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Gazdasagpolitikai és demografiai kihivasok
a magyar nyugdijrendszerben

A tanulmany az 1997-1998-ban megreformalt magyar nyugdijrendszer fenntarthatol |
sagat elemzi, kiilonés figyelmet szentelve annak a kérdésnek, hogy a t6kefedezeti

pillér bevezetése javitotta-e a nyugdijrendszer fenntarthatésagat. A nyugdijrendszer

reformjanak rovid bemutatasa utan egy atdolgozott nyugdijmodellel végzett szimul[l
lacié eredményeit ismertetjiik, amelyek a kovetkezéket mutatjak. 7. A nyugdijrend(]
szer a jelenlegi formajaban, korrekcios intézkedések nélkiil nem tarthaté fenn; a rend(]
szerbdl jelenértékben a GDP kozel 230 szazalékanak megfelel6 netté allami kotele[]
zettségallomany adédik. 2. A nyugdijrendszerb6l adodé kotelezettségallomany nagy

része az 1997—-1998. évi reform 6ta hozott politikai intézkedések sorozatanak a szam[]
lajara irhaté, ami gazdasagpolitikai iranyvaltasrél tantdskodik. A tendencia folytat6[!
dasa a nyugdijreform eredményeinek teljes erodalédasaval fenyeget. 3. A tékefedel]
zeti pillér akkor segithet a netté implicit kotelezettségallomany csékkentésében, ha

a reform kapcsan felmeriilé atallasi koltségek finanszirozasa a kéltségvetési hiany

névelése nélkiil térténik. 4. A magannyugdijpénztarak altal eddig nyujtott atlagos netto

hozamok elmaradnak a varakozasoktol, és nemzetkozi 6sszehasonlitasban is alall
csonynak szamitanak. Amennyiben a hozamteljesitmény nem javulna, szamitasaink

szerint a vegyes rendszer altal biztositott nyugdijak nemcsak az el6zetes varakozal |
soktol, de a tiszta tarsadalombiztositasi rendszer altal folyositott nyugdijak 6sszegéll
tél is elmaradnanak.*

Journal of Economics Literature (JEL) kéd: G23, H55.

Magyarorszdgon 1997-ben foglaltik torvénybe, majd 1998-ban hajtottdk végre a nyugl
dijrendszer jelentGs 4talakitisat, amely parametrikus és paradigmatikus reformokat egyl
arant magaban foglalt. A reformok legfontosabb célja az volt, hogy alacsony szintre
szoritsa a magyar koltségvetésnek a nyugdijrendszerbdl fakadd hosszi tavu terheit. Mint
Bencziir [1999] tanulmanya szemléltette, a rendszer parametrikus valtozésai lényegesen
javitottdk pénzligyi fenntarthatdsagat.

A magyar nyugdijrendszer e tanulméinyban kifejtett Gjraértékelésére az ad alkalmat,
hogy a nyugdijkérdés szamos ok miatt tjra a gazdasagpolitikai vitdk kdzéppontjaba kel
rilt. Mivel Magyarorszag a térségben elsGként hajtott végre ilyen altalanos reformot, és
ezért gyakran mint éltanulét emlitik, a magyar nyugdijrendszer fenntarthatésiganak a

* A tanulmanyban leirtak a szerzék véleményét tiikrozik, és nem feltétleniil egyeznek meg a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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kérdését itthon és kiilfoldon is tobbé-kevésbé rendezettnek tekintik. Sokkal kevesebb
figyelmet kapott viszont az, hogy a reform 6ta az egymast kovet§ kormanyok az ellenkell
z6 irdnyba mozdultak el, és az 1997-1998-ban elért eredmények jelentGs mértékben
erodalodtak az azota hozott intézkedések kovetkeztében. Erre, valamint a reform altal
nyitva hagyott kérdésekre mar Augusztinovics és szerzotdrsai [2002] is felhivtak a figyell
met, a tendencia azonban folytatodott, és egyre fenyegetébbé valik. A Nyugdijbiztositasi
Alaphoz befolyd jarulékok kulcsa ma 4,5 szazalékponttal marad el a reform idején tervell
zett6l, valamint (a 2006. m4ajus 31-én hatdlyos torvények szerint) 2007-ben és 2009-ben
tovabbi 1-1 sz4zalékponttal fog csokkenni. A kormany a kiadasi oldalon tovabbi hosszi
tavua kotelezettségeket vallalt, példaul a 13. havi nyugdijak bevezetésével. Ezek az intéz0
kedések a jelenlegi demografiai kildtdsok mellett nemcsak a nyugdijrendszer hosszu tava
fenntarthatésdgaval nem egyeztethetGk 6ssze, de mar rovid tadvon is jelentGsen novelik a
koltségvetés hidnyat.

Az a tény, hogy a nyugdijrendszer rendelkezik tGkefedezeti pillérrel (az 1998-ban
bevezetett kotelez6 masodik pillér), minden bizonnyal hozzijarult annak az altalanos
téves vélekedésnek a megalapozasdhoz, hogy a rendszer pénziigyileg szilard labakon all.
Az a kérdés, hogy a tékefedezeti pillér bevezetése javitotta-e a rendszer fenntarthatdsall
gat, az Eurdpai Uni6 stabilitasi és novekedési egyezményével 0sszefliggd gazdasagpolill
tikai vitak sordn is kdzponti kérdéssé valt. A stabilitasi és novekedési egyezmény reformi
jarol foly6 kozelmultbeli vita sordn elhangzottak olyan érvek, hogy a szisztematikus nyugll
dijreformok ,,4tallasi koltségeit” le kell vonni az dllamhdaztartasi hidny — ESA 95 szerinti -
adatabol, hogy ne biintessék azokat az orszdgokat, amelyek tGkefedezeti pillért vezetnek be
nyugdijrendszeriikbe azzal a céllal, hogy javitsdk a fenntarthat6sagat. Ezt az érvet kiilonod
sen erdteljesen hangsulyoztak a talzott hidny esetén kdvetendd eljards ald vont orszdgok. A
kérdés felfoghatd tgy is, hogy a szabalyok megengedjék-e az atallasi koltségek (a kies6
jarulékbevételek) addssagbdl torténd finanszirozasat, vagy inkabb e koltségek koltségvel
tési kiigazitas utjan torténd fedezését 0sztondzzék (amely magasabb addk vagy alacsoll
nyabb kiadasok form4jaban valdsulhat meg). Az eredményiil sziiletett kompromisszum
végil atmenetileg részlegesen megengedi az addssagbdl torténd finanszirozast, mivel
lehet6vé teszi, hogy e ,koltségek™ fokozatosan csokkend hanyadat levonjék a hidnynak a
tilzott hidny esetén kovetendd eljarasban figyelembe vett mértékébdl.

Egy tovabbi ok a magyar nyugdijrendszer és nyugdijreform djraértékelésére a t6kefell
dezeti pillérben miikddS nyugdijpénztarak viszonylag gyenge teljesitménye a l1étrehozall
suk ota eltelt id§szakban. E pénztdrak hozamai kétségessé teszik a jelenlegi nyugdijak
poétlasi ardnyainak (az indul6é nyugdijak ardnya az életpalya-atlagkeresethez) fenntarthall
tosdgat. Felvetddik az a kérdés, hogy azok a leendd nyugdijasok, akiknek kotelezd
belépni a vegyes rendszerbe, és akik egy életen 4t egy olyan magannyugdijpénztirba
fizetnek jarulékot, amely hosszd tdvon gyenge teljesitményt nyujt, esetleg nyomadst
gyakorolhatnak a majdani kormanyokra annak érdekében, hogy kompenzaljak a nyugll
dijaik és azon Osszeg kozotti kiillonbséget, amelyet akkor kaptak volna, ha nem keriilt
volna sor erre a szisztematikus reformra. Megjegyezziik, hogy az dllam jelenleg nem
vallal semmilyen nyilt garanciadt a masodik pillér altal biztositott jairadékokért vagy a
hozamokért.

A tanulmany a kovetkez6képpen épiil fel. A kovetkezd részben roviden ismertetjiik a
magyar nyugdijrendszerben az elmult évtizedben végbement f6bb véltozasokat. A harll
madik részben a jelenleg fenndll6 nyugdijrendszer elSrevetitett jovibeli egyenlegeit mull
tatjuk be, és a rendszerbdl adddoé (nettd) implicit kotelezettségallomany (implicit public
liability — IPL) szadmitasat targyaljuk. Itt bemutatjuk, hogy 1998 6ta milyen mértékben
romlott az dllamhaztartas hosszi tavu pozicidja a kiilonboz6 intézkedések kdvetkeztében.
Ezutan kiszamitjuk az implicit kotelezettségallomanynak a tékefedezeti pillér bevezetésé-
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bdl eredd véltozasat, amely megmutatja, mennyiben és milyen feltételek mellett javithatll
ja a masodik pillér bevezetése a rendszer fenntarthatdsagat.

A negyedik részben a magan-nyugdijpénztari szektorban elérendd nett6 redlhozamra
vonatkoz szamitdsainkat mutatjuk be, amely a kétpilléres rendszer tagjai szamara ugyani
olyan nyugdijjaradékot biztositana, mint amit a tiszta felosztd-kirovo (tdrsadalombiztosill
tasi, tb) rendszer folydsitott volna (,,tb-ekvivalens hozam”). Ebben az esetben egy jarull
1ékok altal meghatarozott (defined contribution - DC) rendszert hasonlitunk 0ssze egy
allami tdmogatason alapuld, szolgaltatdsok altal meghatarozott (defined benefit — DB)
rendszerrel.* Ez az 0sszehasonlitds nem egészen helyes, ezért a képet tovabb kell drnyall
ni. A problémét ugy oldjuk meg, hogy elvégezziik a koltségvetési tobbletforrasokbol
nem részesiild, onfinanszirozd tb-rendszerbdl és a tékefedezeti pillérbdl szarmazo jarall
dékok dsszehasonlitasat is, és igy is kiszamitjuk a tb-ekvivalens hozamot, mikdzben a két
pillér a tSle vart szolgaltatassal aranyos mértékben részesiil a nyugdijjarulékokbol.

A magyar nyugdijrendszer 1997-1998. évi reformja és utéélete
Parametrikus reformok

Az 1997-1998. évi nyugdijreform legfontosabb parametrikus elemei kozé tartozott a
torvényi nyugdijkorhatar fokozatos emelése és a svdjci indexdlds formuldjanak bevezetéd
se, amelyek erételjes sziikit6 hatést fejtettek ki a jovébeli nyugdijkotelezettségekre, és
kozvetleniil kedvezd hatdst gyakoroltak a kiadasi oldalra. Az intézkedések kovetkeztében
a népesség Oregedésébdl eredd terhek egy részét a mar nyugdijas, illetve a nyugdijazas
el6tt allo korosztalyok is viselik. Ezéltal jelent§s mértékben csokkent a reform el6tti
sulyos korosztalyi egyensulytalansag (Gdl-Tarcali [2003]).

Az 1997-1998. évi reform a férfiak torvényi nyugdijkorhatarat 60-r6l 62 évre emelll
te, a n6k esetében pedig jelenleg is folyik a nyugdijkorhatar fokozatos emelése az
1998. évi 57 évr6l 2009-re 62 évre. ElSrehozott nyugdijazasra a nSk és férfiak esetél
ben 55, illetve 60 éves korban van lehetGség, amennyiben az érintett elegendd szolgall
lati évvel rendelkezik. A rendszer ugyan tartalmaz olyan elemeket, amelyek biintetik
az el6rehozott nyugdij igénybevételét, és Osztonzik a rendes nyugdijkorhataron tali
munkavégzést, az effektiv nyugdijkorhatadrra vonatkoz6 adatok mégis arra utalnak,
hogy a legtdbben, kiilondsen a férfiak, élnek az eldrehozott nyugdijazas lehetGségével
(I. dabra). A korai nyugdijazds lehetdségét részben az dllamszocialista id§szakban 6sszell
gyUjtott nagyszamu szolgaltati év teremti meg, mivel abban az id6ben a munkanélkiiliség
Iényegében ismeretlen volt.

Az 1997-1998. évi reformcsomag masik 1ényeges parametrikus intézkedése az ugynell
vezett svajci indexalas bevezetése volt. 1992 és 1997 kozott a nyugdijakat a varhato nettd
nomindlis bérekhez indexaltdk, ami a nyugdijjiradékok realértékének a csokkenéséhez
vezetett, minthogy az id§szak egy részében a redlbérek csokkentek. Ennek kovetkeztél
ben a nyugdijkiaddsok ebben az idészakban folyamatosan zsugorodtak. Az 1997-1998.
évi reform bevezette a részleges indexaldst: 2001 6ta a nyugdijjaradékokat elvileg minl
den évben a svijci index szerint kell emelni, ami azt jelenti, hogy a nyugdijakat januarll
ban a nett6 (a torvény szerint 2013-t6l kezd6dden bruttd) nomindlis bérek és arak adott
évi eldrejelzett novekedésének a szamtani kozepével emelik meg. Ebbdl kdvetkezGen a
redlnyugdijak a redlbérindex felével emelkednek.

* Hasznaljak a meghatdrozott jarulékii és a meghatdrozott juttatdsi kifejezéseket is (a szerkesztd).
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1. dbra
Torvényi és effektiv nyugdijkorhatar, 2001-2004
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Forrds: Orszagos Nyugdijbiztositasi Figazgatosag.

1. tablazat
Munkaadéi és munkavallaléi jarulékkulcsok, 1997-2009

, Munkavallalo6i ..
Ev Munkaltatéi Osszesen
tb magan
1997 24 6 - 30
1998 24 1 6 31
1999 23 2 6 31
2000 22 2 6 30
2001 20 2 6 28
2002 18 2 6 26
2003 18 1,5 7 26,5
2004 18 0,5 8 26,5
2005 18 0,5 8 26,5
2006 18 0,5 8 26,5
2007 17 0,5 8 25,5
2008 17 0,5 8 25,5
2009 16 0,5 8 24,5

Megjegyzés: a tablazatban a 2007-t6l induld iddszakra a 2006. méjus 31-én hatdlyos torvények szerinti
jarulékkulcsokat kozoljik, és a szimuldcidk sordn is ezeket alkalmazzuk.

Mikdzben a parametrikus reformok mar rovid tdvon mérsékelték a nyugdijkiaddsokat,
1998 utan fokozatosan csokkentek a munkaaddi jarulékkulcsok, és ez a Nyugdijbiztosital
si Alap bevételeinek csokkenéséhez vezetett. A reform keretében 22 szizalékra tervezték
csokkenteni a munkaad6i jarulék kulcsit, amelyet a munkavallaléi jarulék kulcsanak 9
szazalékra valé emelése kisért volna, (ebbdl 8 szazalék keriilt volna a tGkefedezeti pillérQ
hez). Ezzel szemben, amint az /. tdbldzat mutatja, a munkaadéi jarulékkulcsok 2005-re
24 szazalékrol 18 szazalékra csokkentek, mikozben a munkavallaléi jarulék mértéke csak
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8,5 szazalékra emelkedett (amelybdl 8 szdzalékot a masodik pillérbe fizetnek). Ezen feliil
a munkaadoi jarulékkulcs két 1épésben, tovabbi két szazalékponttal fog csokkenni. A mal
sik oldalon a kiaddsok novekedésének irdnyaba hatott a 13. havi nyugdijak bevezetése,
illetve a nyugdijak svéjci indexnél nagyobb aranyd ndvelése tobb évben is.

v

A paradigmatikus reform - kotelezd tokefedezeti pillér

A Vilagbank 4ltal tdmogatott ,,4j nyugdij-ortodoxia” elveit kdvetve, 1998-ban bevezették
az Uj nyugdijrendszer masodik, kotelezd pilléreként a t6kefedezeti nyugdijpénztarak rendd
szerét, amelynek jogi alapjait — a ndlunk harmadik pillérként ismert - dnkéntes nyugdijl
biztositési pillér adta. Az aktiv népességnek a kozott kellett valasztania, hogy az (addigra
megreformalt) tisztan feloszto-kirovo (tb) rendszerben marad, vagy belép a tobbpilléres
(vegyes) rendszerbe. A vegyes rendszerben azonosak a nyugdijazasra vonatkozd szaball
lyok, beleértve az indexalast is, de az elsd pillérbdl folyositott nyugdij jaradék a tisztan
tb-rendszerhez képest egynegyedével alacsonyabb. A vegyes rendszerre attérSk tehat autol
matikusan lemondtak az allami tb-rendszerben szerzett nyugdijjogosultsagaik 26 szazalékall
r6l (ideértve a muiltban szerzett jogosultsdgokat is), és be kellett Iépniiik egy valasztott
magannyugdijpénztirba (azaz a masodik pillérbe). A nyugdijjarulékuk egy része, ami
jelenleg a brutt6 bér 8 szazaléka (14sd az 1. tdbldzator), a magannyugdijpénztarhoz kertiil.

A vegyes rendszer tagjai annak a jaradéknak a 74 szdzalékat fogjadk megkapni az 4l
lamt6l, amelyet a tiszta felosztd-kirovo rendszerben kaptak volna.! A nyugdijazaskor a
masodik pillérben felhalmozott vagyonbdl megvasarolt (élet)jaradék egészitené ki a tbd
rendszerbdl szarmazd csokkentett jaradékot. Mivel a masodik pillér befizetések altal
meghatarozott rendszer, és a vegyes rendszer jovGbeli jairadékaira nincsen torvényi gall
rancia, a varhatd jaradékszolgaltatast nagyfokd bizonytalansidg Ovezi. A masodik pillérll
bdl kapott jaradék a pénztari teljesitménytSl fliggen vagy kompenzal a felosztd-kirovo
rendszerb6l szdrmazé nyugdijjogosultsagrol val lemondasért, vagy sem.

Az 1j rendszerre vald attérés palyakezddk szdmara 1998 ota kotelezd (ezt 2002-ben
atmenetileg vélaszthatova tették), a tobbiek pedig kezdetben vélaszthattak, hogy belépl
nek-e. A tobbpilléres rendszer 2,5 millié tagot szamlal, akiknek a tobbsége Onkéntesen
Iépett be, mig a palyakezdSknek kotelezd volt belépni. A kutatok szdmara sem egyértell
md, hogy miért Iéptek be ilyen sokan dnkéntesen a tobbpilléres rendszerbe, és mondtak
le a tb-rendszerbdl szarmazé nyugdijjogosultsaguk negyedérdl, miutan éveken at fizették
a jarulékot a tisztan felosztd-kirové rendszerbe. Az egyik lehetséges ok az, hogy a felhalll
mozott vagyon a nyugdijazas el6tti elhaldlozas esetén orokolhets, igy a hozzatartozok
hozzéjutnak valamekkora t6kéhez. Ez az érv azonban nem teljes mértékben meggy§z4,
mivel a tb szintén nyujt 6zvegyi és arvaellatast. Egy masodik érv szerint a magasabb
jovedelmtek jobban jartak a tobbpilléres rendszerre valé attéréssel, mert a tSkefedezeti
pillérbdl hidnyzik a tb-rendszer Ujraelosztasi eleme. Ez az 6szt6nzd azonban a nyugdijl
formulédba épitett degresszivitds megsziinésével parhuzamosan fokozatosan (2013-ig) elll
tinik. Az atlépést valasztok nagy szdma valdszinileg leginkabb azzal magyarazhatd,
hogy az emberek kisebbnek érzékelték azt a piaci kockazatot, amellyel a megtakaritdsok
nyugdijpénztarban torténd felhalmozédsa és kezelése jar, mint azt a politikai kockazatot,
amelyet a meglehetdsen alacsony hitelességli és a tarsadalom altal negativan megitélt
tiszta feloszt6-kirovod rendszer hordoz (Rocha-Vittas [2002]). Ezt a negativ képet haszll

1 2013-t6l a hatdlyos jogszabalyok szerint a nyugdijak is az adokoteles jovedelem részei lesznek. Az
atallaskor a jelenlegi nyugdijakat bruttdsitjak, a torvényi valtozdsok azonban még nincsenek teljeskorden
kidolgozva.
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2. dbra
A nyugdijpénztari szektor (masodik pillér) hozamteljesitménye
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Forrds: a szerz8k szamitdsai a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletét6l (PSZAF) szarmaz6 adatok
felhasznaldsaval.

naltak ki a nyugdijpénztarak, amikor agressziv marketinggel, esetenként az ligynoki féll
retdjékoztatastél sem tartdzkodva toboroztdk az iigyfeleiket. A tisztdn felosztd-kirovo
rendszerbdl a vegyes rendszerbe vald atlépés tovabbi okai lehetettek azok a garancidk,
amelyek kezdetben (2001-ig) minimélis jaradék formdjaban 1éteztek a rendszerben. Jel
lenleg nem létezik explicit (torvényi) dllami garancia a minimalis jaradékok vagy hozall
mok tekintetében. Feltételezhetd azonban, hogy kiilonosen kedvezdtlen kimenetek esetén
a kormany kisértést érezne, vagy rakényszeriilne arra, hogy kartalanitsa a nyugdijasokat.

Ez igen fontos kérdés, mivel a nyugdijpénztari szektor eddigi hozamteljesitménye elll
marad a varakozasoktdl: a rendszer bevezetése 6ta a vagyonkezelési dijaktdl megtisztill
tott, silyozott® éves atlagos realhozam 2,9 szazalékot tett ki (1asd a 2. dbrdt). A realhol
zam szamitdsakor a nomindlis hozamokat év/év alapt inflacidval deflaltuk. Megjegyzenl
d6, hogy az adatok mindségét illetSen jelentds a bizonytalansag, de nincs okunk azt
gondolni, hogy szisztematikus torzitds lenne az adatokban.

A hazai magan-nyugdijpénztari szektor részletes elemzése meghaladja e tanulmany
kereteit, itt csak néhany 1ényegesebb pontot emeliink ki.> A kedvezGtlen teljesitmény oka
részben a portf6lié meglehetdsen konzervativ szerkezete, mivel a pénztarak a teljes esz
kozéallomany 75 szazalékat allamkotvényben tartjdk. Mindazonéltal bizonyara mas tényell
z0k, igy a piaci verseny hidnya vagy a nem megfelel§ szabalyozas is szerepet jatszanak,
minthogy a kotelez§ nyugdijpénztarak mas orszagokban lényegesen magasabb hozamol
kat képesek elérni. Az orszagok kozotti dsszehasonlitds természetesen szamos okb6l probl
lematikus lehet (példaul a lehetséges mddszertani eltérések €s az igen kiilonboz§ szuvell

2 Az egyes évekre jellemzd szektoratlagok kiszamitdsakor a pénztirak adott évi vagyonaval sdlyoztunk.
A pénztari szektor 1998 és 2005 kozott nyujtott teljesitményének szamitdsakor ezeknek az éves silyozott
szektoratlagoknak a mértani kozepét vettiik (vagyis id6ben nem sulyoztunk). Elvileg lehetséges lenne idGben
is sulyozni (példaul a pénztari vagyonnal), ami akkor kapna jelentGséget, ha a pénztari szektor vagyondnak
alakuldsat akarndnk megérteni az elmult nyolc évben. Ez a szdmitds azonban az idGben kozelebbi évek
hozamainak javara torzit, mivel a pénztirak vagyona a felhalmozasi idészakban folyamatosan nd. Emiatt ez
a szamitas nem tiikrozi megfelelGen az atlagos historikus befektetési teljesitményt, és nem ad tdjékoztatast a
véarhaté jovébeli hozamokra nézve.

3 Atfogé elemzések taldlhatok az FSAP [2005], Czajlik-Szalay [2006], illetve Matits [2006] tanulmanyokl
ban.
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2 2

rén kamatfelarak miatt), a kiilonbség azonban mégis feltind. Ezen tilmenden, az eddig
elért hozamok atlaga messze elmarad a Rocha-Vittas [2002] altal erGsen konzervativnak
nevezett becslést6l, amely szerint a ,redlisan varhat6” redlhozam 2 szizalékponttal mall
gasabb a redlbér-ndvekedési titeménél.

A dijak tekintetében Magyarorszag ma a legtobb orszdggal 6sszehasonlitva nem teljell
sit rosszul, de a jovGben, beérett rendszerként magas koltségd rendszernek mindsiilne a
jelenlegi dijrendszer mellett. A jelenlegi dijstruktirat el6revetitve a hosszud tavu teljes dij
megkozelitené az eszkozallomany 1,2 szazalékat, a terhelési mutaté* pedig elérné a 25
szdzalékot, ami a masodik pillér esetében rendkiviil magas arany (FSAP [2005]). A szekl
toron beliili koncentraci6 meglehetGsen magas (az 6t legnagyobb alap a piac nagyjabdl
80 szazalékat adja), de eddig nem sikeriilt a méretgazdasagossagot kihasznalni (1asd Matits
[2006]).

Az alacsony nett6 redlhozamok a nyugdijpénztari szektorban aggalyokat vetnek fel az
oregségi nyugdijjaradékok jelenlegi szintjének fenntarthatosagat illetGen. Ezt a kérdést
késSbb részletesebben megvizsgaljuk.

A reformok fiskdlis hatdsa

A reformok rovid tava fiskalis hatdsaival kapcsolatos tapasztalatok (3. dbra) vegyesek.
Jollehet, a parametrikus reformok 1998 utan segitettek a nyugdijkiadasok novekedésél
nek megfékezésében, az éves hidnyok rovid tdvon nem mérséklddtek, mivel a jarulékd
kulcsok egymadst kovetS csokkentése miatt a bevételi oldal is csokkent. A masodik
pillér bevezetése ez iddig csak ndvelte a hidnyokat, minthogy a jarulékok egy része a
masodik pillérbe aramlik, és ez a Nyugdijbiztositasi Alap szempontjabdl bevételkiesést
jelent. Meg kell jegyeznlink mindazonaltal, hogy a masodik pillér miatt kiesG bevétel

3. dbra
A reformok rovid tava fiskélis hatdsa
A GDP A GDP
szazalékaban szazalékaban
3,04 - 12
2,54 - 10
2,0 -8
1,54 -6
1,04 -4
0,54 -2
0,0+ - 0
-0,54 -2
T T T T T T T T T T T T T T T
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
W Egyéb deficit [0 Kiesd jutalékok — Nyugdijkiadasok (jobb skala)
Forrds: MNB.

4 A terhelési mutatd (charge ratio) azt mutatja meg, hogy hany szizalékkal csokkentik a nyugdijak varhall
t6 értékét a tagok altal fizetett (vagyonkezelési és adminisztracids stb.) dijak. Részletes elemzés taldlhatd
Czajlik-Szalay [2006] tanulmanyéban.
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lek mindossze a felét magyarazzak a felosztd-kirovo rendszerbeli hidnyok elmult évekl
ben tapasztalt novekedésének.

A nyugdijrendszer hosszu tavi kilatasaival és a paradigmatikus reform fiskalis hatasall
val a kovetkez8kben foglalkozunk.

Fenntarthat6-e a magyar nyugdijrendszer?

Ebben a részben a magyar nyugdijrendszer fenntarthat6saganak értékelését végezziik el;
ehhez az MNB nyugdijmodelljével® végzett szimulaciok eredményeit ismertetjiik. A hosszi
tavi hatdsok elemzéséhez 2004 és 2105 kozott minden évre eldrevetitjiik a Nyugdijbiztol
sitasi Alap jovdbeli egyenlegét, és ezeket az flow-kat egy egységes stock mutatoban 6sszel
gezziik. A 1étezd nyugdijrendszerben és a hipotetikus egypilléres rendszerben felmeriild
hidnyok jelenértékének szamszertsitésekor azt feltételeztiik, hogy a hidnyok 2105 utin
mindkét esetben valtozatlanok maradnak. A 2105 utani deficitek jelenértékét egy 21060
ban kezd8d6 mértani sorral kozelitjiik, és ezt az értéket diszkontaljuk a bazisévre.

A rendszerbdl ad6dd (nettd) implicit allami kotelezettségallomany mutat6jat tehat a
jovébeli egyenlegek végtelen idGtavon vett jelenértékeként kapjuk meg. A diszkontalasO
hoz hasznélt kamatldb megvélasztisa a szakirodalomban is vitatott kérdés. E tanulmanyl
ban nem tesziink kisérletet arra, hogy szilard elméleti alapokra helyezziik az &ltalunk
kivalasztott diszkontratat, ezért az Eurdpai Bizottsag 4ltal is alkalmazott 3 szazalékos
redldiszkontrataval szdmolunk.®

A masodik pillér bevezetésének a rendszer fenntarthatdsdgdra gyakorolt hatisit ugy
szamszerUsitjlik, hogy a hipotetikus tisztdn feloszt6-kirové rendszerben (ahol mindenki a
teljes tb-rendszer tagja) rejld nettd kotelezettségallomanyt dsszevetjik a ténylegesen 1étel
z6 vegyes rendszerbdl ad6do nettd kotelezettségallomannyal. A masodik pillér bevezetéd
sének a hatasat kiszamitottuk arra az esetre, amikor az atallast tobbletdeficitbdl finanszill
rozzak, és arra az esetre is, amikor koltségvetési kiigazitasra keril sor (példaul uj adokat
vetnek ki). Az elGbbi esetben a tisztin tb- és a vegyes rendszer implicit kotelezettségeil
nek egyszert kiilonbségét vessziik, az utdbbiban pedig az egyes évek hidnyai koziil minO
dig a kisebbet (a csokkend kiadisokat egyenlegjavitoként vessziik figyelembe, és ugy
tekintjiik, hogy a kiesS bevételeket fedezik az 1j addk/kiaddscsokkentés, azaz a kiaddsok
csokkennek, de a bevételek valtozatlanok).

A nyugdijrendszer egyenlegének hosszu tdavi pdlydja

A magyar nyugdijrendszer modelliink altal elGrevetitett jovGbeli egyenlegeit ismertetjiik
100 éves idGtavon, majd ratériink a nettd implicit kotelezettségallomany nagysigira. Az
5. dbra a meglévé tobbpilléres rendszer jovébeli egyenlegeit mutatja be, valamint ,,gonl
dolatkisérletként” egy olyan - hipotetikus — tisztan feloszt-kirovo rendszer egyenlegét
is, mintha nem vezették volna be a masodik pillért. A nyugdijformuldban és a nyugdijak
adoztatasaban 2013-ra elGirdnyzott valtozasok a jelenlegi formajukban egyik évrdl a masikra
jelentds kiilonbségekhez vezetnének az indulé nyugdijak szintjében, ezért ezeket a valtod

zasokat az alapvaltozatban nem vettiik figyelembe. Nézetiink szerint egy ilyen valtozas

> Az MNB-nyugdijmodell és a szimuldciokhoz hasznilt feltevések leirdsa az Orbdn-Palotai [2005], [2006]
tanulmanyokban olvashat6. Az itt kozolt eredményeket a modell frissitett, 2006-os verzidjdval szdmitottuk.

% Eredményeinket részletesen is bemutattuk kiilonbozd diszkontratak mellett az Orbdn-Palotai [2005]
tanulmanyban.
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4. dbra
Demografiai fliggdségi ratdk az alapvaltozatban
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Forrds: Hablicsek [2005].

politikailag kivitelezhetetlen, és ezért meglehetdsen valdszinttlen is. Eredményeink alal
tdmasztjak azt a nézetet, hogy a jelenlegi jogszabaly silyos hidnyossdgar6l van szd, és
mivel ez a ditum gyorsan kozeleg, a 2013-ra vonatkoz6 rendelkezéseket siirgGsen feliil
kell vizsgélni.”

A nyugdijrendszer paraméterei mellett a demografia az egyik kulcstényezs, amely
meghatirozza a Nyugdijbiztositasi Alap jovébeli egyenlegét. Alap demografiankat fogy6
népesség, a varhatd élettartam novekedése és az idGskori fiiggdségi rata (1asd a 4. dbrdt)
emelkedése jellemzi. Az alapvaltozatban Magyarorszag a kovetkezs ot-tiz év kismértékd
javulasat kovetSen népességének gyors oregedését fogja tapasztalni, mivel az 1950-es
években sziiletett népes évjaratok 2012 utin kezdenek nyugdijba vonulni. Még kedvez4t
lenebb demogréfiai folyamatok indulnak el 2035-2040 koriil, amikorra egy djabb népes
generacid éri el majd a nyugdijkorhatart.

Az 5. dbra azt mutatja, hogy az egypilléres esetben a rendszer egyenlege 2015-ig az
addig tervezett jarulékcsokkentések ellenére nem romlik jelentGsen, ami egyértelmien az
abran bemutatott kedvez6 rovid tdvi demogréfiai trendek eredménye. A késébbiekben a
hidny mar emelkedni kezd, majd 2040 kortil, amikor az 1970-es években sziiletett generall
ci6 (a masodik vilaghabord utan sziiletett igynevezett Ratk6-nemzedék gyermekei) elkezd
nyugallomanyba vonulni, a deficit egy évtized leforgasa alatt tobb mint masfélszeresére nd.
Mivel a népesség Oregedése folytatddik, az dllami nyugdijalap egyenlegének romldsa nem
fordul vissza, és 2105-re a hidny a GDP koriilbeliil 4 szizalékara emelkedik.

A valdsadgban mikods vegyes rendszer koriilbelil 2045-ig nagyjabdl koveti a hipotell
tikus tiszta tb-rendszer mintdzatat, csak mas szinten: az elsd évtizedekben a két gorbe
kozotti rés azokat a kies§ bevételeket tiikrozi, amelyek a pénztirakhoz folynak be, igy
allamhaztartasi koron kiviilre kertilnek. Ez a rés eldszor szélesedik, majd 2025 koriil,
amikor az elsé pillérbdl csokkentett jaradékban részesiilék nagyobb szdmban kezdenek
nyugallomdnyba vonulni, djra szikiilni kezd. 2040 utdn mir minden munkavallald a
vegyes rendszer tagja, igy a bevételkiesés stabilizalodik, azaz nem nd tovabb. 2050
utan nincsenek 4j nyugdijazottak a tisztadn feloszt6-kirovo rendszerben, ez pedig csokl
kenti a nyugdijkiadiasokat. E két, egymas ellenében haté tényezd eredGjeként a két

7 A 2013-as szabalyozasi véltozasok hatdsanak szimuliciés eredményeit Orbdn-Palotai [2005] mutatja be.
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5. dbra

A Nvuediibiztositdsi Alap i6vébeli lecei
A GDP yugdijbiztositdsi Alap jovdbeli egyenlegei
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Forrds: a szerz6k szamitésai.

gorbe metszi egymast, és e metszésponttdl kezdve a masodik pillér bevezetése kezd
fiskalis szempontbdl kifizet6ddvé valni. A két rendszert 6sszehasonlitva megéllapithatll
juk, hogy a masodik pillér bevezetése kdvetkeztében a hidny lefutdsa laposabb, ami
enyhiti a népesség oregedésének a koltségvetésre gyakorolt hatdsat, és lehet6vé teszi a
korményok szamara, hogy jobban kezeljék ezt a kihivast. Ugy tiinik, hogy a mésodik
pillér a generacidk kozotti egyensulytalansag csokkentésére is lehetdséget nyujt. Végiil
azonban meg kell jegyezni, hogy a masodik pillér bevezetése csak a terhek atcsoportol
sitdsara alkalmas, és dnmagaban semmi esetre sem tekinthet a fenntarthatdsagi probl
Iéma megoldasanak.

A magyar nyugdijrendszer nettdé implicit kotelezettségallomdnya 3 szdzalékos
realdiszkontrata mellett az alapvaltozatban a 2004. évi GDP kozel 230 szazaléka. Ez azt
jelenti, hogy ha az allamhdztartas tobbi alrendszere egyensulyban van, és orokre fennl
tartjuk a jogosultsdgok jelenlegi rendszerét, akkor jelenértékben a GDP 229 szazalékaval
egyenértéki adokat kell végtelen id6tdvon beszedniink. Ez a rendszer egyértelmiien fennl
tarthatatlan abban az értelemben, hogy nem Onfinanszirozé. Més szavakkal, a nyugdijd
rendszer csak akkor tarthatd fenn, ha a tdrsadalom hajland6 arra, hogy a végtelenségig
tobb erdforrast iranyitson a rendszerbe, mint amennyit az aktiv népesség altal befizetett
jarulékokbodl be tud szedni. Ez megvaldsulhat a jovében altaldnos addztatas, mas jellegd
kozkiadasok csokkentése vagy privatizacios bevételek stb., illetve addssagfelvétel forll
méjaban. A lényeg az, hogy a nyugdijrendszerbdl ad6do kotelezettségek egy jelentSs és
novekvd részét nem fedezik az erre a célra beszedett bevételek (jarulékok), és finanszirol
zasuk forrdsa egyeldre ismeretlen. Ezeket a kotelezettségeket nettd implicit nyugdijkotel
lezettségeknek nevezziik. A rendszert fenntarthatatlannak mondjuk, ha a rendszerben
jelentds a nettd implicit kotelezettségalloméany.

A nyugdijreform ota tapasztalt gazdasdagpolitikai visszarendezddés modellezése
Ahhoz, hogy felmérjiik a kozvetlentil az 1997-1998. évi reform utan elGéllt helyzetet,
lefuttattuk a modellt a reform &ltal tervbe vett jarulékkulcsokkal és az az6ta megvaldsill
tott, de a reform idején nem tervezett nyugdijemelések nélkiil is. Az eredményt a 6. dbra



Gazdasdgpolitikai és demogrdfiai kihivdsok a magyar nyugdijrendszerben 593

6. dbra
A Nyugdijbiztositasi Alap jovébeli egyenlegei
(31 széazalékos jarulékkulcs mellett, 13. havi nyugdijak és nyugdijkiigazitdsok nélkiil)
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Forrds: a szerz8k szamitasai.

mutatja be, amelybdl meglehetGsen hasonl6 kép bontakozik ki ahhoz, ami Rocha-Vittas
[2002] 13. 4brajabodl is kiolvashatd. A fennmaradé kiilonbségeket a kovetkezéknek tudd
juk be: 1. a frissitett és meghosszabbitott demografiai palyanknak,® 2. az azéta rendelkel
zéstinkre all6 frissebb tényadatoknak, amelyek birtokdban redlisabb feltevést tudtunk
alkalmazni a vegyes rendszerbe atlépSk ardnyat illetGen és 3. az MNB-modell részletell
sebb felépitésének.

A 6. dbra arra is ravilagit, hogy 1998-ban a szisztematikus reform lehetGségét a parall
metrikus reform teremtette meg: azok a tobbletek, amelyek a tiszta tb-rendszerben jelentek
volna meg a parametrikus reformoknak kdszonhetSen, dnmagukban megteremtették a mal
sodik pillérhez sziikséges fiskdlis teret, vagyis a reform utdni els§ évtizedekben a kies6
bevételek helyére nem lett volna sziikség djabb addkat kivetni. A masodik pillér bevezetél
sének haszna — mint Palacios-Rocha [1998] ramutat — abban mutatkozik meg, hogy a
masodik pillér nélkiil a felosztd-kirové rendszerben felhalmozodott tobbletek lehetdséget
adtak volna arra, hogy a reformok eredményei véalasztasi célui jaradékemelések kovetkeztél
ben erodil6djanak. Masrészt, masodik pillér hidnyaban a reform vagyonkezel6i szereppel
ruhdzta volna fel az allami nyugdijalapot, ami nagy valdsziniséggel nem vezetett volna a
befektetések hatékony allokalasahoz és hatékony szervezeti mikodéshez.

A kovetkezSkben azt a kérdést targyaljuk, hogy az 1998 6ta hozott egyes intézkedések
hogyan érintették az dllamhaztartds intertemporalis pozicidjat (azaz a nyugdijrendszerl
ben 1évS nettd kotelezettségallomanyt).

A 2. tdbldzat a nett6 implicit nyugdijkotelezettségek alakuldsat mutatja, végigkovetve
annak a gazdasagpolitikai visszarendezddésnek a kovetkezményeit, amelynek a reform
Ota tandi vagyunk. Becslésiink szerint kdzvetleniil a reform utan a nyugdijrendszerbdl adoll
do nett6 implicit kotelezettségallomany a GDP koriilbeliil 25 szazalékat tette ki (1. oszlop).

8 A két demografiai elGrejelzés kozott 10 év kiilonbség van, és mind a Rocha-Vittas [2002], mind a
Benczir [1999] tanulmédnyban hasznalt 50 éves korfit mechanikusan hosszabbitottik meg 50 év utanra,
szemben az e tanulmanyban hasznalt 100 éves demografiai eléreszamitassal (lasd Hablicsek [2005]).
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A jarulékkulcsok 2002-ig tartd leszéllitisa 100 szazalékpontos romlashoz vezetett (2.
oszlop). A 13. havi nyugdijak bevezetése tjabb fél GDP-vel novelte a Nyugdijbiztositasi
Alap nettd kotelezettségallomanyat (3. oszlop). A nyugdijjaradékok tervezett egyszeri
emelései, amelyeknek a célja a kiilonbozd években nyugdijazottak jaradékai kozotti jel
lentGs kiilonbségek enyhitése, 6 szazalékponttal magasabb implicit kotelezettségallomanyt
jelentettek (4. oszlop), amit a 2007-re és 2009-re torvénybe foglalt jarulékkulcs-csokkenl
tések a GDP mintegy 45 szdzalékaval emelnek tovabb (5. oszlop).

2. tablazat
A nyugdijrendszer netté implicit kotelezettségallomanyanak alakuldsa (a GDP szazaléka)

1997-1998 Az eddigi 13. havi A tervezett nyug- A jovdre tervezett
reform- jarulékcsokken- avu 'di'akkal dijkorrekcié utdn jarulékd
forgat6konyv tések utdn yugd (alapvéltozat) csokkentésekkel
25 130 178 184 228

Forrds: a szerzOk szamitésai.

A nyugdijreform egyik célja az volt, a nyugdijrendszer dnfinansziroz6 jellegét visszall
allitsa. Egy egyensilyban 1év6 rendszerben a befoly6 nyugdijjarulékok fedezetet nyujtotd
tak volna a varhaté nyugdijkifizetéskre. Egy ilyen Onfinansziroz6 rendszer hosszu ideig
véltozatlan formaban valodi nyugdijbiztositasként mikodhetett volna, amelyben az éllall
mi nyugdijbiztositd véarhat6 kifizetéseinek jelenbeli értéke nem haladja meg a vérhat6
bevételeinek jelenértékét. A rendszer biztositasi jellegébdl kovetkezik az is, hogy amennyill
ben a nyugdijak szintjét a tervezettnél magasabban hatirozzuk meg, akkor a rendszer
bevételeit is hozza kell igazitani a magasabb kiadasokhoz. Ez jelentheti a nyugdijjarulél
kok, illetve a nyugdijkorhatir emelését is. Az utébbi egyszerre ndveli a bevételi oldalt,
és csokkenti a nyugdijrendszer kiadasait, hiszen az egyének kevesebb ideig kapnak nyugll
dijat, és tovabb fizetik a jarulékot. Ha a gazdasigpolitika szandéka a jarulékok csokkenl
tése, akkor viszont egy zart rendszerben nem kertilheti el az indulé nyugdijak szintjének
vagy a nyugdijak éves emelésének csokkentését, illetve a korhatar emelését. A reform
ota megfigyelt gazdasagpolitikai 1épések azonban egyszerre novelték a nyugdijrendszer
kiadasait, és csOkkentették a bevételeit, aminek kovetkeztében a rendszer Onfinanszirozé
jellege megszint, és a biztositasi elv gyengiilt. E 1épések nyoman egy egyértelmiien
veszélyes tendencia rajzolodik ki, amely nem egyeztethetd 6ssze a hosszi tdva fenntartl
hatésdg célkitlizésével.

A tbkefedezeti pillér hatdsa a netto implicit nyugdijkotelezettségekre

Térjiink most at arra a kérdésre, hogy vajon az 1998-as reform paradigmatikus eleme
javitotta-e a rendszer fenntarthatdsagat! E tekintetben fel kell tenniink azt a kérdést, hogy
a bevételkiesésre (a pénztarakhoz keriil§ jarulékokra) a magasabb hidny (és addssag)
vagy a magasabb addk (alacsonyabb kiaddsok) jelentik-e a megfelel§ valaszt. Elméletil
leg, ha a megtakaritdsokra, aktivitdsra stb. gyakorolt kdzvetett hatasokt6l eltekintiink,
egy hidnybdl finanszirozott reform csak id6ben hozza elSre a koltségvetés hidnyat (mas
szavakkal: explicitté teszi az implicit kotelezettségeket),® és igy lehetGséget nyijt a korl

o Simonovits [2002] ugy érvel, hogy ,amennyiben a tirsadalom nem kivan kettSs terhet haritani az atmell
net generacidira, ugy ezzel az atdllassal csak csekély mértékid valtozas érhetd el”.



Gazdasdgpolitikai és demogrdfiai kihivdsok a magyar nyugdijrendszerben 595

manyoknak arra, hogy (legalabb részben) koltségvetési kiigazitis révén mar ma kezeljék
a hosszu tava fenntarthatdsag probléméajat.

Eredményeink ezzel 0sszhangban arra utalnak, hogy a masodik pillér bevezetése
nem javitja a rendszer fenntarthat6sdgat, ha az atallasi koltségeket teljes mértékben
tobbletad6ssagbodl finanszirozzak. Ha azt feltételezziik, hogy a reform koltségeivel azonos
mértékd tobbletaddssagot halmoz fel az dllam, azaz egyszerden 0sszehasonlitjuk a tobbl
pilléres rendszerbdl, illetve a hipotetikus egypilléres rendszerb6l adodéd nettd implicit
kotelezettségallomanyt (a 3. tdbldzat harmadik oszlopa), akkor azt taldljuk, hogy a
nett6 implicit kotelezettségallomany az egypilléres rendszerben valamivel alacsonyabb,
vagyis a mésodik pillér bevezetésével a nyugdijrendszer fenntarthatdsdga romlott, nem
pedig javult.!® A fenntarthatésigi probléma azért silyosbodik, mert a 1épéssel a jovél
beli hidnyokat jelenlegi hidnyokra véltjdk at, és a tavoli jovGben jelentkez6 megtakarill
tasok jelenértékben nem fedezik a jelenben kies§ bevételeket. Ha azonban a kormany
hozzaigazitja a koltségvetést az atmeneti idGszakban kies§ bevételekhez, amint azt az
adobol valé finanszirozason alapuld esetben feltételeztiik (a tablazat 6todik oszlopa), a
fenntarthat6sdg a GDP 25 sz4zalékdnak megfeleld mértékben javul az egypilléres esetl
hez képest.

3. tdbldazat
A t6kefedezeti pillér hatdsa a nettd implicit nyugdijkotelezettségekre (a GDP szazaléka)

A ténvleges Valtozas A koltségvetés Viltozés
Csak veaves Zen%lszer (tobbletaddssag, hozzéigazitasa (Kiigazitott
tb-rendszer (agl}ell valtozat) vagyis egyszerd a kies§ k('jlts%é vetés)
P kiilonbség) bevételekhez &
-203 -228 -25 -178 +25

Forrds: a szerzOk szamitasai.

Val6 igaz, hogy a kies6 jarulékbevételek miatt keletkez deficitek nem hasonlithatok
mas deficitekhez abban az értelemben, hogy hasonl6 vagy akar nagyobb mértékd hosszi
tava kiadascsokkenés all veliik szemben, és mint fentebb lattuk, az allamhaztartas hossza
fesziiltséget okozott, hogy azok az orszdgok, ahol nem hajtottdk végre a nyugdijrendszer
részleges privatizacidjat, kezdetben alacsonyabb, majd magasabb deficitekkel szembel
siilnek (ez lathat6 az 5. és 6. dbrdn is), igy azok a tagillamok, amelyek tSkefedezeti
pillért vezettek be, az eredeti szabalyok szerint nehezebben tudtak volna allamhaztartasi
hidnyukat a 3 szazalékos maastrichti referenciaérték ald szoritani.

A talzott deficitre vonatkoz6 eljarast szabdlyozd stabilitasi és novekedési egyezmény
vezérld elve ugyanakkor a hosszi tavu fiskalis fenntarthatdsagot és az eldregedd tarsadall
lom fiskalis terheire vald felkésziilést hivatott segiteni. A masodik pillér bevezetésének
ebbdl a szempontbdl az az elénye, hogy atcsoportositja az eloregedés hossza tava terhel
inek egy részét a jelenre. Ez azonban nem indokolhat magasabb allamhaztartasi hidnyt a
jelenben, hiszen ha a kies6 jarulékbevételek az allamaddssag novekedéséhez vezetnek, e
terheket azonnal vissza is toljuk a jov6 generdcidira, azaz nem értiik el a fiskalis fenntartd
hatésag javuldsat.

103 szizalékos redldiszkontrata esetén. Magasabb diszkontrita esetén még inkdbb rontotta a 2. pillér
bevezetése a pénziigyi fenntarthatdsdgot (hiszen a tavoli jovébeli kiaddscsokkenést jobban diszkontiljuk),
mig alacsonyabb diszkontrita esetén az egyenleg pozitiv.
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A megreformalt stabilitdsi és ndovekedési egyezményben mindkét szempont érvényell
stil. Az 4j egyezmény teret enged a kormanyoknak arra, hogy a reformmal jar6 atallasi
koltségeket atmenetileg hitelbdl finanszirozzak, mivel lehet§vé teszi, hogy e ,koltségek”
fokozatosan csokkend hanyadat levonjak abbdl a hidnybol, amelyet a tilzott hidny esetén
kovetend§ eljards sordn figyelembe vesznek. A koltségek otéves idGszak alatt linedrisan
csokkend mértékben vonhatok le oly médon, hogy a reform elsé évében (vagy korabban
végrehajtott reform esetében 2005-ben) a levonhat6 rész 100 szazalék, a kovetkez6 évl
ben 80 szazalék és igy tovabb.

A stabilitasi és novekedési egyezmény altal kitizott kozép- és hosszi tavi cél azonban
egyértelmtien az, hogy a tagallamok idejekoran felkésziiljenek a tarsadalom eloregedésél
bdl fakado fiskalis kihivasokra, ami a jovébeli terhek egy részének eldrehozasat jelenti.
A vegyes rendszert mikodtetS tagdllamok esetében ez a kiesG jarulékbevételekhez vald
koltségvetési alkalmazkodast, tisztan feloszté-kirové elven mikods rendszerek mellett
pedig jelenbeli tobbletek felhalmozasat (az addssagrata csokkentését) vonja maga utan.

A masodik pillérbdl varhaté nyugdijak

A nyugdijreform utén a kordbban vartnal joval tobben véalasztottdk 6nként a vegyes rendl
szerbe torténd atlépést. Ezt a meglepd fejleményt az eldbbiekben azzal magyaraztuk,
hogy az emberek tgy érzékelték: a szolgaltatdsok altal meghatarozott tb-rendszerben
val6 részvétel politikai kockdzata, annak jovében lehetséges megszoritd intézkedéseivel
egylitt, meghaladta azt a piaci kockazatot, amellyel a megtakaritisok magannyugdijl
pénztarban val6 felhalmozéisa (a vart hozamrata mellett) egyiitt jir. A nyugdijreform 6ta
nem igazolddott a negativ parametrikus sokktdl vald félelem: a tb-rendszer paramétereit
modositd intézkedések csak novelték a rendszerbdl adodo nettd kotelezettségallomanyt,
mivel a jarulékkulcsokat csokkentették, a nyugdijakat pedig a tervezett mértéket meghall
lad6éan emelték. A kovetkez8kben e kétfajta kockazatot értékeljik egymashoz viszonyitll
va az atlagos leendd munkavallalé/nyugdijas szempontjabél. Ugy jarunk el, hogy a nyugll
dijpénztari szektornak a teljesitményét értékeljiik aszerint, hogy képes-e pétolni az elvell
szitett tb-nyugdijat, illetve azt meghalad6 ellatast nyujt.

Szamitasaink figyelembe veszik azokat a pdétlélagos kockazatokat és koltségeket is,
amelyek a kifizetési szakaszban (2013 utin) a jaradékok biztositadsaval kapcsolatban varl
hatéan felmeriilnek. Orszag [1999] becslése szerint Nagy-Britannidban egy tipikus egyén
nyugdijazasakor a felhalmozott nyugdijvagyon annuitdsra valtidsdnak a koltsége a vagyon
mintegy 10 szdzalékat teszi ki. Ehhez azonban hozz4 kell tenni, hogy mivel az életjarall
dékok piaca Magyarorszagon még nem fejlédott ki, fenndll annak a veszélye, hogy a
felhalmozott vagyon életjaradékra valtasa ennél is nagyobb koltséget jelent majd a nyugll
dijasok szamadra, kiilondsen az annuitisokra elGirt svdjci indexalds miatt. Ez az elGiras
tobbletkockazatot jelent a szolgaltatok szdmara, mivel hidnyoznak a nominalbérek palyal
javal kapcsolatos kockazatok ellen védelmet nyujtd fedezeti instrumentumok
(Augusztinovics és szerzotdrsai [2002]), igy a felhalmozott vagyonért feltehetSleg csak
igen alacsony Osszegd jaradékot fognak ajanlani. Ez a két tényezd még tovabb csokkentll
heti a t6kefedezeti pillérb6l szarmazé dregségi nyugdijakat.
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Tb-ekvivalens hozam a fenndllo rendszerben

A 7. dbrdn azokat az induld nyugdijakat hasonlitjuk 0ssze egymadssal,!! amelyet egy
tipikus oregségi nyugdijas a tisztin felosztd-kirovo rendszerben az allami Nyugdijbiztol
sitasi Alapt6l kapna, illetve amelyet ugyanez az egyén a vegyes rendszerben az allamtol
(csokkentett felosztd-kirovo rendszerbeli jaradék) és a magannyugdijpénztartdl egyiittell
sen kapna. ElGszor is feltételezziik, hogy a pénztari szektorban 2005-t61 kezdddben a
netté redlhozam 2,9 szazalék lesz. Amint a masodik részben kifejtettiik, ez a hozamréata
tikrézi a nyugdijpénztari szektor atlagos teljesitményét az 1998-2005-6s idGszakban.
Szamitasainkban tovabbi 6,5 szdzalékos, a befizetéseket terhel§ adminisztracids koltségl
gel szamoltunk, és feltételezziik, hogy ez 10 év alatt fokozatosan 4,5 szdzalékra csokken,
majd a szimul4cids idGszak alatt ezen a szinten marad. Hangsulyozzuk, hogy szigorian
csak gondolatkisérletr6l van sz6, mivel a palyakezd6k mind belépnek a vegyes rendszerl
be, és 2050 utdn mar nem lesznek \j Oregségi nyugdijazottak a tisztan feloszto-kirové
rendszerben. A masodik pillér nélkiili hipotetikus nyugdijrendszer (amelyben mindenki a
tiszta tb-rendszerben marad) altal fizetett jairadékok hosszi tdvra elGrevetitett értékét
hasonlitjuk 0ssze a jelenlegi felallas mellett nyujtott jovSbeli jaradékokkal.

A 7. dbrdn 1athat6, hogy az elsd években a tisztan feloszté-kirovo rendszerbeli potlasi
aranyok viszonylag magasak, majd csokkenni kezdenek.!'? Ennek {6 oka az, hogy a nyugll
dijformuldban a multbeli kereseteket 1988 6ta szamitjak be, és igy egyre ndvekvl szamu
év keresetét figyelembe véve képzik az atlagot. Mivel az életpalya-kereset gorbéje idd0
sebb korban magasabb bért mutat, ez a beszdmitds egyre alacsonyabb pdtolni vallalt
keresetet von maga utdn, ahogy az alacsony kereseti évek stilya folyamatosan n§ az
atlagban.'® Ez a jovedelempalya beszamitisa automatikusan szigoritja a nyugdijformult,
de silyos igazsagtalansagot visz a rendszerbe azéltal, hogy a korabban nyugdijba vonull
16k esetén csak a magasabb jovedelmd éveket veszi figyelembe a nyugdijszamitaskor.
Igy mintegy 2030-ig a nyugdijba vonulék részben mentesiilnek a tirsadalom oregedéséll
bl eredd terhek viselésébdl, hiszen a formula éppen addigra szigorodik meg, amikor
mar sokkal kedvezdtlenebb lesz a demogréfiai helyzet.

A jovében csokkend potlasi ardnyok masik oka a most és az elmult masfél évtizedd
Ennek kovetkeztében a jelenben ugyan kisebb jarulékbevétel folyik be, a jovében azonl
ban a rovidebb elismert szolgélati id§szak miatt alacsonyabb pdtlasi ardnyok véarhatdk.
Ezenkiviil szerepet jatszik még az is, hogy a minimilbéren bejelentettek nagy ardnya
miatt alacsonyabb jovedelmek utdn szereznek az emberek nyugdijjogosultsdgot, ami a
jelenben kiesd jarulékokat, a jovGben viszont alacsonyabb nyugdijakat jelent. Ez a hatis
viszont nem latszik az abrankon, mert az ott szerepl§ potlasi ardny nem mads, mint a
nyugdij Osszege osztva azzal a nettd életpalya-atlagkeresettel, amely utan a jarulékot
befizették.

" A nyugdijakat p6tlasi aranyként fejezziik ki: ez a belépéskori nyugdijak osztva azzal a nem-specifikus
nettd életpalya-atlagkeresettel, amely utdn a jarulékot fizették. Ez a rdta magasabb, mint az a pdtlasi ardny,
amely esetén a jaradékot az egyén utolsé nettd bérével osztjuk, mert ez utdbbi mindig magasabb az életpall
lya-atlagbérnél.

12 Megjegyezziik, hogy a pétlasi ardnyok kezdeti ingadozasat Osszetételi hatds okozza, mivel a ndket
(akiknek az esetében a potlasi ardny alacsonyabb) a rijuk érvényes fokozatosan emelkedd nyugdijkorhatar
miatt csak minden masodik évben nyugdijazzak.

13 Az Orbdn-Palotai [2006] tanulmany 1. abrajan bemutatjuk az 1988 éta tarté jovedelembeszamitas és a
foglalkoztatasi stiriség csokkenésének hatdsat az indulé nyugdijakra.
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7. dabra

Az indulé oregségi nyugdijak poétlasi aranyai
Szazalék
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— Egypilléres rendszer (csak tb)
------ Vegyes rendszer 3,2 szdzalékos netté redlhozammal

Vegyes rendszer 2,9 szdzalékos netté redlhozammal

Forrds: a szerz6k szamitasai.

A vegyes rendszer altal nyujtott potlasi aranyok azért nem kovetik ugyanezt a trendet,
mert a masodik pillérb6l szarmazé jaradékok kezdetben nagyon alacsonyak, és azzal
parhuzamosan, ahogy halmozddik fel a vagyon a pénztari szektorban, kezdik ellensal
lyozni a tb-rendszerbeli jaradékokban lathat6 trendet.

A 7. dbra azt mutatja, hogy ha feltételezziik, hogy a nyugdijpénztari szektor teljesitd
ménye a jovében nem javul, akkor arra szamithatunk, hogy a vegyes rendszer leendd
tagjainak nyugdijai némileg el fognak maradni attdl a jaradékt6l, amelyet a tiszta tbO
rendszerbdl kaphattak volna. A szaggatott vonal azt mutatja, hogy 2050 utan is csak 3,2
szazalékos nett6 redlhozam vezetne koriilbeliil azonos szintli nyugdijhoz, mint ami a
jelenleg érvényes tiszta tb-rendszerbeli nyugdijformuldbdl kdvetkezik. Ha nem vessziik
figyelembe a vagyon annuitdsra valtdsdnak koltségeit, akkor ez a tb-ekvivalens hozam
koriilbeliil 2,9 szazalékra csokken.

Az 1j rendszer egyes tagjai szdmdara az atlépés nem volt kotelezG, hanem vélasztas
kérdése volt. E tekintetben a 7. dbra egy tovabbi érdekességre vilagit rd. Még ha 3,2
szazalékos nett6 redlhozamot feltételeziink is, a tobbpilléres rendszer tagjai altal az elsd
harom évtizedben elért potlasi ardnyok sokkal alacsonyabbak annal, mint amelyre a tiszl
tan feloszto-kirovo rendszerben jogosultak lettek volna. Ha a masodik pillérben gydjtott
vagyont 3,2 szdzalékos nett6 redlhozammal fektetik be, akkor is csak koriilbeliil 2050
utdn képes a tb-nyugdijjal azonos nyugdijszintet biztositani; vagyis csak azok szdmara,
akik egész életiikben a vegyes rendszerbe fizettek jarulékot. Ez azt jelenti, hogy az az
atlagos nyugdijas, aki életpalydja késGbbi szakaszdban lépett be a vegyes rendszerbe,
csak még magasabb hozam mellett érhetné el a nullszaldét.

Ez a megallapitas azért fontos, mert a reformot kovetd elsG évben nagy szdmban l1éptek
at a munkavallalok az 1ij, tobbpilléres rendszerbe, és vesztették el ezzel felhalmozddott

4 Ez azt is jelenti, hogy az e részben ismertetett eredmények a vegyes rendszernek csak a beérett szakall
széra érvényesek, amikor az aktiv népességbdl mar senki sem tagja a tisztdn feloszto-kirové rendszernek.
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nyugdijjogosultsaguk 25 szazalékat, miutan hosszu id6n 4t a tisztdn felosztd-kirovo rend
szerbe fizették a jarulékot (lasd a mar korabban mondottakat). Egyes megfigyelSk arra
szamitottak, hogy e veszteségek részben megtériilhetnek a jol teljesité nyugdijpénztari
szektorbdl szarmaz6 magasabb jaradékok formdajaban. Szamitisaink azonban azt mutatll
jék, hogy egy atlagos Oregségi nyugdijas esetében a magan-nyugdijpénztari szektornak
joval 3,2 szazalék feletti nett6 redlhozamratat kellene biztositania ahhoz, hogy e vesztell
ségek akar csak részben is megtériiljenek. Ha a nyugdijpénztari szektor multbeli teljesitO
ményét vetitjiik ki a jov6be, akkor az az életkor, amely alatt még érdemes volt a tobbpill
léres rendszerbe 4tlépni (az erre vonatkoz6 el6zetes szamitasokat 1asd Rocha-Vittas [2002]),
18 év alatt van, vagyis a tobbpilléres rendszerben az dtlagos nyugdijas nem jarhatna
jobban, az életének barmelyik szakaszaban Iépett is at.

A th-ekvivalens hozam egy onfinanszirozo rendszerben

A fenti elemzésben egy befizetések altal meghatarozott (defined contribution) rendszert
vetettiink 0ssze egy dllamilag tdmogatott szolgaltatasok altal meghatirozott (defined benefit)
rendszerrel. Ez az 6sszehasonlitds nem korrekt, mert igy azt varjuk el, hogy a jarulékok
altal meghatarozott rendszer olyan hozamratat nydjtson, amely a szolgéltatasok altal megl
hatarozott rendszer belsé hozama mellett az dllami timogatas mértékét is kompenzalja.'?
Ebben az esetben valdjaban azt kdveteltiik meg, hogy a masodik pillér tiikrozze mindazoll
kat a parametrikus véltozdsokat, amelyekre a tb-rendszerben valaha is sor keriil. A mal
gyarorszagi gyakorlatban ez a 13. havi nyugdijak bevezetésének a tb-ekvivalens hozamra
gyakorolt hatdsaval szemléltethet. Ez az intézkedés a tiszta tb-rendszerbeli jaradékokat
Osszegszertien jobban emeli, mint a csdkkentett tb-rendszerbeli jaradékokat, és ezaltal szél
lesiti a két osszeg kozotti kiilonbséget, amelyet a tGkefedezeti pillérnek kellene pétolnia.
Ennek megfelelden a tb-ekvivalens hozam a 13. havi nyugdijak nélkiil nem 6nfinanszirozo
esetben 3,0 szazalékra (annuitaskoltségek nélkiil 2,7 szdzalékra) csokken.

Az eléz8kben tulajdonképpen azt feltételeztiik, hogy a tb-rendszer 6rokre hidnyt fog
termelni, és azokat, akik e rendszerben maradnak, nem fenyegeti az a kockazat, hogy a
rendszer onfinanszirozova tétele érdekében csokkentik majd a nyugdijukat. Ennek a té0
nyezének a hatdsat el kell kiiloniteni, ezért a kdvetkezGkben olyan pétlasi ardnyokat
mutatunk be, amelyek 6sszhangban dllnak a nyugdijrendszer pénziigyi fenntarthatdsagal
val.!o Azt a kérdést tessziik fel, hogy a masodik pillérb6l varhaté nyugdijjaradékok a
jelenlegi, 2,9 szazalékos atlagos nettd redlhozamratdk fennmaradésa esetén potoljak-e azt a
kiilonbséget, amely az e két rendszer altal folydsitott nyugdijak kozott akkor dllna fenn, ha
az indul6 nyugdijak csokkentésével elérnék, hogy a tb-rendszer Onfinanszirozéva valjon.

Amennyiben azonban egy egyensulyban 1évé rendszert vizsgalunk, akkor a két pillért
megillet§ jarulékkulcsoknak ardnyban kell lenniiik a vart szolgaltatassal, tehat az elsd és
masodik nyugdijpillérbe befoly6 jarulékok ardmydt is ehhez kell igazitani. A jelenlegi
szabalyozas alapjan a tb-pillér a vegyes rendszer tagjainak a teljes nyugdij 74 szazalékat
nyUjtja, mikozben az elsd pillért az 6sszes nyugdijjarulék minddssze 70 szazaléka illeti
meg (Orbdn-Palotai [2006]). Egy Onfinanszirozé tb-pillér esetén ez a jarulékfelosztis a

15 SzélsGséges esetben ahhoz, hogy egy jarulékok altal meghatarozott rendszer olyan jaradékot nyujthasO
son, mint egy nulla bevételt beszed§ és pozitiv jaradékot nyujté szolgéltatdsok altal meghatdrozott rendszer,
a jarulékok altal meghatarozott rendszernek végtelen hozamot kellene elérnie.

16 Technikailag ezt ugy érjiik el, hogy az egyes években a potlasi aranyt megszorozzuk az allami nyugdijO
alap Osszbevételével, majd ezt elosztjuk az Osszes kiaddssal. Ez természetesen csak egy viszonylag ésszerid
kozelités, mivel a feloszto-kirové rendszer csak azutdn keriil teljes mértékben egyenstilyba, miutan kihalnak
azok a nyugdijasok, akik még a tdmogatott nyugdijformula szerint mentek nyugdijba.
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8. dbra
Az indulé oregségi nyugdijak poétlasi ardnyai (Onfinanszirozd eset)
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— Fenntarthato tiszta tb-rendszer
------ Fenntarthat6 vegyes rendszer 2,7 szdzalékos nett6 redlhozammal
Fenntarthat6 vegyes rendszer 2,9 szdzalékos nett6 redlhozammal

Forrds: a szerzOk szamitésai.

vegyes rendszer tagjait elényosebb helyzetbe hozna a csak tb-tagokhoz képest, hiszen a
magannyugdijpénztarakba befolyd aranytalanul magas jarulékokbdl felhalmozott t6kébdl
nagyobb eséllyel vasirolhatnak maguknak magasabb nyugdijjaradékot, mint a masodik
pillérbe vald belépéssel elvesztett tb-nyugdij 26 szdzaléka. Ez az aranytalansig a jelenlel
gi jarulékszint mellett gy oldhat6 fel, ha a vegyes rendszerben részt vevé munkavallalok
egy szazalékponttal kevesebb jarulékot fizetnek a magannyugdij-pénztarba (8 szazalék
helyett 7-et), és a kiilonbség a tb-pillérbe folyna be. Ekkor a masodik pillértél megkdvel
telt szolgaltatds aranyban lesz az oda befoly6 nyugdijjarulékokkal, mikézben sem a muni
kaltatok, sem a munkavallalok altal fizetend§ Osszes nyugdijjarulék nem véltozik meg."”

A 8. dbra szerint ebben az esetben mar 2,7 szdzalékos redlhozam elég ahhoz, hogy a
vegyes rendszer tagjai ne jarjanak rosszabbul anndl, mintha nem keriilt volna sor a
paradigmatikus reformra. Ez tehat koriilbeliil az a nett6 redlhozam, amely mellett a mal
sodik pillér bevezetése (kortilbeliil 2060 utin) mind az allamhaztartas, mind a tdrsadalom
szempontjabol kozombos. E hozam alatt az allamhaztartds nem nyerne semmit, a nyugl
dijasok viszont rosszabbul jarnanak a masodik pillér bevezetésével.

A 8. dbra arra utal, hogy a jelenlegi, tobbszorosen csokkentett jarulékkulcsok, korhall
tarok, valamint nyugdijindexalds mellett csak az indul6 nyugdijak olyan drasztikus csokl
kentésével lehet dnfinanszirozova tenni a nyugijrendszert, amely nem biztositana az egll
zisztencialis minimumot sem. Természetesen a nyugdijrendszert az indulé nyugdijak megQ
nyirbaldsan kiviil mas eszkozokkel vagy tobb eszkdz kombinacidjaval is dnfinanszirozol
va lehet tenni. A nyugdijkiadasok csokkentése torténhet az indexalds szigoritdsaval vagy
a nyugdijkorhatdr emelésével; ezek nagyjabol hasonld hatdssal vannak a tb-ekvivalens
hozamra, mint a fenti illusztrdciéban bemutatott indulé nyugdijcsokkentés. Azt azonban

7 Az aranyos jarulékfelosztasnal semlegesitettilk az ugynevezett jovedelembefogadasi plafon hatasat is: a
szimulaci6 sordn a jarulékplafont kiterjesztettiik a munkaltat6i nyugdijjarulékokra is, igy a plafon folotti
(nyugdijjogosultsagot nem szerzd) jovedelmek utdn nem folyik be jarulékbevétel a tb-pillérbe.
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érdemes megjegyezni, hogy amennyiben a tirsadalom a nyugdijkiadasok jelenleg elGre
lathat6 palyajat kivanja fenntartani, és ezért a nyugdijrendszer onfinanszirozova tétele
teljes mértékben a jarulékok emelése vagy mds adok beépitése révén valdsulna meg,

akkor a tb-ekvivalens hozamrata nem kiilonbozne az el6z6 alpontban targyalt 3,2 szazall
1ékos hozamtdl.

Osszegzés

E tanulményban a tGkefedezeti pillér bevezetésének és az 1998 6ta hozott parametrikus
intézkedéseknek a magyar nyugdijrendszerre gyakorolt hatdsat vizsgaltuk meg. Ezen
tilmenden elemeztiik a magin-nyugdijpénztari szektor teljesitményének hatisit a jovol
beli oregségi nyugdijakra. Eredményeinket a kovetkezSkben foglaljuk ossze.

1. A mai magyar vegyes nyugdijrendszer pénziigyi szempontb6l fenntarthatatlan, mert
a rendszerbdl adodo nettd implicit kotelezettségallomany a 2004-es GDP 228 szazalékat
teszi ki, amely a reform utdni értéket tobbszorosen meghaladja. A nyugdijkotelezettségell
ket azota egy teljes év GDP-jével novelte a jarulékkulcsok csokkentése, a 13. havi nyugll
dijak bevezetése pedig az éves GDP felével rontotta a hosszu tavi fenntarthatdsagi mutal
tot. A egymast kovets években nyugdijazottak jaradékai kozotti eltérést megsziintetd
nyugdijkorrekcios 1épések tjabb 6 szdzalékpontos romlast okoznak, végiil a térvénybe
foglalt jarulékcsokkentések mintegy 45 szazalékponttal ndvelik a hosszi tdvd implicit
kotelezettségek mértékét.

2. A netté implicit kotelezettségek ilyen alakuldsa arra utal, hogy a magyar nyugdijll
rendszerben gazdasagpolitikai visszarendezddésnek vagyunk tandi. A probléma kezelése
érdekében elsd 1épésként egy parametrikus intézkedéscsomagot kellene végrehajtani azért,
hogy csokkenteni lehessen a nyugdijrendszernek a GDP 2 szizalékat meghaladd éves
strukturalis hidnyat az elkovetkezd évtizedekben, és vissza lehessen allitani a nyugdijl
rendszer Onfinanszirozé jellegét. Emellett a jovében a hosszd tdvi megfontolasoknak
szerepet kell kapniuk a gazdasagpolitikai vitdkban, mielStt barmilyen tovabbi parametrill
kus valtoztatasra sor keriilhetne a nyugdijrendszerben. A rendszerbe valé beavatkozast
ahhoz kellene kotni, hogy annak kezdeményezGje bemutassa a reform fiskalis kovetkezll
ményeinek hosszui tavi helyét a koltségvetésben, legyen sz6 kiadascsokkentésrdl, a jarul
1ékkulcsok vagy az éltalanos adok emelésérdl, vagy az elGreszamitdshoz hasznilt feltevél
sek megalapozott modositasaral.

3. Ha nem kertilt volna sor a masodik pillér bevezetésére, a Nyugdijbiztositasi Alap
egyenlege koriilbeliil 2050-ig kozelebb lenne a nulldhoz, majd ezutdn a rendszer nagyon
hossza tdvon még inkabb fiiggdvé valna a potldlagos finanszirozastdl. A masodik pillér
bevezetése azonban dnmagaban nem vezet fenntarthatobb nyugdijrendszerhez, ha a tobbl
pilléres rendszerre valo attéréssel jard bevételkiesést tobbletaddssag-kibocsatassal finan
szirozzdk. Ez nem jelenti azt, hogy a masodik pillér bevezetése fiskalis szempontbol
hossza tdvon ne lehetne el6nyods, mert a masodik pillér lehetdséget ad a kormanynak
arra, hogy (részben) mar ma kezelje a hosszua tavi finanszirozasi kérdéseket. Konkrétabl
ban: ha a kormany kiigazitja a koltségvetést, és igy helyet szorit a reform miatt kiesd
jarulékbevételeknek, a fenntarthat6sidgi mutat6 25 szdzalékponttal javulhat. Ez lenne egyben
az Eurépai Unié fiskalis szabdlyaival 0sszhangban all6 megkozelités is, azok ugyanis
megkovetelik, hogy a tagdllamok mar idejekoran felkésziiljenek a demografiai trendekl
bdl addodo fiskalis kihivasokra.

4. A t6kefedezeti pillérben elért 2,9 szdzalékos atlagos historikus nettd redlhozam
(amely magéaban foglalja a vagyonkezelési dijakat, de nem tartalmazza a befizetésekhez
kapcsolodo dijakat) az elGzetes varakozasokhoz képest és nemzetkozi 0sszehasonlitdsban
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is alacsony. A tGkefedezeti pillér hozamteljesitményének a javitisa a magyar nyugdijl
rendszerben végrehajtott paradigmatikus reform sikerének elengedhetetlen feltétele. Ha
a masodik pillér a tovabbiakban is olyan alacsony nett6 realhozamratakat ér el, mint
fennallasanak elsd nyolc évében, akkor az atlagos oregségi nyugdijas — miutin egy életen
at gydjtotte megtakaritasait a masodik pillérben - a tisztin feloszt6-kirové rendszerben
még 2050 utdn is valamivel magasabb jaradékot kapna, mintha a tobbpilléres rendszerbdl
menne nyugdijba. 3,2 szazalékos redlhozamrata vezetne a tb-vel ekvivalens indulé nyugll
dijhoz. Annak az atlagos egyénnek, aki nem a teljes életpalydja alatt fizetett jarulékot a
masodik pillérbe, hanem annak késébbi szakaszaban 1épett be a vegyes rendszerbe, még
magasabb hozamokra lenne sziiksége ahhoz, hogy egy atlagos tiszta tb-rendszerbeli nyugll
dijassal azonos nyugdijjaradékban részesiiljon.

5. A befizetések altal meghatarozott rendszernek az allamilag nem tdmogatott felosztod
kirovo rendszer lehet a megfelel§ Gsszehasonlitasi alapja. E tényezd figyelembevételével
sz€lsGséges esetben a tb-ekvivalens hozam 2,7 szazalékra csokkenhet. Legalabb ekkora
hozam sziikséges tehat ahhoz, hogy egy 2050-ben nyugdijba vonul6 egyén szamara kol
zOombos legyen, hogy az allami nyugdij 100 szazalékat, vagy az allami nyugdij 74 szazall
1ékat és a maganpillérb6l szarmazé jaradékot kapja, ha mar ma ismert, hogy mire nyugll
dijba megy, a tb-nyugdijrendszert megszigoritjak és onfinanszirozéva teszik. A nyugdijl
pénztari szektor eddigi viszonylag gyenge hozamteljesitményére adott megfelel§ valasz
azoknak a gazdasagpolitikai lehetGségeknek a felderitése, amelyek segitségével a pénztall
rak hatékonyabba és kevésbé koltségessé tehetdk, ideértve a szabdlyozasi kornyezet lel
hetséges valtoztatasait is.'®
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