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SIMONOVITS ANDRAS

A kotelez6 magannyugdijpillér hdrom
elemi modellje

Ebben a tanulmanyban harom elemi modellt mutatok be részletesen, mindharom
a kotelez6 magannyugdijpillérrdl szol. 1. Hogyan lehet megbecsiilni a magan-
nyugdijpillér 1998-2010 kozotti hozamat? 2. Kinek érte meg 1998-ban dnként
belépni a magannyugdijpillérbe? 3. Miért nem éri meg a magannyugdijpillérbol
nyugdijba menni 2020-ban?*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H11, H55.

Bevezetés

Ellentétben a feloszto-kirovo nyugdijrendszerrel, a kotelez6 magannyugdijrend-
szerben (r6éviden: manyu) a dolgozok ,maguknak” takarékoskodnak idéskorukra.
Idénként latvanyos hozamok adédnak (vo. 7. tdbldzat). Megfelel6 feltevések mellett
belathato, hogy a feloszté-kirové rendszernek is van egy bels6 hozamrataja, amelyik
eszmei kamatlabként miikodve, a befizetett jarulékdrambdl egy olyan jaradékaramot
csindl, mintha a rendszer t6késitve lenne. Eves szinten az 4tlagos eszmei redlkamat-
lab jo kozelitéssel a realbérek novekedési iitemének és a foglalkoztatottsag noveke-
dési itemének az dsszege (Gdl-Simonovits [2012] becslést adott a magyar tarsada-
lombiztositasi nyugdijrendszer korabbi bels6 hozamaira). A hagyomanyos elmélet
szerint (dinamikus hatékonysag) ez az érték joval kisebb, mint a befektetések real-
kamatlaba, kiilonosen akkor, ha eltekintiink a kockazati koltségtol (és a legutobbi
évtized negativ realkamatlabaitol).

Nem csoda, hogy 1981 6ta, amikor Chile attért a felosztd-kirovo rendszerrél a kote-
lez6 magannyugdijrendszerre, a piacparti reformerek nagy reményeket fliztek a tarsa-
dalombiztositasi (tb-) nyugdijrendszer maganositdsahoz és felt6késitéséhez (World Bank
[1994]). A nyugdijortodoxia elméletének papdja, Martin Feldstein irdsa szerint évente
a két hozamérték kozotti kiilonbség (10 — 3) akar 7 szazalék is lehet (Feldstein [1985]; ezt

* Koszonetem fejezem ki az NKF129078. szamu tdmogataséért, illetve a névtelen lektornak hasznos
tandcsaiért.

Simonovits Andrds, KRTK KTI és BME Matematika Intézet (e-mail: simonovits.andras@elkh.krtk.hu).
A Kkézirat els6 véltozata 2020. december 9-én érkezett szerkesztéségiinkbe.
DO http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2021.3.233


mailto:simonovits.andras@elkh.krtk.hu
http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2021.3.233

234 | SIMONOVITS ANDRAS

a szamitast biralta Simonovits [2018]). Csak az attérés évtizedein kell tallenni, amikor
potolni kell a magyar magannyugdijrendszerbe atterelt tb-jarulékokat, és minden gond
megoldédik. Az 1. (MAKRO)MODELLUNKBEN kiszdmitjuk, hogy milyen szerény atlagos
realhozamuk volt a maginnyugdijpénztaraknak fennalldsuk 13 éve alatt.’

Magyarorszagon a kotelezéen valaszthaté magannyugdijrendszert 1998-ban az
addigi egypilléres tb-nyugdijbdl vagtak ki, a tervezett éves jaruléksulya az eredeti jaru-
lék egynegyede volt. A részvétel csak a munkakezddknek volt kételezd, de onként is
lehetett csatlakozni. A magannyugdijpénztar annyira népszert volt, hogy 1998/1999
folyaman koriilbeliil kétmillié dolgozo csatlakozott onként, sokan nem véve tudoma-
sul, hogy a csatlakozassal lemondtak addig szerzett tb-jogosultsaguk egynegyed részé-
rol. 2010 végéig tovabbi egymillié dolgozo kételezden lépett be a magannyugdijrend-
szerbe, de jelentds résziik bizonyara 6nként is belépett volna.

Az elemi 2. (MIKRO)MODELLEL bemutatjuk, hogy — nagyon kedvezé esetektdl elte-
kintve — az idésebb csatlakozok sokat veszitettek volna, ha a rendszer valtozatlanul
megmaradt volna nyugdijazasukig. A jobb érthetdség kedvéért kettébontjuk az elem-
zést. Az egyszertibb modellben a dolgozé realkeresetének aranya mindvégig allandd
az atlagos nett6 keresethez képest, a bonyolultabb modellben viszont egy ponton
megugrik. (Ezen a ponton 6nkritikusan megjegyzem, hogy Simonovits [2015] egyik
pontjaban, a 279-280. oldalon csak az elsé esetet vizsgaltam, és emiatt tlzottan boru-
lato képet festettem a csatlakozdk jovéjérdl.)

Koltségvetési nehézségek miatt 2010 végén a kormany a kotelezéen valaszthatod
magannyugdijrendszert 1ényegében felszamolta (Ldszlé [2018]), de maradékanak
még ma is 55 ezer tagja van, akik legkésébb nyugdijba vonuldsukkor vélaszthatnak:
maradnak-e a vegyes rendszerben, vagy sem. Magan- és kozbeszélgetések soran mos-
tandban is tobbszor felmeriilt a kérdés: érdemes-e a magannyugdijrendszerbdl nyug-
dijba menni 2020-ban? A 2. MODELLT moddositva, a 3. (MIKRO)MODELLBEN megvizs-
galjuk a kérdést, és probaljuk megmutatni: altalaban nem érdemes a magannyugdij-
rendszerbdl nyugdijba menni.’

A magannyugdijrendszer 1étrehozéi annak idején — vélhetéen csalétekként —
bedobtak azt a (megtévesztd) jelszot, hogy a magannyugdijvagyon a tag halala utan
orokolheté. Ez csak annyiban volt igaz, hogy ha egy pénztartag meghalt a nyugdijba
vonulds el6tt, akkor az elére kijelolt tetsz6leges személy 6rokosként egy dsszegben
felvehette a vagyont. Az 6zvegy és az esetleg még kiskoru arvak viszont elestek a tel-
jes tb-hozzatartozoi ellatasok (6zvegyi és arvasagi jaradék) egynegyedétdl. A fenti
elemzést sokan azon az alapon utasitjak el, hogy a biztositottak ki tudjak hasz-
ndlni az aszimmetrikus informacioét: példaul azért lépnek be a kotelezden valaszt-
haté magannyugdijrendszerbe, mert tudjak, hogy még nyugdijazasuk el6tt meg-
halnak. Nem foglalkozunk ezzel a ritka és tarsadalmi hatékonysagat tekintve karos
esettel, viszont felhivjuk a figyelmet arra, hogy a vegyes rendszerben maradéknak
magannyugdijrendszeri vagyonuknak egy nagyon magas plafon alatti részét uniszex
indexalt életjaradékként kellett és kell kivennitik.

' E modell elemzésekor barati kritikat kaptam Tardos Gdbortdl, s ezt kdszonettel nyugtizom.
? A kérdés felvetéséért és vitdinkért halas vagyok Langer Tamdsnak.



A KOTELEZO MAGANNYUGDIJPILLER HAROM ELEMI MODELLJE | 235

Tudomasom szerint eddig senki sem maradt nyugdijba vonuldsa utan a magan-
nyugdijrendszerben, de éppen ezt a lehetdséget szamolom végig. Paradox médon
a visszatéréknek kiutalt pozitiv realhozam teszi a magannyugdijrendszerben mara-
dast kiilonosen veszteségessé: minél hatékonyabb a magannyugdijrendszer a tar-
sadalombiztositasi rendszerhez képest — bar nagyobb a magannyugdij is -, benn-
maraddskor annal nagyobb a magannyugdijvagyonban bent ragadt realhozam is.
Viszonylag optimista paraméterezésiinkben a veszteség a visszalépés utan jaro teljes
tb-nyugdij 2-12 szazaléka, a pénztartag relativ béremelkedése és a magannyugdij-
pénztar relativ hatékonyséaga fliggvényében.

A cikk {6 eredményei a kovetkezok: 1. Valaszt kapunk arra, hogy miért voltak olyan
szerények a magannyugdijpénztari hozamok. 2. Meghatarozzuk, hogy milyen relativ
hatékonysag és béremelkedés esetén érte volna meg a magannyugdijrendszerbe vald
belépés, ha azt 2010 végén nem allamositottak volna. 3. Kiszamitjuk, hogy miért nem
éri meg a magannyugdijrendszerbdl nyugdijba menni 2020-ban. Ezt kovetéen levon-
juk a kovetkeztetéseinket. Politikailag érzékeny témardl van szo, de csak a tényekre
szoritkozunk. Harom részbdl allo fiiggelék zarja a cikket.

A magannyugdijpénztari hozam becslése (1. MODELL)

Amikor 1998-ban a kotelez6 magannyugdijrendszert bevezették Magyarorszagon,
a rendszer hivei szerényebbek voltak, mint Feldstein [1985] vagy a World Bank
[1994]: csak azt vartak, hogy az egyéni t6keszamlakon elhelyezett befektetések
éves realhozama hosszu tavon legaldbb a GDP éves novekedési iiteme + 1,5 sza-
zalék lesz. Amikor 2010 végén a rendszert allamositottdk, és a tagsag 97 szazaléka
visszakényszeriilt az els6 (feloszto-kirovo) pillérbe, a vagyon 90 szazaléka — koriil-
beliil a GDP 10 szazaléka — visszakeriilt az allamhoz. A visszaléptetett pénztarta-
gok kozott szétosztott pozitiv redlhozam a vagyon 7 szazaléka volt — eléggé sze-
rény érték. Itt megprobaljuk mindenki szamadra atlathatéan megbecsiilni, mennyit
ad a modell a teljes kotelezé magannyugdijrendszer realhozamratajara éves szin-
ten (-0,2 szazalék), illetve mennyi lett volna az igért zarévagyon (11,2 szdzalékkal
tobb, mint a tényleges). Korabbi tanulmanyokhoz (példaul Matits [2011], Rézmovits
[2011], valamint Gdl-Rad¢ [2019]) képest az az Gjdonsag, hogy minden részletet
levezetiink. A modellben - a Fiiggelék els6 részét leszamitva — nem foglalkozunk
az évkozi folyamatokkal és a koltségvetési hatasokkal.

Felhasznalt egyenletek

A kovetkez6 jeloléseket és egyenleteket haszndljuk: t=T +1, ..., T), a valésagban
1998, ..., 2010 az éves index, C, a mindenkori pénztartagok éves befizetése, azaz tag-
dija, S, az év végi vagyon, R, az atlagos hozamszorzé (1 4 hozamrata). Definici6 sze-
rint igaz az alabbi Osszefiiggés.
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A rekurziv vagyon-tagdij kapcsolat:

§=RS, ,+C, t=T+1...T; S =0. 1
Zart alakban felirjuk a zarévagyont:
T
Sp= > (R Ry JC, 2
t=Ty+1

Az eddig felirt két egyenlet foly6 aras mennyiségekre vonatkozott, marpedig a vizs-
galt idészakban elég gyorsan emelkedtek az drak. Erdemesebb redlvaltozokra 4ttérni
(a realvaltozé a nominalis valtozo és az arszint hanyadosa, 6nkényesen rogzitve pél-
daul a 2010-es arszintet).

P, jeloli az arszintet a t-edik évben (a hozza mért redlvaltozokat a nomindlis érték
kisbettis valtozatéval jel6lom). Az r, redlkamat-tényezénél azonban nem P-vel, hanem
annak aranyos valtozasaval osztunk:

C S p R
CtZZAL’ St::AL’ b= =, h =—. (3)
F R P P
Uj jeldléseink segitségével az (1) és a (2) egyenlet redlértékben is felirhato:
s,=rs, +c, t=T,+1,..,T; s,=0, 4)
és
T
S, = Z (rthrTl)ct. (5)
t=T,+1

Tovabbi két egyenletet irunk fel.
Osszes tagdij (T;, T,] folyamén redlértékben:

b= > c. ©)

t=T,+1

Osszes redlhozam =zarévagyon — dsszes tagdij:
h L — by (7)

A magénnyugdijrendszer 2010. év végi lezértakor b, = 3102 millidrd forint volt, és
a (pozitiv) redlhozam, hT] =200 millidrd forint.

Azt szeretnénk igazolni, hogy a rendszer eléggé rossz hatékonysaggal miikodott:

a) az atlagos éves realhozamrata kozel volt 0-hoz; és

b) ha teljestilt volna az GDP + 1,5 szazalék igéret (ezt igérte a Horn-kormany), akkor
a vagyon idéaranyosan nagyobb lett volna.

n, =S

Ad a) A (T, T)] idészak atlagos éves redlhozam-tényezdje egy olyan r érték, amelyre
azr,=T sorozat a tényleges s, -et adja. Az (5)-be behelyettesitve 7-t:

T

Sp = ?T‘ftct. (8)
t=Ty+1
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Mivel a jobb oldal 7 n6vekvd fuggvénye, 7 =0-rac, | <s;, 7 = 00-re o0, ezért
létezik pontosan egy pozitiv 7, amelyre a (8) Osszefiiggés teljesiil. Konny belatni, hogy
7 >1 pontosan akkor teljesiil, ha b, > 0.

Ad b) Jelolje g, a GDP t-edik éves névekedési tényezdjét. Numerikusan kiszamitjuk,
hogy az

7, =1,015g, 9)

igéret teljesiilése esetén a tényleges s, vagyonnak hdnyszorosa lett volna a tervezett

T,

G= S (10)

t=Ty+1

zardvagyon.

Szdmszeriisités

Rézmovits [2011] feljegyzésébdl vesszik at az 1. tdbldzatban lathaté kotelezo
magannyugdijpénztari adatokat. A tablazat éves bontasban feltiinteti a rendszer tag-
létszamat, a vagyon és a tagdijak novekedését és a miikodési koltségeket. Egyébként

1. tabldazat
A legfontosabb pénztari mutatok, 1998-2011

Ev Létszam Tagdij Vagyon Miikodési koltségek
t (ezer £6) (millidrd forint)  (millidrd forint) (millidrd forint)
N, C, S, K,

1998 1338,9 28,4 25,1 3,1

1999 2020,6 56,6 89,3 4,2

2000 2279,7 76,6 171,7 53

2001 22220 94,0 283,5 6,0

2002 2212,6 110,3 413,6 7,2

2003 2304,0 157,6 564,6 9,4

2004 2403,0 209,3 876,1 11,4

2005 2511,1 241,1 1220,7 12,7

2006 2655,3 273,8 1590,7 14,1

2007 2787,8 298,1 2079,4 14,7

2008 2955,4 341,2 1869,6 21,0

2009 3019,3 352,7 2606,9 18,0

2010 3114,6 264,6 3102,5 17,2

Megjegyzés: 2007 és 2008 kozott honapokig allt az atutalando tagdij a kozponti koltségvetés-
nél. Rézmovits [2011]-et kovetve mi 100 millidrd forintot 2008 rovasara jovairtunk 2007-re.
Lemondtunk a brutté és netté tagdij megkiilonboztetésérol.
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a Wikipédia egyik szécikke remek 4ttekintést nyujt,’ de eltérd adatokkal, vélhetSleg
belefoglalva a kételez6 befizetések onkéntes kiegészitését.

Sziikségilink lehet még a nevezett idészak GDP-novekedési itemeire és a fogyasztasi
arindexek idGsorara, hogy kiszamithassuk a redlhozamokat (2. tdbldzat). Tobbletként
betessziik még a brutté atlagbérek idgsorat, bar nem tudjuk, hogy ez mennyire jelle-
mezte a pénztartagok atlagos kereseteit.

2. tabldzat
A GDP novekedése, atlagos nominalis bruttd bér és fogyasztdi drindex, 1998-2010
(szazalék)

Ev GDP-index Nominalis brutt6 bér Eves fogyasztoi
(ezer forint) arindex
t 100g, w, 100p,
1998 104,8 67,8 114,3
1999 103,5 77,2 110,0
2000 104,2 87,7 109,8
2001 103,8 103,6 109,2
2002 104,5 122,5 105,3
2003 103,8 137,2 104,7
2004 105,0 145,5 106,8
2005 104,4 158,3 103,6
2006 103,9 171,4 103,9
2007 100,4 185,0 108,0
2008 100,9 198,7 106,1
2009 93,4 199,8 104,2
2010 100,7 202,5 104,9

Lehetséges szamitdsi menet

A 2. tabldzat adatait felhasznalva, PTI =1 mellett id6ben visszafelé haladva a
p=h ot
2
képlet alapjan kiszamitjuk az arszinteket.
A (3)-(4) egyenletbdl kiszamitjuk a ¢, (a mindenkori pénztartagok éves befizetése),
az s, (az év végi vagyon) és az r, (az dtlagos hozamszorzo) redlértéki idésorat. A (10)-
bdl tabulaldssal megkereshetd 7, (9)-et behelyettesitve (10)-be adddik §T1 .

? https://hu.wikipedia.org/wiki/Mag%C3%A1nnyugd%C3%ADjp%C3%AInzt%C3%Alr.
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Mivel az egész idészakra koriilbelil 200/3000 = 0,07 volt az dsszesitett pozitiv
realhozamrata, azt sejtjiik, hogy az éves realhozamrata 0 koriil lehetett (Matits [2011]-
ben csak 0,2 szazalék). A szamitasaink még kedvezdtlenebb eredményt adtak.

A részletes szamitdsokat tablazatokban adjuk meg. El6szor a 2010-es arszintre
szamitjuk at az 1. tdbldzat foly¢ aras adatait (3. tabldzat). Vegyiik észre, hogy minél
jobban tavolodunk id6ében visszafelé 2010-t6l, anndl nagyobbak a realvaltozok
a foly6 aras valtozokhoz képest. Kiilon hangsulyozzuk, hogy a brutto tagdijra vetitett
realkamat-tényez6k nagyon szérédnak 1 koriil: példaul 2008-ban 0,693-re siillyed,
azaz a redlkamatldb -30,7 szdzalék.

3. tabldzat
Nyugdijpénztari adatok 2010-es arszinten, 1998-2010

Ev Tagdijak realértékben ~ Vagyon realértékben Redlkamat-tényezd
(millidrd forint) (millidrd forint)

t c, s, r,
1998 59,5 52,6 -
1999 107,7 170,0 1,184
2000 132,8 297,6 0,970
2001 149,2 450,0 1,011
2002 166,3 623,5 1,016
2003 226,1 813,0 0,941
2004 282,2 1181,2 1,106
2005 313,8 1588,6 1,079
2006 342,9 1992,4 1,038
2007 345,7 2411,6 1,037
2008 373,0 2043,6 0,693
2009 370,0 2734,6 1,157
2010 264,6 3102,5 1,038

Ratériink a bels6 redlhozamrata kiszamitasara. A 4. tabldzatban -0,5 és +0,5 sza-
zalék kozott tiintetjiik fel, hogyan fiigg a zardvagyon értéke a belsé hozamtol.
A tényleges zarévagyont koriilbeliil a -0,2 szazalékos allando realkamatlab adja —
ez a belsd realhozamrata. A 0 értékhez tartoz6 zarévagyon a felhalmozas realér-
téke, kettdjiik kiilonbsége a realhozam: koriilbeliil -30 milliard forint. Ez némileg
eltér Matits [2011] szamaitol, de nem lényegesen.

Végiil az 5. tabldzatban bemutatjuk, mennyi lett volna a zarévagyon, ha a realka-
matlab a GDP-novekedési titem + 1,5 szdzalék lett volna. A tényleges 3102 millidrd
forint helyett a célzott modell az elsé 13 év alatt 12 szazalékkal teljesitett volna job-
ban: s, = 3475 millidrd forint.
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4. tdblazat
Id6ben allando redlkamatlab és zarévagyon

Realkamatldb ~ Zarévagyon Realkamatldb ~ Zarévagyon
100(F—1)  (millidrd forint) 100(F—1)  (millidrd forint)
5n 51
-0,5 3063,4 0,1 3148,0
-0,4 3077,3 0,2 3162,4
-0,3 3091,2 0,3 3176,9
-0,2 3105,3 0,4 31914
-0,1 3119,4 0,5 3206,1
0,0 3133,7

5. tabldzat
A maganpénztari vagyon redlértéke a GDP-novekedési {itemhez igazitott
kamatlab esetén

Ev Igért vagyon Ev Igért vagyon

t (milliérii forint) t (milliérii forint)
5, 5,

1998 59,5 2005 1670,1

1999 170,2 2006 2104,2

2000 312,8 2007 2490,1

2001 478,8 2008 2923,1

2002 674,1 2009 3141,1

2003 936,3 2010 3475,2

2004 1280,0

Onkéntes csatlakozas 1998/1999-ben (2. MODELL)

Bar eredetileg nem szandékoztuk az egykori 6nkéntes csatlakozast tjra elemezni,
azonban a 3. MODELL elGkészitéseként és pontositasként mégis megtessziik. Itt még
feltételezziik, hogy az eredeti kotelez6 magannyugdijrendszer valtozatlan maradt
a dolgozok nyugdijba vonulasaig. Két almodellt elemziink: a dolgozé kereseti palyaja
a mindenkori orszagos atlaghoz képest 1. id6ben allandé (v); 2. a kotelez6 magan-
nyugdijrendszer induldsakor egyszerre megugrik (v, <v,). Elemi modellrél beszé-
link, mert eltekintiink a magyar rendszer szamos bonyodalmatol: a jarulékkulcsok
valtozasatdl, az szja-valtozasoktol, a jarulékalap-plafon relativ értékének valtozasatol,
a 13. havi nyugdij tobbszori bevezetésétdl és egyszeri kivezetésétdl stb.
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Allandé relativ kereset

Az egyértelmiiség kedvéért nagyvonaltian feltessziik, hogy minden pontszert esemény
a megfelel év december 31-én tortént. B a sziiletés éve, L a munkaba lépés vagy f6isko-
lakezdés éve. T a nyugdijazas éve, szolgalati id6: Q=T — L (folyamatos munkaviszony,
illetve gyermeknevelés). Az egyszer(iség kedvéért feltessziik, hogy 40 < Q <50.
December 31-e miatt T, = 1997, a kotelez6 magannyugdijrendszer indulasi éve. Fel-
tessziik, hogy héstink mar T, el6tt is dolgozott/egyetemista volt: L < T,.
Teljes tb-nyugdij:

b=6Qv, 6=0,02, (11)

ahol ¢ az aranyossagi szorzo.

A tb-rendszerrel valé 6sszehasonlitds miatt sziikségiink lesz az a magannyugdij-
életjaradékra, de levezetését késébbre halasztjuk. Jelolje a részleges tb-jarulék és a teljes
jarulék hanyadosat 7 (egy 0 és 1 kozotti szam), nalunk 7=0,75, Szlovakiaban 0,5.

Mas reformorszagokban (Lengyelorszag, Szlovakia) a részleges tb-nyugdij csak
a tervezett vegyes rendszerbeli tagsag idején — (T, T]-ben — zsugorodott (feltéve, hogy
fennmaradt, Szlovakiaban igen, Lengyelorszdgban nem) aranyosan:

b =6[T,— L+7(T—T,)w. (12°)

Magyarorszagon viszont — az id6sek atlépését gatolandd — az 1997. évi térvény szerint
a részleges tb-nyugdij a teljes id6szakban zsugorodott volna, ardnytalanul:

b'=mb=6[n(I[,—L)+n(T—T,)] vi=6Qv, Q=T—L. (12)

A teljes kotelez6 nyugdij természetesen a zsugoritott résznyugdij és a magannyugdij
osszege: b’ +a.

Mennyi lett volna a csatlakozok relativ nyeresége/vesztesége, ha 2010-ben véltozat-
lan maradt volna a magannyugdijrendszer? Képletben:

b ta-b
—

A tovabbhaladashoz érdemes valamilyen kapcsolatot feltételezni a részleges tb-jarulék
stlya () és az a/b (a magannyugdij és a tb-nyugdij ardnya) kozott. Minél kisebb a tb-
jarulék sulya, annal nagyobb rész marad a maganjarulékra. Minél hosszabb ideig
(T'—T,) lehet a maganrendszerbe fizetni havi szinten, annal nagyobb a magannyug-
dijnaka teljes tb-nyugdijhoz viszonyitott aranya. Az igynevezett aranyszabdly esetén
els6 kozelitésként a két nyugdij aranya:

4 -l

b Q

Nagyobb elemzési mozgastérhez jutunk, ha a jobb oldalt a magannyugdijrendszer fel-
tételezett relativ hatékonysdgdval (\ > 0) beszorozzuk. A relativ hatékonysag:
%:(14)01A, 6, = T(;TO. (14)

h (13)
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A (14)-et behelyettesitve a (13)-ba, adédik az 1. TETEL.

1. TETEL » A csatlakozdsi nyereség a teljes tb-nyugdijhoz képest:

hN) =0 -m@OA -1, (15)
amely pontosan akkor pozitiv, ha a hatékonysdg nagyobb, mint a X° kritikus érték:

1 T-L

ASN =— =
0, T-T,

1

>1, L<T

0°

Lathato, hogy a kritikus hatékonység fiigg a csatlakozo életkoratol: minél kozelebb
keriil az L munkéba lépési életkor a T, = 1997 reformévhez, annal enyhébb a korlat.

1. SZAMPELDA o L=1975, §, = 0,511, azaz a kritikus hatékonysag (\"=1,957) tdlzot-
tan nagy érték ahhoz, hogy érdemes lett volna ilyen id6sen csatlakozni. Ugyanakkor
ez egy igen elnagyolt szdmitds, késbb elemezziik azt az esetet, amikor a csatlakozo-
nak az atlaghoz viszonyitott keresete meredeken novekedett életpalyaja soran. Ekkor
joval kisebb a kritikus hatékonysag.

Végiil Gjra megemlitjiik, hogy egyes cikkekben (Feldstein [1985]) a relativ hatékonysagrol
tulzott becslések jelentek meg (ezt birdlta Simonovits [2018]). Aaron [1966] (vO. Simonovits
[2002] 84. 0.) 6ta tudjuk, hogy a tb-nek is van belsé hozama: stabil népesség, foglalkoztatas
és gazdasag esetén a realbér-jaruléktomeg novekedési titeme — valtozatlan jarulékkulcs
esetén éves szinten kozelitGen a redlbér-novekedési iitem és a népesség novekedési iite-
mének az 6sszege (1asd a Fiiggelék Kisérlet a relativ hatékonysag levezetésére cim részét).

Ugré relativ kereset

Bonyolultabb modelliinkben a lehetd legegyszertibben altalanositjuk eddigi feltevé-
stinket a relativ keresetek korfliggetlenségérol. Feltessziik, hogy a dolgozé nettd rela-
tiv keresete éppen a reform bevezetésekor (T,-ban) emelkedett v, -rél v,-ra. Az évrdl
évre valtozo relativ értéki jarulékplafon hatdsat elhanyagoljuk. (A degresszié mar
2013-ban megsziint volna, ezzel itt nem kell szamolni.) Ekkor azonban azt is figye-
lembe kell venniink, hogy csak az 1987. december 31. utani keresetek szamitanak bele
a nyugdijba: M = 1987. Ertelemszertien médosulnak kordbbi egyenleteink.

A teljes tb-nyugdijalap a figyelembe vett és a mindenkori atlagkeresethez viszonyi-
tott alacsony kezd6- és magas zardkereset sulyozott atlaga:

(T,—M)v, +(T—T,)v,

T-M '
A részleges tb-nyugdij képlete (12') marad. A magén- és a tb-nyugdij ardnyossaga-
ban is érvényesiil az idészakok hosszanak a (16) 9sszefiiggésben latott kereset sze-
rinti stulyozasa:

b=06Qv, ahol V= (16)
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_(1-7)0) ahol 6= (F=)vu
b Qv
csak mds a 0, tartalma, mint kordbban. Az 1. TETEL formailag valtozatlan.

Numerikusan atszdmoljuk a korabbi szampéldat id6ben emelked? relativ kerese-
tekre és valtozd relativ hatékonysagra. A 6. tdbldzatbél lathat6, hogy minél nagyobb
a bérnovekedés, annal kisebb relativ hatékonysag is karpotolja a csatlakozokat az
aranytalanul zsugoritott tb-résznyugdijért.

, (17)

6. tdbldzat
Bérdinamika, hatékonysag és nyereség/veszteség: csatlakozas

A megemelkedett ~ Hatékonysag Tb-nyugdij Magannyugdij Nyereség/

relativ bér veszteség
Vy A b a h
1,0 1,0 0,900 0,115 -0,122
1,5 0,900 0,172 -0,058
2,0 0,900 0,230 0,006
1,5 1,0 1,214 0,172 -0,108
1,5 1,214 0,259 -0,037
2,0 1,214 0,345 0,034
2,0 1,0 1,527 0,230 -0,099
1,5 1,527 0,345 -0,024
2,0 1,527 0,460 0,051

Visszatérés vagy maradas 2020-ban (3. MODELL)

A probléma

Ratériink a cikk zarokérdésére: mennyit nyerhetnek/veszthetnek a kotelez6 magan-
nyugdijrendszerben maradok az allamositas utan. T, = 2010 a kotelez6 magannyug-
dijrendszer kivezetési éve. Mindenekel6tt kifejtjiik, hogy a pozitiv realhozam visz-
szautalasa kozgazdasagilag azon a tévedésen alapult, mintha a tb-nyugdijnak nem
lenne realhozama. Megismételjiikk: Aaron [1966] 6ta tudjuk, hogy stabil népességti,
allando titemben novekvo és allando foglalkoztatottsagi hanyadu gazdasagban a tb-
nyugdijrendszer éves belsé hozamtényezdje a népességszam novekedési tényezdjének
és a realbér novekedési tényezdjének a szorzata. J6 kozelitéssel a tb-nyugdijrendszer
éves belsé hozamrdtdja a népességszam novekedési titemének és a redlbér novekedési
titemének az 0sszege. A népességszam valtozasatdl eltekintiink, a cikcakkos valtoza-
sokat halmozott hozamratakkal és realbérszintekkel simitjuk ki.
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Megemlitjiik, hogy mig 2010 végén a kotelez6 magannyugdijrendszerben mara-
dok vagyona atlagosan haromszorosa volt a korabbi atlagnak, most - a jarulékfize-
tés megsztintekor, de folyamatos visszalépés utdn - a pozitiv realhozam az akkori-
nak 10-20-szorosa. A 7. tdbldzatban kozoljiik a legnagyobb magannyugdijpénztar
2011-2019-es eredményeit, nominalisan és realszinten, az utdbbit az attekinthetdség
miatt halmozva. Lathatd, hogy a klasszikus befektetés (legkisebb kockazat) értéke
9 év alatt 23 szdzalékkal emelkedett, a kiegyensulyozotté (kozepes kockazat) 56 sza-
zalékkal (Argyeldn [2020]). A redlbérszint 2011 és 2015 kozott alig emelkedett, de
aztan megtaltosodott, és 2019-re 50 szazalékkal nétt — alig maradt el a kozepesen
kockazatos befektetések halmozott hozamatol.

7. tdbldzat
Redlbér-novekedés és a Horizont magannyugdijpénztar nominalis és redlhozamai
a klasszikus és a kiegyensulyozott portfolidban

Ev Nominalis hozam Eves fogyasztéi ~ Kumulalt redlhozam A redlbérszint
Kklasszikus kiegyensulyozott drindex Klasszikus kiegyensulyozott 55{:(1)1;?31;
2011 4 -1 103,9 0,1 -4,7 2,4
2012 12 17 105,7 6,1 5,5 -1,1
2013 7 8 101,7 11,6 12,0 2,0
2014 7 11 99,8 19,6 24,6 5,2
2015 3 99,9 234 32,2 9,8
2016 3 100,4 26,5 43,5 17,9
2017 3 102,4 27,3 52,8 29,9
2018 0 -1 102,8 23,8 47,1 40,3
2019 3 10 103,4 23,3 56,5 50,1

Forrds: KSH és Argyeldn [2020].

3. modell

Az elemzést most csak az egyszeri modellel végezziik el. A 2010. végi ellenreform
soran eldszor a kotelez6 magannyugdijrendszerben maradokat megfosztottak volna
tovabbi tb-jogaiktdl, de cserében egy év szilinet utan, 2012-t6l folytathattak volna
magannyugdijpénztari befizetéseiket. Ezt a végletes biintetést 2012-ben a kormany
visszavonta, de a ma is érvényes rendszerben biintetésként megmaradt az (L, T,] id§-
szakbeli zsugoritas. Logikusan megsziint viszont a varatlanul bekovetkezett dllamo-
sitas utdni (T;, T] idGszakra is tervezett zsugoritds, hiszen a maradok sem fizethették
a tovabbiakban a magannyugdij-pillérbeli jarulékot.

A valaszadashoz legalabb a kovetkez6 adatokat kell ismerniink: W az egyén 2010
végéig befizetett jaruléktomege (mai drakon), amelyhez oW pozitiv realhozam adé-
dott hozza az évek soran (féleg 2010 és 2017 kozott), és b lenne a visszatérés utan jard
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teljes tb-nyugdij. A pozitiv realhozam készpénzben (és szja-mentesen) felvehetd, de
az egyszerliség kedvéért szamitasunkban a tb-életjaradékot is tékésitjiik.

Tegyiik fel, hogy hésiink varhatéan U id6t tolt nyugdijban. Indexalt életjaradékosi-
tas miatt a legegyszeribb feltevés szerint a teljes tb-nyugdijvagyona, V= Ub, és ehhez
adodik a pozitiv realhozam: oW.

A visszatérd tag teljes nyugdijvagyona (a T als6 indexet elhagyva):

VY=V+4oW. (18)

Aki a nyugdijazasig marad a kételez6 magannyugdijrendszerben, az csak csokken-
tett tb-nyugdijat kap: b’ = kb, 0 < k < 1, s ennek vagyonértéke: V' =V, s ehhez ado-
dik hozza a teljes magannyugdijvagyon: (14 o )W. A jogvesztés mértékét csak késébb
vezetjiik le egyéb adatokbol.

A kotelezé magannyugdijrendszerben maradoé tag teljes nyugdijvagyona:

V= kV+ (14 0)W. (19)

A két vagyon kiilonbsége a rendszerben maradé dolgozd nyeresége (ha pozitiv), illetve
vesztesége (ha negativ):

H=V"-V" (20)
Behelyettesitve (18)-at és (19)-et (20)-ba:

H=W-(1—-r)V. 21
Figyelem: a nyereségbdl kiesik a pozitiv realhozam! A H > 0 feltétel fels6 korlatot ad V-re:

w
V<Vi=—. (22)
11—k

2. SZAMPELDA o 2010-ben még alig volt redlhozam-nyereség, és a maradok tékéje
atlagosan 1 millié forint volt. A 22 szazalékos inflacidt is beszamitva, 6vatossagbol
a maradok t6kéjét a jaruléktomeg mai értékének a duplajaval szamoljuk: W=2 mil-
1i6 forint, kK =0,9; az (5) 6sszefiiggés szerint V°=2/0,1 =20 milli6 forint. Elsé latésra
ez hatalmas 6sszeg, de ha csak 16 év nyugdijban toltott évvel szamolunk, azaz 192
hénappal, akkor b° =104,3 ezer forint/h¢ a kritikus tb-nyugdij, ahol k6z6mbas, hogy
marad vagy visszatér az eddig kitart6 pénztartag. Ez az atlagos kezd6 nyugdijak
jelenlegi értékének koriilbelill a fele, de a bent maradok joval tehetésebbeknek tiin-
nek, hiszen minden maradé 1998 és 2010 kozott atlagosan haromszor annyi magan-
nyugdijvagyont halmozott fel, mint az azonnal visszatérok.

Mekkora lenne a maradok vesztesége? Nagyon dvatosan b=300 ezer forint/ho
teljes tb-nyugdijat vesziink, igy V=16 x 12 x 300 forint = 57,6 millié forint adédik.
A (20) Osszefiiggés szerint H=2 — 0,1 x 57,6 = —-3,76 millié forint a maradas tékevesz-
tesége. Havi szinten 19,6 ezer forint a nyugdijveszteség.
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A jogvesztés mértéke

A tovabbiakban a jogvesztés mértékét probaljuk megbecsiilni. Ellentétben
a 2. MODELLEL, itt a befizetés lezardsa utani folyamatok a fontosak. Héstinkrél nin-
csenek éves adataink, de megbecsiiljiik az egyéni tb-vagyon nagysagat és a részleges
tb-nyugdij csokkentésének mértékét.

Feltessziik, hogy minden esemény december 31-én tortént. Az Gj levonds mas-
képp fiigg a munkaba 1épés évétdl (L), a nyugdijba vonulasi évtdl (T), a magan-
nyugdij-befizetés kezdetétSl (T, = 1997), dltalanos végétdl (T, = 2010) és a kereseti
palyatdl. Eltekintiink a jarulékplafontol és a jelenleg alig hatd degressziotol, a 40
évnél rovidebb szolgalati id6 okozta bonyodalmaktdl. Tegyiik fel, hogy a dolgozd
nettoban mindvégig az atlagkereset v-szeresét kereste, a szolgalatiid6: Q=T — L.
A teljes tb-nyugdij:

b=6Qv, 6=0,02; 40<Q<50. (23)

A 2012. évi LXIV. torvény szerint a m = 0,75-0s zsugoritas az (L, T, | id6szakra vonat-
kozik, tehat a maradok részleges tb-nyugdija:

b'=6[n(T,— L)+ T—T,]. (24)
(24)-et elosztva (23)-mal, adédik a tényleges zsugoritas mértéke:
_A(L-L)+T-T,

25
Q (25)

KR

3.SZAMPELDA « Q=40 év. Behelyettesitve a (25) 6sszefiiggésbe: k =[0,75 x 35+ 10] x
% 0,025=0,91.

Finomithaté a modell, ha figyelembe vessziik, hogy a jobban keres6k relativ kereseti
palyaja novekvo, és a kezd6 nyugdijak megallapitasaban csak az 1987 utani évek sza-
mitanak. Ez azonban talmutat célunkon.

Kovetkeztetések

Bemutattuk és szamszertsitettiik a kotelezé magannyugdijrendszer harom elemi
modelljét. Nem lehet tudni, miképpen fejl6dott volna a rendszer, ha a magyar kor-
many 2010 végén tobbféle okbdl nem allamositja. Azt azonban megmutatja 1. MODEL-
LUNK, hogy a) az éves realhozamrata 0 kozeli volt az 1998-2010 kozotti idészak-
ban; és b) az igéretektdl jelentésen elmaradt a 13 év teljesitménye. (Pedig a zarasra
nem a 2008. év végi mélyponton keriilt sor, amikor a vagyon a 2010. december
31-i zarévagyonnak csak 66 szazalékan allt.)

A 2. MODELL azt viszi tovabb, hogy hidba volt a kételezé6 magannyugdijrendszer
nagyon népszert 1998-ban, a hozza fiizott remények jelents része illizionak bizo-
nyult. Egyrészt sokan azt hitték, hogy az ebben a rendszerben felhalmozott vagyon
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nemcsak a nyugdijba vonulds eldtt, hanem utdna is 6rokélhetd. Masrészt tulzott
varakozasokat fliztek a magannyugdijpénztarak mikodéséhez. Az onkéntes csatla-
kozok jelentds része azt sem értette, hogy belépésiikkel lemondtak korabban szer-
zett tb-jogaik egynegyedérol.

Bar a kotelez6 magannyugdijrendszert az tij kormany kényszeritéssel és 6sztonzéssel
lényegében mar 2010-ben bezarta, de még 2020-ban is 55 ezer tagja maradt a rendszer-
nek. Azok a milliok, akik 2011 elején automatikusan visszatértek a teljes tb-rendszerbe,
felvehették allamositott, atlagosan 1 milli6 forintos vagyonuk pozitiv redlhozamat, atla-
gosan 70 ezer forintot. (Nem ismerek olyan szamot, amely a negativ hozamok makro-
Osszegét megadta volna, de a 0 kozeli értékek miatt ez nem tul érdekes.)

A 3. MODELL az allamositas miatt megvaltozott helyzetre vonatkozik. Akik a nyug-
dijazas el6tt manapsag visszatérnek a teljes tb-rendszerbe, tobb millié forintos, visz-
szautalas el6tti vagyonuk jelent6s hanyadat képzo realhozamot vehetnek fel. Elvben
lehetséges a kotelez6 magannyugdijrendszerbdl nyugdijba menni, csak a visszatérs-
hoz képest a marad6 nem kap tobbletrealhozamot, viszont magan-életjaradékot kell
vasarolnia, mikozben az aranytalanul zsugoritott tb-résznyugdija nem karpoétolja
a csatlakozasi veszteségért. Kivancsi vagyok, hogy van-e olyan személy, aki maradt,
és ha van, miben reménykedik. Ha a szdmitasaim jok, nem sok jot varhat. Legfeljebb
a nyugdijazas elotti halal esetén az 6rokos kijelolt személy!
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Fuggelék
Pontosabb szamitds az 1. MODELLHEZ

Felvet6dik a kérdés: nem tul durva kozelités-e a tagdijak év végi elszamoldsa a havi
helyett? Elvben a kovetkezéképpen lehet egyszertien pontositani az év végi szamolast:
feltessziik, hogy a tagdijak nem egy, hanem két részletben érkeznek meg a pénzta-
rakhoz, de egyenl6 részletekben: C,/2 és C, /2. A féléves kamattényezd pedig az éves
kamattényez6 négyzetgyoke: \/Ri . Ekkor (1) helyére két egyenlet 1ép:

1
SP”:\/RiSH%—ECt, t=T,+1,..,T; S, =0. (1a)
1
S, = RtSt—l/Z—i_ECt’ t=T,+1,..., T, (1b)
Behelyettesitve (1a)-t (1b)-be:
1 1 1
St:\/R7t Rtst1+2Ct‘+2Ct_RtSt1+2(\/R7I+I>Ct' (1/)

Attérve a redlvaltozokra:
1 !
S, :7}5:71+5( ptrt Jrl)ct‘ (4)

A (4') egy masodfoku egyenlet x, = \/{ -re nézve, de p, jelentdsen eltér 1-t6l, ezért
a megoldas is jelentdsen eltérhet a korabbi r,-t6l.

Nem érdemes felirni a megoldoképletet. Inkabb azt hangsilyozom, hogy a (8)
egyenlet numerikus megolddsan nem sokat véltoztatna. Valéban,

T,
sy :%(H—ﬁ) STt ®)

t=Ty+1

egyetlen pozitiv gyoke ugyanugy 1 koriil lenne, mint a (25) egyenleté.


https://doi.org/10.18414/ksz.2018.1.66
https://doi.org/10.18414/ksz.2018.1.66
http://documents1.worldbank.org/curated/en/973571468174557899/pdf/multi-page.pdf
http://documents1.worldbank.org/curated/en/973571468174557899/pdf/multi-page.pdf
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Kisérlet a relativ hatékonysdg levezetésére

A 2. MODELL targyaldsa soran 6nkényesen feltettiik, hogy létezik egy A relativ
hatékonysag. Most kisérletet tesziink ennek levezetésére. Legyen g a realbérto-
meg éves novekedési tényezdje, és r a redlkamat-tényez6. Aaron [1966] tételének
levezetését kovetve, heurisztikusan feltehetjiik, hogy az (L, T'] idészakban a fel-
osztd-kirovo rendszer hozama:

N
. -1
yl(g)zl—i—g-i-“-—i—gs lzgil, ha g=1
g —
A (T,, T,] id6szakban pedig a tékésitett rendszer hozama:

Lol P g
}Vz(”>: ZgTOrH“ = gT° ——, ha r=lL
T r—1

Ekkor (14) helyett a két nyugdij hanyadosa:

a yZ (T) *
L 1—x , (147)
= (¢)
és a relativ hatékonysag:
() ()
7(8) ».(1)
Az FI. tdbldzat M-t tiinteti fel.

F1. tabldzat
A relativ hatékonysag (\) pontosabb tabulalasa

Novekedési iitem Redlkamatlab, 100(r — 1)

100(g—1) 0 ] 5 3

0 1,000 1,062 1,129 1,201
1 0,991 1,053 1,119 1,191
2 0,967 1,028 1,092 1,162
3 0,930 0,987 1,050 1,117

Példaul a g=1,02 (3. sor) és r=1,03 (5. oszlop) elemeként 1,162 a relativ hatékonysag.
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A magdnnyugdijvagyon maximuma pozitiv redlhozam nélkiil

Az F2. tabldzatban bemutatjuk, hogy mekkora lehet maximalisan a magan-
nyugdijvagyon pozitiv redlhozam nélkiil. Legyen w, a maximalis jérulékalap, W,
a hozam nélkiili vagyon a t-edik év végén, 7, a magannyugdij-jarulékkulcs. Defi-
nicié szerint teljestil:

W, =pW, ,+7m, t=T+LT,.

Beprogramozva az egyenletbe a relevans adatokat, adédik a kérdéses mennyiség.
Nekiink a végsé érték fontos: W, = 5,8 milli6 forint, jelenértéken koriilbeliil

2010
7 millio forint.

F2. tablazat
A maximalis felhalmozott jaruléktomeg

Ev Eves fogyasztéi A jarulékalap Magénnyugdjj- Felhalmozott
t arindex maximuma jarulékkulcs jarulék
P, (ezer forint) T, (ezer forint)
W! I/Vl
1998 1,143 1565,8 0,06 94,0
1999 1,100 1854,2 0,06 214,6
2000 1,098 2020,3 0,06 356,8
2001 1,092 2197,3 0,06 521,5
2002 1,052 2905,5 0,06 723,0
2003 1,047 3905,5 0,07 1030,3
2004 1,068 5307,0 0,08 1525,0
2005 1,038 6000,6 0,08 2062,9
2006 1,039 6325,4 0,08 2649,4
2007 1,080 6748,8 0,08 3401,3
2008 1,061 7137,0 0,08 4179,7
2009 1,042 7446,0 0,08 4951,0

2010 1,049 7453,3 0,08 5789,8
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