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FOGALMAK ES MODSZEREK

A NYUGDIJAK KIIGAZITASANAK LEHETOSEGEI
ES KORLATAT*

BOD PETER
MTA Matematikai Kutatd Intézet

Egy korébbi cikkiinkben (Bod, 1966) bemutattuk, hogy a térsadalombiztosi-
tési nyugdijrendszerek pénzigyi egyensilya rendkiviil killonbozé finanszirozd-
si rendszerek keretei kozott bistosithaté. Felhivtuk a figyelmet arra, hogy
a hazai nyugdijreform szakmai vitdibdl néha az a hamis alternativa sejlett
ki, mintha csak feloszté-kirové tipusi vagy teljes tékefedezettel miikodd fi-
nanszirozds léteznék. Valdjdban egy kotelezé nyugdijrendszer a tékésitettség
nagyon eltéré mértékei mellett tarthaté hosszd tdvon is egyensilyban. Az
1998. janudr 1-jével életbe 1ép6 vegyes finanszirozdsd magyar nyugdijrendszer
elsé és mésodik pillére elvben egyardnt egyensilyban tarthaté. Ugyanakkor
a két pillér bizonyos sajdtossdgai el fognak térni egymdstdl, mégpedig éppen
a két pillér t6késitettsépi fokdnak killonbozésége miatt. Ebben a cikkben azt
kivdnjuk bemutatni, hogy milyen mértékig képesek a kiilénboz6 finanszirozési
modellek alapjan mukodd rendszerek a nyugd{jak értékdllandésigdanak a belsd
erbforrdsaik révén torténé biztositdsdra.

A nyugdijvalorizacié probléma&ja

A nyugdijrendszerek lényegiiknél fogva igen hosszii idészakon 4t miikodnek.
Miikédésiik sorédn a gazdasdgban szdmtalan védltozas kovetkezik be. Ezek
kozil a bérszinvonal és az drszinvonal véltozdsal kézvetlentl hatdst gyako-
rolnak a nyugdijrendszerekre.

Minden biztositotti bérhez kitott nyugdijrendszerben a bérszinvonal vél-
tozdsa — ami rendszerint névlegesen novekedésben nyilvdnul meg — a Jarulek
bevételek mddosuldsét idézi elé valtozatlan jirulék mérték esetén is. gy a
bérszinvonal vdltozdsa minden beavatkozds nélkll hat a rendszer bevételeire.

1Beérkezett: 1997. szeptember 8.
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Amennyiben a nyugdijformula is bérfiiggd: a bérszinvonal valtozésa automa-
tikusan hat az djonnan megédllapitésra keriild nyugdijak nagysdgéra.

Ugyanakkor a mdr megdllapitott nyugdijak nem mddosulnak pusztén
azért, mert a rendszer bevételei megvéltoztak. A bérszinvonal névleges meg-
vdltozdsdt dltaldban két tényez0 egytttesen idézi eld: egyfeldl a gazdaségi
novekedés, médsfelol az drszinvonal véltozdsai.

Amennyiben a névleges bérndvekedés meghaladja az drindex vdltozdsat:
redlis bérnovekedés 4ll fenn. Ellenkez§ esetben a névleges bérnovekedés
mogott redlbér csokkenés hizédik meg. A mér megdllapitott nyugdijak mo-
dositdsara mind a két esetben szlikség van.

Novekve redlbér alakulds esetén, ha a nyugdijak vdltozatlanok maradnak,
tdrsadalmi fesziiltségek keletkeznek, még akkor is, ha a nyugdijak redlértéke
nem csékken. Napjainkban azonban a nyugdijak redlértékének puszta fenn-
tartdsa is nyugdijemelést igényel, mert az drszinvonal nem marad védltozatlan.
Ha nem igazitjik a régi nyugdijakat legaldbb az 4drindexhez, a nyugdijasok
anyagi helyzete romlik. Ha nem igazitjik a régi nyugdijakat a bérekhesz, akkor
a nyugdijasok relativ helyzete romlik az aktivokhoz képest.

Kiilonosen silyos helyzet 4ll el akkor, amikor a redlbérek is cstkkennek
és a nyugdijak kilgazitdsa nem éri el a bérek névleges emelkedését. Ebben
a helyzetben a nyugdijasok abszolit értelemben és viszonylagosan egyardnt
szegényednek.

A tovébbiakban azt vizsgdljuk, hogyan lehet a bérszinvonal egy adott
id6pontban bekovetkezd ugrdsszer( emelkedésének a hatdst szdmszertisiteni.
Arra vagyunk kivdncsiak, hogy egy adott finanszirozdssal miikéds nyugdij-
rendszerben milyen nyugdijkiigazitdst tesz lehet6vé a bérszinvonal emelkedése
miatt bekovetkezé bevétel novekedés. Vagyis mit lehet tenni a valorizécid
érdekében kilon anyagi forrdsok — mint pl. jarulékkulcs emelés, vagy ka-
matlab emelkedés — nélkiil.

A kérdés egy feloszté-kirové tipusi finanszirozds esetén nem igényel kiils-
nosebb megfontoldst. A bérszinvonal emelkedése lehetdvé teszi, hogy vélto-
zatlan jarulékkules mellett mind a régi, mind az 4j nyugdijakat megfelelden
felemeljék. Vizsgélni a tartalékkal mikodé rendszereket kell. Kiindulé pon-
tunk ezért egy olyan rendszer, amelyben minden iddpontban igaz, hogy a
tartaléktoke diszkontdlt értéke megegyezik a rendszer vérhatd kiadédsai és
bevételei diszkontdlt értékeinek a kiilonbségével.

A formélis tdrgyalds sordn a médr hivatkozott cikkiinkben bevezetett fo-
lyamatos kommutacidkkal fogunk operdlni. Az alédbbi jeldlésekkel éliink:

- A rendszer pillanatnyl bevétele: B(t).

- A rendszer pillanatnyi kiaddsa: K(t).

- A rendszer pillanatnyi tartaléka: V (¢).

- A rendszer pillanatnyi jarulékkulesa: II(¢)
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- A rendszer pillanatnyi jarulékbevétele: J(t)
- A pillanatnyi kamatintenzitds: 6(t)

A nyugdijkorrekcié altalanos képlete

Az ekvivalencia elv értelmében pénzlgyi egyensuly esetén:
Dv| = N.(K] - N8| .
A tartalékot két részre bontjuk:
V(t) = Vi) + Va(t)

ahol V,(¢) a t id6pontban futd nyugdijak és szdrmazékainak a jelen értéke, mig
V.(t) az aktivak tartaléka, amit egyenlére mint egy kiilonbséget definidlunk:
Vu(t) = V(t) — Vi(t). Feltesszik, hogy V(¢), Vi(t) > 0.

Adott ¢ idépont mellett hasonlé médon felbontjuk a kiaddsi fliggvényt:

K(T) . Kb(T) =+ I{u(T) TZ2t,

ahol Ky(r) a t iddpontban mér futé nyugdijak és szdrmazékaira fizetett szol-
galtatdsok, mig K, () szolgéltatdsok, amelyeket a ¢t idépont utdn inditottak.
Mind a két tartalék részre all, hogy

Di[Vi] = N.(Ki)
és _ s _
DL[I/(,] = W(,[Ku] - NL[B] .

Feltessziik mdr most, hogy a t idépontban védltozatlan jérulékmérték mellett
megnd a bérszinvonal és ezzel ardnyosan a jdrulékalap — J(t) — és a rendszer
bevétele: B(t). Legyen a bérszinvonal novekedése: (1 + k), vagyls 7 > t-re

g°(r) = (1 + k)g(?)

Legyen a futé nyugdijak kiigazité tényezéje: (1 + k), és az dj nyugdijaké:
(1+ k).

A feladat az, hogy adott k mellett meg kell hatdrozni a kiigazitdsi ratdkat
gy, hogy fennmaradjon a pénzligyl egyensuly. Feltételezve, hogy a t idSpont-
beli tartalék annyi, amennyi: V(t), az ekvivalencia egyenletb§l adsdik, hogy:

DV] = Ni[K) + Ni[K.) - N,[B] =
(1+ k)N K] + (1+ k2) N [Ko] — (14 k)N,[B]
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vagy atalakitva:
k(N [Ky) + ke N (K] — kN(|B| =0
FDUVi] + kaNi K] = k(Nu[Ka] = DifVa]) =0
Innen megkapjuk a nyugdij kiigazitdsi formuldjit:

kﬁL[Vll] = (k - kQ)NL[Ka] - k’lﬁL[V:] .

Ez a formula teljesen kiirva az aldbbi:
kVi(t) = (k — ky) / K(r)e™ J 5O%g g vie)
¢

A kiigazitdsi egyenldség néhdny érdekesebb alkalmazésa az aldbbi:

a. ko = k vagyis az Gj nyugdfjakat emeljik. Ez rendszerint térvényesen
is kitelezé. Ebben az esetben, feltéve, hogy V (¢) > 0, adédik:

AR AL

e A0

Mivel k& és Vi(t) pozitivak, csak akkor lehetséges egy pozitiv mértéki
kiigazitds a régi nyugdijakndl, ha V() negativ, vagyis a teljes tartalék, V (t)
kevesebb, mint a futé kitelezettségek diszkontdlt értéke. A hatdrhelyzetben
az aktivak tartaléka 0 és a teljes tartalék a nyugdijasoké. Ebben a “tSkefede-
zeti finanszirozdsban” tehdt ki lehet igazitani a nyugdijakat, de semmi sem
Jjut a régi nyugdijak kiigazitdsdra.

b. A mésik hatdrhelyzetben, amikor

Va (t) = _Vb(t)

V) =0,

vagyis a feloszté-kirovd rendszerben k) = ky = k v4laszthaté. Ez a mér
ismert tény, hogy mind az 4j, mind a régi nyugdfjak kiigazithaték.

c. Ha V,(t) > 0, akkor még a régl nyugdijak véltozatlansiga esetén is
csak korldtozottan lehet az 1j nyugdijakat kiigazitani. Legyen ugyanis k; = 0,
akkor

k2NL[Ka] . k(wL[Ka] i BL[V(LD )
igy . _
N{-[Ku] = DL[‘/;ll

ko =k =
2 NL[Ku]

<k.
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Abban a hatdrhelyzetben, amikor
D[V = N|Kd)
(ez a dij nélkili biztositds esete), a formula az aldbbi:
koN (Ko = ~k D [V3]

Mivel mind a négy mennyiségnek nem negativnak kellene lennie, csak k; =
ko = 0 lehetséges. Vagyis sem a régi, sem az 4j nyugdijak nem igazithatdk
ki kiilon forrdsok nélkiil.

A lehetséges korrekeié nagymeértékben V,(t) ¢ idSpontbeli nagysdgasol
fiigg. Ennek értéke, beleértve az eléjelét, bizonyos mértékben felfoghatd,
mint a rendszer tG0késitettségének a mértéke.

A fogalom jobb megalapozdsa érdekében tegyiik fel, hogy a régi és az ]
nyugd{jak kiigazitdsa azonos rdtdval torténik:

ki=ky=F%
Fenndllnak a kovetkezd Osszefuggések:

E(WL[KE)] +J_VI,[Ka]) =i kNL[B] )

vagy . . . .
E:kNMﬂszMﬂ—qusz_IMW>
NK] N.[K] NK]])
A =
K(t) = ;JV]
K]

kifejezés a teljes tartalék viszonyét fejezi ki a jovSben varhaté nyugdijkiads-
sokhoz. Normdlis koriilmények kozott:

0<K(t) <1.
k, k és £(t) kozott fenndll az aldbbi egyszerii Ssszefiiggés:

B

=1—«(t).

Ez azt jelenti, hogy a viszonylagos valorizdcié mértéke (k/k) és &(t) komp-
‘lementerek ”17-re. Minél kisebb k(t), anndl kozelebb lehet az éltaldnos
nyugdijkorrekeié a bérindexhez, és megforditva, minél kozelebb van k(t) az
1-hez, anndl kisebb a nyugdijkorrekcié lehetdsége.
A két sz81s6 eset:
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e V(t) =0és x(t) = 0. Ez a felosztd-kirové helyzet, tehdt k = k, teljes a
korrekeid.

e D\[V] =N,|K], vagyis jirulékmentes biztositds 41l fenn. A tSkésitettség
foka maximdlis: «(t) = 1, és {gy nincs lehetfség korrekcickra, k = 0.

A k(t) hdnyadost a t8késftettség fokdnak nevezziik a ¢ idépontban. M4s
alakban is felirhaté ez a mutaté.
B N|B] _ a virhatd bevételek
NJK] = avérhatd kiaddsok

K(t) =

Abban az idészakban, amikor a folyd kiaddsok méar meghaladjik a folyd
bevételeket: K(t) > B(t)

a tartalékbdl vdarhaté felhaszndlds

K(t) =

a vérhatd kiaddsok

Elhalasztott nyugdijkorrekcié

A nyugdijakat nem lehet pillanatonként hozzdigazitani a gazdasdgi véltozd-
sokhoz. Ezeket a véltozdsokat statisztikailag észlelni kell, ami bizonyos idé-
igényt jelent. Ezen felil a nyugdijkorrekcié végrehajtésdnak is van tgyviteli
idGigénye. Igy a gyakorlatban rendszerint évente torténnek nyugdijkorrekeick
az el6z6 év folyamatainak mérlegelése alapjin.

Ugyanakkor felvetédhet az a gondolat is, hogy a korrekciék lassabban
kovessék csak a gazdasigi véltozdsokat, mint a fenti item. Mi torténik, ha a
korrekei6t id6ben késleltetik?

A feloszté-kirovd finanszirozdsban ekkor pénzigyl megtakaritds 4ll eld,
ami elvben a jarulékkulcs leszallitdsdt is lehet6vé teszi. Legyen az aktudlis
Jjarulékmérték:

_ K@)
I

Tegyiik fel, hogy a jérulékalap 4llandd o intenzitdssal nd. Vagyis a jarulékalap:
J*ry=J(1)e™, T>t.

Ha a nyugdijakat a jarulékalap novekedése ardnydban halasztds nélkil emel-
nénk, a sziikséges jarulékkulcs vdltozatlan maradna. Tegyiik fel, hogy a kor-
rekcidra csak n éves eltoléddssal keriil sor. Akkor a sziikséges jarulékmérték:

o(l—m)
Kt)e .

mpp = K™
== @er =
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Az “olcs6bbodds mértéke”:

(") II —To
=€ y
i1

ami ldthatéan csak a bérndvekedés mértékétdl és az eltolds hosszatdl fiigg.

Az ekvivalencia egyenlet segitségével a fenti 0sszefliggés 4ltaldnosithaté az
atlagjdrulékkal torténé finanszirozdsra, ha feltessziik, hogy az induld tartalék
zérus:

V(O) _ _/ e—naK(t)e(—ﬁ+U)Ldt+ (7')H(£T)/ J(t)eaLe—liLdt !
0 0

Innen V(0) = 0 miatt

e~ o fOOOK(t)e—(b'—a)Ldt N

—no (0)
fo” J()e~(6=0)qt ¢ M),

("MI() =

ahol (O)H(O') azt a jarulékkulcsot jeloli, amely azonnali korrekcidhoz kell. Ez
nyilvdn figg a bérnovekedés intenzitdsdtol.

Amennyiben a tartalék a rendszerben nem zérus: nem igaz mér, hogy az
eltolt korrekcid jérulékkulcsa alacsonyabb, mint a védltozatlan bérszint mel-
letti jArulékmérték. Az azonban igaz, hogy az eltolt korrekcid olesébb, mint
a nem eltolt.

Amennyiben eltekintiink a kezdeti tartalék zérus voltdtdl: Legyen a kezdeti
tartalék Vi > 0. Jeldljitk (OT1;-val a o ndvekedési intenzitas esetén azonnali
korrekeié mellett sziikséges jarulékkulesot és ™MTI -val az n éves eltolds esetén
sziikséges jarulékmértéket. Az ckvivalencia egyenletek felhaszndldsdval és a
fenti formuldk alkalmazédsdval beldthatd, hogy:

(O)H1 _ (ﬂ)Hl = (O)H0 _ (n)HO _ (1 . e—no)(())no ,

ahol (OTI; és (MTI a zérus tartalékhoz tartozé Jjarulékkulcsok.
Ez a formula barmely tetszéleges indulé tartalék mellett teljesiil:

O, — O, = O, — 7, |

Vagyis a jarulékkulcsok kiilonbsége fliggetlen az indulé tartalék nagysdgatdl.

A nyugdijkorrekcié kapcsolata a tékésitettség fokaval

Az eddigiekben azt lattuk, hogy a felosztd-kirové rendszerben lehetséges egy
azonnali nyugdijkorrekeid a névekvé bérekhez. Ha ezzel szemben V (¢) > 0,
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akkor ez csak pétlélagos eszkozokkel lehetséges. Ugyanakkor kideriilt, hogy
a nyugdijkerrekecié idébeni eltoldsa csokkenti a sziikséges jarulékmértéket az
azonnali korrekeid jaruléksziikségletéhez képest.

Felvetddik ezért az a kérdés, hogy mekkora lehet a t8késitettség foka an-
nak érdekében, hogy a rendszer képes legyen egy torvényben rogzitett n év
alatti korrekcié kilon kiegészitd forrdsok nélkil torténd finanszirozdséra.

Egy nyugdijrendszert relat{v pénziigyi egyensilyban levének neveznek, ha
egy bizonyos idSponttdl kezdve a tartalék toke, a jarulékalap és a kiaddsok
novekedési ratai megegyeznek. Formélisan:

v J K’
P=V =TSR
Ha tekintjiik a jaruléktartalék alapvetd differencidlegyenletét:
VI(t) =8tV () + B(t) - K(t)

és tekintetbe vessziik, hogy relativ pénziigyi egyenstly 4ll fenn, azt kapjuk,
hogy:
V(E)s—p)=K(@)—TJ(t) .
Innen
K(t) - V(©)(6-5) _ Ko— V(6 —7)
J(t) a Jo

I =

a megfeleld jarulékkulcs.

Térjunk 4t a jarulékalap novekedésére a bérnovekedés miatt és késleltessiik
a korrekciét n évvel, akkor megérizve az induld tartalékot és azt, hogy meg-
marad a relativ pénzigyi egyensuly: a tartalék p + o intenzitdssal nd.

A jarulékalap és a kiaddsok az aldbbiak szerint médosulnak:

J*(t) = e?tJ(¢)
K*(t) _ eor(l,—n)K(t)

Az 1j jarulékkulcs:

Koe™™ — V(6 —p—a)

(M —
II o

Ha azonban azt akarjuk, hogy az 1j jarulékmérték az eredetivel meg-
egyezzék:
™MI=1
Koe™ —W(6 -7 —0) _ Ko—Vo(6—7p)
Jo Jo
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fey
1 _ e—’”vg e’,lU _ 1

Vo= Kyp= Kpe ™7 |
a a

szorozva mind a két oldalon ePte”t-vel:

o— . . no __ 1 _
V) = £ lKOe—mr L ePl. @t — E—Koezr(L—n) Pt —
& a
e —1 eno 1
T K(t o(l—n) _ K () .
g SwE ——K*(t)
Legyen
enT _ 1
Y(n,o)= —
Lathatd, hogy
e’n.u’ e 1 V*(t)
\ = —_— ]
) = 1~ 2

Ez a fiiggvény azt mutatja meg, hogy a tartalék hdnyszorosa az éves nyugdij-
kiadasnak. Ha

e _ 1

akkor megvalésithato egy teljes korrekcid n évvel eltolva minden kiilon forrds
nélkil. Ha a < reldcié dll fenn, lehetséges jarulékkules csokkentés is.
Ha azonban
V*(t) > U(n,a)K*(t),

akkor pétlélagos forrdsok kellenek az idGben eltolt teljes korrekcidhoz is.
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POSSIBILITIES AND LIMITS OF PENSION INDEXATION

We have shown in a former note that compulsory pension schemes can be financed
unider various level of funding. Between ”Pay as You Go” and fully funding of all
expected benefits there exists an infinite series of partial founded financial systems
which may achieve the equilibrium of a specific scheme. In this note we deal with the
pension indexation problem which is due to the fact that wage level is permanently
growing in the long run development of the economy. Pension level has to be
adjusted sooner or later to the increased wages in order to avoid social tension
among active and retired generations. The question is the following: given a certain
increase in the wage level what can be done on the pension benefit side? In which
extent is it possible to adjust old and new pensions without additional sources —
like increase of contribution rate or increase in capital return? Investigations show
that the answer depend highly on the capitalization level of the specific scheme.
The degree of capitalization at a given time ¢ can be measured by the ratio of
reserve capital at time ¢ and the expected present value of all future benefits at
time ?. It turns out that the possible highest relative indexation of the pensions is
complementary to 1 with the ratio of capitalization.



