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Osszefoglalés

A cikk a magyarorszagi nyugdijrendszerben rejld implicit allamaddssig-teher és az
abban bekovetkezett valtozas becdésével foglalkozik egy demogréfiai  modell
segitségével. Legfontosabb eredményeink Osszefoglaldan a kovetkezOk. A magyar
implicit adossag-allomany az 1998-as reformok elott elég jelentds, am nemzetkoz
Osszehasonlitdsban mégsem kiugréan magas volt. Ez a reformok eredményeképpen a
GDP (1995-0s) tobb mint 100 %-ardl kb. a 40 %-ara csokkent. Ez a GDP évi kb. 1,5
%-anak megfeleld permanens koltségvetés megtakaritassal ekvivalens. Amennyiben a
90-es évek végének gazdasagi atmenetét kevésbé diszkontéljuk (azaz a ciklikussagot
kevéshé simitjuk el), az eredmények még kedvezdbben al akulnak.

Tovabbi |ehetséges reformszcenaridkat is elemezve, a jarul ékfizetésben bekovetkezb 5
%-0s (meglehetdsen irredlis) javulast leszamitva, egyedil az 1. pillér aranyanak tovabbi
és elég nagymértékl csokkentése bizonyult az egyetlen megengedett irdnynak. A jarulék
csokkentése, a hossz( tav figyelembevételével — legaldbbis a jelenlegi feltevések mellett
—nem tOnik realisnak.
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II. |. Bevezetés®

Az dlamaddssag kérdése igen régota és nagymértékben foglalkoztatja a gazdasagi élet
szerepldinek legszélesebb értelemben vett korét: az akadémiai indittatdsi kutatoktdl a
befektetdkon a a gazdasdgpolitikai dontéshozdkig. Hosszas eméleti vitak folytak és
folynak még ma is az addssag szerepérdl és hatésardl a gazdasagra. A befektetdk egy
orszag eladésodottsagét (is) figyelik, amikor egy orszag kockazati tényezbjét akarjék
megadllapitani, és mindezeknek megfelelden a politikai dontéshozok szaméra is fontos
kérdés az addssagok, hianyok kezelése, korlatozasa’.

A tényleges kolcsonok és egyéb pénzigyi instrumentumok forméjdban |étezd
Ugynevezett explicit dlamaddssag mellett az dlam azonban szamtalan tovabbi
elkotelezettséget vlahat, melyek mind egy-egy bevételi-kiadas folyamot jelentenek, s
igy jelenértékik jelentds negativ vagy pozitiv, Ugynevezett implicit adossagot/kdvetelést
takar. Célunk ezen dloméany egy részének, nevezetesen a nyugdijrendszerb8l szarmazé
implicit adossgnak a minél pontosabb becslése lesz.

A kérdés fontossaga aligha szorul alatamasztasra: az implicit adossag figyelmen kivdl
hagyésa sllyos inkonzisztenciahoz vezethet a koltségvetések tervezéséndl, illetBleg
alul/tllértékelté teheti az adott orszag pénziigyi helyzetét, kockazatét. igy tehét mind a
politikai, mind a gazdasagi szférét erdsen érdekelhetik az eredményiil kapott szamok.

Ez az érdeklddés rogton jelzi is a kétféle igényt, amit egy ilyen becdéssel szemben
megfogalmazhatunk: pontosség és (nemzetk6zi) dsszehasonlithatdsdg. Az idedlis persze
mindig az, ha mind a kettd teljesiil egyszerre — am ha ez nem sikerll (mint dtaldban...),
akkor célszer( az egyik hibét egy kiiszob félé nem engedve, a masik oldalt tenni minél
megbizhatdbba.

A mi megkozelitésiink is ilyen: a nemzetk6zi 6sszehasonlithatdsdgnak miné jobban
megfelelve a mddszerek és hosszU tavl gazdasdgi prognézisok terén, a demogréfiai,
nyugdijrendszerbeli részletek bevonasaval prébdjuk redlisabba tenni a képet. A kapott
(és mér eldzetesen is varhat6) pontatlansagok miatt az eredmeények azonban tovabbra is
inkdbb csak a nagysagrendi eligazodashoz, bizonyos reformlépések illetve gazdasagi
jelenségek hatésainak az érzékeltetéséhez, valamint a nemzetkdzi Osszehasonlitashoz
elegenddk, pontos pénziigyi tervezést nem tesznek lehetdvé. Am a folyamatok irdnyait és
hozzévetBleges nagysagait bemutatva mégis segithetik a dontéshozdkat mozgésterik
felmérésében, behatarol asdban.

A bevétel-kiadas folyam jelenértéklsitése azért hasznos jelzbszdam ezen terhek
értékelésére, mert kilonféle iddsorok helyett egyetlen szammal jellemzi az egész
folyamat jelenbeli értékét. Ugy is felfoghatjuk, hogy amennyiben az dlam el akarna adni

LA tanulmény megirdséhoz nyljtott segitségért koszonetet szeretnék mondani  Augusztinovics
Marianak, Hamecz Istvannak, P. Kiss Gabornak, Székely P. Istvannak és az MNB-ben megtartott
szeminariumi resztvevoknek.

2 Ennek a problémakornek egy kitlind dsszefoglalését tartalmazza Elmendorf-Mankiw [98].



ezt az intézményét (azaz valakit megbiz azzal, hogy a joviben & szedje a jarulékokat,
fizesse a nyugdijakat, az adott szabdyoknak megfelelben rogzitett kulcsok szerint),
akkor mennyit kérne egy esetleges vélalkoz6 mindezen szolgélataiért (a kezelés, stb.
koltsegeket persze leszamitva). Ezt a képzeletbeli eladast adossaghdl finanszirozva, az
addig meglévd explicit addssagallomany pontosan az implicit dloméannyal ndne.
Bizonyos szempontbdl a TB 6nkormanyzat intézmeénye egy ilyen eladasnak felel meg —
€z esethen a jelenérték Ugy értelmezendd, hogy ennyi vagyont kell a Iétrehozasakor az
Onkormanyzatnak juttatni, ha azt a késdbbiekben dnfenntartéan akarjuk mikodtetni.

Mivel az iddk folyamén egy implicit addsséggal rendelkezd intézmény hianyai
fokozatosan amigy is explicitté vanak, igy hosszd tavon mindenképpen szilkséges az
implicit és az explicit addssagot egytitt figyelni. Bar az is igaz, hogy az implicit addssag
esetén a kormanyzat mozgéstere lényegesen nagyobb, mint az explicitnéd: egy
nyugdijrendszer reformja Iényegesen kdnnyebben valsithatd meg, mint az allamaddssag
fizetésének megtagaddsa — am vadjdban a kordbban megigért kedvezmények
visszavonésa is egyféle fizetés-megtagadast jelent.

Természetesen rovid tavon (p&r év viszonylatdban) az explicitté valas még joval kisebb
mértéka lehet anndl, mintha az "eladott” intézmény araért valé kamattorlesztést tekintjiuk
— ez mutatja, hogy a korményzat hajlamosabb lehet az implicit adossag terén lazébb
pénzigyi politikat-tervezést folytatni, mint az explicitnél. Ugyanakkor a kezdetekben
lassabb explicitté valas késdbbi felgyorsulasit majd egy masik kormanynak kell viselnie.

Az implicit addssag akér taktikai fegyver is lehet az egymést kovetd kormanyzatok
kezében: az egyik korményzat hozhat olyan intézkedéseket, amik hatésara a kovetkezd
rezsim lényegesen gyorsabban explicitté valo implicit adosséggal néz szembe, s igy egyéb
téren jova limitdltabb pénzigypolitikat kénytelen folytatni. Méasrészt pedig az implicit
adossagallomany novelésével egyszerre lehet mind a korményzat népszerliségét novelni,
mind a pillanatnyi pénzugyi helyzetet is megfeleldnek mutatni.

Amennyiben nemzetkdzi egyezmények az addssag-GDP ardnyt  Kkorlatozzak,
mindenképpen sziikséges az implicit addssagot is figyelembe venni. Egyfeldl persze az
implicit addssag el6bb-utdbb explicitté valva amigy is a szabdlyozas keretein belllre
kertl, am akkorra mér lényegesen nehezebb lehet az esetleges tullépéseket korrigani,
mint évekkel kordbban. Ez kilondsen igaz azért, mert az implicit addssagok gyakran
erbsen flggnek a tarsadalom demogréfiai folyamataitdl, amik ugyan igen lasstiak, de
megvatoztatasuk is legaldbb olyan lassll (és kdltseges — mér ha egyaltalan lehetséges).

El6nyei mellett az implicit adssagnak mint mérészamnak gyenge pontjai is vannak. A
kiadés-bevétel elOrejelzéshez képest legnagyobb elBnye (miszerint az iddsorbdl
jelenértéket, azaz egyetlen szamot csindl) egyben a legfdbb hétranyét is jelenti: a kapott
érték igen erésen fligg a diszkontaléds tényezotdl. Ez a fliggés vaamelyest az iddsorok
esetén is megvan: a hidnyokra vonatkozd kamatterheket is szamolva, azoknd ugyanigy
kérdéses, mekkora redlkamattal szamoljunk. Am ha csak a "tiszta' bevételi és kiadasi
mutatokat nézzik, ott ez nem jelentkezik.



Nem ez az egyetlen bizonytalansagi pont a szamitésndl: az Osszes elOrejelzéstdl,
gazdasagi, demogréfiai, torvénykezés, gazdasagpolitikai tényezotdl is erbsen flgg az
eredmény. Am ez ugyanGgy igaz barmilyen més értékelési modszerre is (kisebb-nagyobb
mértékben persze: ha példaul a GDP-hez vald aranyokat haszndljuk, akkor a nbvekedés
feltevésekre kevéshé lesz érzékeny — de mégsem teljesen, hiszen az adott évbeli
befizetések ugyan csak az adott év béreitdl flggnek, am a kifizetendd nyugdijak az
elmilt évek novekedését tukrozni fogjak). Mi tobb, a jelenérték az ilyen jellegh
bizonytalansagokat még csokkentheti is. ugyanis a jelen-jovd "szembedllitas' explicit
mértéket Olt az Gsszegzésnél (sajnos persze ismét a diszkont faktor hatarozza meg, hogy
mekkora relativ jelentdséget kap ajelen és ajovo).

Az sem vilégos, hogy az implicit addssagot mennyiben kell és lehet ugyantgy tekinteni és
kezelni, mint a hagyomanyosat. Egyfeldl méar emlitettiik (és 1&ni fogjuk), hogy eléggé
més idobeli lefutdsa van az implicit addssag "torlesztéseinek™, mint az explicitének.
Mésrészt az addssagfizetésre vonatkozd korlatok is kevésbé tlnnek szigorinak ez
esetben; s mint ilyen, esetleg természetesebben kezelhetd egyiitt mas jovobeli fiskalis
politikai valtozokkal, a megengedhetd pénziigypolitikak vizsgalataba agyazva.

Az implicit adéssag mindezeken tul egy tisztan pénzigyi jellegl jelzGszam, és a mogotte
rglé transzferek jOléti hatésairdl (mint az aggregat mutatok dtaldban) igen keveset
mond. Mi tobb, sok esetben a cstkkenés szinte teljes mértékben a nyugdijak értékének a
csokkenésébdl szarmazik (akkor nem, hogyha a figyelembe vett kiadas-bevételi szamok
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emliteni, de a hangsuly atisztén fiskdlis oldali addssagszamitason lesz.

Tanulményunk a kovetkezd felépitést koveti. A bevezetés utan kovetkezd mésodik
részben az idevonatkozé irodalom révid éttekintése taldhat6. A harmadik rész felvazolja
a szamitasokhoz haszndlt modell mOkddés elvét, fobb feltevéseit, és kritikailag is
megvizsgdlja azokat. A kovetkezd fejezet a megvalaszolandd kérdéseket foglaja dssze,
valamint tartalmazza a szimulaciok eredményeit és értelmezésiiket. Az utolsd részben
konkluziok és tovabbi lehetseges kutatas iranyok talahatok.

1.  Azirodalom attekintése

Az irodalomban tébb, a tanulményban vizsgalthoz hasonl6é kérdésekkel foglalkozd cikk
létezik. Ezek tobbnyire azonban vagy szélesebb keretbe &gyazva (és igy kevésbé
részletesen) térgyaljdk az implicit addssag, illetve megengedhetd fiskdlis politikék
kérdéseit®, vagy rovidebb tavi deficit-elemzést, elérejelzést tlizve ki maguk elé cdul®.
Tovébbi fontos kllonbség, hogy itt egy konkrét reformcsomag (és potencidis

® Az 6regedés dtaldnosabb hatésai (az addbevételeken és egyéb, elsdsorban az egészségbiztosités
kiadasokon keresztil is), példaul Chand [96], Leibfritz et al [95]; tobb orszagot figyelembe vevd, dm
azok joval kevesebb sgjatosagéat és paraméterét felhaszndo tanulmanyok, példaul Kuné [93]. Mindkét
fajtaralatunk majd kissé részletesebben is egy-egy reprezentativ cikket.

* Lasd pl. Augusztinovics [95]



kiegészitésének) a hatésait akarjuk értékelni, és nem csak az eredeti vagy az eredményil
kapott rendszert magat.

Kane-Paacios [96] az un. "flow cost rate'-et vizsgdlja (folyd kiadas és bevétdli
hényados), valamint a nyugdijak és bérek jelenértékét hasonlitja dssze az aktudlis jarulék
mértékével. Ramutat az egyseges metodoldgia szilkségességére, pontosan az
Osszehasonlithat6sag miatt. Kozl implicit adosségértékeket tobb orszagra, koztik
Magyarorszégra is. €z 4 %-os diszkontalés mellett a GDP 213 %-anak adddik. Ezt majd
a késbbhiek folyaman dsszevetjik a mi eredményeinkkel. A szerzGk a maganvélaatok
tOzsdei értékelését is folhozzak példaként: ott, mint Feldstein és Seligman [81] kimutatta,
negativ kapcsolat fedezhetd fol az adott cég dta tartott nyugdijalap-jelenérték és az
arfolyam kozott.

Az IMF 1995-6s World Economic Outlook tanulménya elsdsorban az 6regedés hatésat
vizsgdlja az dlamhéztartésok  kiadéssira. [gy fontos szerepet jatszik  annak
meghatérozésaban az egészséghiztositas is, nemcsak a nyugdijrendszer. Definidja a
“fenntarthatésaghoz szilkséges jarulék"-ot, és vizsgdja annak vatozasait kllonféle
formdju és iddzitésli reformok mellett. Nyugdijak esetén az eredményei a GDP 5 és 115
%-a kdzé esnek, am csak a 2050-ig kifizetésre illetve begyQjtésre kerlild részt veszik
figyelembe. Latni fogjuk, hogy ez sok esetben jelentdsen alulbecsilli az addssag mértékét,
hiszen a negativ demogréfiai valtozasok az id6 mulésaval egyre nagyobb terheket ronak a
koltségvetésekre.

Herd-van der Noord [94] a jelen cikkhez hasonl6 témét vizsgal és mbdszereket haszndl,
azonban (a mar emlitett modon) inkdbb tébb orszagot tekint és mindet kissé kevésbé
részletesen. FObb feltevésal a kdvetkez6k. A nyugdijrendszerekrdl illetve az Oregedési
folyamatokrél viszonylag részletes orszég-specifikus feltevéseket haszndl®. Nulla kozeli
népességnovekedést tételez fol. A gazdasdgi mutatdk terén 1990-hez képest konstans
foglalkoztatottsagi szamokat és évi két szazalékos redlbér-ndvekedést vesz aapul.
Végezetll évi 4, majd 2010-t8l 2050-ig fokozatosan 3-ra csokkend red diszkontalas
faktorral dolgozik. Eredményll a teljes hianyok az adott GDP-hez viszonyitva -167 és —
50% (dtaany-nyugdijak esetén), illetve +43 és +382% (béralapon megdllapitott
nyugdijak esetén) szazalék kozott adodnak, orszagonként és indexdlés, nyugdij-
megadllapités modszerenként valtozdéan. Nagyobb diszkontalas esetén ezen utdbbiak -8
és +114 % kozé csokkennek, mig ha az arak helyett a bérekhez indexdjék a nyugdijakat,
akkor 69 és 382% kozé nbnek. Ezutdn még négy alternativ finanszirozés rendszert
vizsgd hozzévetblegesen meg: emelt jarulékd "PAYG", "Fully Funded System"
jarulékemeléssel (az &menet finanszirozédsdhoz), a nyugdijak kisebb fliggése a bér-
profiltdl, végezetil a korhatér emelése. Azonban ezeket inkdbb a tagan értelmezett
generécidk kozti transzferek irdnyabdl értelmezi, igy példaul ajarulékokat nem a jelenlegi
szinten tartva végzi a szimuléciét, hanem akkordra emelve, hogy minden évben a
rendszer egyenlege nulla legyen.

® Pddaul a népességndvekedésre tényeleges adatokat haszndl, de nem kiilonbozteti meg a népesség kor-
nem cellait; valds jarulékokat tekint, de a szolgélati évek eloszlasit mar nem kiséri figyelemmel.



Roseveare et al [96] az €l6zO0hdz igen hasonl6 mddon, kissé mas feltevésekkel,
orszagokka és reform-szcenariokkal dolgozik. Feltevéseiben a gazdasagi ciklusok
hatésaitol eltekint, a munkaképes korU lakossag szamé becslli, mad 1,5 %-os
termelékenység-ndvekedést és dlandd aktivitas aranyt tételez fol. Nyugdijkorhatar-
emelés esetén a koztes korosztalyok aktivitésat a populécio-étlaggal helyettesiti. Redl
diszkont faktorként a 3, 5, 7%-ot haszndlja, vaamint a termelékenység-ndvekedésre az
1, 1,5 és 2 % értékeket is megvizsgdja. Eredményll a jelenértékek a GDP -28 és —416
%-a kozott alakulnak (3 %-os redl diszkont faktor mellett). Ugyanezek 5 % mellett 18 és
—235 % kozé csokkennek. A termelékenység novekedésében bekdvetkezd valtoztatasok
nincsenek tul jelentds hatassal a kapott szdmokra. Végezetll ez a cikk is kiilénbozo
reform szcenaridkat vizsgd meg; majd az egészségbiztositasi rendszerre, és dtaldban az
orszégok fizetés egyensllydra is veégez szimulaciot. A reformokra vonatkozd
eredmények a kovetkezok: Az igen jelentds korhatéaremelés (70 éves korra) lényegében
eltorli a hidnyokat. Ekkora mérték( emelést Magyarorszégon nincs is értelme vizsgalni.
A kiadaskorldtozas 2015-0s bevezetése (ami azt jelenti, hogy a nyugdijkiadésokat nem
engedik a GDP-nél gyorsabban ndni) javitja a helyzetet, de igy is 100 % folotti marad a
GDP-hez viszonyitott arény tobb orszagban is. A jogosultsdg korldtozésa szintén
jelentds, &m sok esetben még nem elégséges mértékl csokkenést ad. Végll a tiszta bér-
indexdas mindenhol tovabb rontja az egyenleget.

Augusztinovics [95] a jelen cikkhez leginkabb hasonlé tanulmény: szintén a magyar
nyugdijrendszer értékelésével foglalkozik, viszonylag hosszabb (50 éves — mint majd I1&tni
fogjuk, ez nem minden esetben elegendden) tavon. Ba még a ténylegesen megval Gsult
reform teljes ismerete nékdli dlapotot tikroz, am f6 konklUzidja a miénkkel
megegyezbnek fog bizonyulni: rovid tdvon a rendszer problémai nem laszanak, am
hosszabb tavon anndl stlyosabban jelentkeznek.

IV. lll. Az altalunk hasznalt modell

IV.1. 1ll.L1. A modell mikodési elve

A modellt a nyugdijreform eldkészitése sordn fejlesztette ki Ban Rita, majd tette
konnyebben &léathatéva Pat Wiese. A modell mikodés elve vatozatlan maradt: a
szamitasok korét kellett bdviteni, valamint a korabban nem valtoztathatd paraméterek
kozul tobbet (illetve tobb iddsort, vagy keresztmetszeti képet) médosithatéva tenni. A
mOkodés elv nagy vonalakban a kvetkezd.

Elsd Iépésként felljitjuk a meglevd nyugdijasok kor-nem szerinti szamat, majd nyugdijét:
a létszamokhoz az éetkor-nem(-rokkantsag) specifikus haldlozés ratakat haszndjuk,
mig a nyugdijakat magukat az el6z6 évi kor-nem-tipus 6sszegek aapjan indexaljuk.

Masodjara meghatarozzuk az Ujonnan nyugdijba vonul6k éetkor-nem-nyugdijfajta
szerinti eloszlésat, majd az azoknak megfeleld nyugdijakat. A rokkantsagi nyugdijakné
év-kor-nem szerint részletezett belépés réta alapjan szdmoljuk az Uj adloméanyt, ezen
rataban egy linedris javulast tételeziink fol 2030-ig (50%-ost, amit az indokol, hogy
jelenleg még sokkal lazabbak a jogosultsagi szabdlyok, a munkanélkiliség "buljtatasabol”
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kifolyolag; és etéren jelentds véltozasok torténnek). A jarandéségokat az étlagbérhez
kotjuk. Az aveelldtdsnd a belépés ratat atlagos koru és korkllonbségl szlldpar
egylttes haldlozés ré&t§abol hatarozzuk meg. Az 1994-bdl sz&rmaztatott eldrejelzést
Osszevetjik az 1995-0s adatokkal, és az eltérést mint korrekcios faktort a késdbbiekben
is alkalmazzuk. Az elldtés értékét ismét az atlagbérhez kotjiuk. Az 6zvegyi nyugdij esetén
(még dolgozd koruak kozott) atlagos hdzassagi rétét és parokat tekintve, a haldozas
raak aapjan meghatérozzuk az ellétottak szamat. Az 1994-es év aapjan torténd
elorgelzést az 1995-0s adatokka Osszevetve megdlapitunk egy korrekcids tényezot,
amivel a késbbbiekben az eldrejelzéseket mindig modositjuk. Az elldatas szintjét a
bérekhez (&tlagbér) kotjik. Végil a mar nyugdijasok kozotti 6zvegyi nyugdijakndl ismét
atlagos hazassagi ratak, korkulonbség, jogosultsagi mutatok és haldlozas ratdk alapjan
dlapitjuk meg az ellatasra jogosultak szdmét. Ezek kozul a feléndl tételezzik fol, hogy
sgjat elldtdsa helyett ezt veszi igénybe. Az Osszegnek a hézastars ellatasa 55 %-ét
vesszik (ez torvenyileg 50 %, &m a relative magas ellatast hdzastérsak jarulékét inkébb
fogjak vélasztani — ezt a jelenséget hivatott az extra 5 % kezelni, tényleges adatokat véve
figydlembe a korrekci6 megallapitésdhoz). A jelenlegi jogszabdlyok ezt kisse
mabdositottak, és nem vélasztani lehet a kettd kodzll, hanem automatikusan plusz 20 %
jar. Azonban nem valészinQ, hogy ez jelentdsen befolyasolné az eredményeket.

Kovetkez0 Iépésként indexdljuk a kor-nem specifikus béreket: ehhez eldszor is kor-nem
szerinti bérprofilokra van szilkségink. Ezeket — kelld adat hijan — egyeldre iddben
konstansnak, az 1994-essel megegyezbnek vaasztjuk. Ezutan minden évben az egész
profilt Ggy ndveljuk, hogy a sllyozas elvégzése utani bérntvekedés a gazdasagi
elorgjelzésben meghatarozott mértékd legyen. Amennyiben az éppen elemzett
szcenaridban szerepel a nyugdijkorhat&r emelése, akkor a nyugdijba vonulastél azon
évben elesett korosztalyok (kordbban nullanak tekintett) keresetét a kordbbiakban az
utolsd éviket teljesitok keresetével tesszilk megegyezove.

Ezutan feldjitjuk a dolgozok ill. jarulékfizetdk korét, valamint befizetéseit: dsszesitjik a
nem aktiv rétegeket korosztadlyok szerint: a tanul6kat, nem dolgozd anyékat, katonékat,
rokkantnyugdijasokat és munkanélkilieket. Ezek ardnya az aktivitas rétaval egyitt nem
mehet 100 % folé ha a kulonféle trend- stb. feltevések miatt ez ériilne, akkor az
aktivitds ratd megfelelden csokkentjik. Az aktivak befizetéseit a torvényben
meghatarozott mértéklnek vesszik, mig a munkanékiliek 60 %-ana tételeziink fol
befizetést, méghozza az aktivakhoz képest 41,3 %-osat (tényleges adatok alapjan).

Ujabb 1épésként megdlapitjuk az Uj oregségi nyugdijasok korét és nyugdijait: Ha egy
korosztdlyb6l még senki nem jogosult eldnyugdijra sem (a szolgdlati évek eloszlésara
valo feltevések aapjan — amit ismétcsak az 1994-es adatokkal megegyez6 dlandd
profilnak tekintlink), akkor onnan nem vesziink U nyugdijasokat. Mind az €l6-, mind a
reguléris nyugdijazashoz az odavégd szolgdati év kritériumokat alkamazzuk. Ha egy
korosztalybdl bizonyos rétegek nyugdijba Iépnek, akkor annak megfelelden modosul a
szolgdati évek eloszldsa (azaz példaul az étlaga csbkken, hiszen a relative sok évvel
rendelkezdk inkabb mennek nyugdijba). Az eldnyugdijba vonuldkat az inaktivak kozdil
tekintjik (azaz akik nem aktivak, és nem is rokkantnyugdijasok): vesszik kozllik a
jogosultakat (évek szdma szerint), kozillik az 1994-es adatok alapjan becsiljuk meg,
hényan vélasztjdk valdban a nyugdijba vonulast. A reguléris nyugdij esetén ezt az arényt
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100 %-nak vesszilk (a nyugdijas kor elérése utani munkavallalassal nem foglalkozunk). A
nyugdijak megdllapitasédhoz atorveényi eldirasokat haszndjuk, ismétcsak a szolgdati évek
eloszlésa aapjan.

Legvégul egyenleget szamolunk, majd a kdvetkezd év szimulacidja kovetkezik.

IV.2. 1Il.2. A modell kiterjesztése 2100-ig

A késdbbiekben kideril majd, hogy a jelenérték kiszamitéasahoz a 2050-ig mOkodd
modell még nem elég pontos. a diszkontdas ellenére is edfordul, hogy a 2050 utani
(geometriai sor illesztésével becslilt) rész joval nagyobbnak adddik, mint az addig
precizen szamoltak. Emiatt ki kellett terjeszteni a modellt Ujabb 50 évre. Ehhez
héaromféle médositasra kertilt sor.

A barmiféle gazdasagi, jogszabdlyi trendeket maximum 2050-ig tekintjik, utédna ezek mar
konstansok (azaz feltessziik, akkorra mér régen bedllt egy hosszu tava egyensily). Ehhez
hasonl6an a haldlozés ratakat a 2050-essel megegyezd dlando értéken tartjuk.

A szillés hajlandésagot a 2040-2050 kozottivel (Iényegében) megegyezd alandokeént
modellezziik, azaz egy adott évben egyénenként 0,211587 szllletést szamolunk a 20-25
éves nOk korében, 0,056431-et a 26-30 évesekében, 0,041285-6t a 31-35, végll
0,02674-¢et a 36-40 éves korosztdlyban. Ezek a szamok az eredeti modell utolsd éveinek
életkortablgjabdl lettek becsiilve (mivel a tényleges szamok nem altak rendelkezésre), és
elég jelentdsen kilonbdznek a Tusnady [95] demografiai modelltdl, amely Iényegesen
lassabb népességfogyast ad eredményll, mint az dtalunk haszndlt. Ebben a kérdésben
nincs modunk érdemben dlast foglani, ehelyett inkabb célszerll lenne erre a mésk
demogréfiai szcendridrais elvégezni egypar szimuléciét, és 6sszevetni a szamokat.

A 2050 uténi becslilt rész az addigiaknd is kissé pesszimistabb téblét eredményez (2057
tgjatdl a népesség fogyasaban gyorsulas figyelheté meg), de nem valdszinQ, hogy ez
jelentdsen befolyasolna az eredményeket, l1évén a 2050 uténi hianyok elég erbsen
diszkonta édnak.

IV.3. 1ll. 3. A modell fobb feltevései

A prognozisok mindegyike az 1995-6s dlapotokat tikrozi (akkor készilt a modell
eredeti verzigja). Azoéta kiderilt, hogy ezek a feltevések a ndvekedés terén
pesszimistanak, az inflacio terén viszont optimisténak bizonyultak. Ennek ellenére mind
az abrék, mind az eredmeények jelentds része az eredeti feltevéseket haszndja, ily modon
a reform eldokészitésekor lathaté alapotot haszndlva tudjuk az egyes reformrészleteket
(mér bevezetésre kerliteket, illetve esetlegesen bevezethetbeket) értékelni.
Természetesen elvégezzik a szamitasokat az 1996-98 kozti ) adatokkal is, egyrészt az
Osszehasonlitas, masrészt az eredmények pontositasa céljabdl is.

A kovetkezd néhany dbran grafikusan is megjelenitjik a fobb demogréfiai és gazdasagi
feltevéseket. Az 1. abra mutatja a népesség €s annak kor szerinti eloszlasa Lathatjuk a
2050 utani rosszabbod6 tendencidt, ami talan tulsdgosan is pesszimista feltevés. Erdekes

12



lehet egy optimista valtozat is, amiben a szillés hajlandésdg egy idd utan ismét ndni
kezd, legaldbbis olyan szintre, ami az dlandd népességhez szilkséges ( Tusnédy [95]
demogréfiai modelljében is csbkken a népesség, tehat még anndl is optimistabbnak kell
lenniink).

1. abra A népesség | étszama korosztalyok szerinti bontésban
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A kovetkezd két dbra a teljes népesség, a nyugdijas lakossdg, illetve az aktiv keresdk
szdma novekedésének alakuldsa mutatja be. Ez utébbi két csoport esetében az abrék
tartalmazzék a korhatér-reform mellett illetve anélkul kialakulé dlapotokat is.

2.1 dbra Fdbb népessagi mutatok: a munkaer 6-forras alakulasa
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2.2 abra FGbb népességi mutatok: a nyugdijas népesség alakulasa
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A 3. és 4. dra a modellben haszndlt életkor-kereset profilokat mutatja nemenkeént:.
Ezeket illetben tobb kérdés, kétely is felmertlhet. Legelsbként talan az, hogy ezek a
keresztmetszeti atlagok vajon stacionariusak-e az id6ben. Egy dmeneti gazdasagban ez
mindenképpen valészerOtlen feltevésnek tanik, de még a stabil (fglett) gazdasagi
rendszerQl orszagokban is jelentds vatozasok figyelhetdk meg a keresetek eloszlasaban.
Még enndl is jelentdsebbek persze a munkaerbpiac szegmensel kozti kilonbségek —
ezeket szintén célszer( lenne minél inkabb figyelembe venni. Sajndlatos modon azonban
sem a modell jelenlegi formaja, és még kevéshé a rendelkezésre dl6 (és egyataan
hozzéférhetd, feldolgozott) adatok sem teszik ezt lehetdvé. igy egyeldre ezeket az
adatokat fogjuk felhaszndni. Egy ahidad (&n szintén meglehetdsen spekulativ)
megoldas lehetne, ha a munkaerdpiac egyes részeire killon adatokat hasznalnank, részben
a magyar, részben més, fejlett orszagok adatai alapjan, és a részek relativ silyaval
dlitanank be a jelenlegi étlagokat, majd az aranyokban kilonféle felzarkdzés trendeket
tételeznénk fol. Egy ilyesmi megoldésra a késdbbiekben esetleg sor kertilhet, a jelen cikk
kereteibe immér nem fér bele.

Ujabb kérdéskor flzhetd a nyugdijkorhatar utani munkéhoz, illetve az &brén is lathato
azon furcsasaghoz, hogy a 60 éven felettiek nettd keresete a bruttd folé emelkedik, és
lényegében dlando értékre dl be. Ez utdbbi valdszinlleg valamiféle adat-irregularitas
kovetkezménye, és nincs tul nagy jelentdsége a szempontunkbdl. S6t, mivel a modell
nem veszi figyelembe a korhatar elérése utani esetleges munkavégzést, ez az adatgond
targytalan (béar kissé megkérddjelezi atdbbi szam helyességét is — sgjnos az adatokat nem
alt modunkban ellendrizni), ugyanakkor bizonyos rétegeknél lényeges szerephez juthat
ez a munkavégzés, és igy a nyugdijszamitésba is beleszdl.® Ezen tdl is még szamos

® Az aapprobléma persze igazébdl az, hogy egy konzisztens, a személyi jovedelmeket &tfogdan adéztatd
rendszerbe a netté bér statisztikai kategorigja nem értelmezhetd, és igy nem is jol becsllhetd. Ez a
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kisebb-nagyobb irregularitas okozhat problémét, elsdsorban a fekete-sziirke gazdaségra
gondolva (TB visszaélések, a jogszabalyokkal vald "blvészkedés' stb.)

3. dbra A férfiak keresete életkor szerint
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Az 5. &ra a szolgdlati évek keresztmetszeti alakulasdt mutatja a nyugdijba vonulokndl.
Az el6zoekben folmerllt stacionaritési kérdés ezdttal is foltehetd, és itt sincs semmi
garancia arra, hogy ne torténhetnének jelentds valtozasok az elkdvetkezd évek soran.
Adattal sgnos e téren sem rendelkeziink jobbakkal. Hasonlé nagysagrend(l gondot
okozhat 1991 6ta a munkanélkiliek megjelenése az (eld)nyugdijba vonulasndl, akiknél a

probléma persze azt is megkérddjelezi, hogy ésszerl-e evvel a bizonytalan tartami kategoriaval a
nyugdijakat indexdlni.
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szolgdati évekre, illetve a munkanékili idoszak datti befizetésekre szintén nem
vérhat6ak pontos adatok.

5. dbra A szolgalati évek eloszdsa nemenként
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A kovetkezd két dbra az eredeti gazdasagi prognézis-feltevéseket dbrézolja. Mint az
dorékrél jol lathatd, az 1995-98 kozti idoszek az inflaciot illetGen rosszabbul, a
novekedést illetden pedig jobban alakult, &n a folytatést illetben ismétcsak kevéssé
lehetlink biztosak. Mind a hosszabb tév (amikortél a vatozok jelentds része mar
konstans), mind a rdvidebb tév (dinamikusabb felzdrk6zds az eurdpa élaghoz)
valtoztatasa jelentds hatassal lehet az eredményekre. Bizonyos reformok jelents pozitiv
illetve negativ hatéssal lehetnek a gazdasagi prognoézisokra (példaul a tOkefedezeti
rendszer emelheti a megtakaritasokat mint pozitiv hatés, s ez a hosszitava novekedést is
eldnydsen befolyésolhatja). Az ilyen tényezbket a modellben nem vesszilk figyelembe,
leginkabb azért nem, mert hatdsukat egy demogréfiai jellegd modellben igen nehéz lenne
szédmszerQsiteniink. A kapott eredmények azonban enélkul is jelentéssel birnak: a pozitiv
hatas ndkiili dlapotot jellemzik. igy tehét ha pddaul a 2. pillér bevezetése miatt az
egyenleg romlani latszik, akkor a pozitiv hatas azt ellensilyozhatja ugyan, am akkor
legalabb annyit kell hoznia, mint amekkora romléast a modelliink nélkiile jelez.

16



6.1 abra Gazdasagi feltevések: bérek és arak
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6.2 abra Gazdasagi feltevések: ndvekedés és termel ékenység
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A figyelembe veendd reformvaltozok és egyéb trendek dsszefoglaldan a kovetkezdk. A
2. pillért illetden a nincs, a valaszthatd valamint a kotelezd atlépéssal (férfiaknak 40,
ndknek 35 éves korig) torténd 1998-as bevezetést tekintjik. A nyugdij-indexdlést vagy
az €l6z6 évi redbérekhez kotjuk, vagy az eredetileg 2009-t6l bevezetésre kerlild fele-fele
aranyu svgci indexalast (realbér és inflacio) alkamazzuk. Az esetleges korhatar-emelés
egységesen 62 év mindkét nem szdmara. Az &menet soran, amikoris kétévente
emelkednek az aktudlis hatédrok, az eld- illetve a rendes nyugdijra is az &meneti (a
torvényekben elirtnak megfeleld) kritériumokat alkamazunk. A nyugdijrendszer 1.
pillérébe (,PAYG") torténd befizetésnek ateljes jarulék 66,66 %-at vesziink. Ez jelenleg
ennél kissé magasabb, &m fokozatosan nagyjabdl ekkora ardnyra fog médosulni. A
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rokkantnyugdijba vonulas ardnydra egy 1998-t6l 2010-re linedrisan a jelenlegi felére
csokkend, majd onnan konstans trendet tételeziink fol. Ez a jelenlegi, bujtatott
munkanékiliséget is jelentd rokkantsdgi rendszer mellett redlisnak tand, a német-osztrék
aranyokhoz hasonl6 hosszU tavu képet jelent. Az aktivitas ratakndl is hasonld, a
jelenlegibdl 2015-re linedrisan a német-osztrak képhez hasonldva alakulé trendet
hasznalunk. A munkanékuliségi mutatokat 1995-t6l 2015-re linedrisan a normd réatéra
csokkendnek, majd onnan alandonak tételezzik fol. A jarulékkoteles tevékenységek
korében 1997-t0l1 egy 1,08-szoros bdvilést tekintiink.

V. Eredmények

Eldszor foglaljuk Ossze, melyek a leglényegesebb kérdések, amelyekre véaszokat
keresiink. Legfontosabb az, hogy mekkora (lenne) a nyugdijrendszerbdl szarmazo
implicit adéssag-teher, ha a reformok kozll csak az U jarulék kerll bevezetésre (azaz ha
lényegében nincs is reform), illetve mekkora a csokkenés, amikor ehhez képest
megjelenik a jarulékfizetés kotelezettseg szélesitése, a korhatér-emelés, a svjci
indexdlas, a 2. pillér (kbtelezb illetve opciondlis étlépésse).

Milyen hatéssal lehetnek tovabbi potencidlis reformok? Példaul a jarulék csbkkentése
illetve ndvelése; a befizetés fegyelem javuldsa (elszamolt de be nem hajtott TB-
jaranddsagok illetve szolgdlati évnek szamitott iddk amikhez befizetések nem tartoznak —
példaul az egyetemi évek); az elsd pillérbe torténd befizetés ardnyanak csokkentése.

Milyen az implicitbdl explicitté vaas dinamikgja? Hogy viszonyul ez a jelenértékre mint
explicit adosségra vonatkozd (képzeletbeli) kamatterhekhez? Hogyan lép(het) ez
kolcsonhatasba az explicit dlamaddssag Igjarati strukturgjaval (simitja vagy pont még
egyenetlenebbé teszi-e a megjitési cslicsokat )?

Ezutén lassuk magukat a szamokat. Az itt kdvetkezd téblazatok a szamitdgépes futésok
eredményeit tartalmazzak, a kilonféle reformlépések illetve paraméter/prognézis-
feltevések mellett. A jelenértékre vagy annak valamely idGszakbani részére vonatkozé
szamok mindegyike az 1995-6s GDP-hez viszonyitva értendd. Osszehasonlitasul a GDP
1995-ben 5520 milliard forint, az dlamadossag (explicit) pedig 3698 milliard forint volt
(66 % &tlag a 90-95 iddszakban)’. Az esetleges X-szel jelolt értékek azt jelentik, hogy
ott a diszkontdlt végtelen sor értéke nem létezik (a hidnyok gyorsabban nBnek, mint a
diszkontalés faktor). A negativ eredmények hianyt, az esetleges pozitivak pedig
tobbletet jelentenek.

A nagysadgrendekben vald eligazodast segitheti a kovetkezd adat: amennyiben a
koltségvetés hiany permanensen a GDP 1%-aval csokkentjik, az a jelenlegi GDP 43-

" Felmertilhet a kérdés: vajon a jelenértékként szamolt implicit addssag valban az explicit dlomannyal
vetendd-e 0ssze, s nem a torlesztések jelenértékével? Kdnnyen ellendrizhetd, hogy ez a két mennyiség
megegyezik egymassal.
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75%-é&val csokkenti a jovobeni kiadasok jelenértékét.’ Tehdt ha az implicit
adossagdllomany a GDP 100%-aval csbkken, az évenkénti 1,5-2,5 %-0s koltségvetés
megtakaritassal ekvivalens.

V.1. IV.1. Alaperedmények

A kovetkezd téblazatok fejlécében a reform egyes részeinek roviditései szerepelnek.
Ezek jelentése a kovetkezd: semmi — csak az U jarulék kerll bevezetésre, dap — a
jarulékkoteles tevekenységek 8%-0s szélesitése; kor — a nyugdijkorhatér folemelése
(egységesen 62 évre); index — az 50-50%-0s svdjci indexdés bevezetése 2009-10l
kezdbdben; 6nk.2.p — a masodik pillér bevezetése Gnkéntes atlépéssel, kot.2.p — mésodik
pillér kotelezd atlépéssel.

Az elsd téblazat azokat az eredményeket tartalmazza, melyeket a reform soran
alkalmazott eredeti — 2050-ig szdmol6d — modell segitségével kaptunk. Mivel a bevételi-
kiadas folyam nem ér véget 2050-ben, becsiilhetd, hogy mekkora annak a hibanak a
jelenértéke, mely abbdl szarmazik, hogy a futtatést nem a , végtelenig” végeztik e. A
fenti becdést Ugy végeztik €, hogy az addiciondlis évek hatasat a jelenérték
novekedésére geometriai sorral kozelitettik az utolsd évek folyamatal alapjan.

szcendario semmi aap aap aap aap aap aap
kor kor kor kor kor
index | 6nk.2.p [ index index
kot. 2.p | 6nk.2.p

jelenérték 2050-ig (%) | -753| -67,0| -248| 03| -51,4| -338| -284

Utolso jelenérték -1,29| -1,34| -09% | -0,38| -087| -0,25| -0,38
novekedés (%)
ameérleghiany-nbvekedés | 1,055 | 1,062 | 1,068 1,073 | 1,05| 1,034 | 1,038
illesztett nagysaga
a diszkontfaktor 1,075| 1,075| 1,075| 1,075 1,075 | 1,075 | 1,075

2050 uténi becsiilt rész | -66,8 | -111,7 | -149,0 | -259,2 | -37,0| -6,6| -109
(geom. sorként, %)

dsszes (%) -142,1 | -178,7 | -173,8| -2589| -88,4| -40,4| -39,3

Mint l&haté sok esetben az eredmények dontd része a 2050 utani, mértani sorkeént
(varhatéan igen pontatlanul) becsilt értékbdl sz&rmazik. Ez a megfigyelés tette
indokoltta a modell 2100-ig torténd kiterjesztését, amikor az eredmények a
kovetkezOképpen aakulnak:

8A diszkontélas valasztasétol fliggden: amennyiben az 1+ i diszkontfaktorban i = 5% + CPI, akkor 43%;
mig hai = 5% + az inflacié 100 éves elGremutato atlaga, akkor 75%.
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szcendrid semmi alap alap alap alap alap alap
kor kor kor kor kor
index | 6nk.2.p [ index index
kot. 2.p | 6nk. 2.p

jelenérték 2100-ig (%) | -114,7| -1085| -551| -125| -744| -41,7] -375

utolsd jelenérték | -0,39| -0,41| -0,30| -0,12 -0,21| -0,07| -0,07
novekedés (%)

a mérleghiany-novekedés| 1,0460 | 1,0460 | 1,0453 | 1,0414 | 1,0453 | 1,0402 | 1,0403
illesztett nagysaga

a diszkontfaktor 1,075 1,075| 1,075| 1,075| 1,075| 1,075 1,075

2100 utani becsilt rész| -14,0( -14,7| -104 -3,6 -7,3 -2,1 -2,1
(geom. sorkeént %)

dsszes (%) -128,7| -123,2| -655| -162| -81,7| -43,8] -39,6

A fenti tablézat alapjan megallapithatd, hogy a 2050 uténi részre az el6zdekben becslilt
eredmények igen pontatlanok voltak. Mi tobb, a 2100-as modellb8l szarmazd illesztett
részek a pontosan szamoltakhoz képest joval kisebbek, ami aapjan joggal mondhatjuk,
hogy a legtdbb esetben a kapott szdmok mind abszollte, mind pedig a tobbi
eredményhez hasonlitva relative is mérvaddak. A tablazat alapjan a geometriai sorként
becsiilt rész még mindig nem tlnik teljesen elhanyagolhaténak, igy felmerllhet, hogy
miért nem bdvitjuk a modell becdés periddusit tovabb? Fel kell hivhunk a figyelmet
arra, hogy ez a becdés, - szemben az €l6z6 esettel, amikor 2050 utan teljes egészében a
modellen kivll becsliltlink - Iényegesen pontosabb, mivel a modell gyakorlatilag 6sszes
valtozdja a 2050 és 2100 kozotti iddszakban mér felveszi hosszu tévd, Ugynevezett
egyensllyi értékét. A modell Iényeges tovabbi meghosszabbitasa ellen a jelentdsen
megnovekedett futtatds idd szOl, mely lelassitana és megnehezitené jelentds szamu
szcenario  értékelését és ezekre az érzékenyseg-vizsgdlatok elvégzéséat. A tovabbi
eredményeink tehat a 2100-ig meghosszabbitott és a 2100 utan becsllt modellbdl
szérmaznak.

Az eredmények mar dnmagukban véve is elég sokatmonddak. A reform elotti jelenérték
a GDP 128%-a, azaz az explicit adossdg kozel kétszerese. Ebbdl a legnagyobb
csokkentést a korhatéremelés, valamint az indexdas bevezetése jelenti. Az alapbdvitéssel
egyltt ezek hatéséra a jelenérték a GDP minddssze 16%-ara csbkken. A csokkenés
azonban ebben az esetben egy az egyben a kifizetésre kertld nyugdijak értékébdl
torténik: a nyugdijak egyetlen forrasa ugyanis itt a szamitédsokban figyelembe vett
feloszto-kirovd rendszer, amiben mindaz, ami az é&lam részé&dl tartozas, az az
allampolgarokérol kovetelés és viszont.

Az dlam pénziigyei szempontjabol tehét akér elegendd lett volna minddssze ezt a harom
reformot bevezetni — &m azzal akkor a nyugdijak atlagértéke is igen erdsen csokkent
volna. A 2. pillér bevezetése orvosolhatja ezt a problémét: ott ugyanis csokkenhet a
nyugdijrendszer addssag-jelenértéke a nyugdijak ugyanakkora értékcsokkenése nélkdl is,
hiszen ekkor mar nem csak az elsd pillér a nyugdijak egyetlen forréasa.

Lé&hatd, hogy a 2. pillér bevezetése az indexdas nélkll ismét jelentdsen ndveli az implicit
adossagot: 65,5 %-rél 81,7 %-ra. Ez az amenet soran jelentkezd tdbbletfinanszirozas
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miatt alakul igy: ekkor ugyanis a hianyzd befizetések mellett a juttatésok vatozatlanok
maradnak. L&thatd, hogy minél nagyobb az &tlépés ardnya, annd negativabb ez a mérleg
43,8 % a kotelezd atlépéssel, mig 39,6 % az dnkéntessel.

Ezt a két eredmény-oszlopot tiizetesebben megvizsgalva azt létjuk, hogy ez a 4,2%-0s
kllonbség nagyrészt a kdzeljovobeni eltérésekbdl szarmazik.

A szamitésok részletesebb eredményel a kovetkezdt mutatjak: a nyugdijak jelenértéke
2004 és 2019 kozott minusz a befizetések jelenértéke 1998 és 2013 kdzott nagyobbnak
adodik a kotelezd atlépéses szcenario mellett. EbbSl arra kdvetkeztethetiink, hogy az
iddsebbeknél az argentin ardnyok a ténylegest meghaladjak: 2003-ig ugyanis a
befizetések nagy részét a keresetcslcs tgjan 1évd iddsebb korosztdlyok adjak, igy ha az
idBperiddus elgén az 6 nulla szézalékos éatlépésiik mellett (a kdtelezd étlépés ndkre 35,
férfiakra 40 éves korig vonatkozott a modellben) nagyobbak a hianyok (azaz
értékesebbek a nyugdijak), akkor 6nekik nem tulsdgosan éri meg az atlépés. A 2004
utani ugyanilyen Osszehasonlitas viszont arra enged kovetkeztetni, hogy a fiatalabb
korosztdlyok pedig tobbet nyernek az étlépéssel, igy onauk a 70% korlli argentin
atlépéseknél nagyobb ardnyl véltas vérhato. A tényleges atlépések meglepden nagy
széma ezt az okfejtést megerdsiteni 1&szik — am az érvelés pluszban azt is dlitja, hogy
ezt a nagyobb arany( atlépést elére is lehetett (volna) seiteni. Més megkozelitésben pedig
Ggy is mondhatjuk, hogy az emberek tavolrdl sem idegenkedtek annyira az (j
rendszertdl, mint azt el6zetesen tdbben gondoltak, és a helyzetet folmérve tdbbnyire
raciondlisan dontottek.

Osszehasonlitva a bevezetéshen attekintett nemzetkozi eredményekkel, elmondhatjuk,
hogy a reform elotti értékek aapjan a "kdzépmezOnyben" helyezkedtiink e, vagyis nem
volt ugyan példétlanul nagy az adossag jelenértéke, &m nemzetkdzi Gsszehasonlitésban is
szamottevdonek mondhatjuk. A reform uténi értékek mér lényegesen kedvezdbbek, és az
élmezbny kozelébe visznek. Ne felgtsiik azonban, hogy az 6sszehasonlitésban szerepld
orszagok nagy részének teljes mértékben feloszté-kirovo rendszere van, igy a reform
utani szdmaink azokkal mint nyugdijrendszer-jellemzdk méar nem vethetbk Ossze; am
mint tisztan pénziigyileg szamolt adossagallomanyok, a legteljesebb mértékben.

V.2. IV.2. Erzékenységvizsgéalat: mennyiben fiigg a kapott
ad6ssag-véaltozas értéke bizonyos paraméterek, feltevések
valtoztatasatol?

Erdekes és fontos kérdés annak vizsgalata, hogy az eddig ismertett eredményeink milyen
mértékben fliggenek a modellezés soran alkalmazott paraméterektdl, illetve a gazdasag
jovobeli pdydéra vonatkozd feltevéseinktdl. Mivel ezen vizsgalddas soran a modell
futtatésok megsokszorozodnak, érdemes behatérolni mind a vizsgdlandé szcenariokat,
mind az alkalmazand6 paraméter és feltevés halmazok korét.

A szcenariok kozil a kovetkez6k tiinnek a legfontosabbaknak: areform nélkdili dlapot, a
2. pillér nélkuli reformcsomag hatésa, a 2. pillér hatdsa indexaas nélkll és indexalassal,
végul a kotelezd illetve dnkéntes atlépés viszonya. Ezeket fogjuk ismételten elvégezni
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(vagyis a csak az aapszélesitest, illetve az aapszélesitést és a korhatér-emelést
tartalmazd szcenaridkat ezutédn kihagyjuk), méghozza a nettdé bérndvekedés (azaz a
termelékenység ndvekedésének) évi 3 helyett 2 illetve 1,5 %-o0s valasztésa; a hosszul tavi
inflacio 2,5 % helyett 2 illetve 3%-0s aakulasa; valamint a rokkantsagi rétéban
bekovetkezd 50 %-os javulds helyett csak 25 %-ost tételezve fol. A diszkontélas
tényezd 5 %-t0l eltérd valasztasit és egyéb vatoztatasait kilon részben elemezzik.

A modell makrogazdasagi feltevésein tul érdemes lenne aternativ demogréfiai modellek
és egyén specifikus jellemzok vizsgdata is, igy érdekes lenne a bér-profilokra vonatkoz6
Uj adatok vagy adatpotld feltevések beépitése, valamint a Tusnédy [95] dltal kdzolt
demogréfiai tabla felhaszndlasaval is elkésziteni a szimulaciot. Az ezekhez szilkséges adat
és mellékszamités igény miatt erre ennek a tanulménynak a keretel kozoétt nincs
lehetdség.

Most pedig lassuk a futasok eredmeényeit dsszefoglal6 téblézatot.

%
reform jelenértek | Paraméter | 2%-0s 1.5%-0s |2%-0s 3%-0s 25%-0s
-részlet ek novekedés | ndvekedés | inflacié inflacié  |javulas a
alapesetbe rokk.
n ratdban
2100-ig -114,7 -93,6 -86,4| -1153| -114,0| -1240
eredeti 2100 utan -14,0 -4,6 -2,8 -139 -14,2 -12,8
Osszesen -128,7 -98,2 -89,2| -129,2| -1282| -136,8
aapszéesités, 2100-ig -12.5 -15,9 -16,6 -139 -11,1 -25,1
korhatéaremelés, | 2100 utan -3,6 -2,0 -1,4 -3,8 -3,5 -4.4
indexdlés Gsszesen -16,2 -17,9 -18,0 -176| -14,62 -29,7
aapszéesités, 2100-ig -74,4 -62,1 -57,8 -75,0 -73,7 -89,5
korhatéremelés, | 2100 utan -7,3 -2,5 -1,5 -7,3 -7,3 -8,1
onk. 2. pillér Gsszesen -81,7 -64,6 -59,3 -82,3 -80,9 -97,6
aapszéesités, 2100-ig -41,7 -44,6 -45,1 -42,6 -40,7 -53,1
korhataremelés,
indexalés, 2100 utan -2,1 -1,3 -1,0 -2,2 -2,0 -3,2
kot. 2. pillér Osszesen -43,8 -45,9 -46,0 -44.8 -42,7 -56,2
alapszélesités, 2100-ig -37,47 -39,9 -40,2 -38,4 -36,5 -49,0
korhataremelés,
indexalés, 2100 utan -2,1 -1,3 -1,0 -2,2 -2,0 -3,2
onk. 2. pillér Gsszesen -39,57 -41,2 -41,2 -40,6 -38,5 -52,1

A 2%-0s novekedésnél a reform elotti jelenérték a GDP 98 %-a, a koztes reformok
hatésara ez 18 %-ra csokken. Az indexdéas nékili 2. pillérrel ez 64 %-on marad. Az
indexdast is bevezetve ez 45,9 ill. 41,2 %-ra csbkken. A kétféle atlépés kozott a 4 %
kordli kulonbség tovabbra is fonn marad, és a hidnyok dinamikgja is az el6zdoekhez
hasonlé marad (ami nem csoda, hiszen a hossztavon kisebb ndvekedés az még csak
késBhb fog jelentdsebb kiilonbségeket okozni. Osszességében emondhatd, hogy a kisebb
novekedés a teljes reformcsomag uténi eredményeket nem nagyon befolyasolta, am a
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reform elGttieknél jelentds eltéréseket okozott. A masik észrevéted az, hogy a kisebb
novekedés hatdséra az indexdlast tartalmazd esetekben kissé nbtt, mig a tobbi esetben
csOkkent az addssagérték: mivel az inflacié és a nbvekedés nagysagviszonya épp
megfordul a paramétervalasztasaink mellett, ezért a nyugdijak a bérekhez képest nyernek
az indexaason, innen az indexalést tartalmazd szamok névekedése.

Egészen hasonl6k mondhatok a még kisebb (1,5 %-0s) ndvekedés esetén is, bar itt mar a
reformok elotti szamokban is joval kisebb a vAtozés. Nagyjabdl az teljesiil, hogy a
reformok hatésara a jelenérték kevéshé lett érzékeny a nbvekedésre, valamint a kisebb
novekedés minimalis mértékben emeli az implicit adosségot (b&r az eltérésekre joggal
mondhatjuk, hogy a modell pontatlansagai okozta hibakhoz képest nem szignifikansak).

A hosszul tavu inflacio hatésa igen minimdlis, és abba az irdnyba mutat, amit véartunk:
nagyobb inflaciénal a diszkontalds miatt mindenképpen nyeriink, mig kisebbnél vesztiink.
A hatés azonban alig vehetd észre a szadmokban.

A rokkantnyugdij-szamok rosszabb alakulésa |ényegesen nagyobb, &m még tovabbra sem
meglepd hatdssal van az eredményekre: a reform utani szamok kb. 25 %-kal nagyobbak
ebben az esetben. Ez a sokka tobb kedvezményezett és kevesebb befizetd
figyelembevételével mar nem véaratlan, de mindenképpen jelentds hatas.

Osszességében elmondhatjuk, hogy a vizsgélt paraméterekre az eredmények nem igazan
érzékenyek, ami elég biztaté a szamok felhaszndtsagat illetden. Sajnos, mint 1&tni fogjuk,
adiszkontéldsnd mar korantsem lesz ennyire kedvezd a helyzet.

V.3. IV.3. A diszkontalas megvalasztasa

Mint a hamarosan l&that6 tablazatok mutatjak, a (redl) diszkontdld faktor megvalasztasa
igen erBsen érinti a kapott eredményeket. Ez egyfel®l egydtalan nem meglepd — masrészt
viszont nehézzé teszi a szdmok konkrét Gsszehasonlitésdt az explicit adossag értékével.
A késdbbiekben, a szamok ismeretében immér, érvelni fogunk az eddig haszndlt 5%-0s
diszkont faktor vélasztésa mellett.

Egy mésik kérdés az is, hogy mihez kell ezt a (valasztés szerint 3, 7 vagy) 5 %-0s értéket
hozzéadni, azaz mi a diszkontdlas nomindlis része. Az egyik lehetdség az, amit eddig is
kovettunk: mindig az adott év (valos vagy prognosztizdlt) CPI inflacioja. Amennyiben a
kormanyzat a hidanyokat rovid, tébbnyire egyéves dlampapirokbdl finanszirozza, akkor
ez tinik a koltsegeket megfeleld modon figyelembe vevd vélasztasnak. Ez azt jelenti
azonban, hogy a gazdasagi ciklusoknak igen nagy a jelentdsége, hiszen nagy inflacio
esetén igen erdsen diszkontdodik a jovo, s igy a dontd részt eddigi szamainkban a
viszonylag kozeli j6vo adta.

Alternativank az lehet, ha a hosszabb tév figyelembevétele céljabdl nem egyéves, hanem

hosszabb, példaul 5, 20 vagy 100 éves lgjdratu alampapirok aktudlis évbeli kibocsatas
kamatat vesszik alapul. Ezen utobbit vlasztva, a kamat meghatérozasahoz étlagoljuk
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(geometriai értelemben) az inflaciok évente eléremutatd 100 éves sorét, és az igy kapott
eredmény lesz a diszkont faktor alapja.

Kovetkezzenek az eredmények; az adott évi inflaciét alapul véve, 7 majd 3 %-0s
diszkontalas mellett, valamint a 100 éves kupon szamait hasznalva (ott ismétcsak az 5 %-

hoz adva hozzd).

%

reform jelenérték- 5 %-0s|7 %-0s|3 %-o0s|100 éves

részlet diszkont | diszkont | diszkont | kupon

2100-ig -114,7| -56,8| -298,6| -170,1
eredeti 2100 utén -14,0 -1,2| -321,4| -4,2

Osszesen -128,7| -58,0| -620,0| -174,3
alapszélesités, 2100-ig -12,5 23| -572| 12,6
korhataremelés, 2100 utén -3,6 -0,3| -63,5 -1,0
indexalas Osszesen -16,2 -2,6| -120,7 11,6
alapszélesités, 2100-ig -74,4| -38,1| -185,3| -110,9
korhataremelés, 2100 utén -7,3 -0,6| -157,7 -2,2
onkéntes 2. pillér 0sszesen -81,7| -38,7| -343,1| -113,1
alapszélesités, korhataremelés, | 2100-ig -41,7| -255| -854| -46,7
indexdlas, 2100 utén -2,1 -0,2| -350 -0,7
kotelezb 2. pillér Osszesen -43,8| -25,7| -120,4| -47,3
alapszélesités, korhataremelés, | 2100-ig -37,5| -22,1| -822| -37,8
indexdas 2100 utén -2,1 -0,2| -350 -0,7
onkéntes 2. pillér Osszesen -39,6| -22,3| -117,2| -38,5

A 7 %-os diszkontfaktor mellett a jelen illetve a kozeljovo sokkal tobbet nyom a latban,
mint a tavoli események, illetve a jelenértékek ataldban véve is csokkennek, hiszen a
jovd nemcsak relative, de abszollte is olcsdbb lett. Ennek megfelelGen a reform el6tti,
illetve a 2. pillér nélkuli reform eredményei a GDP 58 illetve 2,5 %-&ra csokkentek. Az
indexdlas nélkdli 2. pillér értéke 38 %, mig az indexdléssal egyitt ez 25 illetve 22 %. Az
atlépések kozti eltérés nagysaga is csokken, de irdnya valtozatlan.

A 3 %-os diszkontfaktor mellett a 7 %-oshoz képest ellenkezd irdnyban és sokkal
nagyobb mértékben valtoztak a szamok. Ezen utdbbi nem meglepd, hiszen ahogy
kozelitink a diszkontfaktorra a ndvekedéshez, Ugy a (mértani sorbdl szarmazo)
végtelen dsszeg nemlinedris modon (és igen gyorsan) kezd nbni. A 200 % folotti
eredmények 2100 uténi részeinek aigha kell tulzott jelentdséget tulgjdonitani, |évén ott
az illesztett mértani sor hibgja igen nagy lehet, am a 2100-ig terjedd részek is Oriasiak. A
teljes addssag minden reform nékil a GDP 620 %-a, ez 120 %-ra csbkken a 2. pillér
nélkili reformcsomaggal, az indexdlas nélkilivel pedig 343 %-ra. A teljes reformok
mérlege a kétféle &lépésben 120 illetve 117 %. Ez az egyetlen szcenario, ahol a 2. pillér
bevezetése az indexalas utan csokkenti az addssagértéket. Mivel a 2. pillérre a rosszabb
jelen és a kedvezdbb jovo a jellemzd (&meneti hianyok az elgjén, majd a jovObeli ismét
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torzuld nyugdijrendszer immér csak a kordbbi 66.66%-an érezteti hatasét), igy ha a jovo
relative tobbet ér, akkor a 2. pillér megitélése kedvezdbb lesz.

A 100 éves kupon esetén a reform nélkiili eredmények joval nagyobbak, hiszen a j6vo
(az abizonyos nem tul szép) relative nagyobb stilyt kap. A 2. pillér nélkili reformcsomag
megitélése viszont sokka jobban alakul: minden bizonnyal a kozeljovd pozitivumai
okozzak ezt a hatést. Az indexdlas nélkil bevezetett mésodik pillér igen rossz képet
mutat, am indexalassal egyitt a kupon hosszisaganak véalasztasa nem tOnik mér tul
fontosnak.

A Magyarorszagra korabban 1&tott 213 %-o0s eredményt nemcsak ezekkel a szamokkal,
hanem majd a frissebb adatokat hasznald eredményekkel is érdemes lesz Osszevetni. 1t
annyit lathatunk, hogy 3 % mellett a reform eltti értékek joval nagyobbak 213 %-nal, 7
6s 5 % medlett pedig kisebbek; mig a reform uténiak még 3 % esetén is jelentdsen
elmaradnak a 213 %-0s eredménytdl, hasonl6an a 100 éves kuponnal valé diszkontélas
mellett.

A diszkontfaktor  vdtoztatasaval kapcsolatos  szamitésainkat  Gsszefoglava,
megerdsithetjik azt az elbre is vart és eléggé magatol értetddd tényt, hogy az implicit
adossag igen érzékenyen reagd ezekre a valtoztatasokra. Mind az irodalom, mind a
kapott eredmények nagysagrendje aapjan az 5 %-os vaasztéds (ak& mint jovobeni
konvencio) elfogadhaténak tanik.

A kétféle datlépés szcenario Osszehasonlitasa alkalmat adhat arra, hogy egy becdést
adiunk a népesseg egészére vonatkozO diszkontfaktorra (teljes generaciok kozti
atruizmust tételezve fol). Az oOtlet a kdvetkezd. Mivel az dlami hozzgjarulason tul
minden nyugdij jellegd pénzmozgés csak az emberek kdzott torténik, ezért a népesség
atlépés dontése ezt atamogatast akarja maximalizalni (persze ez atdmogatas ugyanazon
emberek adoibol torténik — amirbl az emberek halamosak elfelgjitkezni, igy
mabdszeriinkben mi is igy teszink...). Ha tehé barmely kor-nem szegmens étlépés
aranyat kissé megvdltoztatjuk, akkor a hiany nem nbhet. Vagyis ha a jelenértéket az
atlépés arany és a diszkontfaktor fliggvényének tekintjik, akkor r kielégiti a
Naayf(ardny, r) =0

egyenletet. A gradienst szimulacio segitségével numerikusan becsiilve, nyerhetlink egy
kozelitést r értékére. Megjegyezzik, hogy a gradiens numerikus kozelitéséhez igazabol
nincs is szikség a teljes szimulaciora, hanem csak az adott kor-nem szegmens
befizetéseit és nyugdijét kell dsszesiteni. Az atlépés viselkedés Okonometriai elemzése, a
modell hasznalatatdl fliggetlendl, igen érdekes kutatasi téma magéban is.

Barmilyen eredmeény is adodjék a diszkontfaktorra, az nem feltétlentl fog ellentmondani
az Otszazalékos vlasztasnak: amikor a szdmokat az allam szempontjébdl mint potencialis
adossagallomany tekintjik, akkor az adossagra fizetendd realkamat a mérvado, aminek
nem kell megegyeznie a vasarlok diszkontfaktoraval. Felmeril a kérdés persze, hogy a
rizikbmentes vagy a rizikos rétét kell-e figyelembe venni (az USA esetén ezek kb. 1
illetve 6% nagysaguak): az utébbi a mi 5%-unkhoz elég kozel dl, az eldbbi mellett
viszont a jelenértékek jO eséllydl végtelennek adddnanak — ami az utdbbit mutatja
ésszerQibb valasztasnak. Ellene sz6l azonban az, hogy a rizikdmentes réata éppen az
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dlampapir-piacot jellemzi, és az alam ott venné fol az implicit addsség explicitté
tételéhez szilkséges Osszeget. Ha azonban el akarjuk adni a rendszert, akkor a potencidlis
vevOk a rizikés ratat hasznaljdk majd koltségszamitasaikndl; és hasonloképpen, ha a
rendszert flggetlen alapok makodtetik, azok is dtaldban a tdzsdén fektetnék be folos
forrasaikat. Ez viszont értelmezhetd akar Ugy is, hogy az dlam 1% korili redkamattal
tud hitelt félvenni, amit aztan a TB 5%-0s realkamattal fektet be a rizikbsabb (dm hosszi
tavon a magasabb varhatd nyereséget jO esdllyel realizdd) értékpapir-piacon. A
nyugdijrendszer, eleve hosszabb idBhorizontja miatt, valojaban akalmasabb is erre a
tranzakciora. Ily médon ak& megtaldhatjuk az irodalomban kézismerten optimalisnak
szamolt, am a valésagban nem lathat6 dlami befektetéseket a tdzsdéken.,

V.4. IV.4. "Avalbésag prébaja"

Az 1994 Otaismertté valt adatok beillesztése: termelékenység-ndvekedés, inflacid, 2001-
es indexdas, a 2. pillérbe vald dnkéntes &lépés vartndl magasabb ardnya (az "alap"
verzio paramétervilasztésai mellett). Még nem mindenhol al rendelkezésre teljesen
pontos szam (leginkébb az atlépések kor szerinti eloszlasal hidnyoznak), de a felhasznélt
adatok nagyjabdl iranymutatdak. Elég nagy kulonbségek jonnek ki, ez minden bizonnyal
a nagyobb ndvekedésnek és még inkabb a lassabban lecsengd inflacidonak tudhatd be. A
késdbhiekben végziink majd még lassabban lecsengd inflacios szamitést is.

%

Reform jelenérték- |eredeti  |friss eredeti  |friss
részlet adatok, |adatok, |adatok, |adatok,
éves éves 100 éves|100 éves
inflacié  |inflacié |kupon | kupon
2100-ig -114,7| -103,6/ -170,1| -187,0
Eredeti 2100 utén -14,0 -14.6 -4,2 -5,3
0sszesen -128,7| -118,2| -174,3| -192,3
Alapszélesités, |2100-ig -125 19,5 12,6 29,1
Korhataremelés, | 2100 utan -3,6 -3,0 -1,0 -1,3
Indexalas Osszesen -16,2 16,5 11,6 27,8
Alapszélesités, |2100-ig -744|  -62,0] -1109| -1157
Korhataremelés, | 2100 utan -7.3 -7.2 -2,2 -2,7
onk. 2. pillér 0sszesen -81,7 -69,2| -113,1| -1184
Alapszélesités, |2100-ig -41,7 -16,6 -46,6 -44,1
korhataremelés
Indexdlas, 2100 utén 2,1 -15 -0,7 -0,9
kot. 2. pillér 0sszesen -43,8 -18,1 -47,3 -45,0
Alapszélesités, |2100-ig -37,5 -13,7 -37,8 -33,0
korhataremelés,
Indexdlas, 2100 utén 2,1 -15 -0,7 -0,9
onk. 2. pillér 0sszesen -39,6 -15,2 -38,5 -33,9
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lsmét Osszevetve a 213 %-0s eredménnyel: a reform utani szamok nagysagrendekkel
kisebbek, a reform eldttiek az 5 %-os diszkont faktor mellett pedig joval alacsonyabbak.
A reformok bevezetése eldtti dlapotra 4 %-os diszkontdlas mellett 164 % adddna, ami
mér nem esik tdl messze a 213 %-t6l, de még mindig jelentdsen kisebb. Egyedil a 100
éves kuponnal szamolt reform el6tti eredmény kozeliti azt meg.

Az 1995-0s szamokkal dsszevetve az lathatd, hogy minden szam jéval kisebb lett, és
ezen belll a masodik pillért tartalmazd szcenarioknd még nagyobb a javulds. Bar ez
jelentds részben a nagyobb inflacid (és igy erdsebb diszkontdlés) hatésa, azonban a
gyorsulé ndvekedés is javitja a mérleget: a nyugdijak nem ndnek olyan gyorsan, mint a
bérekkel aranyos befizetések.

A 100 éves kuponra vonatkozé szémitésokna az lathatd, hogy az indexdéas nékuli
hianyok nottek, a tobbiek pedig csokkentek. Az eltérések az 1 éves kuponnd latotthoz
elég hasonl6ak. Az dsszkép tovabbra is kedvez®, &m az eredmények szemmel lathatéan
kevéshé érzékenyek a kozben érkezett Uj adatokra, azaz Osszességében a gazdasagi
ciklus mélységeire.

V.5. IV.5. Tovabbi reformok

Ebben a részben néhany reform-6tlet hatédsdt fogjuk megvizsgdni, immér csak a teljes
reform eredményéhez képesti eltérést nézve (az az6ta 2001-re el6rébbhozott indexalassal
egyltt — ezért a "reform nélkll" feliratot viseld mezdk szamai sem lesznek minden
esetben az el6z6ekben megismertekkel egyezok).

Az elsd reform a jarulék emelése: a példa kedvéért egy 2010-t01 bevezetésre kertild 1 %o-
os emelést tekintlink. Masodik, meg nem valositott lehetdség lehetne a demogréfiai
feltevések véltoztatasa. A Tusnady [95] féle demogréfiai eldrejelzés eléggé hasonld
haldlozads mutatdkat, am (barmilyen értelmezés mellett is) igen eltérd szliletési aranyokat
haszndl. Ennek megfelelden joval lassabban fogy az orszag népessége. Remélhetdleg a
kozeljovoben sikerlll az abban a cikkben levd, a modell szempontjabdl nem elég részletes
adatokat (illesztéssel) a szilkséges mértékig finomitani, és utana elvégezni a becsést.
Erdekes lenne megvizsgélni egy "feljavul 0" szilletési arény — amiben egy id6 utén megéll
a népesség fogyésa — hatésait is. Az addssdg varhatéan mindkét esetben cstkkenni fog,
am ennek mértékét nehéz eldre megsejteni, ugyanakkor elég Iényeges lehet tudni, mivel
ez példaul adhat egy alsd becdést arra nézve, hogy mekkora 6sszegek tériilnek meg a
szilletés mutatok javitésat célzé6 programokbdl pusztan a nyugdijrendszer hidnyanak
csokkenése révén.

Ujabb "reformlehetdséy” a befizetési fegyelem javulésa (ami csak a bevétel oldalt emeli, a
kiadasit nem — ebben kilonbozik a jarulék-kdteles kor bovilésétdl): az elsd példaban egy
2010-t8l bekovetkezd 5 %-o0s javulast tekintink, mig a masodikban egy 1 %-ost. Az
elsd-masodik pillérbe torténd befizetések ardnyanak vatoztatasa (pl. 50, 33 %) is
kindlkozo lehetdség, s mint latni fogjuk, igen kedvezd eredményeket mutat. Utolsd, nem
is reform, hanem inkabb gazdasagi kdrnyezet feltevésként, egy sokkal lassabban lecsengd
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inflacio hatasait szimuldjuk — a pédaban az inflacié 2010-ig 10 %-on marad, és csak
utana csokken 2,5 %-ra, ugyanolyan médon, mint a jelenlegi feltevések mellett.

%
Szcenario/paraméterek semmi | 1. pillér | 1. pillér | behajt. | behajt. | emelés | nagyobb

Diszk| nov | infl | reform | 33,33% | 50% 5% 1% inflacio
50(30(|25]) -27,6 7,8 -10,0 16,3 -26,0 | -20,7 | -20,2
jelen- 1 3,01 30| 25| -683 | 43,7 -12,4 64,9 -64,2 | -50,8 | -54,3
értek | 70 (3,0 25] -149 -1,1 -8,0 3,1 -141 | -11,5| -10,0
2100 [ 5020|2571 -30,1 -3,2 -16,7 3,6 -28,7 |-246| -23,4
-ig |50]15(25] -305 -6,5 -18,5 -0,3 -29,2 [-25,4| -24,0
50(30| 20} -28,9 6,3 -11,3 14,7 -27,3 | -20,4 | -18,9
50(30]| 30] -26,3 9,3 -8,5 17,9 24,7 | -17,7| -22,1

(valés) | 50| 3,0| 25} -13,7 | 288 7,6 -38 | -11,7 | -55 | -7,9
50[30]25] -21 5,7 X 6,7 -17 | -13 | -17
jelen- 1 30 30]25] -350 | 4895 X 427,7 | -11,8 | -19,6 | -12,2
érteék | 7,0 30]25] -02 0,4 0,2 0,5 -02 | -01| -03
2100 | 50120|25]) -13 1,3 -0,1 1,6 -11 | -09 | -06
utan | 50| 15|25} -10 0,6 -0,2 0,8 -08 | -0,7 | -05
50[30]20] -22 3,7 X 6,3 -16 | -09 | -05
50[30]30] -20 6,0 17,3 7,0 -18 | -06 | -11

(valés) | 50 ] 3,0 [25] -15 7,4 4,7 -0,6 -13 | -07 | -16
50[30]25] -29,7 | 135 X 230 | -27,7 |-220] -219
teljes | 30| 3,0 | 25]-103,3 | 533,2 X 492,6 | -759 |[-70,4| -66,5
jelen- | 7030 | 25] -150 | -0,7 -7,8 36 | -143 |-116| -10,2
érték | 50(20]25]-314 | -19 | -168 | 52 | -298 |-255| -24,0
5015|125} -34| 60 | -188 | 05 | -30,1 |-26,1| -245
50[30]20] -3L1 | 10,0 X 210 | -289 |-21,3| -23,2
50[30]|30] -283 | 154 8,8 250 | -265 |-18,3| -194

(valés) | 50 30| 25] -152 | 362 | 123 | 44 | -131 | -63 | -95

Az eredmények meglehetdsen magukért beszélnek: a jarulékemelés hatésa nem elég
ahhoz, hogy igazan jelentds javulast érjlink el; a nagyobb inflacié javitja a helyzetet a
részleges valorizacié miatt. A behajtés hatékonysaganak 5 %-os javulasa (ami valljuk be,
irredlisan magas) igen kedvezd hatas(, azonban a redlisabb 1 %-0s javulés mar nem hoz
tul sokat a konyhéra. Végezetil a legérdekesebbnek tind eredmények: az elsd pillér
aranyanak csbkkentése igen kedvezden dakitja a pénzligyi mutatdkat. Ez a hosszu tavu
pozitiv hatésanak tudhaté be, ami még a rovidtava negativat is b&ven elensilyozni
latszik.

VI. Konkluziék és tovabbi kutatasi lehetésegek
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A cikk a magyarorszagi nyugdijrendszerben rejld implicit allamaddsség-teher és az abban
bekovetkezett véltozas becdésével foglalkozott. Legfontosabb eredményképpen azt
mondhatjuk, hogy a magyar implicit addssag-allomany az 1998-as reformok elbtt elég
jelentds, &m nemzetkozi dsszehasonlitasban mégsem kiugréan magas volt. A reformok
eredményeképpen a GDP (1995-6s) tobb mint 100 %-ardl kb. a 40 %-ara csokkent. Ez a
kb. 1,5%-0s GDP ardnyos permanens koltségvetéss megtakaritéssal ekvivalens.
Amennyiben a 90-es évek végének gazdasigi dmenetét kevéshé diszkontdjuk (azaz a
ciklikussagot kevéshbé simitjuk €l), az eredmények még kedvezdbben alakulnak.

Tovéabbi lehetséges reformszcenariokat is elemezve, a jarulékfizetésben bekdvetkezd 5
%-0s (meglehetdsen irredlis) javulast leszamitva, egyedil az 1. pillér aranyanak tovébbi
és elég nagymérték( csbkkentése bizonyult az egyetlen megengedett iranynak. A jarulék
csokkentése — legaldbbis a jelenlegi feltevések mellett — nem tlnt tdlsdgosan redlisnak, a
hosszul tav figyelembevételével (és, mint mar emlitettik, a jarulékcsokkentés esetleges
befizetés-nbveld hatasat sem tekintve).

Amennyiben a jelenértékre kozel nulla értéket kapunk, még tavolrdl sem biztos, hogy
minden pénzugyi jellegd problémét elkerdltink. Ugyanis a nulla eredmény addodhat
id6szakos pozitivumokbdl és negativumokbodl, amiknél szilkséges lehet az ameneti
folodegek magas hozaml befektetése, illetve a hidnyok kolcsonbdl torténd
finanszirozasa. Ezek egyike sem biztos, hogy teljesen egyszer(ien és gond nélkil oldhaté

meg.

Vajon megtenné-e egy adott korményzat azt a |épést, hogy eladja, vagy legaldbbis
Ondlésitja a nyugdijrendszert? Itt egy hosszltév-rovidtév elentéttel taldkozhatunk: ha a
rendszer jelenleg nem tul nagy hidnyt produkdl, de hosszabb tdvon anndl inkabb, akkor a
kormanyzat nem fogja eladni illetve fiiggetleniteni®. A gondolaton egyet csavarva, ha mér
a rendszer vaamelyes 6ndldsagot kapott, vagyontérgyakka szerelték fol az 6ndlo
mlkodéshez, akkor a fontebb emlitett esetben a korményzat a fliggetlenség
megsziintetésében lesz érdekelt, ami a jelenlegi magyar helyzethez hasonlé dlapotot fest
elénk.

Metodologiailag a legnagyobb tanulsdggal a diszkontalés problémgja szolgélhat. Egyfeldl
lattuk, a szamok igen érzékenyek aredl diszkontdlas valasztasara, és itt nemigen tudunk
igazan tudoményos érveket folhozni az egyik vagy a masik vaasztas mellett, a rizikos
illetve rizikdmentes befektetések élagos megtértléss mutatGin tal. A kettd kozti rést a
kormanyzat esetleg pozicidja javitasara haszndhatja, alacsony redlkamatu hitelt véve fol,
és azt a nyugdijbiztositokon keresztil magasabb megtérilésl, hosszi  tavu
értékpapirokban fekteti be. A red diszkontdlason tul azonban a nomind rész sem vilagos:
vagjon az adott évi inflaciot, vagy annak 5-20-100 évre eldremutatd simitott &tlagat
hasznaljuk-e.

Szamos tovabbi kutatdsi és modellezés lehetdség maradt nyitva, melyek néhanyaban
remélhetbleg sikertl a kodzeljovOben Ujabb eredményekkel szolgdlni. Az egyik fontos

°Mi t6bb, ha az egyenlegek a diszkontalasnal csak kicsit ndnek lassabban, akkor az is eldfordulhat, hogy
semelyik kormanyzat sem akarja ezt a dontést meghozni.
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irdny a pontosabb adatok haszndata felé mutat: megbizhatobb munkaerd-piaci szamok,
gondolva itt longitudinalis adatokra a bérek, foglalkoztatottsag alakulasarol, szolgéati
évek szamardl. Az (j nyugdijrendszer (reméhetbleg valdban szamottevd) megtakaritas-
0szttnzd hatésat is valami mddon figyelembe vevé modell (pl. egy OL G-alapon mikddod)
beépitése vagy kulon létrehozésa is fontos eredményeket adhat. A nyugdijba menés
idOpontjdra vonatkozé adatok/modellek keresése ill. felhaszndésa is jelentBsen
finomithatja az eredményeket. Ondllé témaként, az élépés viselkedés modellezése és
Okonometriai elemzése is igen izgalmas tanulsagokkal szolgalhat.

Izgalmas lenne hasonlé szamitasok elvégzése tovabbi nagy implicit ad6ssag-tételekre,
pédaul az egészséghiztositds, betétbiztositds, kllonféle tadmogatasok stb. korére
gondolva. Kissé dtaldnosabb témaként, érdemes lenne megvizsgdni eméleti igénnyel is,
kllonbozik-e az implicit és az explicit addssag hatasa a gazdasagra. Ha igen, akkor
mennyiben lehet a kettd ardnyanak a megvaasztasa egy gazdasdgpolitikai dontési
tényezd. Egy utolsd felvetésként pedig, vajon megfigyelhetd-e diszkrét valtozas egy
orszag kockazati megitélésében (a kockézati prémium aakuldsa pl.) egy olyan
nagyaranyu reform utan. amikor az implicit adossdg jelentGsen csokkent. Reméljik
mihamarabb sikertl ezekrdl az izgalmas és fontos kérdésekrdl minél tébbet megtudni.
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1997/5 (janius)
Arval Zsofia: A sterilizacio és tdkebedramléas 6konometriai elemzése

1997/6 (augusztus)
Zsoldos Istvan: A lakossag Divisia-pénz tartas viselkedése Magyarorszagon

1998/1 (januér)
Arvai Zsofia - Vincze Janos. Valuték sebezhetGsége: Pénziigyi vésagok a ‘90-es
években

1998/2 (marcius)
Csajbok Attila: Zéro-kupon hozamgorbe becslés jegybanki szemszoghdl
ZERO-COUPON YIELD CURVE ESTIMATION FROM A CENTRAL BANK PERSPECTIVE

1998/ 3 (marcius)
Kovéacs Mihdly Andras - Simon Andrés: A redlarfolyam dsszetevoi
THE COMPONENTS OF THE REAL EXCHAGE RATE IN HUNGARY

1998/4 (marcius)
P.Kiss Gabor: Az dlamhaztartés szerepe Magyarorszagon
THE ROLE OF GENERAL GOVERNMENT IN HUNGARY

1998/5 (aprilis)

Barabds Gyula - Hamecz Istvan - Neményi Judit: A koltségvetés finanszirozas
rendszerének atalakitésa és az elad6sodéas megfékezése

Magyarorszag tapasztalatai a piacgazdasag &meneti iddszakaban

FiscaL CONSOLIDATION, PuBLIC DEBT CONTAINMENT AND DISINFLATION

Hungary’s Experience in Transition

1998/6 (augusztus)
Jakab M. Zoltan-Szapary Gyorgy: A cslisz0 leértékelés tapasztalatai Magyarorszagon

1998/7 (oktdber)
Té6th Istvan Janos - Vincze Janos: Magyar vallalatok arképzési gyakorlata

1998/8 (oktbber)

Kovéacs Mihdly Andras. Mit mutatnak?

Kilonféle realarfolyamr-mutatdk attekintése és a magyar gazdasag ar- és koltség-
ver senyképességének értékel ése
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1998/9 (oktdber)

Darvas Zsolt: Moderdlt inflacidk csokkentése

Osszehasonlitd  vizsgdlat a nyolcvanas-kilencvenes évek  dezinflacioit  kiséro
folyamatokrol

1998/10 (november)
Arvai Zsofia: A piaci és kereskedelmi banki kamatok kozotti transzmisszio 1992 és 1998
kozott

1998/11 (november)
P. Kiss Gabor: A koltségvetés tervezése és a fiskdlis atlathatdsag aktudlis problémai

1998/12 (november)
Jakab M. Zoltén: A valutakosar megvéasztasanak szempontjai Magyarorszégon

1999/1 (January)
AGNES CSERMELY-JANOS VINCZE: L EVERAGE AND FOREIGN OWNERSHIP IN HUNGARY

1999/2 (marcius)
Toth Aron: Kisérlet a hatékonysag empirikus elemzésére a magyar bankrendszerben

1999/3 (marcius)

Darvas Zsolt-Simon Andrés: A névekedés makrogazdasagi feltételei
Gazdasagpolitikai alternativak

CAPITAL STOCK AND ECONOMIC DEVELOPMENT IN HUNGARY (May 1999)

1999/4 (&prilis)
Lieli Robert: 1ddsormodelleken alapuld inflacids elbrejel zések
Egyvaltozos modszer ek

1999/5 (&prilis)

Ferenczi Barnabas: A hazai munkaerdpiaci folyamatok Jegybanki szemszoghdl

Stilizalt tények

LABOUR MARKET DEVELOPMENTS IN HUNGARY FROM A CENTRAL BANK PERSPECTIVE
— STWIZED FACTS

1999/6 (majus)

Jakab M. Zoltdnh — Kovéacs Mihdy Andrés. A redérfolyam-ingadozasok fébb
meghatérozdi Magyarorszagon

DETERMINANTS OF REAL-EXCHANGE RATE FLUCTUATIONS IN HUNGARY

1999/7 (July)
ATTILA CSAIBOK: INFORMATION IN T-BILL AUCTION BID DISTRIBUTIONS

1999/8 (julius)
Benczir Péter: A magyar nyugdijrendszerben rejld implicit allamaddsség-alomany
vatozésanak becdése



