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A magyar nyugdijrendszer éves
hozamratai

Tanulmanyunkban bemutatunk egy Willis [1988] és Lee [1994] altal levezetett
osszefiiggést, amelyet Bommier-Lee [2003] altalanositott. Az eredmény segitsé-
gével keresztmetszeti adatokbdl hosszmetszeti kovetkeztetéseket lehet levonni.
Ennek felhasznalasaval az aktualis jaruléktomeg, illetve a nyugdijasok és jaru-
lékfizetok sulyozott atlagéletkora kozotti kiilonbség ismeretében kiszamoljuk
a magyar feloszto-kirovo nyugdijpillér keresztmetszeti hozamratait az 1992 és
2008 kozotti évekre. Kideriil, hogy az els6 pillér az 1990-es évek elsé felében
éveken at negativ hozamokat produkalt, mert a foglalkoztatasi krizis alaasta
jarulékbazisat. Hianyzott egy automatikus kiegyenlit6 mechanizmus, amely a
nyugdijak és nyugdijvaromanyok folyamatos leértékelésével biztositotta volna a
rendszer hosszi tavu egyensulyat. Ezért egyszeri radikalis leértékelés tortént az
1997. évi nyugdijreform soran. Az igy megszerzett egyensuly azonban 2002-t6l
kezdve gyors tempoban felborult, és a rendszer ujabb egyszeri radikalis kiigazi-
tasra szorult, ami 2009-ben be is kovetkezett az indexszabaly ujabb szigoritasaval
és a korhatar tovabbemelésével *

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H55, H62.

A feloszté-kirovo nyugdijrendszer fedezete nem fizikai, hanem emberi téke. Egy
generacio jaradéka a kovetkez6 generacié emberi t6kéjébe (1étszamaba, egészségé-
be és képzettségébe) invesztalt er6forrasok 6sszegétdl és e beruhazasok hatékony-
sagatol fiigg.
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A fizikai t6kével lehet kereskedni, igy van piaci értéke; az emberi téke ezzel szem-
ben nem adhato el, és nem vasarolhatd meg, ezért piaci értéke sincs. Az emberi t6-
kébe invesztalt multbeli 6sszegek értékelése, mint minden értékbecslés, a jovében
varhaté kiadasok és hasznok jelenértékeinek kiilonbségére épiil, tehat kizarolag a
jovére vonatkozo feltevések birtokaban teheté meg. Ez a feloszto-kirovd rendszer
esetében komoly hatrany a ,,jové politizaltsaga” miatt. Ha a jaradékok attdl fiiggnek,
hogy egy testiilet vagy hivatal mit gondol a jov6rél, az el6rejelzés paraméterei politi-
kai dontés targyava valnak. Ezért kivanatos volna, hogy az el6rejelzéseket aktualis,
adott idépontban mérhet6 értékekbdl vezethessiik le.

Keresztmetszeti adatokbol hosszmetszeti kovetkeztetéseket levonni — azaz a je-
len viszonyok alapjan elGrejelzéseket tenni — csak specialis feltételek megléte ese-
tén lehet. Egy ilyen feltételegyiittest fogalmazott meg Samuelson [1958], amelyet
Aaron [1966] formalizalt, meghatarozva a feloszt6-kirové nyugdijrendszer ugy-
nevezett implicit hozamtényezd&jét (tényezd = 1 + rata). Az implicit hozamtényezd
az az eszmei kamattényezd, amellyel egy kohorsz be- és kifizetéseit kamatoztatva,
a kohorsz életpalya-egyenlege nulla lenne. A tétel szerint az aranyszabaly feltét-
elei kozott, azaz stabil népesség és gazdasag esetén a hozamtényezd egyenld a
munkatermelékenység és a népesség novekedési tényezdinek szorzataval, vagyis
a jaruléktomeg novekedési tényezdjével. Willis [1988] azonban bemutatja, hogy
az Aaron-Samuelson-féle 9sszefliggés csak akkor érvényesiil, ha az életpalya két
szakaszbol (aktiv kor és idGskor) all. Ha az életpalyat harom szakaszra bontjuk,
hozzatéve a gyermekkort, vagy esetleg ennél is részletesebben szakaszoljuk, akkor
a munkajovedelem megszerzésének és elfogyasztasanak atlagos életkora kozot-
ti kiilonbség befolyasolja az emlitett hozamtényez6t. Willis [1988] és Lee [1994]
ezen tul bemutatja, hogy az aranyszabaly feltételei mellett a jovében felhalmo-
z6do6 vagyon jelenértéke megadhatd keresztmetszeti értékekbdl. Bommier—Lee
[2003] az aranyszabalyéndl kevésbé restriktiv feltevésekre altalanositja az 6sz-
szefiiggést. A szdban forgd Osszefiiggést késobb kifejezetten a nyugdijrendszerre
Settergren—Mikula [2006] is levezette.

Tanulmanyunkban ezt az 6sszefiiggést hasznaljuk fel arra, hogy kiszamoljuk a
magyar felosztd-kirovo pillér keresztmetszeti hozamratait az 1992 és 2008 kozotti
évekre. Ennek kozvetlen gyakorlati haszna van. A 2008. évi tézsdevalsag ramutatott
a tOkefedezeti nyugdijak sebezhetGségére. Emellé azonban, nem 1évén kéznél, nem
tudtuk odatenni a feloszt6-kirové rendszerek teljesitménymutatoit. Mostani szami-
tasaink azt mutatjak, hogy a feloszto-kirovo pillér az 1990-es évek elsé felében, a fog-
lalkoztatasi valsag idején, amikor a rendszer elvesztette jarulékvagyonanak jelent6s
részét, szintén jelentGs negativ hozamokat produkalt. A veszteségtermelés tehat nem
a fizikai t6kével fedezett pillér kizardlagos sajatossaga.

A tanulmany szerkezete a kovetkezd. El6szor bemutatjuk, miként juthatunk
keresztmetszeti adatokbol hosszmetszeti kovetkeztetésre, majd ismertetjiikk a ke-
resztmetszeti és a kumulalt hozamraték kiszamitasahoz felhasznalt adatokat. Ezek
alapjan bemutatjuk és értékeljitkk a kapott hozamratakat. Végiil bemutatjuk, milyen
gyakorlati problémak tisztazasara hasznalhatok az itt leirtak.
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Keresztmetszeti adatok alapjan levont hosszmetszeti
kovetkeztetések

Egy demografiai hasonlattal kezdjiik. Egy kohorsz atlagos élettartamat csak akkor
tudhatjuk meg, ha mar valamennyi tagja meghalt. Az igy szamolhat6 értékeknek
azonban csak az elméleti vagy a torténeti kutatas szamadra van jelent8ségiik. A de-
mografusok ezért szintetikus keresztmetszeti mutatét hasznalnak, hogy elemezni
tudjak a halandésagi folyamatokat. Megnézik, hogy hany évig élne a most sziiletett
kohorsz, ha éves tulélési valdsziniiségei megegyeznének a most él6 kohorszok meg-
figyelt éves tulélési ratdival. Ez a sziiletéskor varhat6 élettartam (LEXP). A LEXP
szintetikus mutato, amely a halanddsag idsorainak elemzésében jol hasznalhato,
annak valo6szintisége azonban, hogy a most sziiletett kohorsz atlagos befejezett élet-
tartama valoban annyi legyen, mint az aktualis LEXP, nagyon csekély. Vegyiik a
2010-es magyar LEXP értékét! A keresztmetszeti adatokbdl szarmazé hosszmetszeti
kovetkeztetés torzitasi lehetdségei nyilvanvalok. Magyarorszagon 1954-ben a trend
szerintinél tobb, mig 1962-ben kevesebb csecsemd sziiletett. Kovetkezésképp a 2010-
ben elhunytak kozott aranytalanul sok az 56 éves, és aranytalanul kevés a 48 éves.
Tovabba 1960 és 1995 kozott alig valtozott a férfiak sziiletéskor varhatd élettartama,
ez a stabilitds azonban egy korszerkezeti atrendezdést takar. Mikozben a csecsemé-
halandésag javult, a kozépkoru férfiak halalozasa romlott. Az elséként emlitett hibat
konnyt korrigalni, a masodikat nehéz.!

A demografiaban Euler mér 1760 koriil bevezette a ma stabil népességnek neve-
zett fogalmat. Eves (vagy ritkdbban évtizedes) keretben szdmolva feltessziik, hogy az
Ujsziilottek szama mértani haladvany szerint valtozik (csokken vagy nd), és a kor-
tiiggd halandosagi aranyok idében dllandok. Ekkor a népességen beliil a korosztalyi
aranyok idében allandok, és a keresztmetszet-hosszmetszeti atszamitas egyszert.
Szerencsés esetben ezekbdl az idealizalt feltevésekbdl tovabb tudunk haladni a va-
losagos folyamatok megértéséhez, hasonldan ahhoz, ahogy az érinté meredeksége
tajékoztat a fiiggvény alakjarol.

Els6 lépésként az aranyszabaly feltételeinek érvényesiilésére vonatkozo feltevéssel
éliink olyan pénzfolyamok varhaté értékének megadasahoz, amelyben a pénz meg-
szerzésének és elkoltésének korprofilja szamit.” Az életciklus-deficit a fogyasztds és a
munkajovedelem kozotti kiilonbozet adott életkorban. Jellemzden gyermekkorban
és id6s korban pozitiv (a fogyasztds meghaladja a munkajévedelmet), az aktiv élet-
korban pedig negativ (a fogyasztas kisebb, mint a munkajovedelem). Willis [1988]
modelljét ugy interpretaljuk, hogy az életciklus-deficitrél és annak komponenseirél
eszmei szamldt vezetiink. Legyen A és A rendre a fogyasztok és a munkavallalok
vonatkozé pénzosszegekkel stlyozott atlagéletkora. Ha

A <A,

' A kettds korrekciéra példa Simonovits [2009] elemzése a népesség iddsodésének nyugdijrendszerre
gyakorolt hatdsardl.
* A magyar szakirodalomban elsdként Augusztinovics [2000] foglalkozott ezzel a kérdéssel.
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a fogyasztas idoben jellemzden megel6zi a termelést. A dominans hatas az, hogy a
fogyasztok hitelt vesznek fel jovendd keresetiik terhére. A relacié tipikusan magas
termékenységt, fiatal népességt tarsadalmakra jellemz6, ahol a hitelt, gyermekne-
velési raforditas formajaban, a sziilok nyujtjak. A tarsadalom addssagot halmoz fel
(W < 0), ebbe az implicit és akar a csaladon beliil felhalmozéd6 addssagot is belesza-
mitjuk. Ezzel szemben, ha

A >A,

a fogyasztas idében koveti a munkat. A dominans hatds alapjan a munkavallalok
gyujtenek, és késobb fogyasztanak. Az aggregalt eredmény tékefelhalmozas (W > 0).
Willis [1988] bemutatja, hogy

W=c(d -A),

azaz a keletkezd addssag, illetve vagyon 0sszege megegyezik a keresztmetszeti (kiin-
dulé évi) fogyasztas értékének (c) és a fogyasztas, illetve munkavégzés atlagéletkorai
kozotti kiillonbségnek a szorzataval. Sikeril tehat kapcsolatot kimutatni kereszt-
metszeti és hosszmetszeti értékek kozott olyan esetekre, amelyekben az érintettek
kordsszetétele szamit. Az Osszefliggés alapja, hogy figyelembe vessziik a korprofilok
jellemzdit, a stlyozott atlagéletkorokat. E helyiitt a fogyasztok és a dolgozok atlag-
életkora kozotti kiilonbséget, a késébbiekben, nyugdij-alkalmazasunk soran a nyug-
dijasok és a jarulékfizet6k atlagéletkora kozotti killonbséget.

A kovetkezékben ezt a megallapitast vezetjiik le Lee [1994] nyoman. Jel6lje x az
életkor diszkrét valtozdjat, x = 0, 1, 2, ..., w; az idGegység altalaban év, de lehet év-
tized is vagy mds periodus. A fogyasztok szempontjibol legyen w a pozitiv transz-
ferek (példaul jaradékok) sorozata és w_~ a negativ transzferek (példaul jarulékok)
abszolut értéke. Mindkettd nemnegativ sorozat: w_, w_ > 0. Ekkor w,, a nett6 transz-
fersorozat, a pozitiv és a negativ részek kiilonbsége: w_= w! — w_. Nyugdij esetén a
korfliggd jaradékok és a jarulékok kozti kiilonbségrol van szd.

Stabil népességet feltételeziink, ahol p_a tulélési fliggvény, azaz annak valoszi-
nlisége, hogy egy egyén megérje az x életkort. Ha a szliletésszam (vagy a népesség)
idészakos novekedési iiteme 7, akkor a novekedési tényezdje v = 1 + n. Legyen b az
yjsziilottek szama (vagy aranya a teljes népességben) a 0-adik idészakban! Ekkor x
idészakkal visszamenve, by ™ a —x-edik idészakban sziiletett csecsemOk szdma, azaz
a tulélési torvény szerint br"p_az x kortiak szdma t = 0-ban.

Stabil gazdasagot feltételeziink, ahol a munkatermelékenység id6ben allandé no-
vekedési liteme h, a y = 1 + h pedig a termelékenység novekedési tényezdje. Ekkor
az x éves korban és a t-edik idészakban a nett6 (kapott) transzfer w, , = w.x', azaza
népesség keresztmetszeti nett6 transzfere a t-edik naptari évben

B(w)=bx'"Y  vpw, t=012... §)
Valdban, hiszen adott t-edik id6szakban az x éves koruak szdma (ardnya) b’ “p,,
a nettd transzfer pedig x'g,. Hasonld képlet érvényes a transzferek pozitiv, illetve
negativ részére:
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R(W*):bxtz::of"pij és R<w7>:bxt2j:0f"pxw;, t=0,1,2.... (2)

Egyensuly esetén P,(w") = P,(w).
Hosszmetszetre térve, ahol r a kamatrata és p = 1 + r a kamattényez6, a t-ben szii-
letett (munkaba 1épd) egyén szaméra a w_x"™ transzfer varhatd jelenértéke

V,(g)=x>" (o/x) pw,=0. 3)

Stabil népességben az atlagos életkor

Do

szxV px
w x ‘

Zx:OV px

(4) mintajara bevezetjiik a pozitiv és a negativ transzferrel suilyozott dtlagos életkort:

A= 4)

®)

e —x + w —x -
v ST aw
A(w*): Z",:Ox P és A(w’): ",Zox P:¥s )
DoVl PN RN
x:Oy pxwx x:OI/ pxwx

Vegyiik észre, hogy ha nem valasztottuk volna ketté a transzferfiiggvényt pozitiv és
negativ részre, akkor a g netté transzferrel sulyozott A atlagos életkor nevezdje nulla
is lehetne!

Definialjuk a korosztalyi és az aggregalt netto transzfervagyont, egyelére elhagy-
va a termelékenység novekedését, és az aranyszabdly kamattényezdjére szoritkozva:

X =1 és p = v. A visszatekintd korosztalyi nett6 transzfervagyon, amely a bv* ™ “p,
létszamu a-korcsoporttal sulyozza az a kortak eddigi transzferét:

X x—a _
Wx:bzazoy pﬂ[wa —w:]. x=0,1,...w ©)

Az eldretekinté korosztalyi nett6 transzfervagyon, amely a bv™ ™ “p_1étszamu a-kor-
csoporttal stlyozza az a koruak jovébeli transzferét:

—bzu Y [w —w, ] x=0,1,...w (7)

A hosszmetszeti egyensuly értelmében W, + W, = 0.
Az aggregalt netto6 transzfervagyon, amely W -et a v"-nel diszkontalja:

W=ZLOV”‘Wx=bZi DD AIESTE
=by " S v w, —w] | ®)

Megcserélve az 6sszegzés sorrendjét, lathatd, hogy rogzitett a-ra ugyanaz a tipikus
tag x + 1, ..., w esetén, azaz (w - x)-szer fordul el6. Ezért a (8) egyenletbeli kettds
Osszeg egyszeresként is felirhato:
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W= bZLOV*x (w—x)p, [w; —w, ] )

Kettévagva az w- és az x-szorzds részeket, adodik

W= wajZOV”‘pa [w: — w;] — bZ::Oz/’xxpa [W; —w, ] (10)

Az elsé tag a kiegyenstlyozottsag [(3) egyenlet] miatt 0, és figyelembe véve a sulyo-
zott atlagos életkorok jelentését [(5) egyenlet], adodik

W=PW)A, -A) (11)

Ezzel elérkeztiink a levezetés f6 eredményéhez: a hosszmetszeti transzfervagyon
egyenld a keresztmetszeti jaruléktomeg és a jaradékosok, illetve jarulékfizetSk at-
lagos életkora kozti kiilonbséggel. Nyilvanvald, hogy e vagyon akkor és csak akkor
pozitiv, ha a jaradékosok atlagos életkora nagyobb, mint a jarulékfizet6ké: W > 0
pontosan akkor,ha A > A .

Bommier-Lee [2003] ezeket az eredményeket altalanositotta tul az aranyszabalyon
és az allandosult dllapoton. A szerzéparos képes volt viszonylag egyszer dsszefiig-
géseket felirni az idében exogén moédon valtozé talélési valdszintiségek esetére is,
figyelembe véve a termel6toke létezésének hatasat is. Az Osszefliggés tehat, amit a
tovabbiakban egy empirikus vizsgalatban felhasznalunk, az aranyszabaly és az al-
landosult allapot feltételeinél kevésbé restriktiv kornyezetben is érvényes. Ez ter-
mészetesen nem jelenti azt, hogy szabadsagunk immar korlatlan a keresztmetszeti
értékekbdl szarmazd eldrejelzések terén. Ezt mindenképpen figyelembe kell venni
empirikus eredményeink értékelése soran.

Keresztmetszeti hozamratdk a magyar feloszto-kirovo pillérben,
1992-2008

Legyen a hosszmetszeti transzfervagyon (W), amit keresztmetszeti értékekkel koze-
litiink, a nyugdijrendszer jarulékvagyona. Ekkor P(w") az aktualis éves jaruléktomeg,
A, ,illetve A  pedig rendre a jarulékfizetSk illetve a nyugdijasok jarulékokkal, illetve
nyugdijakkal stulyozott atlagéletkora. Ha W megegyezik a nyugdijrendszer nettd kote-
lezettségallomanyaval (PL), a rendszer hosszua tavt egyensulyban van. Ha nem, korrek-
ciéra szorul. Ez a korrekcié vagy id6rél idére radikalis valtoztatasok révén valosul meg,
vagy lépésenként, példaul éves kiigazitasok formajaban. A kovetkezékben bemutatjuk,
hogy milyen keresztmetszeti hozamokat ért el a magyar nyugdijrendszer 1992 (a rend-
szer els6 6nallo koltségvetési éve) és 2008 kozott, és miként miikodott volna egy olyan
automatikus kiegyenlité mechanizmus, amely évrdl évre korrigalta volna a rendszert.’

® Az empirikus fejezet korabbi valtozata megjelent a Gdl-Gergely-Medgyesi [2011] tanulményban. E
korabbi szamitas azzal a feltételezéssel késziilt, hogy a tényleges korhatar a torvény szerinti iitemezés-
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A jarulékvagyont a fentiek alapjan keresztmetszeti adatokkal kozelitjiikk. Egy
egyéni szamlakra épiilé nyugdijrendszerben a nettd kotelezettségallomany ugyan-
csak aktualis keresztmetszeti adat. Tekintve, hogy a magyar feloszto-kirovo pillér
a vizsgalt idészakban nem hasznalt egyéni szamldkat, a netté nyugdijvagyont be-
csiilniink kell. Ennek érdekében felhasznaljuk a Tarki korosztalyi nyugdijelszamolas
(generational pension accounts) modelljét (TARKI GPA).

Keresztmetszeti jaruléktomeg [P(w")

Mivel a keresztmetszeti jaruléktomeg megaddsa nem teljesen egyértelmd, el¢szor is
felsoroljuk, hogy a szamitasok soran milyen tételeket vettiink figyelembe jarulék-
ként. E szerint beszamitottuk

- mind a munkdltat6, mind a munkavallal¢ altal fizetett jarulékot,

- a késedelmi potlékokat és birsagokat (amelyek az idében be nem folyt jarulék
kamatainak tekinthet6k),

- minden egy¢éb, az allam altal jarulékszerten fizetett hozzajarulast (azaz a valto-
z6 nevii munkanélkiili-jaradék és egyéb munkanélkiili-ellatasok, a gyes és gyed,
az egyéb szocialis ellatasok, a kozteherjegy utdn, a sorkatonak és az egyhazi sze-
mélyek utan fizetett jarulékokat),

- a megallapodas alapjan fizetett jarulékokat,

— a téves kifizetések visszatériilését, valamint

- a maganpénztari befizetések kompenzacidjaképpen kapott allami hozzajarulast.

Az utébbihoz fliziink egy megjegyzést. Optimalis esetben nem az emlitett kom-

penzaciot kellene figyelembe venni, hanem az 6sszes, a pénztarakba befizetett ja-
rulékot, beleértve a tagdij céla tdmogatasokat és tagdij-kiegészitéseket is. A tagok
altal fizetett tagdij nyilvantartdsaban azonban 2007-ben valtozas tortént, és ez 2007-
2008-ban olyan stlyos kilengést okozott az idésorban, ami az 6sszes erre épiil6 ko-
vetkeztetést silyosan megzavarta.

A 2007-2008-as jarulékértékkel kapcsolatban még egy megjegyzés kivankozik ide.

E két évben szamottevo, Osszesen 7 szazalékpontos jarulékdtcsoportositds tortént az
Egészségbiztositasi és a Nyugdijbiztositasi Alap kozott. Ez azonban nem tekinthetd
tisztan jaruléknovekedésnek a Nyugdijbiztositasi Alap szamara, mert a bevételekkel
egyltt potlolagos feladatok is érkeztek. Nevezetesen, a korhatar alatti III. kategori-
as, korabban az Egészségbiztositasi Alapbdl finanszirozott ellatasok kifizetése — ami
kortilbeliil 4 szazalékpont nagysagu jarulék értékének felel meg — atkeriilt a Nyugdij-
biztositasi Alaphoz. Annak érdekében, hogy az idsor konzisztens maradjon, mind
a szoban forgd rokkantnyugdij-kategériat, mind az ezt fedez6 jaruléktomeget figyel-
men kiviil hagytuk.

ben felmegy 62 évre. Ez ténylegesen nem tortént, nem is torténhetett meg, mert a korhataremeléssel
egyidejiileg az elérehozott nyugdijazas bevezetése az effektiv nyugdijkorhatart jelentésen a 62 éves
életkor alatt tartotta. Az elérehozott nyugdij modellezésére azonban csak kohorszspecifikus szolgalati
id6k ismeretében lett volna lehet6ség, ilyen adat viszont nem allt rendelkezésiinkre. E helyiitt, a prob-
lémat megkeriilve, a munkaerdpiac elhagyasanak effektiv életkoraval dolgoztunk.
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Az 1. abrdn bemutatjuk a jaruléktomeg alakulasat 1992-t61 2008-ig a GDP ara-
nyéaban, illetve 2009. évi 6sszehasonlité aron. Az dsszehasonlitashoz a fogyasz-
toi drindexet hasznaltuk. A GDP-ardnyos jaruléktomeg a foglalkoztatasi valsag
és a jarulékelkeriilés kovetkeztében 1992 és 1996 kozott radikalisan lecsokkent.
A csokkenés minden bizonnyal korabban kezdédott, de 1992 el6tt a Nyugdij-
biztositasi Alap nem volt 6nalld, és igy nem dllnak rendelkezésre egyértelmi
jarulékadatok. 1996 és 2006 kozott a valtozo gyakorlatilag stagnalt, majd 2007-
2008-ban, a jarulékemelés és a GDP-novekedés megtorpanasa kovetkeztében je-
lentésen emelkedett.

1. dbra
A jaruléktomeg a GDP szdzalékdban, illetve 2009. évi arakon, 1992-2008 (milliard forint)
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2009. évi arakon (millidrd forint, bal tengely) —8— A GDP aranyaban (szazalék, jobb tengely)

Az 1. dbrdn az 6sszehasonlito aras idGsort is abrazoljuk, hogy a nevezd sajat dina-
mikdjanak hatasat kiszrjitk. A kép itt is hasonld: csokkenés az id6szak elején és
felgyorsult novekedés a végén. A GDP-novekedés és az inflacio eltérd titemd moz-
gasa kovetkeztében azonban a masodik gorbén mar 1997-ben elindul a jarulékto-
meg névekedése, ami nagymértékben demografiai jelenség. Az ezredforduld koriil
lezarult a ,Ratkd-unokdk” munkéba alldsa, mikozben sziileik, a Ratkd-nemzedék
még a munkaerdpiacon volt. Ez a kedvezé helyzet a Ratko-generacié nyugdijba vo-
nulasaval fog felborulni. A jaruléktomeg alakuldsat emellett a kilencvenes évek eleji
foglalkoztatasi valsag és a realbérek csokkenése, 2001-2002-ben, illetve 2003-ban és
2007-ben a jarulékmérték csokkenése, majd novelése, valamint a 2000-es évek eleji
nagymértékil realbér-novekedés mozgatta.

A jaruléktomeg alakuladsa az idészak elején negativan jarult hozza a felosztd-
kirové pillér keresztmetszeti hozamanak alakulasahoz, 1996-1997 (a foglalkoz-
tatdsi valsag mélypontja) utan azonban éppen ellenkezéleg, jelentésen hozzatett
a hozamhoz.
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Megtériilési id6 (A,, - A,)

Settergren—Mikula [2006] a nyugdijasok és jarulékfizetdk stlyozott atlagéletkorai
kozotti kiillonbséget megtériilési idének (turnover duration) nevezik. A megtériilési
id6 annak keresztmetszeti becslése, hogy mennyit téltenek a jarulékok (a jogosult-
sagok) a rendszerben, miel6tt jaradékként visszafizetnék Gket. A megtériilési id6 ki-
szamitasahoz sziikség van a jarulékfizetés és a jaradékfelvétel korprofiljaira. Ennek
részleteit a Fiiggelékben kozoljik.

A megtérilési idé alakulasat a 2. dbrdn mutatjuk be. A megtériilési id6 két
egymdst felvalté trendet mutat. Ertéke 1992 és 2003 kozott jelentdsen, tébb mint
két évvel nétt, eleinte a jarulékprofil ellaposodasa (fiatalodasa) és (1997 utan) az
effektiv korhatar (korcentrum) novekedése miatt. Az utobbi folyamat — azaltal,
hogy lecsokkenti az ataramlast — iddsiti mind az aktivakat, mind a nyugdijasokat,
de a nyugdijasokat gyorsabban, tekintve, hogy ndluk a bearamlas csokken, mig
az aktivak korében a bearamldst (a munkaer6piacra torténd belépést a korprofil
fiatalabbik végén) a korhataremelés nem befolyasolja. Kovetkezésképpen ezekben
az években a megtériilési id6 éves valtozdsa a legtobbszor noveli a felosztd-kirovo
pillér éves hozamat.

2. dbra
A megtériilési id6 években, 1992-2008
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2003 és 2008 kozott viszont majdnem egy teljes évet csokkent a megtériilési id6,
mert az aktivak életkora a felsGoktatasi expanzi6 (azaz a lelassult bedAramlas) miatt
gyorsabban emelkedett, mint a nyugdijasoké. Az utébbi években tehat a megtérii-
1ési id6 hozzajarulasa a hozamhoz inkabb negativ. A kovetkezd években e trend
folytatasa varhatd, mivel az, hogy a Ratko-generaci6 tagjai atlépnek az aktivak ko-
ziil a nyugdijasok kozé, a nyugdijas tarsadalmat erdteljesebben fogja fiatalitani,
mint az aktivakat. Ugyanakkor a nyugdijformula 2008. évi modositasa és az el6-
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rehozott nyugdijazas szigoritasanak elérehozasa a belépé nyugdijakat csokkenteni
fogja, ami a fiatalitas ellenében hat.

Jarulékvagyon (W)

A jaruléktomeg és a megtériilési id6 ismeretében ki lehet szamitani a jarulékvagyont
(a korabbi jelolés szerint W). Az id8sort a 3. dbrdn mutatjuk be, a korabbiakhoz ha-
sonléan mind GDP-ardanyosan, mind dsszehasonlit6 aron.

3. dbra
A jarulékvagyon a GDP szazalékaban, illetve 2009. évi arakon, 1992-2008
(ezermillidrd forint)
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A jarulékvagyon alakuldsa igen erésen emlékeztet a jaruléktomegéhez. 1992 és 1997
kozott a mindenkori GDP 50 szdzalékanak megfeleld mértékii veszteség keletke-
zett a jarulékvagyonban, azaz 2009-es aron kifejezve kb. 7,6 ezer millidrd forintnak
megfelelé 0sszeg. Az esés kiilonosen er6teljes volt 1994-1995-ben, amikor a Bokros-
csomag erételjesen lecsokkentette a bérek és igy a jarulékok stlyat a GDP-n beliil.
2002-ben GDP-aranyosan még mindig ugyanott tartott a vagyonmutato értéke, sot
még 2006-ban is a GDP 200 szazaléka alatt volt a mutaté értéke. Ezen id§ alatt azon-
ban dsszehasonlité aron mar 2001-ben meghaladta az 1992-es szintet, 2006-ra pedig
a mélypontot jelentd 1996-os érték masfélszeresére nétt. 2007-ben aztan a jarulék-
mérték 3 szazalékpontos megemelése jelentdsen megnovelte a jarulékvagyont, mind
6sszehasonlité dron, mind GDP-aranyosan.
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Netté nyugdijkotelezettség (PL)

A nett6 nyugdijkotelezettség, azaz a netté implicit nyugdijadéssdg’ kiszdmitdsa e ta-
nulmany empirikusan legkritikusabb pontja. A mikddoé névleges egyéni (mas kifeje-
zéssel: eszmei tékeszamlas) szamlas (Notional/Non-Financial Defined Contribution,
NDC) rendszerekben rendelkezésre allnak az egyéni szamlak, amelyek tartalmazzak
az egyén koveteléseit a rendszerrel szemben. Ilyen koriilmények kozott a PL egy-
szerli adminisztrativ adat. Egyéni szdimldk hijan azonban becsiilni kell e mutatot.
A becsléshez a Tarki korosztalyi nyugdijszamlak modelljét (TARKI GPA) hasznal-
tuk. Ez egyszerii kohorszmodell, amely elérevetitve tartalmazza a nyugdijrendszer
mar beprogramozott jogszabaly-modositasait, igy példaul a 2013. évi bruttdsitds és
adokotelezettség hatasat, a KSH népesség-elorejelzését és a mindenkori kiinduld
év jarulékfizetési és nyugdijas-korprofiljait. A Pénziigyminisztérium és a Magyar
Nemzeti Bank hasonlé kohorszmodelljeitél az kiilonbozteti meg, hogy a korosztalyi
elszamolas modszertandanak megfeleléen a TARKI GPA-ban minimalis az elSrejel-
zések szerepe, a hangsuly a jelen allapot kivetitésén van.

Az itt kozolt adatok fébb paraméterei a kovetkezok: a korosztalyi elszamolas
nemzetkdzi dsszehasonlito projektjének megfelelden a termelékenység éves atla-
gos novekedése 1,5 szdazalék. A nyugdijak éves redlindexe 1992 és 1997 kozott
ezzel megegyezik, 1998 utdn viszont a svajci index bevezetésével ennek fele. A
svajci index bevezetésének tervezett és végiil ettdl eltéréen megvaldsult atmenetét
figyelmen kiviil hagytuk. A maganpénztarak éves realhozamrataja és a diszkont-
rita egyarant 2 szdzalék. Megjegyezziik, hogy alternativ paraméter-beallitasok
mellett a PL értéke természetesen jelentdsen eltérhet az itt kozolt eredményektdl,
ez azonban a kovetkeztetéseket csupan két ponton érinti. Attdl fiiggéen, hogy mi-
ként allitjuk be a paraméterértékeket, mas és mas eredményt kapunk arra nézve,
hogy mekkora kezdeti korrekcidt kényszeritett volna ki a rendszervaltas okozta
sokk 1992-ben, illetve hogy milyen mértéki javulast idézett elé ténylegesen az
1997. évi reform. A rendszer mikodésében ugyanis ezzel a két jelentds valtozassal
szamolunk. Az 1992-1996., illetve az 1998-2008. évi résziddsorokat az alternativ
paraméterbeallitasok egyforman érintik, az éves valtozasokat szamottevéen nem
befolyasoljak.

A 4. dbrdn Osszehasonlitd aron (2009. évi forintban), illetve GDP-aranyosan is
bemutatjuk a feloszto-kirovo pillér kotelezettségeinek idGsorat. A két gorbe kozotti
kiilonbség ugyanaz, mint amit a jaruléktomeg dinamikajandl lattunk. Az dbra f6
mondanivaldja azonban lathatéan nem a GDP, illetve a fogyasztdi arak eltéré alaku-
lasatol fiigg. A kilencvenes évek eleji tomeges bearamlas a nyugdijrendszerbe, még
ha nyomott kezd6ényugdijakkal is, gyorsan megnovelte a valdszintileg mar ereden-
dden magas implicit adéssagot. Csticspontjan (1994-ben) a PL az itt ismertetett sza-
mitasok szerint 2009. évi aron megkdzelitette a 78 ezer milliard forintot, az akkori

* A netté nyugdijkotelezettség (vagy a biztositottak szemszogébél nézve a nettd nyugdijvagyon)
nem mds, mint a nett6 implicit nyugdijaddssag (IPD) zart rendszerre, azaz a jelenlegi nyugdijasokra és
jarulékfizetSkre, Gj belépdk nélkiil (Holzmann-Palacios-Zviniene [2004]). Kiszdmithatd retrospektiv
és projektiv mddon is; elvileg a két szam megegyezik.



974 | GAL ROBERT IVAN-SIMONOVITS ANDRAS

GDP kozel 4,2-szeresét. Ezt a nyugdijak leértékel6dése 1995-1996-ban érzékelhetd-
en lecsokkentette, de donté véltozast az 1997. évi reformcsomag hozott, azon beliil
is elsésorban a korhataremelés, a svajci index bevezetése és a nyugdijskala kiegyene-
sitése.” A PL majdnem harmadara — a GDP 150 szdzalékara, 2009. évi aron 30 ezer
millidrd forintra — esett.

4. dbra
Nett6 nyugdijkotelezettségek a GDP szazalékaban, illetve 2009. évi arakon, 1992-2008
(ezermillidrd forint)

Ezermillidrd

forint Szazalék
90 - - 450
80 - 400
70 1 - 350
60 - 300
50 1 - 250
40 - 200
30 T T T T T T T T T T T T T T T T 150

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009. évi arakon (millidrd forint, bal tengely) —m— A GDP aranyaban (szazalék, jobb tengely)

A PL négy évig ezen az alacsony szinten maradt, majd egy gyors névekedés nyo-
man 2005-ben mar djra meghaladta a GDP 270 szdzalékat, illetve 2009-es ér-
téken a 74 ezer milliard forintot, azt a szintet, ami kortl egészen a 2009. évi
korrekcidig stagnalt.

Keresztmetszeti hozamok 1992 és 2008 kozott

Az el6z6kben bemutatott komponensek alapjan immar ki lehet szamitani a kereszt-
metszeti hozamratékat, azaz a jarulékvagyon éves névekményét a netté nyugdijko-
telezettségek el6z0 évi értékére vetitve. Mar tisztaztuk, hogy a mutato azt adja meg,
mennyivel novelhetjiik a rendszer netté nyugdijkotelezettségeit, azaz a biztositot-
tak netté nyugdijvagyonat az el6z6 évihez képest uigy, hogy a rendszer hosszu tava
egyensulya fennmaradjon. Az eredményt az 5. dbrdn kozoljik.

* Az 1997-es nyugdijreform komponensenkénti hatésait vizsgalja Gdl-Simonovits-Tarcali [2001].
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5. dbra
Eves hozamraték, 1992-2008 (szazalék)
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Az abravilagosan mutatja, hogy az 1990-es évek elso fele negativ, esetenként jelentGsen
negativ keresztmetszeti hozamokat produkalt. A foglalkoztatasi sokk erodalta a rend-
szer jarulékvagyonat. A W realvaltozasa egy valasztasi év (1994) kivételével minden
évben negativ volt 1997-ig, amig a foglalkoztatas el nem érte mélypontjat. Ekdzben a
nettd nyugdijvagyon stagnalt (a nagy tomegl bearamlast a mar megallapitott nyug-
dijak realértékének csokkenése és a kezdényugdijak drasztikus visszaesése ellensu-
lyozta), vagy csokkent (kiilonosen a Bokros-csomag kovetkeztében). A varomanyok
értékvesztése egyes években két szamjegyt volt (1992-ben 11,3 szazalék, 1995-ben
16,5 szazalék, 1996-ban 11,0 szazalék). Mivel az évrél évre torténé alkalmazkodas
algoritmusa hianyzott a rendszerbdl, egyszeri drasztikus korrekcio kovetkezett be.
Az 1997. évi reform egy csapasra eltiintette a nyugdijvaromanyok tobb mint 60 szaza-
lékat. Ennek hatasa a hozamratakban egy év késleltetéssel, 1998-ban jelent meg: a PL
leértékelése 1997-ben tortént, a hozamrata pedig a PL el6z6 évi értékére vetit.

Innentdl hat igen kedvezé év kovetkezett. A jarulékvagyon gyors iitemben nétt a
realbérek emelkedése és a Ratkd-unokak jarulékfizetové valasa miatt, és igy 1épést
tartott a nettd kotelezettségallomany novekedésével, vagy meg is elézte azt. 2002-
ben nagyon megugrott a PL, de ezt a 2003. évi szintén jelentds jarulékvagyon-novek-
mény még ellensulyozta. 2003-ban azonban, a 13. havi nyugdij bevezetése, illetve a
korabbi évek gyors béremelkedésének a kezdényugdijakba begytir(iz6 hatasa miatt
tovabb nétt az elkotelezettség, és ezt 2004-ben mar semmi nem kompenzalta. In-
nentdl kezdve mar csak mérsékelt redlhozamok adddtak, kivéve 2007-et, amikor a
jelentds jarulékemelés erételjes 10kést adott a jarulékvagyonnak.

Az éves keresztmetszeti hozamratak tetszéleges idészakra 0sszegezhetdk, és az atla-
gos éves hozamratak is megadhatdk, ha a vizsgalt id6szak kiinduldpontjan a rendszer
egyenstlyban van, és a nyugdijvagyont idékozben mas véltozasok nem befolyasoljak.
E két feltétel azonban a vizsgalt periddusban nem teljesiilt. Az 5. dbrdn feltiintetett éves
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hozamratak koézvetleniil nem kumulalhatok, mert a bazisnak - a netté nyugdijkotele-
zettségeknek — 6nallé mozgasa is volt a vizsgalt periddusban, nem csak az, amit a jaru-
lékvagyon novekedése okozott. Az abra értékei azt mutatjak, hogy évrél évre mennyi-
vel névekedhetett volna a nyugdijvagyon, ha a mindenkori el6z6 évben egyensulyban
lett volna a rendszer. A rendszer azonban egyszer sem volt egyensulyban.

A kumulalt hatas vizsgalata érdekében tehat azt kell nézniink, hogy milyen pétlo-
lagos hiany/tobblet keletkezik a jarulékvagyonban a netté nyugdijkotelezettségekhez
képest. A kumulalt hatast tehata [(W,/W,_)/(PL/PL, )] - 1 korrekciok lancszorzataként
kapjuk meg, ami masként megfogalmazva nem mas, mint hogy adott évben a jarulék-
vagyon hany szdzalékkal marad el a nyugdijvagyontol (1 - W/PL). A kumulalt hatds
tehat a korrekcids sziikséglet adott évben. A 6. dbrdn ezt az iddsort mutatjuk be.

6. dbra
A jarulékvagyon és a nett6 nyugdijkotelezettségek ardnya, 1992-2008 (szazalék)
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A kovetkezd kép rajzolodik ki. A rendszer nagymértéki fedezetlen hianyt 6rokolt az
egészségbiztositas és a nyugdijbiztositas kozos korszakabdl. Ez a hiany részben mar
1989 és 1991 kozott keletkezett, amikor a kibontakozo foglalkoztatasi valsag erodalta
a jarulékvagyont. 1992-ben a jarulékfedezet kozel 40 szazalékkal maradt el a nett6
nyugdijkotelezettségek értékétdl, és ez az arany a nyugdijreformig csak tovabb rom-
lott. Az 1997. évi reform tulbiztositotta a rendszert: a nyugdijvagyon egyik évrdl a
masikra nominalisan tobb mint 45 szazalékkal esett, mikozben a jarulékfedezet szin-
tén nominalisan 20 szazalékkal nétt. A jarulékvagyon egészen 2001-ig meghaladta a
netté nyugdijkotelezettségek értékét. Utdbbi viszont 2002-t6] kezdédben olyan mér-
tékben romlott, hogy realértéken megkozelitette a nyugdijreform el6tti szintet.

E hattér birtokdban a keresztmetszeti hozamrata értelmezése is megvaltozik. Ha
1991-ben a jarulékvagyon és a nyugdijkotelezettségek egyenlésége megvaldsult vol-
na, akkor - a jarulékvagyon 1992. évi csokkenése miatt — realértékben 11 szazalék-
kal kellett volna leértékelni a nyugdijakat és a nyugdijvaromanyokat. Mivel azonban
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a rendszer mar eleve hidnyt 6rokolt, és mar 1991-ben sem volt egyensulyban, valéja-
ban egy sokkal stilyosabb, 38 szazalékos korrekciora lett volna sziikség. Ugyanigy, az
id6sor egy masik pontjan talalhato értéket értelmezve, azt kell mondanunk, hogy ha
2003-ban a fedezet és a kotelezettségek egyensulyban lettek volna, akkor az eszmei
tékeszamlak értéke 2004-ben gyakorlatilag stagnalt volna; —0,7 szazalékos hozamot
lehetett volna jovairni. Az egyensuly azonban mar 2003-ban is hidnyzott, igy valéja-
ban egy sulyos, tobb mint 26 szazalékos leértékelésre lett volna sziikség.

Kovetkeztetések

Lee [1994] és Bommier—Lee [2003] levezetésére épitve bemutattuk, miként lehet ke-
resztmetszeti adatokbdl elérejelzéseket tenni akkor is, ha az életszakaszok szdma
legalabb harom. Bar a felhasznalt 6sszefiiggés az aranyszabalynal és az allanddsult
allapotnal kevésbé restriktiv kdrnyezetben is érvényes, az eredmények értékelésekor
tigyelembe kell venni, hogy a keresztmetszetbdl levont hosszmetszeti kovetkeztetés
lehetéségei nem korlatlanok.

Azt vizsgaltuk, hogy az akkumulalédé vagyon miként adhaté meg aktualis jove-
delemaramokbol és koreloszlasokbol. Ezt az Osszefiiggést felhasznaltuk arra, hogy
megbecsiiljiik a magyar feloszto-kirovo nyugdijpillér jarulékvagyonat (a jovében be-
foly¢ jaruléktomeg jelenértékét). A jarulékvagyon ismeretében és a netté nyugdijko-
telezettségekre vonatkozé becslés birtokaban olyan éves nyugdij- és viromanyeme-
lési ratakat szamoltunk ki, amelyek mellett a nyugdijpillér hossza tava egyenstlya
fenntarthatd. Ezeket az emeléseket (rosszabb években csokkentéseket) tekintettiik a
felosztd-kirovo rendszer éves hozamratdjanak.

Az emlitett Osszefiiggés mas gyakorlati célokra is felhasznalhatd. Az egyik ilyen
alkalmazasi lehet6ség az mikodd névleges egyéni (mas kifejezéssel: eszmei téke-
szamlas) szamlas (Notional/Non-Financial Defined Contribution, NDC) eszmei ka-
matratajanak meghatarozasa. Az ilyen rendszerekben a jarulékfizetést egyéni szam-
lakon nyilvantartjak, az eszmei kamatrata szerint (notional interest rate, NIR) évente
kamatoztatjak, nyugdijba vonulaskor életjaradékra valtjak, és azt évente indexelik.’
A névleges egyéni séma tehat kiilsére sokban hasonlit a fizikai tékével fedezett rend-
szerekre, azzal a nem elhanyagolhato kiilonbséggel, hogy az utdbbiban a befizetések
ténylegesen gytilnek az egyéni szamlakon, a névleges egyéni rendszerben azonban a
beszedett jarulékokat (esetleges atmeneti tartalékalapok képzésétdl eltekintve) rog-
ton kifizetik a nyugdijasoknak. A jarulékok fedezete — mas széval a rendszer ja-
rulékvagyona - igy a majdani jarulékfizetSk jarulékfizetd képessége, hajlandosaga,
valamint a kormanyzat képessége arra, hogy mitikodésben tartsa a rendszert.

° Névleges egyéni szamlds rendszert miikodtet Lettorszag, Svédorszag, Olaszorszag, Lengyelorszag
és Kirgizia, sokban hasonl6 rendszert alkalmaz Németorszag, Franciaorszag, Ausztria és Szlovakia. Az
NDC-tipusu reformok befolyasoltak a kinai, az orosz és a brazil nyugdijreformot is (Holzmann-Palmer
[2006]), és a velitk kapcsolatos kérdések tobbszor is megjelentek a magyar nyelvii szakirodalomban
(Banydr-Mészdros [2003], Robalino—Bodor [2007], Gdl [2003] (2.1.4. pont); a Nyugdijkerekasztal jelen-
tése kiilon is foglalkozott vele (Banydr-Gdl-Mészdros [2010]).
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Az eszmei kamatrata e rendszerek felépitésével kapcsolatos vitdk egyik kulcskérdése
(Knell [2005], Palmer [2006]). Az eszmei kamatrata az a kamatrata, amely egyensulyba
hozza a rendszer nettd kotelezettségallomanyat — vagy a biztositottak szemszogébol
nézve a netté nyugdijvagyont - a jarulékvagyonnal. Diszkrét (éves) iddszakban meg-
fogalmazva: az a rata, amellyel adott évben novelni lehet a mar folydsitasi fazisban
lév6 nyugdijak és a szamlakon jovairt nyugdijvaromanyok értékét ugy, hogy az em-
litett egyensuly nettd kotelezettségek és vagyon kozott fennmaradjon. A gyakorlati
kivitelezés soran természetesen a nyugdijak és viromanyok értékelése kiilon palyan
is mozoghat, tehat megvaldsithatd olyan rendszer is, amelyben a nyugdijak mas elvek
szerint — példaul az arindexszel vagy a bérindexszel — emelkednek, ilyenkor azonban
a varomanyok értékelése soran kompenzaljak az esetlegesen keletkezd veszteségeket.
Ezekben az esetekben az eszmei kamatrata nem hozamrataként, hanem egy automati-
kus kiegyenlité mechanizmus 6sszetevéjeként mikodik.

Az automatikus kiegyenlitd mechanizmus a kévetkez6képp miikodik. Ha a nettd
kotelezettségallomany és a jarulékvagyon értéke elszakadnak egymastol, elébb-utobb
kozeliteni kell 6ket: vagy a nett6é nyugdijvagyon csokkentésével, vagy a jarulékvagyon
novelésével, vagy e két eljaras valamilyen kombinaci6javal. A széban forgo kozelités
modja azonban tavolrdl sem mellékes. Ha az egyensuly hianya sokaig fennall és kriti-
kus mértéket ér el, a stabilizacié radikalis, fjdalmas és igazsagtalan, amennyiben egyes
korosztalyokra aranytalan terhet rd, mert mas korosztalyokat hosszu ideig megvédett a
negativ kovetkezményektSl. Erre Magyarorszagon az elmult negyedszazadban harom-
szor is sor keriilt, 1991-1993-ban, 1997-ben és 2009-ben.” Mind a parametrikus korrek-
ciok sorozata az 1990-es évek elején, mind a két nagyobb léptékii nyugdijreform jéval
kedvezétlenebb helyzetet teremtett a késébb nyugdijba vonuldk szamara, mert éveken
at megkimélte, s6t aranytalanul jutalmazta a mar jaradékosi statusban lévoket.

Ennél olcsébb, igazsagosabb és kevesebb fajdalommal jar, ha a rendszert sorozatos
aprobb lépésekkel folyamatosan karban tartjuk, és ezt a karbantartast egy algorit-
musokkal leirt és térvényben rogzitett automatikus eljarasra bizzuk (Weaver [1988],
Diamond [1999]).° Ebben kaphat szerepet a keresztmetszeti hozamrata, vagyis az
eszmei kamatrata (NIR). A jarulékvagyon és a nettd kotelezettségek hanyadosa
ugyanis megfeleld visszacsatolasi paraméter, az ennek alapjan, a NIR alkalmazasa-
nak formdjaban végzett éves korrekciok pedig lehetévé teszik az év soran keletkezett
egyensulytalansag azonnali helyreallitasat.

Az eddig emlitett alkalmazasi lehet6ségek a nyugdijrendszer tertiletére korlato-
zddtak; ez 2009-ben a nettd nemzeti jovedelem (NNI) kozel 15 szazalékat tette ki.
Ugyanakkor a fentiekkel analég szamitasok dltalanosabb keretben is végezhetok. A
gondolatmenet kiterjeszthetd a teljes kozosségi életpalya-finanszirozasi rendszerre
(csaladtamogatasok, oktatas, egészségiigy, nyugdijrendszer, idésgondozas). A rend-

7 Az 1997. évi reform korosztalyok kézotti Ujraelosztasi hatdsait vizsgélja Gdl-Tarcali [2003].

* Az elmult masfél évtizedben tobb orszag - egyebek kozétt Finnorszag, Japan, Kanada, Német-
orszag, Svédorszag - is életbe léptetett efféle automatikus kiegyenlité eljardsokat (Settergren [2001],
Vidal-Melid és szerzétdrsai [2009]). Ezek abban kiilonboznek egymastol, hogy mi az a paraméter,
amelynek kritikus értéke bekapcsolja a visszacsatoldst, és mely paraméterek véltoztatdsat irja eld az
algoritmus annak érdekében, hogy az egyenstly helyredlljon.
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szeren beliil kiilonvalaszthatok a befektetési és a megtériilési tételek. A fenti apparatus
segitségével megadhato, hogy a kozosségi életpalya-finanszirozasi rendszer aktudlis
befektetésnovekménye mellett mekkora megtériilésoldali novekedésre van lehetdség.
Ha pedig az aktualis adatokat a termelékenység jovébeli atlagos novekedésére vonat-
kozo feltevéssel és népesség-elorejelzéssel egészitjiik ki, fenntarthatosagi mutatokat ve-
zethetiink le. Ilyenek példaul a korosztalyi elszamolas (Auerbach—Gokhale—Kotlikoff
[1991]) indikatorai, a korosztalyi egyensulytalansag (generational imbalance, GI),
vagy a fenntarthatdsagi rés (sustainability gap, SG). Ez mar az NNI 32 szazaléka.

Ennél is altalanosabb alkalmazas a teljes netté nemzeti jovedelemre torténd kiter-
jesztés. Ez a Willis [1988] és Lee [1994] gondolatmenet eredeti kerete: a munkajove-
delem a befektetés, a fogyasztas a megtériilés. Ebben a keretben mtikodik a nemzeti
transzferszamlak (National Transfer Accounts, NTA) mddszere (Lee [1994], [2000],
Lee-Mason [2011]). Khoman—Weale [2008] hasonl6 gondolatmenet alapjan szamolta
ki a jelenlegi fogyasztasi korprofil fenntartasahoz sziikséges megtakaritasok mér-
tékét Spanyolorszagra, Franciaorszagra, Olaszorszagra és az Egyesiilt Kiralysagra.
E négy orszag lefedi az Eurdpai Unid népességének kozel felét. A kapott eredmény
azt mutatja, hogy a francia és a spanyol megtakaritasok és vagyon olyan fedezetet
nyujt, amely csak csekély mértéki alkalmazkodast tesz szitkségessé a munkajovede-
lem, illetve a fogyasztas profiljaiban. Az olasz és kiilondsen az angol megtakaritasok
azonban elmaradnak a hosszu tava fenntarthatésaghoz sziikséges mértéktdl. Meg
kell jegyezni, hogy a szamitasok a 2008. évi tékepiaci valsag el6tti allapotot tiikrozik.
Ennek fényében kiilondsen a spanyol értékek atértékelédhetnek.
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Fuggelék
Jarulékprofilok

A korprofilok elkészitésének elsé kérdése az adodteher-eloszlas megallapitasa, azaz
annak eldontése, hogy valdjaban ki fizeti az addt és a jarulékot, és ki kapja a transz-
fert. Ismert a fogyasztast terhel6 adok emelésével vagy csokkentésével kapcsolatos
vita, nevezetesen, hogy mennyi jut el ebbdl ténylegesen a fogyasztéhoz, és mennyit
harit at vagy foloz le a kereskedd. A nyugdijjarulék esetében ez a kérdés érdemben
nem vetddik fel, mert a szakirodalom egyontet(i abban, hogy mind a jogilag a mun-
kaltatora, mind a jogilag a munkavallalora terhelt jarulékot végeredményben a mun-
kavallalé fizeti meg.” Kovetkezésképpen elég a munkavallalé életkordval tisztdban
lenniink ahhoz, hogy megrajzolhassuk a korprofilt.

A korprofil elkészitéséhez mikroadatok dllomanyara vagy abbdl késziilt adatkoz-
lésre, valamint egy 6sszesit6 adatra (makrokontroll) van sziikség.

’ Az addteher-eloszls elméletének egyik alapvetd felismerése, hogy az ad6 torvény szerinti fize-
téi (jogi incidencia) nem feltétleniil esnek egybe azokkal, akik az adét végs6 soron megfizetik, azaz
akiknek a joléte csokken (kozgazdasagi incidencia). A kivetett adok ugyanis 4tharithaték. Ugyanez
érvényesiilhet a kifizetési oldalon is, kiilonosen a készpénzes kifizetések esetében. Ebben az esetben
nem athdritasrol, hanem lef6l6zésrdl beszéliink. A tarsadalombiztositasi jarulék atharithatésagaval
kapcsolatban a nemzetkozi gyakorlat egyontett: fiiggetleniil a jogi keretektdl, a tarsadalombiztositasi
jarulékot a munkavéllalé fizeti. Mind az Egyesiilt Allamok térvényhozdsdnak két haza ltal delegélt
képvisel6kbdl 4116 adoiigyi vegyes bizottsag, a Joint Committee on Taxation (JCT [1993]), a kongresz-
szus feliigyelete alatt miikodd koltségvetési hivatal, a Congressional Budget Office (CBO [2001]), az
Egyesiilt Allamok pénziigyminisztériumdan beliil mtikodé Office of Tax Analysis (OTA [1999]), mind
az Eurdpai Bizottsdg megrendelésére, a korosztalyi szamldkrdl késziilt 6sszehasonlité tanulmany
szerz6i (EC [1999]) ezt a megoldast alkalmaztak.
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A jarulékok koreloszlasat a személyi jévedelemaddk APEH-hoz benyujtott beval-
lasaibol becsiiltitk. Az 1992-2002 kozotti idészak minden egyes évére az 6naddzok
1, a munkahelyi bevallok 0,5 szazalékos mintdjat hasznaltuk. A 2003-2006, illetve
a 2007-2008 kozotti idészakra az 6sszes addzd Osszevont 8-10 szazalékos mintdjat
hasznélhattuk. Minden egyes mintahoz megkaptuk a teljes sokasagra vonatkozd
Osszesitd adatokat is.

Az szja-bevallas egyes soraiban szerepl6 6sszegek olyan kifizetéseket is takarhat-
nak, amelyeket a jarulékfizetési kotelezettség eltéré modon érint. Négy olyan ténye-
z6 van, ami befolyasolja az dsszeget, és emiatt figyelemmel kell lenniink az ezekkel
kapcsolatos torvényi valtozasokra:

1. a jarulékfizetok kore,

2. ajarulékalap, vagyis hogy mely jovedelmek jarulékkotelesek, és melyek nem,

3. ajarulék mértéke, vagyis hogy a jarulékalap mekkora hanyadat kell jarulékként

megfizetni,

4. ajarulékalap minimalis és maximalis értékhatarai (jarulékplafon).

E szempontokra figyelemmel probaltuk meg az szja-minta valtozoi alapjan eldonteni,
hogy az ad6z¢6 jarulékfizetd volt-e az adott évben, majd megbecsiiltiik a jarulék alapjat
képezd jovedelmét, és az értékhatarok kozotti rész megfelelé szazalékat tekintettiik
jarulékként befizetett 6sszegnek. Ezutan korosztalyi atlagokat képeztiink, vagyis elké-
szitettlik a profilt. Végiil a profil alapjan szamitott makrodsszeget dsszevetettiik a tény-
leges, vagyis a zarszamadasi torvényben szereplé makrodsszeggel, és a profilt az eltérés
alapjan korrigaltuk. A két makrodsszeg eltérése nemcsak a becslés hibajabol szarmaz-
hat, hanem abbdl is, hogy a zarszamadas eredményszemlélet(i, az szja-bevallas pedig
pénzforgalmi szemlélet(i — az eltérést azonban mindenképpen korrigalnunk kell.

A munkavallal6i nyugdij és egészségbiztositasi jarulék 1992. marcius 1-jétél valt
kiilon, 1998-t6l kezdve pedig a nyugdijbiztositasi jarulék is kettévalt, hiszen a jaru-
lékfizeték egy része magan-nyugdijpénztari tagdijat fizet a jarulék egy része helyett.
A jarulékfizetés jogi hatterét az 1975. évi II. torvény végrehajtasara kiadott 1989. évi
89. minisztertanacsi rendelet szabalyozta tobbszori modositasokkal, majd az 1997.
évi LXXX. térvény szabalyozta ujra.

Nyugdijjarulékot minden munkavallaldnak fizetnie kell, és kellett az egész vizsgalt
id6szak soran, kivéve azokat, akik mar sajat jogon nyugdijasok voltak. A jarulékala-
pot képezd jovedelem a vizsgalt id6szak elején a bruttd bér vagy illetmény. A vég-
rehajtasi rendelet felsorolja azokat a munkaadotdl kapott juttatdsokat, amelyek nem
képeznek jarulékalapot, de ezeknek a jelentds részét nem lehet beazonositani az ado-
bevallas alapjan. Jarulékalapnak tehat az szja-bevallasok elsé sorat tekintjiik, azzal a
kiegészitéssel, hogy ehhez hozza kell adni a munkavallal6i érdekképviseleti tagdijat.
Az évek soran a jarulékkoteles jovedelmek kore egyre boviilt. E valtozasok egy részét
tudjuk kovetni az szja-bevallas alapjan, masik részét viszont nem. Példaul az 1994. évi
XXXVI. torvény alapjan jarulékkoteles lett a fegyveres erk jovedelemkiegészitése, a
tiszteletdij, valamint a palyakezdok letelepedési tamogatasa. Ezeket a jovedelmeket
a bevallasokbol nem tudjuk becsiilni, tehdt a jarulékalap szamitasainak mddja nem
valtozik. A jarulékkoteles és nem jarulékkoteles jovedelemtipusok rekonstrualasa
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nagyon iddigényes feladat, de mivel az szja-bevallasok alapjan nem tudjuk megmon-
dani, hogy az ad6zoénal ezek a jovedelemtipusok hogyan oszlottak meg, a szamitas
madja csak kétszer valtozik 1ényegesen.

Egyrészt 1996-t41 jarulékkotelessé valt a szellemi tevékenységek jovedelme, ami
kiilon sorként szerepel. Masrészt az 1997. évi LXXX. torvény szerint, ami mar az
szja-torvényre hivatkozva hatdrozza meg a jarulékfizetés alapjat, jarulékkoteles
minden olyan jovedelem, amit a szja-el6leg meghatarozasakor figyelembe kell venni.
Tomoren szélva ez az dsszes munkaviszonybdl szarmazd jovedelmet jelenti, beleért-
ve a kiilszolgalatért kapott jovedelmet, a végkielégitést, a természetbeni juttatdsokat
és a munkaviszonnyal kapcsolatos koltségtéritéseket. A megfelel$ valtozdkat tehat
1998-t6l kezdve hozza kell adni az els6 sorhoz.

A jarulékmérték tobb esetben is valtozott a vizsgalt id6szakban, ahogy azt az FI.
tabldzat mutatja. A jarulékfizetés fels6 korlatjanak alakulasat szintén feltiintettiik a
tablazatban.

F1. tabldzat
Figyelembe vett nyugdijjarulékok a brutt6 keresetek szazalékaban és a jarulékfizetés fels6
hatéra (ezer forint)

Ev ]érulé,km,érték ]érl,llékﬁzetés fglsc’i Ev ]érulékmg’rték ]érl}lékfizetés fe}sé
(szézalék) hatéra (ezer forint) (szé&zalék) hatéra (ezer forint)

1992 30,5 2001 28,0 2197,3

1993 30,5 915,0 2002 26,0 2368,9

1994 30,5 912,5 2003 26,5 3905,5

1995 30,5 912,5 2004 26,5 5307,0

1996 30,5 915,0 2005 26,5 6000,6

1997 30,0 1204,5 2006 26,5 6325,5

1998 31,0 1565,9 2007 29,5 6748,9

1999 30,0 1854,2 2008 29,5% 7137,0

2000 30,0 2020,3 2009 29,5% 7446,0

* Az id6sor konzisztencidja érdekében a 2008-ban (és 2009-ben) az Egészségbiztositdsi Alap-
bol a Nyugdijbiztositasi Alapba atcsoportositott 4 szazalékpontnyi jarulékot (és az ezzel
egylitt atcsoportositott rokkantnyugdijakat) a szamitasok soran figyelmen kivil hagytuk.
A tényleges jarulékmérték e két évben 33,5 szazalék volt. Amikor a munkavallalo, illetve a
munkaltato 4ltal fizetett nyugdijjarulék 6sszegét a brutto keresethez viszonyitjuk, nem sza-
bad elfelejteni, hogy az el6z8 levonddik a brutt6 keresetbél, az utdbbi viszont hozzdadddik.
A jarulékplafon is csak az el6bbire vonatkozik.

A fentiek figyelembevételével elkésziilt korprofilokat a Stata-programcsomag lowess
programjaval simitottuk (0,12-es savszélességet hasznalva), hogy a mintavételbol
fakado6 egyenetlenségeket kisztrjiik. Az FI. dbrdn harom évre, 1992-re, 2000-re és
2008-ra mutatjuk be a korprofilokat, hogy kézzelfoghat6bb legyen a beldlitk szarma-
z6 sulyozott atlagéletkorok dinamikdja.
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Fl. dbra
A jarulékfizetés korprofiljai egyes években, 2009. évi arakon (ezer forint)

Ezer forint
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0 T T — Korév
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Az a tény, hogy 0sszehasonlité dron nézve a 2000. évi jarulékgorbe végig az 1992.
évi alatt fut, részben az alacsonyabb foglalkoztatds, részben az alacsonyabb real-
keresetek kovetkezménye; ezt a kismértékben eltéré jarulékmérték és a hatésagok
valtozo behajtasi képessége is befolyasolja. A jarulékfizet6k atlagéletkorat mindez
nem érinti, az viszont igen, hogy a munkaba allas, a felsGoktatasi beiskolazottsag
kibéviilése miatt késébb kezdédik. Tovabbi kiilonbség, hogy a jarulékprofil ellapo-
sodik: a 2000-ben 25 évesek jarulékfizetése sokkal kevésbé marad el az 1992. évi 25
évesekétdl, mint 45-50 éves kortarsaiké a megfelel kohorszoktol. Az 1992. évi gorbe
még erdsen Orzi a konszolidalt modern gazdasagok kor-kereseti profiljanak nyo-
mait. 2000-ben mar sokkal vilagosabb a rendszervaltas generacids hatasanak nyo-
ma (Kézdi-Kollé [2000], Augusztinovics-Koll6 [2007]). A jarulékprofil ellaposodasa
évrél évre nyomon kovethetd. 1992 és 2000 kozott elsGsorban e két ellentétes er6, a
munkaba allas magasabb életkora, valamint a jarulékprofil ellaposodasanak fiatalitd
hatdsa mozgatja a jarulékfizetSk életkoranak sulyozott atlagat.

2000 és 2008 kozott — a munkaerdpiac stabilizalodasa ellenére — az aktiv kori gor-
beszakasz nem valik tjra jobbra meredekké, hanem lapos marad, illetve enyhén lejt
jobbra. A munkaba allas életkora tovabb né, és — a megemelt nyugdijkorhatar hata-
sara — jelentésen kitolodik a munkaerépiac elhagyasanak életkora is.

Ennek alapjan konnyebben magyarazhato a jarulékfizetéssel sulyozott atlagéletkor
alakulasa, amit az F2. dbrdn mutatunk be. Az abran a jobb tengelyre mérve feltiintet-
titk a 20-59 éves korosztalyok atlagéletkorat is, hogy vizualisan elkiilonithetd legyen
ajarulékfizetés atlagéletkoranak a jarulékfizet6k idsodésébdl fakadd novekedése. A
kilencvenes évek kozepén kezdédik az atlagosndl népesebb 4-5 évfolyam, a ,,Ratko-
unokak” munkaképes koruva valdsa, ami atmenetileg megfiatalitja az aktiv kora
népességet; az életkor azonban az idészak masodik felében ismét lassan novekedni
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kezd. Mégis messze nem olyan gyorsan, mint a jarulékfizetéssel sulyozott atlagélet-
korok. 2000 és 2008 kozott majdnem két teljes évvel né a jarulékfizetés atlagéletkora,
mikozben a demografiai atlagéletkor csak fél évvel. A palyakezdés atlagéletkora tobb
mint egy évvel, a kilépésé tobb mint masfél évvel né ez alatt az id§ alatt.

F2. dbra
A jarulékfizetés sulyozott atlagéletkora, 1992-2008
Korév Korév
42,5 1 - 40,0
0 22 45

42,0 - 39,5
41,5 1 - 39,0
41,0 + - 38,5
40,5 1 - 38,0
40,0 ' T T T T T T T T T T T T T T T T 37,5

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— Jarulékfizetok stlyozott atlagéletkora (bal tengely)
20-59 éves kohorsz atlagéletkora (jobb tengely)

Nyugdijprofilok

A tehermegoszlas problémaja a kinalat és a kereslet rugalmassagaval fiigg 6ssze. Ha a
kinalat rugalmatlan, a kereslet pedig rugalmas (mint példéul a legtobb munkaeré-piaci
szegmensben), az adokat teljes mértékben a kinalat (a munkavallalo, azaz a jarulékfize-
t0) fizeti. Forditott esetben, példaul egy sor termékpiacon, viszont a keresleti oldal viseli
az addterheket, fiiggetleniil attdl, hogy a jogrendszer névlegesen kire terheli az adot.

Vannak azonban egyéb, fogalmi jellegli incidenciakérdések is. Koziiliik az egyik
épp egy nyugdijfajtaval kapcsolatos. A nyugdijrendszer ugyanis nem csupan az
élettartam el6zetes kiszamithatatlansagabol fakadé kockdzatra nyujt tarsadalom-
biztositast, hanem az aktivkori haldlozdsra (arvajaradék, ideiglenes 6zvegyi nyug-
dij) és a nemek kozotti munkamegosztasbol és eltérd varhato élettartambol fakado
jovedelemkiesés kockazatara is (egyéb 6zvegyi nyugdijak). Az dregségi és rokkant-
nyugdijak kedvezményezettjei valoban azok, akik kézhez kapjak. A hatramaradotti
nyugdijakat azonban nem a biztositottak kapjak kézhez, hanem hozzatartozoéik. Bar
a hozzatartozdi ellatasok 6sszege nem hasonlithato az 6regségi nyugdijakéhoz, az ar-
vajaradék esetén akkora az eltérés a biztositott és kedvezményezett életkora kozott,
hogy az mar befolyasolja az dsszesitett korprofilt is.
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Az incidencia jogosultsagi kérdésében altaldban azt az elvet kovetjiik, hogy a
jogosultsagot teremtd személynél irjuk jova a szoban forgo transzfereket. Eszerint
tehat a hatramaradotti nyugdijakat nem a kedvezményezetteknél kellene jovair-
nunk, hanem a biztositottnal. Ez azonban részben adathidny, részben egy tovabbi
konceptualis probléma miatt itt nem lehetséges. A konceptudlis probléma abbol
tfakad, hogy a hatramaradotti nyugdijra jogosultsagot teremtd személy életkora
mar nem valtozik, mikézben a kedvezményezetté igen. Ennek alapjan viszont a
biztositottndl jovairt hatramaradotti nyugdijak korprofilja nem csupan attol fiigg-
ne, hogy hany éves koraban halt meg a biztositott, hanem attdl is, hogy hany évig
élnek a hatramaradottak.

Jaradékoldalon nemcsak az incidencia kérdése bonyolultabb, hanem a teljes nyug-
dijkiadas 6sszegének a megallapitasa is. A kiadasok kozott konnyen 6sszemosodik a
tarsadalombiztositas két feladata, a keres6képességnek az id6s6désbdl fakado, illetve
az aktiv életszakaszban egészségligyi okokbodl bekovetkezd csokkenésének, ponto-
sabban az ebbdl ad6do jovedelemcsokkenésnek a kompenzalasa. Az aktiv életsza-
kaszban az életkorral az egészségi allapot lassan, de folyamatosan romlik, a kere-
s6képesség csokken. Emellett a technikai fejlédés és mds munkaer6-piaci sokkok
gyorsan leértékelik az évtizedekkel korabban szerzett ismereteket és a munkaerd-
piaci életpalya soran Gsszegyujtott tapasztalatokat, tehat az id6sodés nem csupan bi-
ologiai, hanem munkaerd-piaci kategoria is. A keresdképesség jelentdsen visszaeshet
akkor is, ha az egészségi allapot nem romlik. Nem véletlen tehat, hogy 6sszemosodik
a hatdr a rokkantnyugdij és az oregségi nyugdij kozott, és a rokkantak, illetve meg-
valtozott munkaképességtiek szama foglalkoztatasi valsagok soran megné.

A kovetkezokben igyeksziink kiilonvalasztani azokat a jaradéktételeket, amelye-
ket azok kapnak, akik életkoruk miatt hagyjak el a munkaerépiacot, azoktdl a téte-
lektd], amelyeket a megromlott aktiv kori egészségi allapot okozta jovedelemkiesés
poétlasara fizetnek. Ugyanakkor idés6désnek tekintjiik a munkaerd-piaci id6sodést
is. Ez azt jelenti, hogy a rokkantnyugdijasok és kvazi-rokkantnyugdijasok egy részét
nem soroljuk azok kozé, akik valoban egészségi okok miatt hagytak abba a munkat,
tekintve, hogy a jelenlegi munkaerd-piaci koriilmények kozott aligha tévediink na-
gyot, ha az alacsonyabb fokozatt rokkantakat és a hasonlo ellatasban részesiiloket
olyan kivonuloknak tekintjiik, akik nem egészségi okok miatt hagyjak el a munka-
erépiacot, hanem azért, mert nem kapnak allast, és fiatalabbak a nyugdijkorhatarnal.
A munkaerépiac pillanatnyi allapota szerint a korhatar alatti alacsonyabb foku rok-
kantnyugdijak val6jaban foként 6regségi nyugdijként miikodnek, azaz kimenekiilési
utat jelentenek a munkaerdpiacrol azok szamara, akik életkoruknal fogva még nem
részesiilhetnének 6regségi nyugdijban, elhelyezkedési esélyeik azonban rosszak.

Az ellatasok koziil figyelembe vessziik az

- Oregségi nyugdijat,

— a korhatar feletti rokkantsagi és baleseti rokkantsagi nyugdijat,

- a hozzatartozdi ellatdsokat,

- az egyéb, a Nyugdijbiztositasi Alapbdl finanszirozott ellatdasokat (az Orszagos

Nyugdijbiztositasi Féigazgatdsag ezen a soron veszi szamba a 13. havi nyugdi-
jat), valamint
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-a nem a tarsadalombiztositasbol finanszirozott, de ténylegesen nem szocialis
ellatasként, hanem nyugdijként funkcionalé ellatdsok koziil az elényugdijat, a
banydasznyugdijat, a korengedményes nyugdijat, az atmeneti jaradékot és a rend-
szeres szocialis jaradékot.

Emellett a kiadasok kozé szamitottuk a miikodési koltségeket is, mert a hozam-
szamitdsnak azt is figyelembe kell venni. Hozzétessziik, hogy még ez a makrokon-
troll is alulbecsiili a ténylegesen nyugdijként funkcionald ellatasokat, mert nem
szamol a korhatar alatti rokkantnyugdijasok kozott megbtivo munkaerd-piaci me-
nekiiltekkel.

Az ellatasok korprofiljait az Orszagos Nyugdijbiztositasi Féigazgatosagtdl szarma-
z6 adatok alapjan készitettiik el. 1992-1993-ra, valamint 1999-2008-ra korcsoportos,
1994-1998-ra koréves adataink vannak. A korcsoportos adatokat korszerisitettiik.

Az F3. dbrdn ujra feltiintettitk a demografiai 6regedés hatdsat. Ez utdbbi szintén
emelkedd tendenciat mutat, bar a legutobbi években ez a névekedés megillt, a 2010-
es évek elején pedig, ahogy a Ratko-nemzedék eléri a 60. életévét, az idés népesség
fiatalodasa fog bekovetkezni. Ennél lényegesen meredekebb a nyugdijasok nyug-
dijakkal salyozott atlagéletkoranak gorbéje. Ez részben az effektiv korhatar gyors
novekedésével fiigg Ossze, részben pedig a nyugdijas-tarsadalmon beliili atrendezé-
déssel. Bar a munkaerdpiac elhagydsanak életkora 1992 és 1994 kozott majdnem egy
évvel csokkent, a kezdényugdijak a gyors inflacio és a kedvez6tlen valorizalas miatt
annyival estek, hogy a nyugdijakkal sulyozott atlagéletkor mégis nétt. 1998 utan az
atlépési életkor gyorsan nétt, az id6szak végéig tobb mint két és fél évet. Ez tiikrozo-
dik a sulyozott atlagéletkorban is.

F3. dbra
A nyugdijasok sulyozott atlagéletkora, 1992-2008
Korév Korév
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