inflacid, sem kamat, sem profit, a be- és kifizetések jelenértéke az
id8ponttdl fiiggetlen, és a nominalis értékkel egyezik meg.

1.4. Szamitasok a tényleges demografiai adatokkal

Elészor is megadjuk a korosztalyok 2015. évi tényleges 1étszamat [I(t)]. A 6. dbrdn
lathatok a 2015. évi aktudlis demografiai adatok. Az aktiv és nyugdijas koruak
szamat a (12) egyenlet szdmldloja és nevezdje adja meg.

Most mar azt is figyelembe vessziik, hogy van munkanélkiiliség, tovabba az ak-
tivak egy része a sziirke- vagy feketegazdasagban dolgozik, ezért az el6irtnal ke-
vesebb vagy semennyi jarulékot sem fizet. A munkanélkiiliségi ratat 10%-osnak
vessziik®, a sziirke- és feketegazdasag miatt nem befizetett jarulékot ugy vessziik
figyelembe, hogy a jarulékfizet6k hanyadat tovabbi 15%-al csokkentjiik. Mivel a
sziirke- és feketegazdasdg volumenét évi 5000 millidrd forintra becstilik, ami a
GDP egyhatoda, a 15% jo kozelitésnek latszik. és A* = (1 - 0,10 - 0,15)A = 0,75A.

Mivel a nék és férfiak létszama az aktiv korban sem azonos, a (10) egyenlet alakja:

~ he(-a)
S A +086-4, 0

N, +086-N,

A teljes népességre vonatkozd jarulékkulcs igy szamitott 18,6%-o0s értéke nem tér
el lényegesen az 1.2. modell 20,2%-4at6l. A munkanélkiiliség, tovabba a sziirke- és
feketegazdasag figyelembe vétele esetén azonban a sziikséges jarulékkulcs (s)
tovabb nd: 18,6%-16l 22,9%-ra.

19 Ha a kézmunkasokat is munkanélkiilinek tekintjiik (az elméleti kozgazdaszok egy része ezen az
allasponton van), akkor ez nagyjabol megfelel a jelenlegi helyzetnek.

15
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6. abra
Koréves népességadatok, 2015
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Forrds: KSH honlapja (2015), tdbldzatos adatok, az dbra sajt szerkesztés.

2. PENZUGYILEG VALTOZO KORNYEZET:
A KERESET NOVEKEDHET, ES VAN HOZAM

A 2. részben bevezetiink két uj feltételt: (1) a megtakaritott és befektetett tékének
nullandl nagyobb r hozama van; (2) a kereset lehet névekedé is. Vizsgdlodasunkat
a hozam és a fokozatos elhalalozas hatasdra korlatoztuk.

2.1. Determinisztikus modell, 6nnyugdij

2.1.1. Allands kereset és vdltozé hozam

A hozamok miatt mind a megtakaritdsok, mind a kivétek (a nyugdijas korban
élvezhet6 nyugdij pénzértékének) jelenértékét évjaradékként lehet kiszdmitani. A
megtakaritasok jelenértéke a sziiletés* idépontjara:

20 Azért vélasztottuk, mert ez jol definialt, és semmitdl nem fiiggd vonatkoztatasi idépont.
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, wes (1 1
JE(L,R) == (a+mVYuwf] 04

A kivétek jelenértéke a sziiletés id6pontjara:

JERpy=Ydzaz9 [ 1 1 (15)
’ r A+n* A+r)?

A két jelenérték egyenlGségébdl kapott egyenletbdl s-et kifejezve kapjuk, hogy

1 1
s=0—m~aiﬂR 0100 .

(A+r)-  (1+7r)°

Az eredményeket R és r fliggvényében a 7. dbra foglalja ossze.

7. abra
Nyugdijjarulék (s) és A/N R fiiggvényében
bizonyosan 80 éves élettartam esetén
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A hozamok tjra befektetése altal novekedé téke jelentésen csokkenti a sziik-
séges nyugdijjarulék nagysagat: 3%-os hozam esetén datlagosan a felére, 5%-os
hozam esetén harmadara-negyedére. Ezaltal novekedik a fogyasztasra fordithato
6sszeg mind az aktiv, mind a nyugdijas évek soran. Betoltott 6o éves kor utani

17
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onnyugdijazas esetén a fogyasztas nem a kereset 50%-a lesz, hanem 3%-o0s hozam-
nél 62%, 5%-0s hozamnadl 68%, ami 24, illetve 36%-0s életszinvonal-ndvekedést
eredményez.

Ehhez az eredményhez természetesen be kell fektetni, vagyis a tékepiacon le kell
kotni a jarulékokat. 3%-os hozamnal a teljes t6ke, amely a nyugdijjaradékot fi-
nanszirozza, az éves kereset 9,66-szorosa, 5%-os hozamnal 8,93-szorosa lesz;
nagyobb hozamnal kisebb téke elegendé ugyanakkora jaradék folyositasahoz.
A hozam hatdsa annal is nagyobb, mint amit az els6 pillantas sugall. Ugyanis a
nyugdijat finansziroz6 tékeallomanyban az R-edik évben a sajat megtakaritas,
ha nincs hozam, akkor az éves kereset 10-szerese (a t6ke 100%-a), 3%-0s hozam-
nal 5,12-szorosa (a téke 53%-a), 5%-0s hozamnadl csak 2,96-szorosa (a téke 33%-a).
Vagyis a hozamok ujra befektetése miatt a kamatos kamat mechanizmusa révén
a befizetések egy-, illetve tobb mint kétszeresét teszik hozza az eredeti tékéhez.
Ily médon a nyugdijcéli megtakaritasok nem egyszertien ,atfolynak” a rendsze-
ren, hanem t6kepiaci befektetések és bankhitelek révén hozzajarulnak a gazdasag
tékével vald ellatasahoz. A finanszirozott nyereséges vallalkozdsok nyereségébdl
vald részesedés, illetve a bankbetétekbdl kihelyezett hitelek kamatai teremtik meg
a forrdsat a nyugdijak alapjat képezd t6ke novekedésének — az alap a gazdasag
novekedése, a hozam ennek csak a realizal6d6 eredménye.

2.1.2. Novekedd kereset és viltozé hozam

A hozam tovébbra is 7, legyen a kereset éves novekedési iiteme g, és legyen
r> g A megtakaritasok és a kivétek jelenértékét tovabbra is évjaradékként lehet
kiszamitani, de a jaradéktagok nem allandok, hanem névekeddk. A novekedd
megtakaritasoknak — mint novekvé tagu annuitdsnak — a jelenértéke a sziiletés

idépontjara":
/O PR S —— (17)
r—g \(I+r)" (A+r)

A kivétek jelenértéke a sziiletés idépontjara:

JERpy=Pidzazo 1 1 (18)
’ r—g 1+n" A+r)?”

A (17) és (18) képlet csak abban kiilonbozik (14) és (15)-t6l, hogy W/r helyett
W /(r-g) szerepel benniik. Mivel a beldliik képzett egyenlet feldllitdsa és rendezése
soran ezek a tényezdk kiesnek, a nyugdijjarulék fiiggésére R-t6l és r-t6l nincs hatasa

21 ILLES (1998)
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annak, hogy a kereset dlland6 vagy névekedd, feltéve, hogy a hozam meghaladja
a kereset novekedési iitemét. A nyugdijjarulék fiiggését R-t61 és r-t6l jelen esetben
is a (16) egyenlet és a 7. dbra mutatja be.

2.2. Sztochasztikus modell

2.2.1. Tékefedezeti nyugdij

Ez a modell abban kiilonbozik az 1.3.-t6l, hogy t6kefedezeti: a megtakaritasokat
egyéni szamldn jovairjék, ott a hozamokat djra befektetve novekedik a nyugdi-
jazasig, és ebbdl a megndvekedett — és tovdbbra is hozamot termeld — 6sszegbdl
fedezik a nyugdijat. Lattuk, hogy a (szerencsés tulél6k szamara) sziikséges jarulék
mértékét csokkenti mind a tényleges halanddsag (1.3. alfejezet), mind a determi-
nélt modell kamattal (2.1. alfejezet). A tényleges halanddsag és a hozam egyiitt
szitkségszertien még erésebben csokkenti a sziikséges jarulékot.

Ezt a modellt mar nem lehet zart képlettel leirni, mivel tul sok paraméter valtozik
évrél évre: a korosztaly 1étszdma, a befizetett nyugdijjarulék, illetve a kifizetett
nyugdij és a hozamot termelé nyugdijalap nagysdga. A korosztaly atlagkeresete
is véltozik (bdr ezzel itt nem szdmolunk), részben az inflicié kovetése, részben
karrierjiik fejlddése miatt.

A modellszdmitdsban ezért csak azt feltételeztiik, hogy a pénziigyi mérleg kor-
osztalyonként lesz korrekt: a vizsgalt korosztaly altal befizetett, és hozamokkal
novekedd nyugdijjarulékokbol képz6dé nyugdijalapnak akkorra kell elfogynia a
kifizetett nyugdijak kovetkeztében, amikorra a korosztaly utolso tagja statiszti-
kailag varhatéan meghal. Azt az s jarulékkulcsot keressiik, amelyre ez teljesiil.

Ha a korosztaly minden tagja L évesen kezd dolgozni és R + 1 évesen megy nyug-
dijba, akkor a korosztaly T nyugdijalapjanak halmozddasa R évig a kovetkezd
rekurziv képletsorozattal adhaté meg:

T(L)y=W(L)-s-I(L) (19)
T(L+1)=T(L)-(1+r)+ W(L+1)-s-1(L+]1) (20)
T(t)=T(t=1)-(1+r)+ W ()-s-1(t) (21)
T(R)=T(R-1)-(1+r)+W(R)-s-I(R) (22)

T(R) megadhatd zart képlettel is,

T(R)=s- ZR:W(t) At (L+ 1) (23)
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de célszertibb a rekurziv képletsort hasznalni, mivel Excel-tablaban jol hasznal-
hatd, tovabbad ez utan a nyugdijalap fogyasat csak rekurziv képlettel szamithatjuk:

T(R+1)=T@R)-(1+r)=W(R+1)-(1—a—s)-I(R+1) (24)
T(R+2)=T(R+1)-(14+7)—-W(R+2)-(1—a—s)-1(R+2) (25)
T(100) = T(99) - (1+ )= W (100)- (1—a—s)-1(100) = 0 (26)

Ezek utan azt az s jarulékkulcsot keressiik, amelyre a (26) képlet értéke nulldval
lesz egyenld; amikor a korosztaly kihal - azaz I(f) nullara csokken -, T(f), azaz e
korosztaly nyugdijfedezeti t6kéje is éppen nulla lesz. A rekurziv képletsor haszna-
lata miatt ez a modell egyarant jo allando és valtozé keresetre.

Eredményeinket a 8. dbrdn foglaltuk 6ssze. A sziikséges nyugdijjarulék valoban
markansan csokken, 3%-0s hozamndl hasonl6 eredmények adédnak, mint deter-
minisztikus modellben 5%-0s hozam esetén (6sszehasonlithaté az 1. tdblazattal).>
Ezt a két szdzalékpontos kiilonbség pénziigyi szempontbdl azt jelenti, hogy a fo-
kozatos elhaldlozds demogréfiai hatasanak bels6 megtériilési rataja 2%.

8. abra
A sziikséges nyugdijjarulék (s) R fiiggvényében
determinisztikus és sztochasztikus modellel
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22 Kozvetleniil ide kapcsolodik egy gondolat. A feloszto-kirovo rendszerben, mint tudjuk, van egy
implicit allamaddssag, amely, ha az allam egyik naprdl a masikra tékefedezetire akarna attérni,
explicitté valna. A gondolat: attdl, hogy az addssag implicit, még létezik, és az addssag terhét
torleszti minden aktiv keres6 azzal, hogy legalabb kétszer annyi nyugdijjarulékot fizet a feloszto-
kirové rendszerben, mint amennyit tékefedezetiben kellene fizetnie 3% realhozam esetén. A 8. dbra
sztochasztikus modelljének r = 0% és r = 3%-hoz tartozé gorbéi, tovabbd a 4. tablazat harmadik
oszlopa vildgosan szemléltetik ezt.
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A modellek miikodését és eredményeit az 1. tabldzatban foglaltuk 6ssze. Amikor
nincs kamat, és mindenki ugyanaddig él, 25%-ot tesz ki a sziikséges nyugdijcélu
megtakaritds hanyada, mert mindenki csak annyit fogyaszthat, amennyit aktiv
évei alatt megkeresett. Tényleges halanddsag esetén és/vagy amikor van kamat,
a megtakaritds hanyada csokkenhet, mert a megtakaritasokhoz kiilsé forrasok
jarulnak hozzd. Ezek a jarulékos pénzforrdsok a nyugdijkorhatar el6tt elhuny-
tak befizetései, amelyek a tulélék nyugdijanak finanszirozasahoz jarulnak hozza,
illetve a megtakaritasok kamatos kamata. Mindkét eréforras jelentds tényezd,
kalon-kiilon is mintegy felére csokkentik a szitkséges nyugdijcélt megtakaritas
hényadat, és egymast er6sité hatdsuk van.

1. tablazat
A sziikséges nyugdijjarulékkulcs (s) a kiillonb6z6 modellekben
100%-0s helyettesitési rata biztositasahoz

Determinisztikus Sztochasztikus

R=60¢
v modell modell
Nincs kamat 25,0% 15,3%
Van kamat, r = 3% 12,8% 6,7%

3. A NOK 40 ES FERFIAK 40 PROGRAMOK HATASA
AZ EGYENSULYI HELYETTESITESI RATARA

Azt feltételezziik, hogy a 40 év jogosultsagi id6t 58 éves kortol éri el az, aki 18 éves
koratdl dolgozik, és folyamatos keresé munkajat nem szakitotta meg mas, csak
néknél a gyermekgondozas. A N6k 40 és Férfiak 40 program azt jelenti, hogy a 63
éveseken kivill nyugdijba mehet az 58-62 évesek 6t korosztalyabol, aki e feltéte-
leknek megfelel. Ok az adott 6t korosztaly mintegy 30%-4t teszik ki, ez felel meg
a nék jelenlegi tényleges adatainak. Feltételezziik tovabba, hogy a kedvezmény
igényl6i kozott nincs munkanélkiili, vagy sziirke- és feketegazdasdgban dolgozo6.”
A N6k 40 és a Férfiak 40 program okozta kiilonbségeket jeloljiik A, illetve A,

valtozokkal, ebben az esetben a jarulékbefizetések értéke:

B=W.-s- Az —Wr-s-Ap +Wy -s- Ay =W, -s-Ay (27)

23 Naluk valoszintitlen, hogy elérjék a 40 év jogosultsagi id6t 63 éves koruk el6tt.
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A nyugdijkifizetések értéke:
K=h-(I-a-s)-Wp -Np+Wp-Ap +W, -Ny +W, -Ay) (28)

A kett6 egyenld, igy egyszer(sités utdn, figyelembe véve, hogy W =0,86-W , ir-
hatjuk:

s-(A, +0.86-4, —A, —086-A,) =
=h-(1—a—s)-(N, +0,86-N, +A, +086-A,)

(29)

A kovetkezd 1épésben (29) dtrendezésével h helyettesitési ratdra a kovetkezdt kap-
juk:

 5-(4,+086-4, —A, —A, -0.86)
(I—a—s)-(N, +0.86-N, +A, +A, -0,86)

(30)

A helyettesitési ratakat és osszehasonlitdsukat a 2. és 3. tdbldzat foglalja 6ssze.

2. tablazat
A helyettesitési rata a N6k 4o és Férfiak 40 programoktol fiiggden,
a tényleges demografiai adatokkal*

N6k Férfiak h csokke-

A A N N h
40 40 N B N F nése

nem nem 2901081 2856755 1251707 776413 95,0% 0,0%
igen nem 2778755 2856755 1374033 776413 88,1% 8,2%
nem igen 2901081 2715151 1251707 918017 85,9% 10,8%
igen igen 2778755 2715151 1374033 918017 80,0% 18,0%

Megjegyzés: * h csokkenése %-o0s mértékben van megadva (s = 18,6%)
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3. tablazat
A helyettesitési rata a Nok 40 és Férfiak 40 programoktol fiiggéen,
a tényleges demografiai adatokkal*

N6k  Férfiak h csokke-
A A N N h
40 40 N E N E nése

nem nem 2175811 2142566 1251707 776413 95,0% 0,0%
igen nem 2053485 2142566 1374033 776413 87,5% 8,9%
nem igen 2175811 2000963 1251707 918017 85,1% 11,7%
igen igen 2053485 2000963 1374033 918017 78,7% 19,4%

Megjegyzés: *a munkanélkiiliséggel és a fekete-sziirke gazdasaggal is szimolva (s = 22,9%)

Ha jobban belegondolunk az eredményeink mogotti demografiai tényekbe, ak-
kor kénnyt belatni, hogy a helyettesitési ratak ilyen jelent6s csokkenése annak
is tulajdonithat6, hogy a programok kedvezményezettjei éppen a legkiugrobb
létszamu, 1953-1957-es férfi és ndi korosztalyok.-

A N6k 40 és Férfiak 40 programok progndzisardl azt mondhatjuk, hogy a kedve-
z6tlen demogréfiai folyamatok, a munkanélkiiliség, valamint a sziirke- és feke-
tegazdasag miatt roml6 pénziigyi helyzetben levé nyugdijrendszeriink helyzetét
tovabb rontotta a N6k 40 program bevezetése 2011-ben. A Férfiak 40 program
esetleges bevezetése ezt a helyzetet joggal feltételezhet6en olyan mértékben ronta-
na tovabb, hogy - ceteris paribus - sziikséges lenne a nyugdijak tobb mint 19%-os
csokkentése, vagyis a modellszamitasaink soran feltételezett 95%-os helyettesitési
rita levitele 79% ald. Ilyen mddon ,igen” lenne a vélasz Farkas Andrds kérdésére
(»Segitsiink szazezernek, hogy artsunk kétmillionak?”), rdadasul azzal a kiegé-
szitéssel, hogy a megsegitett szdzezert6l is hamarosan vissza kellene venni a meg-
adott nyugdij egyotodét.
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