Eves hozamok a tarsadalombiztositési
nyugdijrendszerben

Gal Robert Ivan

1. Bevezetés

A 2008-as t6kepiaci valsag a magan-nyugdijpénztarak szamara sulyos, 21%-
os veszteséget hozott.! A tagok oriilhettek, ha csak a korabbi hozamokat
vesztették el és szamlajukon legalabb az addigi befizetéseket megtalaltak. A
felhalmozasok jelents értékvesztése ujra felerdsitette a tékefedezeti pillérrel
szembeni kritikus hangokat (amelyek aztan, a pénztarak 2009-es kiugréan jo
éve utan elhalkultak).

Az alabbi tanulméany megirasat az motivalta, hogy kontextusba allitsuk
ezt a veszteséget. Negativ hozamratak ugyanis nemcsak a tékével fedezett,
hanem a felosztd-kirovo pillérben is adédhatnak. Ha a jarulékalapot a foglal-
koztatas és a bérek csokkenése, a gazdasag informalizalédasa vagy a nemzet-
kozi adoverseny miatt csokkend jarulékkulcs kikezdi, az elobb-utébb a nyug-
dijak csokkenésében is megmutatkozik, ami pedig a jarulékként befizetett
Osszeg hozamratajanak csokkenésével egyenértékli. Hasonloképp, ha, elso-
sorban politikai okokbol, a nyugdijak és veliikk egyiitt a nyugdijvaromanyok
jelentdsen megnének, az ugyancsak korrekciot kényszerithet ki: a hozamrata
egy 1d6 utan ismét csokkenni fog, vagy egyenesen negativ lesz.

Az aladbbiakban el6szor roviden ismertetek egy modszert, amelynek segit-
ségével a feloszto-kirovo pillér hozamrataja szamszertsithetd, majd a mod-
szert magyar adatokon alkalmazom. Az utolso szakaszban a kapott eredmé-
nyeket ismertetem.

' A tanulmanyt megalapoz6 kutatast a Stabilitas Pénztarszovetség finanszirozta; a timogatést
ezuton is kdszonom. Az iras els6 valtozata a Stabilitds Pénztarszovetség 2010. évi évkonyvében
jelent meg. Koszonettel tartozom Banyar Jozsefnek, Horvath Gyulanak, Ales Krejdlnek, Ron
Lee-nek, Mészaros Jozsefnek, Danne Mikulanak, Orban Gabornak, Ole Settergrennek és
Simonovits Andrasnak tancsaikért és kommentarjaikért, Nagy Agnesnek pedig a szamitdsok
elvégzésében nyujtott segitségért. Természetesen az esetleges hibakért egyediil engem terhel
feleldsség.
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2. Modszer

A tbkefedezeti nyugdijrendszerek fizikai toke felhalmozasara épiilnek: a biz-
tositottak a kereset egy részét a nyugdijba vonulas eldtti évtizedekben félrete-
szik. A fizikai téke értékének mérése mogott tobb évtizedes modszertani
hagyomany all. A feloszté-kirovo rendszer hatterében azonban nincs fizikai
toke. A jaradékfizetés fedezete a jarulékfizetdk jarulékfizetd képessége, haj-
landosaga, tehat emberi toke; a feloszto-kirovo rendszer hozama multbéli
emberi tOke beruhdzasok megtériilése. Ennek mérése pedig mar joval koriil-
ményesebb. Még ha el is fogadjuk, hogy a k6zosségi emberi téke beruhaza-
sok hozamanak a jovobeli jarulékfizetd képesség nodvekedését tekintjiik,
miként mérjiik azt?

Az alabbiakban bemutatott modszer a jarulékfizet6 képesség novekedését
a nyugdijrendszer hossza tavu stabilitasabol vezeti le. Abbol, hogy a rendszer
nettd kotelezettségallomanyanak (tehat, hogy mennyi nyugdijat kell a jovo-
ben kifizetni) és a jarulékvagyonnak (azaz annak, amennyi nyugdijat a jovo-
ben ki lehet fizetni) meg kell egyeznie, azaz kiilonbségiik 0, hanyadosuk
pedig 1 kell, hogy legyen. Eves hozamnak a nett6 kotelezettségek olyan mér-
tékii novekedését tekintjiik, amely még épp nem veszélyezteti a szoban forgd
stabilitast. A hasznalt mutato tehat a jarulékvagyon éves ndvekedését vetiti az
év eleji netto kotelezettségallomanyra. Ertéke mind a fedezet, mind a nettd
kotelezettségallomany valtozasatol fiigg.

A modszer a Willis (1988) és Lee (1994) altal bemutatott Gsszefiiggésre
épiil; részleteit Settergren és Mikula (2005) dolgozta ki. Az altaluk bevezetett
indexet, amit a tovabbiakban keresztmetszeti hozamratanak (period rate of
return, PRR) fogok nevezni, a kovetkezd képlet definialja:

C, ID,-C,-TD,+F, 1,
PL,

PRR =

b

ahol C (contributions) az adott évi beszedett jarulék tomege; TD (turnover
duration, megtériilési id6) a nyugdijasok atlagéletkoranak és a jarulékfizet6k
atlagéletkoranak kiilonbsége (mindkét atlagéletkor a megfeleld Osszegekkel,
nyugdijakkal és jarulékokkal sulyozva; azt jelzi, hogy a befizetések atlagosan
hany évig halmozodnak a rendszerben) PL (pension liability) a rendszer nettd
nyugdijkotelezettsége, azaz a jovében varhatd nyugdijak és jarulékok jelenér-

214



tékei kozotti kiillonbség (zart rendszerben, azaz uj belépdk nélkiil); F a nyug-
dijrendszerben 1év6 fizikai tokefedezet; r a fizikai tokefedezet hozamrataja. ™

A keresztmetszeti jaruléktdmeg és a megtériilési id6 szorzata (C * TD) a
rendszer jarulékvagyonara (tehat egy stock tételre) ad becslést keresztmetsze-
ti (flow) tételekbodl. A jarulékvagyon (CA) azt mutatja, hogy adott feltételek
mellett milyen nyugdijtomeg fizethetd ki a jovében. Becslése tokéletes, ha az
allandosult allapot feltételei teljesiilnek. Annak megitélése, hogy e feltételek
milyen mértékii megsértése milyen mértékben teszi megbizhatatlanna a becs-
Iést, jelenleg is zajloé szakmai vita. Emiatt az itt kozolt szamitasok kisérleti
jellegiiek.

A PRR azt mutatja, hogy adott évben mennyivel emelkedhetnek a nyug-
dijvaromanyok, ugy, hogy a nett6 kotelezettségek és a jarulékvagyon egyen-
sulyban legyenek. Ez a hozamrata kumulalhatd, ha egy id6sor elsé évében
megmondjuk, hogy mekkora egyszeri korrekciéra (a nyugdijvaromanyok
mekkora egyszeri atalakitdsara) van sziikség a hosszu tava egyensuly bealla-
sdhoz, és a tovabbiakban a PL-nek mar nincsenek fiiggetlen valtozasai.

3. Adatok

Az adott évi beszedett jarulék (C) szamitasa soran figyelembe vettem

¢ mind a munkaltatd, mind a munkavallalé altal fizetett jarulékot;

e a késedelmi potlékokat és birsagokat (amelyek a korabban be nem
folyt jarulék kamatainak tekinthetok);

e minden egyéb, az allam altal jarulékszeriien fizetett hozzajarulast (azaz
a valtoz6 nevii munkanélkiili jaradék és egyéb munkanélkiili ellatasok, a gyes

2 A magyar feloszto-kirovo rendszernek nincs téketartaléka. Az itt kozolt szamitasok azonban
nem csupan a feloszto-kirovo pillér hozamait tartalmazzak, hanem az egész kotelezé nyugdij-
rendszerét, beleértve a maganpénztarakat is. Mivel a jarulékok esetében is figyelembe veszem a
maganpénztarakba folyo tételeket (pontosabban az azok kieséséért fizetett kormanyzati transz-
fert), ezért a maganpénztarak hozamaival is szamolok. Meg kell jegyezni, hogy a maganpénzta-
rak csekély stlya miatt ez gyakorlatilag észrevehetetlen, az egy, 2008-as év kivételével, amikor a
pénztari veszteségek 0,8 szazalékponttal rontottak a teljes rendszer hozamratajat. Tovabbi meg-
jegyzés: az F,'ry kifejezés csupan a pénztarak éves befektetési eredményét tartalmazza, a befo-
ly6 tagdijakbol szarmazéd tékendvekményt nem. A pénztarakba folyo tagdijakat a jarulékok
kozott veszem szamitasba. A fizikai téke kifejezés hasznalatat az indokolja, hogy a feloszto-
kirovo pillérnek is van tékefedezete, csak azt emberi toke alkotja.

3 Az idézett Settergren és Mikula (2005) tanulmény folytonos idével szamol. Ebben a tanul-
manyban azonban az eredeti képlet diszkrét idOre atirt valtozatat alkalmazom és # évrol ¢, évre
torténd valtozasokat vizsgalok. Emiatt és még néhany kisebb modszertani korrekcioé miatt az itt
kozolt eredmények eltérnek a Stabilitas Pénztarszovetség 2009-es évkonyvében megjelent
eredményektdl, és felvaltjak azokat.
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és gyed, az egyéb szocialis ellatasok, a kdzteherjegy utan, a sorkatonak és az
egyhazi személyek utan fizetett jarulékokat);

o amegallapodas alapjan fizetett jarulékokat;

e a téves kifizetések visszatériilését; valamint

. fl maganpénztari befizetések kompenzacidjaként kapott allami hozz4ja-
ruldst.

A TD keresztmetszeti becslés arrdl, hogy mennyi id6t toltenek a jarulékok
(a jogosultsagok) a rendszerben, miel6tt jaradékként visszafizetnék oket.
Kiszamitasahoz sziikség van a jarulékfizetés és a jaradékfelvétel korprofil-
jaira.

A jarulékok koreloszlasat az APEH személyi jovedelemado bevallasaibol
becsiiltem. Az 1992-2002-es iddszak minden egyes évére az 6nadozok egy, a
munkahelyi bevallok 0,5%-o0s mintjat hasznaltam. A 2003-2006-os, illetve a
2007-2008-as id6szakra az Osszes adozd Osszevont 8-10%-os mintaja allt
rendelkezésemre.

Jaradék-oldalon a teljes nyugdijkiadas 6sszegének megallapitasa kompli-
kaltabb feladat. A kiadasok kozott konnyen 6sszemosodik a tarsadalombizto-
sitas két feladata, a keresdképességnek az id6sodésbol fakado, illetve az aktiv
¢életszakaszban egészségiigyi okokbol bekodvetkezd csokkenésének, ponto-
sabban az ebbdl ad6do jovedelemcsokkenésnek a kompenzalasa. A szamita-
sok soran kiilonvalasztottam azokat a tételeket, amelyeket azok kapnak, akik
¢letkoruk miatt hagyjak el a munkaerdpiacot azoktol a tételektdl, amelyeket a
megromlott aktiv kori egészségi allapot okozta jovedelemkiesés potlasara
fizetnek. Ugyanakkor id6sddésnek tekintettem a munkaeré-piaci idésodést is.
Ez azt jelenti, hogy a rokkantnyugdijasok és kvazi-rokkantnyugdijasok egy
részét nem soroltuk azok kozé, akik valoban egészségi okok miatt hagytak
abba a munkat, tekintve, hogy az adott munkaer$-piaci koriilmények kozott

* Optimalis esetben nem az emlitett kompenzaciot kéne figyelembe venni, hanem az Gsszes, a
pénztarakba befizetett jarulékot, beleértve a tagdij céli tamogatasokat és tagdij kiegészitéseket
is. A tagok altal fizetett tagdij nyilvantartasaban azonban 2007-ben valtozas tortént, és ez 2007—
2008-ban olyan stlyos kilengést okozott az idésorban, hogy az az dsszes erre épillé kovetkezte-
tést stlyosan megzavarta. A 2007-2008-as jarulékértékkel kapcsolatban még egy megjegyzés
kivankozik ide. E két évben szamottevd, Gsszesen 7 szazalékpontos jarulékatcsoportositas tortént
az Egészségbiztositasi és Nyugdijbiztositasi Alap kozott. Ez azonban nem tekinthetd tisztan
jaruléknovekedésnek a Nyugdijbiztositasi Alap szamara, mert a bevételekkel egyiitt potlolagos
feladatok is érkeztek. Nevezetesen, a korhatar alatti II1. kategorias, korabban az Egészségbiztosi-
tasi Alapbol finanszirozott ellatasok kifizetése, ami koriilbeliil 4 szazalékpontnyi jarulék értéké-
nek felel meg, atkeriilt a Nyugdijbiztositasi Alaphoz. Annak érdekében, hogy az idésor konzisz-
tens maradjon, mind a szoban forg6 rokkantnyugdij kategoriat, mind az ezt fedez6 jaruléktome-
get figyelmen kiviil hagytam a szamitasban.
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aligha tévediink nagyot, ha az alacsonyabb fokozatu rokkantakat és a hasonlod
ellatasban részesiiloket olyan kivonuloknak tekintjiik, akik nem egészségi
okok miatt hagyjak el a munkaerdpiacot, hanem azért, mert nem kapnak
allast, és fiatalabbak a nyugdijkorhatarnal.

Az ellatasok koziil figyelembe vettem az

o Oregségi nyugdijat,

o a korhatar feletti rokkantsagi és baleseti rokkantsagi nyugdijat,

e a hozzatartozoi ellatasokat,

e az egyéb, a Nyugdijbiztositasi Alapbol finanszirozott ellatasokat (az
Orszagos Nyugdijbiztositasi Foigazgatésag (ONYF) ezen a soron veszi
szamba a 13. havi nyugdijat is), valamint

e a nem a tarsadalombiztositasbol finanszirozott, de ténylegesen nem
szocialis ellatasként, hanem nyugdijként funkcional6 ellatasok kozil az eld-
nyugdijat, a banyasznyugdijat, a korengedményes nyugdijat, az atmeneti
jaradékot és a rendszeres szocialis jaradékot.

Emellett a kiadasok k6z¢é szamitottam a miikodési koltségeket is, mert a
hozamszamitasnak azt is figyelembe kell vennie. Hozzateszem, hogy még ez
a definicié is alulbecsiili a ténylegesen Oregségi nyugdijként funkcionald
ellatasokat, mert nem szamol a korhatar alatti rokkantnyugdijasok koziil a
munkaerd-piaci menekiiltekkel.

Az ellatasok korprofiljai az ONYF-t6l szarmazoé adatokbol késziiltek.
1992-1993-ra, valamint 1999-2008-ra korcsoportos, 1994—1998-ra koréves
adataink vannak.’

A jarulékfizetés és a jaradékfelvétel korprofiljai alapjan kiszamithatoak a
sziikséges atlagéletkorok és igy megadhat6 a megtériilési id6. A jaruléktomeg
és a megtériilési id6 ismeretében pedig ki lehet szamitani a jarulékvagyont (a
korabbi jel6lés szerint CA). Az idésort az . abran mutatom be, mind GDP-
aranyosan, mind dsszehasonlito aron. A két gorbe kozotti eltérés a GDP és az
arindex eltéré dinamikajabol fakad.

* Az 1999 utani korcsoportos adatok felhasznalhatésdganak korlatja, hogy az ONYF nem életko-
ri, hanem sziiletési korcsoportonként adja meg az atlagos jaradékértékeket, és ezeket a sziiletési
korcsoportokat koveti nyomon. Tehat, példaként, nem a 30-34 és 35-39 éves korcsoportok
adatait kapjuk évrol évre, hanem ha az egyik évben a 30-34 és a 35-39 éves kohorszokra van
adatunk, a kovetkez6 évben a 31-35 és a 36-40 évesekre lesz, és igy tovabb. Kovetkezésképp
csak otévente adodik azonos korcsoport szerkezet. A korcsoportok életkoranak eltolodasa mes-
terségesen megemeli az atlagéletkorokat, és ez torzitja a végeredményt. Az Stévenkénti, tehat
azonos korcsoport-szerkezetli évekb6l adodo 6sszehasonlitas azonban ugyancsak gyors id6sodést
mutat, ezért a torzitas mértéke valoszintileg csekély.
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1. abra. 4 jarulékvagyon, 1992—-2008
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1992 és 1997 kozott a mindenkori GDP koézel 60%-anak megfeleld mér-
tékii veszteség keletkezett a jarulékvagyonban, azaz mai aron kifejezve kb.
7,5 ezer milliard Ft-nak megfeleld 6sszeg (utdbbi 1992 és 1996 kozott). Az
esés kiilondsen erdteljes volt 1995-ben, amikor a Bokros-csomag jelentdsen
lecsokkentette a bérek, és igy a jarulékok sulyat a GDP-n beliil. 2002-ben
GDP-aranyosan még mindig ugyanott tartott a mutatd értéke, mikozben mai
aron mar meghaladta az 1992-es szintet. A GDP-aranyos stagnalas és a no-
minalisan csak lassi ndvekedés elsésorban a 2001-2002-es, Osszesen 4 sza-
zalékpontos jarulékmérték csokkentés kovetkezménye, amibdl 2003-ban csak
0,5 szazalékpontot emelt vissza a kormany. Még 2006-ban is a GDP 200%-a
alatt volt a jarulékvagyon értéke. 2007-ben aztan a jarulékmérték megemelé-
se 3 szazalékponttal jelentdsen megnovelte a jarulékvagyont, mind Gsszeha-
sonlit6 4ron, mind GDP-aranyosan.

A nettd nyugdijkotelezettség (PL) szamszerisitése jelen dolgozat empiri-
kusan legkritikusabb pontja. A PL nem mas, mint a nett6 implicit nyugdij-
adossag (IPD) zart rendszerre. A zart rendszer itt azt jelenti, hogy nem sza-
molunk 0j belépdkkel, csak azokkal, akik eddig mar fizettek jarulékot; ez a
Holzmann és szerzdtarsai (2004) szerinti osztalyozasban az [PD masodik
értelmezése (IPD,). Kiszamitasa egy olyan orszagban, ahol mar rendelkezés-
re allnak az egyéni szdmlak, egyszert egyenleglekérésbdl all. Nalunk ilyenek
nem allnak rendelkezésre, ezért a PL-t e tanulmany céljaira becsiilni kellett.
A PL kiszamithatd retrospektiv és projektiv modon is; elvileg a két szam
megegyezik. Az alibbiakban a TARKI korosztalyi nyugdij elszdmolasi mo-
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delljébél, a TARKI GPA modellbél (Gél és Tarcali 2003) lekért /PD, adato-
kat fogom hasznalni.®

A modell legfontosabb leegyszertisitd feltevése, hogy figyelmen kiviil
hagyja az elérehozott nyugdijakat. Azaz, a mindenkori korhatarral szamol,
ami a nék szamara 55-r6l, a férfiak szamara 60-rol 62-re emelkedett a vizs-
galt idészakban. Evjaratra és nemre lebontott 4tlagos felhalmozott szolgalati
iddre vonatkozo adat hijan azonban nem lehetett kohorsz-specifikus eldreho-
zott nyugdijazasokat szamolni. Ez azt jelenti, hogy a modell 62 éves kori
nyugdijba vonulassal kalkulal annak ellenére, hogy az atlagos effektiv korha-
tar még mindig 60 év alatt van. Kovetkezésképp a PL értéke 1997-t61 kezdo-
déen érzékelhetden alulbecsiilt az itt kozolt szamitasokban.

A 2. abran 6sszehasonlitd aron (2009-es Ft-ban), illetve GDP-aranyosan
is bemutatom a kotelez6 nyugdijrendszer nettd kotelezettségeinek idosorat. A
kilencvenes évek eleji bedramlas (a tdmeges nyugdijazas), még ha nyomott
kezdényugdijakkal is, gyorsan megndvelte az implicit adossagot. Csticspont-
jan, 1994-ben, a PL, az itt ismertetett szamitasok szerint mai aron meghaladta
a 68 ezer milliard Ft-ot, az akkori GDP kozel 3,7-szeresét. Ezt a nyugdijak
leértékelddése 1995-96-ban érzékelhetéen lecsokkentette, de dontd valtozast
csak az 1997-es reformcsomag hozott, azon beliil is elsdsorban a korhatar-
emelés és a svajci index bevezetése. A PL koriilbeliil egyharmadara esett
vissza, a GDP 120%-ara, mai aron 24 ezer milliard Ft-ra. Ismét megemlitem,
hogy a valosagos csokkenés az elérehozott nyugdijazas lehetdségének kinyi-
tasa miatt ennél minden bizonnyal kisebb volt.

8 A TARKI GPA egyszerii kohorsz-modell, amely elérevetitve tartalmazza a nyugdijrendszer
mar beprogramozott jogszabaly modositasait, igy példaul a 2013-as bruttdsitas és adokotelezett-
ség hatasat, a KSH népesség eldrejelzését és a mindenkori kiinduld év jarulékfizetési és nyugdi-
jas korprofiljait. A Pénziigyminisztérium ¢és a Magyar Nemzeti Bank hasonld kohorsz-
modelljeitdl az kiilonbozteti meg, hogy a korosztalyi elszamolas modszertananak megfeleléen
minimalis benne az el6rejelzések szerepe, a hangsily a jelen allapot kivetitésén van. Az itt kozolt
adatok fobb paraméterei a kovetkezOk: a korosztalyi elszamolas nemzetkozi Osszehasonlitd
projektjének megfelelden a termelékenység éves atlagos novekedése 1,5%. Ebbdl adodoan a
nyugdijak éves realindexe 0,8%. A maganpénztarak megtakaritdsainak novekedési liteme és a
diszkontrata egyarant 2%. Alternativ paraméter beallitasok mellett a PL értéke természetesen
jelentdsen eltérhet az itt kozolt eredményektdl, ez azonban a kovetkeztetéseket csupan két pon-
ton érinti. Attol fiiggden, hogy miként allitjuk be a paramétereket, mas és mas eredményt kapunk
arra nézve, hogy mekkora kezdeti korrekciot kényszeritett volna ki a rendszervaltas okozta sokk
1992-ben, illetve, hogy milyen mértékii javulast idézett elé ténylegesen az 1997-es reform. A
rendszer mitkddésében ugyanis ezzel a két jelentds valtozassal szamolunk. Az 1992-1996-os,
illetve az 1998-2008-as rész-idésorokat az alternativ paraméter beallitdsok gyakorlatilag egy-
forman érintik, az éves valtozasokat szamottevéen nem befolyasoljak.
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2. abra. Netto nyugdijkotelezettségek a GDP aranydaban, illetve 2009-es drakon,
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A PL négy évig ezen az alacsony szinten maradt, majd egy gyors noveke-
dés nyoman 2005-ben mar Gjra meghaladta a GDP 230%-at, illetve 2009-es
értéken a 63 ezer milliard Ft-ot. Ezen csak a jarulékmérték 2007-es emelése
alakitott érzékelhetden, majd az itt vizsgalt iddszakon kiviil esé 2009-es ki-
igazitas valtoztatott drasztikusan.

4. Keresztmetszeti hozamratak, 1992-2008

Ezek alapjan immar ki lehet szamitani a keresztmetszeti hozamratakat, azaz a
jarulékvagyon éves ndvekményét az aggregalt nyugdijkotelezettségek el6zo
évi értékére vetitve. Mint ezt a fentiekben mar tisztaztuk, a mutatd azt adja
meg, hogy mennyivel novelhetjiik a rendszer nettd6 nyugdijkotelezettségeit,
azaz a kliensek nettd nyugdijvagyonat az el6zé évihez képest ugy, hogy a
rendszer hosszi tav( egyensulya fennmaradjon. Az eredményt a 3. dbran
kozlom.

Az 1990-es évek elso fele sulyosan negativ keresztmetszeti hozamokat
hozott a nyugdijvaromanyok szamara. Az értékvesztés egyes években két-
szamjegyl (1992-ben 10,1%, 1995-ben 15,8%). A rendszer korrekciodra szo-
rult, ami 1997-ben a nyugdijreform keretében be is kdvetkezett: a nyugdij-
varomanyok realértékének csaknem 60%-a egy csapasra eltiint. Ennek hatasa

220



a PRR-ben egy év késleltetéssel, 1998-ban jelenik meg: a PL leértékelése
1997-ben tortént, a PRR pedig az el6z6 évi PL-értékre vetit.

Innentd] hat igen kedvezo év kovetkezik. A jarulékvagyon gyors iitemben
n6 a bérek emelkedése és a Ratkd-unokdk jarulékfizetové valdsa miatt, mi-
kozben a rendszer kotelezettségallomanya 2001-ig stagnal. 2002-ben nagyon
megugrik a PL, de ezt a 2003-as a jarulékmérték-emelés taplalta CA-ndvek-
mény még ellenstlyozza. 2003-ban azonban, a 13. havi nyugdij részleges
bevezetése miatt tovabb nd az elkdtelezettség, és ezt 2004-ben mar semmi
nem kompenzalja. Innentél kezdve mar csak mérsékelt realhozamok adod-
nak, kivéve a 2007-es évet, amikor a jelentds jarulékemelés erételjes 16kést
ad a jarulékvagyonnak.

3. dbra. A PRR éves értékei, 1992-2008 (%)
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Egy fontos szempont kivankozik ide a hozamok értelmezéséhez. A PRR
arr6l gondoskodik, hogy #; évben a PL értéke olyan mértékben ndhessen,
amilyen mértékben a CA ndtt ugyanez alatt az idd alatt. Azt azonban nem
biztositja, hogy a PL t,-beli értéke valoban meg is egyezzék a CA fy-beli
értékével. A 3. abra hozamai tehat azt mutatjak, hogy évrél évre mennyivel
novekedhetett volna a nyugdijvagyon, ha el6z6 évben egyenstlyban lett vol-
na a rendszer. A rendszer azonban egyszer sem volt egyensulyban. Emiatt a
3. dbra értékei alapjan nem lehet kumulalt hianyt vagy névekményt szamolni.

Epp ezért a 4. dbran bemutatom a CA/PL arany alakulasat, aminek 1-t6l
valo eltérése tekinthetd a kumulalt hozamratanak. Ennek alapjan a PRR ér-
telmezése is megvaltozik. Ha 1991-ben a CA ¢és a PL egyenldsége megvalo-
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sult volna, akkor a jarulékvagyon 1992-es csokkenése miatt realértékben
10,1%-kal kellett volna leértékelni a nyugdijakat és a nyugdijvaromanyokat.
Mivel azonban a rendszer 1991-ben sem volt egyenstlyban, 1992-ben valo-
jaban egy sokkal stlyosabb, —30,2%-o0s korrekciora lett volna sziikség.
Ugyanigy, az iddsor egy masik pontjan talalhatd értéket tekintve azt kell
mondanunk, hogy ha 2003-ban a fedezet és a kotelezettségek egyensulyban
lettek volna, akkor az eszmei t6keszamlak értéke 2004-ben gyakorlatilag
stagnalt volna; —0,2%-0s hozamot lehetett volna jovairni. Az egyensuly
azonban 2003-ban is hidnyzott mar, igy valdjaban egy sokkal sulyosabb,
6,4%-o0s leértékelésre lett volna sziikség.

4. abra. 4 jarulékvagyon és a netto nyugdijkotelezettségek aranya, 1992-2008 (%)
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5. Az eredmények értelmezése

A kumulalt hozamok iddsora alapjan a kovetkez6 kép rajzolodik ki (lasd a
4. abrat). A rendszer nagymértékl fedezetlen hianyt 6rokolt az egészségbiz-
tositas és a nyugdijbiztositas kozos korszakabdl. Ez a hiany részben mar 1989
és 1991 kozott keletkezett, amikor a kibontakozé foglalkoztatasi valsag alaas-
ta a jarulékvagyont, mikdzben az aggregalt nyugdijvagyon stagnalt (a nagy-
tomegi bearamlast a nyugdijak realértékének csokkenése és a kezdonyugdi-
jak drasztikus visszaesése ellensulyozta), vagy csak kismértékben csokkent (a
Bokros-csomag kovetkeztében). 1992-ben a jarulékfedezet 30%-kal maradt el
a hosszu tavu nyugdijkotelezettségek jelenértékétdl; az elmaradas 1995-re
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megkozelitette a 40%-ot. Ennyivel, azaz pontosan 38%-kal kellett volna
leértékelni a nyugdijakat és a varomanyokat, hogy a rendszert egyensulyba
hozhassuk. Ez, némiképp egyoldaltuan, elsdsorban az aktualisan aktiv kortiak
terhére meg is tortént az 1997-es reform soran.

S6t, a reform talbiztositotta a rendszert: ha az elérehozott nyugdijazéssal
nem kalkulalunk, akkor a nyugdijvagyon egyik évrél a masikra nomindlisan
kevesebb, mint felére esett vissza, mikdzben a jarulékfedezet szintén nomina-
lisan 20%-kal nétt. Ez az allapot azonban csupan 6t éven keresztiil maradt
fenn. 2002 és 2004 kodzott, minddssze harom év leforgasa alatt a jarulékva-
gyon és a nyugdijkotelezettségek aranya felborult: a fedezet a kotelezettségek
kb. 140%-4ar6l kb. 80%-ara esett vissza. A két tétel hanyadosa 2003-ban volt
legkozelebb az 1-hez, bar ebben az évben mar az egyensuly ala keriilt. 2006-
ig igy is maradt, majd a 2007-es jelentOs jarulékemelés ismét az egyensulyi
szint f6l¢ vitte a mutatot.

A fentiekben tobbszor is emlitettem, hogy az 1997-es nyugdijreform hata-
sat az itt kozolt szamitasok felnagyitjak, mivel, adathiany kovetkeztében,
csak a normal nyugdijkorhatarral tudtam szamolni, az elérehozott nyugdija-
zassal nem. Amennyiben az utobbi figyelembe vételére mod nyilt volna, a
kumulalt gorbe értékei 1997-t61 kezdddden, durva becsléssel, nagyjabol
15-20 szazalékponttal lejjebb huzdédnanak. Az 1997-es reform tehat még igy
is jelent6sen tulbiztositottnak bizonyul, de a kumulalt hozamrata egy alacso-
nyabb szintr6l zuhanna gyakorlatilag ugyanakkorat. A mélyponton, 2004—
2005-ben a kumulalt veszteség megkozelitené a reform eldtti szintet, és a
2007-es kiigazitas is csak arra lenne elegendd, hogy ujra nullara hozza a
kumulalt hozamratat.

A kapott idosor két fontos tanulsag levonasara is alkalmas.

El6szor is, a fenti szamitds megmutatja, amit eddig is tudtunk, de nem
tudtuk mérni, hogy veszteségek a feloszto-kirovo rendszerben is keletkezhet-
nek, nem csak a maganpénztarakban. A kumulalt hozamrata idésora alapjan
elmondhatjuk, hogy a tranzicios valsag hatasa a feloszto-kirovo pillérre su-
lyosabb volt, mint a tékepiaci valsag hatasa a maganpénztarakra. Ez a megal-
lapitas dnmagaban nem érv a feloszto-kirovo rendszerrel szemben, de a ve-
gyes rendszer mellett igen. Kivaltképp, ha igazolhat6, hogy a két pillér elté-
réen reagal kiilonbozé sokkokra, tehat hozamrataik nem egyiitt mozognak,
akkor érdemes a kotelezo tarsadalombiztositasi nyugdijat két pillérre épiteni.

A masik tanulsag, hogy a nyugdijvaromany tomege lathatéan nem sza-
kadhat el a jarulékfedezettdél. Akar a jarulékvagyon erodalodik, akar a
nyugdijvaromanyok szaladnak el, el6bb-utébb a két vagyontételnek kozelite-
nie kell egymashoz. Ez kétféleképp torténhet. Az elsd eset, ha a rendszerben
van valamiféle automatikus szabalyozd mechanizmus, egy algoritmus, ami
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vagy a jarulékmértéket, vagy a nyugdijak értékét (beleértve a nyugdijvaroma-
nyokét is), vagy a korhatart alakitja a hosszu tavi egyensuly kovetelményei-
nek megfelelden. Ilyen megoldasok keriiltek bele a svéd, a német, a finn, az
olasz, a lengyel vagy az osztrak nyugdijrendszerbe az elmult masfél évtized-
ben. Egyik algoritmus jobb és hatasosabb, a masik kevésbé. Automatikus
szabalyoz6 mechanizmus hijan azonban nem marad mas, mint a valsagok
révén torténd alkalmazkodas. Amikor a hosszl tavl fenntarthatatlansag mar
rovid tava problémava valik, a nyugdijrendszert eldszor toldozgatjak-fol-
dozgatjak, majd, miutan ez nem bizonyul elegenddnek, egy fenyegetd (rosz-
szabb esetben bekovetkezd) valsag miatt nagyot vagnak rajta. Ez tortént
Magyarorszagon 1992 és 1997, illetve 2007 és 2009 kozott.
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